AVISO CON FINES INFORMATIVOS

PROGRAMA DE EMISION DE CERTIFICADOS BURSATILES FIDUCIARIOS FSHOP

ClBanco

Fibra Shop Portafolios Inmobiliarios, S.A.P.1. de C.V. CIBanco, S.A.,
FIDEICOMITENTE Institucion de Banca Multiple,
como fiduciario del Fideicomiso nimero F/00854.
FIDUCIARIO EMISOR

El motivo del presente aviso con fines informativos (el “Aviso”) es informar al ptiblico inversionista la actualizacion de la
inscripcion preventiva en el Registro Nacional de Valores (“RNV”’) que mantiene la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (“CNBV”) del programa dual revolvente (el “Programa”) para la emision de certificados bursatiles fiduciarios de
corto y largo plazo (indistintamente, los “CBs” o los “Certificados Bursatiles”) a cargo de CIBanco, S.A., Institucion de
Banca Multiple (antes The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de Banca Multiple), como fiduciario
(indistintamente, el “Fiduciario” o el “Emisor”) en el Fideicomiso Irrevocable numero F/00854 (segtin el mismo ha sido
modificado y re-expresado parcial o totalmente de tiempo en tiempo, el “Contrato de Fideicomiso”, y el fideicomiso ahi
creado, el “Fideicomiso”), mismos que estan inscritos en el RNV bajo el nimero 3239-4.19-2015-001 y 3239-4.19-2017-
068, y cuya actualizacion conforme a lo aqui previsto quedoé registrada con el nimero 3239-4.19-2019-069.

El objeto de la actualizacion de la inscripcion a la que se hace referencia, es implementar las resoluciones adoptadas en
sesion del Comité Técnico celebrada el 14 de febrero de 2019 (la “Sesion del Comité Técnico”) en la que se resolvid,
entre otros temas: (2) aumentar el monto total autorizado del Programa en hasta $1,000,000,000.00 (Un mil millones de
Pesos 00/100 M.N.), por lo que dicho monto quedaria en un monto maximo revolvente de hasta $9,000,000,000.00
(Nueve mil millones de Pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en dolares de los Estados Unidos de América o en unidades
de inversion (UDIs); y (b) realizar la consecuente actualizacion de la inscripcion preventiva del Programa en el RNV (la
“Actualizacién del Programa™).

El cambio antes sefialado se adhiere a las caracteristicas originales del programa que se presentan a continuacion:

Fiduciario Emisor: CIBanco, S.A., Instituciéon de Banca Multiple (anteriormente The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de
Banca Multiple), en su caracter de Fiduciario en el Fideicomiso F/00854, constituido el 21 de junio de 2013.

Fideicomitente Inicial: Fibra Shop Portafolios Inmobiliarios, S.A.P.I. de C.V.

Fideicomitentes Adherentes Originales: Aquellos Fideicomitentes Adherentes que efectuaron la aportacion de los Bienes Inmuebles
Aportados al Patrimonio del Fideicomiso, a cambio de lo cual, recibieron CBFIs como contraprestacion.

Fideicomisarios en Primer Lugar: Los Tenedores de CBFIs.

Fideicomisarios en Segundo Lugar: Los Fideicomitentes Adherentes Originales por lo que hace a los Bienes Inmuebles Aportados, asi
como cualquier otro tercero que realice una Aportacion Futura de Bienes Inmuebles.

Caracteristicas relevantes de los bienes fideicomitidos: Nuestra Cartera de inmuebles estd compuesta por 18 propiedades en operacion
y uno en proceso de construccion, situadas en doce estados de la republica y una mas en la Ciudad de México. El area rentable de las
propiedades en operacion de FSHOP asciende a 540,380 metros cuadrados (adquiridos y pagados), y al 31 de marzo de 2019 reportd una
tasa de ocupacion de 95.82%. El area rentable administrada por FSHOP, es decir, tomando en cuenta a los arrendatarios duefios de su
local y considerando las expansiones en proceso y las coinversiones, es de 782,332 metros cuadrados.

Tipo de Valor: Certificados Bursatiles Fiduciarios (Deuda). Segiin se describe en el Prospecto del Programa, el Emisor podra realizar,
indistintamente, Emisiones de Largo Plazo y Emisiones de Corto Plazo.

Tipo de Ofertas: Los Certificados Bursatiles Fiduciarios emitidos al amparo del Programa se colocaran mediante oferta publica.
Clave de Pizarra: FSHOP

Monto Total Autorizado del Programa: Hasta $5,000°000,000.00 M.N. (Cinco mil millones de Pesos 00/100 Moneda Nacional) o su
equivalente en Dolares o en UDIs (mismo que fue posteriormente aumentado en una primera ocasion por hasta $3,000°000,000.00 M.N.



(Tres mil millones de Pesos 00/100 Moneda Nacional) y en una segunda ocasion por hasta $1,000,000,000.00 (Un mil millones de Pesos
00/100 Moneda Nacional), por lo que el monto autorizado actualmente es de hasta $9,000°000,000.00 M.N. (Nueve mil millones de
Pesos 00/100 Moneda Nacional). Mientras el Programa continte vigente, podran realizarse tantas Emisiones de Certificados Bursatiles
Fiduciarios como sean determinadas por el Emisor, siempre y cuando el saldo insoluto de principal de los Certificados Bursatiles
Fiduciarios en circulacion no exceda el Monto Total Autorizado del Programa, en el entendido que las Emisiones de Corto Plazo en su
conjunto no podran exceder de $2,000°000,000.00 M.N. (Dos mil millones de Pesos 00/100 Moneda Nacional). El saldo insoluto de
principal de los Certificados Bursatiles de Largo Plazo y de los Certificados Bursatiles de Corto Plazo podra representar hasta el Monto
Total Autorizado del Programa sin limitantes. Tratandose de Emisiones denominadas en Doélares o en UDISs, el saldo principal relativo a
dichas Emisiones para efectos del Monto Total Autorizado del Programa, se determinara considerando la equivalencia en Pesos del Dolar
o la UDI en la fecha de la Emision correspondiente.

Valor Nominal de los Certificados Bursatiles Fiduciarios: Sera determinado para cada Emision en el Suplemento correspondiente, en
el entendido que el valor nominal de cada Certificados Bursatiles Fiduciarios sera de $100.00 (Cien Pesos M.N.), USD$100.00 (Cien
Délares) 6 100 (cien) UDIs o sus multiplos.

Denominacion: Los Certificados Bursatiles Fiduciarios emitidos al amparo del Programa estaran denominados en Pesos o su equivalente
en unidades de inversion o Doélares (moneda del curso legal de los Estados Unidos de América), en el entendido que las Emisiones en
Doélares podran ser al equivalente en Pesos de un monto en Ddlares, o ser efectivamente emitidas en Doélares, lo cual se informara en el
Suplemento y Aviso respectivos.

Vigencia del Programa: 5 (cinco) aflos, contados a partir de la autorizacion del Programa por la CNBV.

Plazo: El plazo de los Certificados Bursatiles Fiduciarios sera determinado para cada Emision. Dependiendo de su plazo, los Certificados
Bursétiles Fiduciarios podran ser Certificados Bursatiles de Corto Plazo o Certificados Bursatiles de Largo Plazo. Serdn de corto plazo
los Certificados Bursatiles Fiduciarios que se emitan con un plazo minimo de 1 dia y un plazo méximo de 364 dias. Seran de largo plazo
los Certificados Bursétiles Fiduciarios que se emitan con un plazo mayor a 1 afio y méximo de 30 afios.

Fecha de Emision y Liquidacién: La Fecha de Emision y la fecha de liquidacion de los Certificados Bursatiles Fiduciarios seran
determinadas para cada Emision.

Amortizacion: La amortizacion de los Certificados Bursatiles Fiduciarios se llevara a cabo de la manera que se determine para cada
Emision, pudiendo amortizarse mediante un solo pago al vencimiento o mediante amortizaciones parciales programadas.

Amortizacion Anticipada Voluntaria: Los Certificados Bursatiles Fiduciarios podran contener disposiciones relativas a su
amortizacion anticipada voluntaria.

Obligaciones de Dar, Hacer y No Hacer del Emisor: Los Certificados Bursétiles Fiduciarios contendran las disposiciones relativas a
las obligaciones de dar, hacer y de no hacer del Emisor, segun sea el caso, que se describen en el Prospecto del Programa.

Prelacion de los Certificados Bursatiles Fiduciarios: Los Certificados Bursatiles Fiduciarios constituyen obligaciones directas,
incondicionales, quirografarias y no subordinadas del Emisor y tienen una prelaciéon de pago equivalente (pari passu) con sus
obligaciones de pago frente a todos los demas acreedores quirografarios del mismo con excepcion de aquellas obligaciones de pago que
tengan preferencia conforme a las leyes de México, incluyendo sin limitacién la Ley de Concursos Mercantiles.

Vencimiento Anticipado y Causas de Vencimiento Anticipado: Los Certificados Bursatiles Fiduciarios contendran disposiciones
relativas a su vencimiento anticipado y a las causas que daran lugar al mismo que se describen en el Prospecto del Programa, incluyendo
la falta de pago de principal y, en su caso, de intereses.

Tasa de Interés o de Descuento: Los Certificados Bursatiles Fiduciarios podran devengar intereses desde la fecha de su Emision y en
tanto no sean amortizados en su totalidad. La tasa a la que devenguen intereses los Certificados Bursatiles Fiduciarios podra ser fija o
variable y el mecanismo para su determinacion y célculo (incluyendo el primer pago de intereses) se fijaran para cada Emision.
Asimismo, los Certificados Bursatiles Fiduciarios podran emitirse con una tasa de descuento.

Periodicidad de Pago de Intereses: Los intereses devengados al amparo de los Certificados Bursatiles Fiduciarios seran pagados con la
periodicidad que se establezca para cada Emision.

Intereses Moratorios: Los Certificados Bursatiles Fiduciarios podran devengar intereses moratorios en el caso de incumplimiento en el
pago de principal, segun se determine para cada Emision.

Aumento en el Numero de Certificados Bursatiles Fiduciarios correspondientes a una Emision de Largo Plazo: El Emisor tendra el
derecho de emitir y ofrecer publicamente Certificados Bursatiles Fiduciarios adicionales a los Certificados Bursatiles de Largo Plazo
emitidos originalmente al amparo de una Emision de Largo Plazo, seglin se establezca para cada Emision, en el entendido que el saldo
insoluto de las Emisiones de Largo Plazo y de Corto Plazo no podra exceder el Monto Total Autorizado del Programa.

Lugar y Forma de Pago de Principal e Intereses: El principal y los intereses devengados, respecto de los Certificados Bursatiles de
Largo Plazo (Deuda), se pagaran en el domicilio de S.D. Indeval Institucién para el Deposito de Valores, S.A. de C.V., ubicado en Paseo
de la Reforma No. 255, Piso 3, Col. Cuauhtémoc, 06500, Ciudad de México, mediante transferencia electronica.

Moneda de Pago; Régimen de Control Cambiario: Salvo que se haya implementado un Régimen de Control Cambiario (en cuyo caso
aplicara lo previsto en la seccion “II. EL PROGRAMA — 2.1. Caracteristicas del Programa”), el principal y los intereses, en su caso,
devengados respecto de los Certificados Bursatiles Fiduciarios se pagaran en Pesos (tratindose de Emisiones denominadas en Pesos y en
UDIs) o en Doélares (tratdandose de Emisiones denominadas en Délares).

Garantia: En su caso, se determinara en cada Emision al amparo del Programa en el Suplemento correspondiente.



Calificaciones: Calificacion de Fitch México, S.A. de C.V. a) De Corto Plazo “F1+(mex)”, la cual indica la mas alta capacidad de pago
oportuno de los compromisos financieros b) De Largo Plazo. La calificacion de largo plazo se dard a conocer en el Suplemento
respectivo y en los avisos correspondientes a cada emision. Calificacion de HR Ratings de México, S.A. de C.V. a) De Corto Plazo
“HR+1”, la cual indica que el Emisor y la emision respectiva ofrece alta capacidad para el pago oportuno de las obligaciones y mantienen
el mas bajo riesgo crediticio b) De Largo Plazo La calificacion de largo plazo se dara a conocer en el Suplemento respectivo y en los
avisos correspondientes a cada emision.

Dichas calificaciones no constituyen una recomendacion de inversion, y pueden estar sujetas a actualizaciones o modificaciones en
cualquier momento, de conformidad con la metodologia de la institucion calificadora respectiva.

Depositario: S.D. Indeval Institucion para el Deposito de Valores, S.A. de C.V.

Posibles Adquirentes: Personas fisicas y morales cuando, en su caso, su régimen de inversion lo permita.

RESTRICCIONES DE VENTA Y DE TRANSMISION: EL PROSPECTO DEL PROGRAMA UNICAMENTE PODRA SER
UTILIZADO EN MEXICO DE CONFORMIDAD CON LA LEY DEL MERCADO DE VALORES PARA LA OFERTA Y
VENTA DE LOS CERTIFICADOS BURSATILES FIDUCIARIOS Y NO PODRA SER DISTRIBUIDO O PUBLICADO EN
CUALQUIER JURISDICCION DISTINTA A MEXICO. LOS CERTIFICADOS BURSATILES FIDUCIARIOS NO HAN SIDO
NI SERAN INSCRITOS AL AMPARO DE LA LEY DE VALORES DE EUA, O LAS LEYES DE VALORES DE CUALQUIER
ESTADO DE LOS ESTADOS UNIDOS. LOS CERTIFICADOS BURSATILES FIDUCIARIOS NO PODRAN SER
OFRECIDOS, VENDIDOS, ENTREGADOS O TRANSMITIDOS DIRECTA O INDIRECTAMENTE, DENTRO DE LOS
ESTADOS UNIDOS O, A, O A CUENTA O EN BENEFICIO DE, PERSONAS DE LOS ESTADOS UNIDOS (U.S. PERSONS),
SEGUN DICHO TERMINO SE DEFINE EN LA REGLA S DE LA LEY DE VALORES DE EUA) O EN CUALQUIER
JURISDICCION DISTINTA A MEXICO.

Régimen Fiscal Aplicable: La presente seccion es una breve descripcion del régimen fiscal aplicable en México para la adquisicion,
propiedad y enajenacion de instrumentos de deuda, como los Certificados Bursatiles Fiduciarios, por parte de personas fisicas y morales
residentes y no residentes en México. El régimen fiscal vigente podra ser modificado en el transcurso de la vigencia de los Certificados
Bursatiles Fiduciarios. (i) personas fisicas o morales residentes en México para efectos fiscales, se encuentra sujeta a lo previsto en los
articulos 54, 135 y demas aplicables de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente y 21 de la Ley de Ingresos de la Federacion para el
ejercicio fiscal 2019, y (ii) a personas fisicas o morales residentes en el extranjero, a lo previsto por los articulos 153, 166 y demas
aplicables de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente. Los preceptos citados pueden ser sustituidos en el futuro por otros. EL
REGIMEN FISCAL PUEDE MODIFICARSE A LO LARGO DE LA VIGENCIA DE LOS CERTIFICADOS BURSATILES
FIDUCIARIOS. ASIMISMO, EL REGIMEN FISCAL PUEDE VARIAR DEPENDIENDO DE LAS CARACTERISTICAS
PARTICULARES DE CADA EMISION DE CERTIFICADOS BURSATILES FIDUCIARIOS, Y DE LAS CARACTERISTICAS
PERSONALES DEL BENEFICIARIO EFECTIVO DE LOS INTERESES O RENDIMIENTOS. No se asume la obligacion de informar
acerca de los cambios en las disposiciones fiscales aplicables a lo largo de la vigencia de los Certificados Bursatiles Fiduciarios. Los
posibles adquirentes de los Certificados Bursatiles Fiduciarios deberan consultar con sus asesores, las consecuencias fiscales resultantes
de la compra, el mantenimiento o la venta de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, incluyendo la aplicacion de las reglas especificas
respecto de su situacion particular.

Representante Comun: Deutsche Bank México, S.A. Institucion de Banca Multiple. Actuara como representante comun de los
Tenedores de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, en el entendido que, para cualquier Emision de Largo Plazo se podra designar a otro
representante comun, lo cual sera informado en el Suplemento correspondiente.

Intermediarios Colocadores Lideres Conjuntos: Casa de Bolsa BBVA Bancomer, S.A. de C.V., Grupo Financiero BBVA Bancomer
(“Casa de Bolsa BBVA Bancomer”), y Actinver Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Actinver (“Casa de Bolsa Actinver”), o
cualesquiera otras casas de bolsa que actlien con tal caracter respecto de cualquier Emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios
realizada al amparo del Programa.

Motivo de la Actualizacién: la ampliacién del monto total autorizado del Programa en hasta $1,000,000,000.00 (Un mil
millones de Pesos 00/100 M.N.), por lo que actualmente el monto total autorizado del Programa con carécter revolvente
es de hasta $9,000,000,000.00 (Nueve mil millones de Pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en délares de los Estados
Unidos de América o en unidades de inversion (UDIs), a fin de que el Emisor esté en condiciones de realizar emisiones

adicionales de CBs al amparo del programa.

Derechos de los Tenedores: Toda vez que el unico objeto de las modificaciones al Programa es aumentar el monto
maximo de emision al amparo del mismo pero no hay un cambio a las caracteristicas de los CBs, no hay ninguna
afectacion para los tenedores de CBs emitidos al amparo del mismo ni existe derecho alguno que dichos tenedores puedan

ejercer al respecto.

Calificaciones del Programa: Las calificaciones del Programa no sufriran cambio alguno derivado de la ampliacion del

monto total autorizado del Programa, conforme a la documentacién adjunta.



En virtud de lo anterior y de conformidad con el articulo 14 fraccion Il de las Disposiciones de caracter general aplicables
a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores, se adjuntan al presente Aviso los siguientes
documentos:

Anexo “A” Certificacion del Secretario del Comité Técnico del Emisor respecto de las resoluciones adoptadas
mediante la Sesion del Comité Técnico.
Anexo “B” Copia simple de la Opinioén Legal.

El presente Aviso podra consultarse en Internet en las paginas www.bmv.com.mx, www.gob.mx./cnbv y
www.fibrashop.mx.

La autorizacion de la actualizacidon de la inscripcion preventiva del Programa conforme a lo sefialado en este Aviso ha
sido autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores mediante oficio ntimero 153/11825/2019 de fecha 27 de
mayo de 2019.

Ciudad de México, a 28 de mayo de 2019. Autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores para su publicacion mediante oficio numero
153/11825/2019 de fecha 27 de mayo de 2019.


http://www.bmv.com.mx/
http://www.gob.mx./cnbv
http://www.fibrashop.mx/

Sesidn del Comité Técnico
FISO F/00854

CERTIFICACION DE RESOLUCIONES DE LA SESION DEL COMITE TECNICO DEL
FIDEICOMISO F/00854 CELEBRADA CON FECHA 14 DE FEBRERO DEL 2019

El suscrito, en mi caracter de Secretario del Comité Técnico del Fideicomiso irrevocable identificado
con el nimero F/00854 (“Fibra Shop”), en este acto, hago constar que a las 16:30 horas del dia 14 de
febrero de 2019, se reunieron la totalidad de los 9 (nueve) miembros del Comité Técnico de Fibra
Shop (7 (siete) de los cuales eran miembros propietarios, y 2 (dos) de los cuales eran suplentes) en
las oficinas corporativas de “Fibra Shop”, ubicadas en Avenida Juan Salvador Agraz niimero 65, piso
21, Colonia Santa Fe, Alcaldia Cuajimalpa de Morelos, en la Ciudad de México para celebrar una
sesién (la “Sesidon™) y firmaron la Lista de Asistencia correspondiente.

En virtud de lo anterior, y con el caracter antes referido, en este acto, certifico y hago constar que, en
la Sesidn, se resolvid por unanimidad de votos de los miembros presentes, entre otros, lo siguiente:

“IV.l1. SE RESUELVE, sujeto a la obtencion por parte de la Comisiéon Nacional Bancaria y de
Valores (la “CNBV”) de la actualizacién de la inscripcion del programa de colocacion (el
“Programa”) de certificados bursétiles fiduciarios de corto y largo plazo (los “Certificados
Bursatiles”) en el Registro Nacional de Valores a cargo de dicha CNBV, el cual fue
autorizado con fecha 22 de junio de 2015 mediante oficio 153/5436/2015, (a) aumentar el
monto total autorizado del Programa en $1,000°000,000.00 (Un mil millones de Pesos 00/100
M.N.), a fin de que el monto total autorizado del mismo sea de hasta $9,000°000,000.00
(Nueve mil millones de Pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en unidades de inversion o
dolares de los Estados Unidos de América (la “Actualizacion del Programa”), (b) difundir el
aviso con fines informativos con motivo de la Actualizacién del Programa, asi como realizar
todos los demds actos que sean necesarios o convenientes para tales efectos con la CNBYV,
Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (“BMV”) y S.D. Indeval Institucién para el
Depésito de Valores, S.A. de C.V. (“Indeval™).”

“IV.2. SE RESUELVE, sujeto a la obtencidn de la autorizacion correspondiente de la CNBV, llevar
a cabo la oferta publica de adquisicidn y suscripcidn reciproca de los certificados bursétiles
fiduciarios con clave de pizarra “FSHOP 15” emitidos al amparo del Programa (la “Oferta de
Adquisiciéon Reciproca”), asi como realizar todos los demds actos que sean necesarios o
convenientes para tales efectos con la CNBV, BMV e Indeval.”

“IV.3. SE RESUELVE aprobar la cuarta y quinta emision de Certificados Bursétiles al amparo del
Programa bajo un esquema de vasos comunicantes, a tasa fija o variable segin sea
determinado por Fibra Shop conforme a la asesoria de los intermediarios colocadores
correspondientes, por un monto de hasta $3,000°000,000.00 (Tres mil millones de pesos
00/100 M.N.), mismos que seran ofrecidos al plblico inversionista mediante la Oferta de
Adquisicion Reciproca y mediante oferta piblica de suscripcion de los Certificados Bursatiles
de la cuarta y quinta emision al amparo del Programa, asi como realizar todos los demas actos
que sean necesarios o convenientes para tales efectos con la CNBV, BMV e Indeval (la
“Cuarta Emision” y la “Quinta Emisién”, respectivamente™).”

“IV.4. SE RESUELVE aprobar que Fibra Shop lleve a cabo todos aquellos actos necesarios o
convenientes, a fin de que se lleve a cabo la Actualizacidon del Programa, la Oferta de ]
Adaquisicidon Reciproca, la Cuarta Emision y la Quinta Emision, incluyendo sinmitar.
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entregar al Fiduciario de Fibra Shop las instrucciones que sean necesarias para llevar a cabo
cualquier tramite o gestion, celebrar, suscribir y/o comparecer a la celebracion de toda clase
de documentos, convenios, contratos, certificaciones y la realizacion de toda clase de pagos,
depdsitos, asientos, notificaciones, avisos, transferencias y demds actividades y actos, ante
cualquier autoridad o persona para llevar a cabo los actos citados.”

“IV.5. SE RESUELVE autorizar a los sefiores Salvador Cayon Ceballos y/o Gabriel Ramirez
Fernandez y/o Irvin Garcia Millan y/o Carlos William Torpey Crespo y/o Georgina Garcia
Pifia Oranday para que conjunta o separadamente autoricen cualesquiera modificaciones a
los términos, condiciones y documentacion necesaria para llevar a cabo la Actualizacién del
Programa, la Oferta de Adquisicién Reciproca, la Cuarta Emisién y la Quinta Emision, tanto
por requerimiento de la CNBV, BMV o Indeval o por cualquier otra razén, en todo caso,
dentro del alcance de las resoluciones adoptadas por el Comité Técnico en la presente sesion.”

Se expide la presente certificacion para todos los efectos legales a que haya lugar.

Ciudad de México, a 8 de mayo de 2019.

r""/ 2 e

———€CarfosWatham-Forpey Crespo

Secretario del Comité Técnico de Fibra Shop




24 de mayo de 2019

Comision Nacional Bancaria y de Valores
Vicepresidencia de Supervisién Bursatil
Direccion General de Emisoras

Insurgentes Sur 1971, Torre Norte

Col. Guadalupe Inn

01020 México, Ciudad de México

Estimados sefiores:

Hacemos referencia a (i) el programa de colocacion de certificados bursatiles fiduciarios de corto y
largo plazo (segilin el mismo ha sido actualizado de tiempo en tiempo, los “Certificados Bursdtiles™)
por un monto total autorizado con caracter revolvente de hasta $8,000°000,000.00 (ocho mil millones
de pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en Unidades de Inversion (“UDIs™) o Délares de los Estados
Unidos de América (el “Programa’) establecido por CIBanco, S.A., Institucién de Banca Maltiple
(antes The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de Banca Miltiple), como fiduciario (el
“Fiduciario” o la “Emisora”) en el Fideicomiso Irrevocable nimero F/00854 constituido con fecha
21 de junio de 2013 (segun el mismo ha sido modificado de tiempo en tiempo, el “Contrato de
Fideicomiso™ y el fideicomiso ahi creado, “Fideicomiso™) por Fibra Shop Portafolios Inmobiliarios,
S.A.P.L. de C.V. en su caracter de fideicomitente (el “Fideicomitente™), el Fiduciario, en su caracter
de fiduciario del Fideicomiso y con la comparecencia de Deutsche Bank México, S.A., Institucién de
Banca Miiltiple, Divisién Fiduciaria, en su caricter de representante comun, (i) la inscripcion
preventiva de los Certificados Bursatiles en el Registro Nacional de Valores (“RNV”’) que mantiene
la Comision Nacional Bancaria y de Valores (la “Comisién”), bajo el numero 3239-4.19-2015-001,
autorizada por la Comision mediante oficio No. 153/5436/2015 de fecha 22 de junio de 2015 y
posteriormente actualizada bajo el numero 3239-4.19-2017-068 conforme al oficio No.
153/10540/2017, de fecha 20 de julio de 2017, (iii) la certificacion suscrita por el secretario del Comité
Técnico de la Emisora, respecto de las resoluciones adoptadas por el Comité Técnico de la Emisora
con fecha 14 de febrero de 2019 (las “Resoluciones del Comité Técnico™), mediante las cuales se
resolvid, sujeto a la obtencidn de la autorizacién de esa Comision, llevar a cabo: (a) la actualizacion
de la inscripcion del Programa en el RNV; (b) aumentar el monto total autorizado del Programa en
$1,000°000,000.00 (Un mil millones de Pesos 00/100 M.N.), a fin de que el monto total autorizado
del mismo sea de hasta $9,000°000,000.00 (Nueve mil millones de Pesos 00/100 M.N.) o su
equivalente en unidades de inversion o dolares de los Estados Unidos de América (la “Actualizacién
del Programa’), (¢) difundir el aviso con fines informativos con motivo de la Actualizacién del
Programa; (d) la oferta publica de adquisicion y suscripcion reciproca de los certificados bursatiles
fiduciarios con clave de pizarra “FSHOP 15 emitidos al amparo del Programa (la “Oferta de
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Adquisicion y Suscripcion Reciproca™); y (¢) la cuarta y quinta emision de Certificados Bursatiles al
amparo del Programa, por un monto en conjunto de hasta $3,000°000,000.00 (Tres mil millones dz
pesos 00/100 M.N.), mismos que seran ofrecidos al publico inversionista mediante la Oferta de

Adquisicién y Suscripcion Reciproca y mediante oferta publica de suscripcion de los Certificados
Bursitiles de la cuarta y quinta emision al amparo del Programa (la “Certificacion™), (iv) el escrito
de solicitud de autorizacién para llevar a cabo la: (@) Actualizacion del Programa en el RNV; (b) la
difusion del aviso con fines informativos con motivo de la Actualizacién del Programa; (¢) difusion
de la documentacién relativa a la cuarta emision y quinta emision de Certificados Bursétiles al amparo
del Programa; y (d) Oferta de Adquisicién y Suscripcién Reciproca (el “Escrito de Solicitud™).

La presente opinién se expide para efectos de dar cumplimiento a lo previsto en el articulo
87, fraccion II de la Ley del Mercado de Valores (“LMV”), asi como en los articulos 2, fraccion I,
inciso h), 13, 13 Bis y 14, fraccion I de las Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras
de valores y a otros participantes del mercado de valores (las “Disposiciones™).

Los términos en mayuscula inicial utilizados y no definidos en la presente tendran el
significado que se les atribuye en el Fideicomiso.

Para efectos de la presente opinién, hemos revisado exclusivamente los siguientes
documentos:

(a) Copia certificada de la escritura publica niimero 57,840, de fecha 6 de febrero de 2008,
otorgada ante la fe del licenciado Roberto Nufiez y Bandera, titular de la Notaria Publica
numero uno de la Ciudad de México, inscrita en el Registro Publico de Comercio de la Ciudad
de México el 25 de julio de 2008 bajo el nimero 384,235, que contiene el acta constitutiva
de The Bank of New York Mellon, S.A., Institucién de Banca Multiple.

(b) Copia certificada de la escritura publica numero 111,339 otorgada ante la fe del licenciado
Amado Mastachi Aguario, titular de la notaria publica nimero 121 de la Ciudad de Méxica,
de fecha 25 de abril de 2014, inscrita en esa misma fecha ante el Registro Publico del
Comercio de la Ciudad de México en abril de 2014 bajo el folio mercantil nimero 384235%,
misma que contiene, entre otros temas (i) la aprobacién, hecha mediante asamblea general
extraordinaria de accionistas, de la fusion llevada a cabo entre el Fiduciario, entonces The
Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de Banca Miltiple, como fusionante y CIBanco,
S.A., Institucién de Banca Multiple, como fusionada, y (i) el cambio de denominacién de
The Bank of New York Mellon, S.A., Institucién de Banca Multiple, a CIBanco, S.A.,
Institucion de Banca Miltiple.

(c) Copia certificada de la escritura publica nimero 115,472 otorgada ante la fe del licenciado
Amado Mastachi Aguario, titular de la notaria publica nimero 121 de la Ciudad de Méxicc,
de fecha 21 de noviembre de 2014, inscrita en esa misma fecha ante el Registro Publico del
Comercio de la Ciudad de México bajo el folio mercantil nimero 384235*, misma que
contiene los estatutos sociales vigentes de CIBanco, S.A., Institucién de Banca Multiple.
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(d)

(e

6y

(@

(h)

Copia certificada de la escritura publica numero 135,532otorgada ante la fe del licenciado
Amando Mastachi Aguario, titular de la notaria piblica niimero 121 de la Ciudad de México,
de fecha 11 de mayo de 2017, inscrita con fecha 21 de junio de 2017 ante el Registro Ptiblico
del Comercio de la Ciudad de México bajo el folio mercantil nimero 384235*, misma que
contiene el otorgamiento de poderes hecho por el Fiduciario a los delegados fiduciarios Juan
Pablo Baigst Lastiri, Ricardo Antonio Rangel Fernandez Macgregor y Cristina Reus Medina,
entre otros, como firmante “A”, y a Itzel Criséstomo Guzman y Gerardo Ibarrola Samaniego,
entre otros, como firmante “B” (conjuntamente los “Delegados Fiduciarios™).

Certificacion de fecha 9 de abril de 2019 en la cual Roberto Pérez Estrada, en su caracter de
secretario del consejo de administracion de CIBanco, S.A., Institucién de Banca Multiple
certifica que las facultades conferidas a los Delegados Fiduciarios conforme al instrumento
sefialado en el inciso (d) anterior, no han sido revocadas, limitadas o en alguna forma
modificadas, por lo que contintan en pleno vigor y efecto.

Copia certificada de la escritura publica nimero 42,858, de fecha 1 de agosto de 2018,
otorgada ante la fe del licenciado Eduardo J. Muiioz Pinchetti, titular de la notaria publica
numero 71 de la Ciudad de México, actuando como suplente y en el protocolo a cargo del
licenciado Alberto T. Sanchez Colin, titular de la notaria publica nimero 83 de la Ciudad de
México, inscrita en el Registro Pablico de la Propiedad y del Comercio de la Ciudad de
México, bajo el folio mercantil nimero 686*, el 16 de agosto de 2018, en la que constan los
poderes otorgados por parte de Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero
(el “Representante Comun™), para ser ejercidos de manera conjunta o separadamente,
incluyendo el poder para suscribir titulos de crédito, en términos del articulo 9 de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito, en favor de los sefiores Fernando José Vizcaya
Ramos, Jacobo Guadalupe Martinez Flores, Elena Rodriguez Moreno, José Luis Urrea
Sauceda, José Daniel Herméndez Torres, Claudia Beatriz Zermefio Inclan, Alejandra Tapia
Jiménez, y Jesis Abraham Canti Orozco (los “Apoderados del Representante Comiin™).

Contrato de Fideicomiso, incluyendo una copia certificada de las siguientes escrituras
publicas (i) escritura publica niimero 39,222 de fecha 21 de junio de 2013, otorgada ante la
fe del licenciado José Villavicencio Castafieda, titular de la notaria publica nimero 218 de la
Ciudad de México, misma que contiene la version original del Contrato de Fideicomiso, (i)
escritura publica nimero 39,419 de fecha 19 de julio de 2013, otorgada ante la fe del
licenciado José Villavicencio Castafieda, titular de la notaria publica niimero 218 de la Ciudad
de México, misma que contiene el primer convenio modificatorio al Contrato de Fideicomiso,
(iii) escritura publica numero 174,599 de fecha 26 de septiembre de 2014, otorgada ante la fe
del Ignacio R. Morales Lechuga, titular de la notaria publica numero 116 de la Ciudad de
México, misma que contiene el segundo convenio modificatorio al Contrato de Fideicomiso,
y (iv) escritura piblica numero 183,464 de fecha 12 de mayo de 2016, otorgada ante la fe del
licenciado Ignacio R. Morales Lechuga, titular de la notaria publica nimero 116 de la Ciudad
de México, misma que contiene el tercer convenio modificatorio al Contrato de Fideicomiso.

Certificacion.
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(i)  El proyecto de titulo que amparara los Certificados Bursatiles correspondientes a la cuarta
emision.

()  El proyecto de titulo que amparara los Certificados Bursétiles correspondientes a la quinta
emision.

(k)  Elaviso con fines informativos a fin de dar a conocer al piblico inversionista la Actualizacion
del Programa.

Hemos asumido, sin haber realizado investigacién independiente alguna o verificaciéon de
cualquier tipo:

L Que las copias simples y/o certificadas de los documentos que revisamos son copias fieles de
sus respectivos originales, y que dichos originales son auténticos y que han sido debidamente
suscritos;

IL. Que a la fecha de la presente, los estatutos sociales de la Emisora no han sufrido
modificaciones ulteriores a las divulgadas y los mismos (incluyendo sus modificaciones)
estan debidamente inscritos en el Registro Publico de Comercio correspondiente;

III.  Que a la fecha de la presente, el Contrato de Fideicomiso no ha sufrido modificaciones
ulteriores a las divulgadas;

IV. Que a la fecha de la presente, los poderes otorgados a los Delegados Fiduciarios y al
Apoderado del Representante Comin no han sido revocados, limitados o modificados en
forma alguna;

V.  Que las declaraciones contenidas en los documentos antes descritos son verdaderas y exactas
en todos sus aspectos al momento de la celebracién de los mismos;

VI.  Que las partes que suscribieron los documentos que hemos revisado, al momento de su
celebracion, contaban con facultades suficientes para hacerlo;

VII. Que (i) a la fecha de Actualizacién del Programa, de la cuarta emisién y quinta emisién al

amparo del Programa y de la Oferta de Adquisicion y Suscripcion Reciproca, la Emisora serd
solvente y no se encontrard en concurso mercantil, quiebra, o en alguno de los supuestos
establecidos en los articulos 9 y 10 de la Ley de Concursos Mercantiles u otras leyes
aplicables; y (ii) la emision de los Certificados Bursatiles no encuadra en alguno de los
supuestos de los articulos 113, 114, 115, y demas aplicables de la Ley de Concursos
Mercantiles u otras leyes aplicables.

Nuestra opinién se basa en el conocimiento de determinados asuntos en los que hemos

participado en nuestra asesoria, pero no implica en modo alguno la realizacién de una investigacion
independiente, auditoria, examen particular o averiguacion sobre el estado actual o potencial de los
asuntos en que esté involucrada la Emisora y/o el Fideicomitente. Nuestra asesoria se ha limitado a
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cuestiones particulares y ocasionales, y no ha consistido, en caso alguno, en aspectos contenciosos o
de litigio.

Considerando lo anterior y sujeto a las limitaciones y salvedades mencionadas mas adelante,

manifestamos a esa Comisién que a nuestro leal saber y entender:

1.

La Emisora se encuentra debidamente constituida de conformidad con las leyes de
los Estados Unidos Mexicanos, es una entidad que existe legalmente, de conformidad
con la legislacion aplicable y, de acuerdo a sus estatutos sociales, esta autorizada para
solicitar la actualizacion del Programa y emitir los Certificados Bursatiles que
derivan de la cuarta y quinta emisiéon de Certificados Bursétiles al amparo del
Programa;

A esta fecha, los Delegados Fiduciarios: (i) cuentan con facultades mancomunadas
para que cualesquiera dos delegados fiduciarios tipo A, o un delegado fiduciario tipo
A conjuntamente con cualquier delegado fiduciario tipo b; emitan, otorguen,
suscriban, avalen, acepten, endosen y negocien titulos de crédito, en los términos del
articulo 9 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito; (i) cuentan con
facultades mancomunadas para que cualesquiera dos delegados fiduciarios tipo A, o
un delegado fiduciario tipo A, conjuntamente con cualquier delegado fiduciario tipo
b, puedan llevar cabo actos de administracion en los términos del segundo parrafo
del articulo 2554 del Cédigo Civil Federal; y (iii) cuentan con facultades
mancomunadas para que cualesquiera dos delegados fiduciarios tipo A, o un
delegado fiduciario tipo A, conjuntamente con cualquier delegado fiduciario tipo B,
puedan llevar a cabo actos de dominio, en los términos del tercer parrafo del articulo
2554 del Cédigo Civil Federal y por lo tanto, tienen facultades y estan autorizados
para suscribir los titulos que documentan los Certificados Bursatiles
correspondientes a la cuarta y quinta emision al amparo del Programa;

A esta fecha, cualquiera de los Apoderados del Representante Comun tiene
facultades y estd autorizado para suscribir los titulos que documentan los Certificados
Bursatiles correspondientes a la cuarta y quinta emision al amparo del Programa;

El Contrato de Fideicomiso fue debidamente constituido y constituye un contrato
juridicamente valido y exigible en contra de la Emisora, en sus términos;

Una vez que, se transmitan los recursos correspondientes a la cuarta emisién y a la
quinta emision al patrimonio del fideicomiso en términos del contrato de fideicomiso
y de la normatividad aplicable, entonces la transmisién de los recursos
correspondientes a favor del Fiduciario sera perfecta y exigible y, por lo tanto, los
recursos correspondientes recibidos del publico inversionista por el Fiduciario como
resultado de la cuarta emisién y quinta emisién pasarian a formar parte del
Patrimonio del Fideicomiso;
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Las Resoluciones del Comité Técnico, son juridicamente validas y cumplen con los
requisitos que establece la legislacion aplicable y el Fideicomiso;

Una vez que, se obtenga la autorizacién de esa Comisién para la Actualizacion del
del Programa en el RNV entonces, la actualizaciéon de dicho Programa habra surtido
plenos efectos juridicos, en sus términos; y

Una vez que, los titulos sean firmados por los Delegados Fiduciarios y el Apoderado
del Representante Comin, y sea depositado en S.D. Indeval Institucién para el
Depésito de Valores, S.A. de C.V., o alguna otra institucién para el depodsito de
valores, entonces los titulos que representen los Certificados Bursatiles que se emitan
en la cuarta y quinta emisiéon al amparo del Programa habran cumplido con los
requisitos de la LMYV, habra sido emitidos validamente por la Emisora y las
obligaciones consignadas en los mismos seran exigibles en contra de la Emisora por
cualquier persona con titulo valido sobre dichos Certificados Bursétiles.

Nuestra opinién esta sujeta a las siguientes limitaciones y salvedades:

A.

Se basa exclusivamente en declaraciones, informacién y documentacion que nos ha
sido proporcionada por la Emisora, el Fideicomitente y el Representante Comiin, asi
como en entrevistas sostenidas con sus funcionarios para efectos de rendir la presente
opinién, por lo que el contenido y la veracidad de la misma se encuentra sujeta
integramente a la veracidad de las declaraciones, informacion, documentacién y
entrevistas proporcionadas por dichos funcionarios.

Se limita a cuestiones de derecho aplicable en los Estados Unidos Mexicanos
respecto a las cuales hace referencia el articulo 87, fraccion II de la LMV y no
expresamos opinion alguna respecto del tratamiento fiscal o contable de los
Certificados Bursatiles emitidos al amparo del Programa.

El cumplimiento de las obligaciones de las partes bajo el Contrato de Fideicomiso
y/o del Fiduciario bajo el Programa, pudiera estar limitado o afectado por prelaciones
legales o disposiciones establecidas por (i) leyes que impongan impuestos federales,
locales o municipales, adeudados o susceptibles de ser cobrados por, una autoridad
gubernamental con la facultad de cobrar contribuciones fiscales; (if) leyes laborales
federales relativas a contraprestaciones de cualquier naturaleza adeudadas por las
partes de los contratos a las personas cubiertas por dichas leyes; y (iif) concurso
mercantil, insolvencia, transmisiones en perjuicio de acreedores, quiebra, moratoria
y leyes que afecten los derechos de acreedores de forma general,
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C. Unicamente hemos asesorado a la Emisora y al Fideicomitente en asuntos
particulares y ocasionales, por lo cual no aceptamos responsabilidades genéricas

sobre materias distintas a las que se hace referencia especifica en la presente opinidn;
y

D. Las disposiciones de los Certificados Bursatiles emitidos al amparo del Programa
que otorguen facultades discrecionales a los tenedores de los Certificados Bursétiles
o al Representante Comin no pueden ser ejercidas de manera inconsistente con los
hechos relevantes ni obviar cualquier requerimiento para proporcionar evidencia
satisfactoria en relacidn con las bases de cualquier determinacion asi realizada.

Esta opinién es emitida en nuestra calidad de abogados independientes de la Emisora, para
efectos de cumplir con lo previsto en las disposiciones legales referidas anteriormente en este
documento. En su caso, esta Opinién deja sin efectos cualquier otra opinién que hayamos emitido
anteriormente en relacion con el tema aqui sefialado.

Las opiniones antes expresadas se emiten en la fecha de la presente y, por lo tanto, estan
condicionadas y/o sujetas a probables modificaciones por causa de cambios en las leyes, circulares y
demas disposiciones aplicables, asi como en las condiciones y circunstancias de los actos a que se
hace referencia en la presente, ademas de por el transcurso del tiempo y otras situaciones similares.
No expresamos opinioén alguna respecto de cualesquiera cuestiones surgidas con posterioridad a la
fecha de la presente, y no asumimos responsabilidad u obligacién alguna de informar a ustedes o a
cualquier otra persona respecto de cualesquiera cambios en las opiniones antes expresadas que
resulten de cuestiones, circunstancias o eventos que pudieran surgir en el futuro o que pudieran ser
traidos a nuestra atencién con fecha posterior a la de la presente.

Atentamente,
r” fr, Jh' /
[} / f '
|/ / |
op oA
| ol , J i \
) Fc}se Luis Lavin Santacruz
Socio

Grepe, Lavin & Zavaleta, S.C.

cc: Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.
S.D. Indeval Institucién para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V.
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Credit
Rating
Agency
A NRSRO Rating*
Calificacion
FSHOP LP HR AA+
FSHOP CP HR+1
FSHOP 15 HR AA+
FSHOP 17 HR AA+
FSHOP 17-2 HR AA+
Programa Dual de CP HR+1
Perspectiva Estable

Evolucion de la Calificacion Crediticia

Perspectiva

Estable Estable

Perspectiva

Fibra Shop

Fideicomiso F/00854

HR AA+
HR+1

Corporativos
8 de abril de 2019

HR Ratings ratificé la calificacion de HR AA+ con Perspectiva Estable
para Fibra Shop y sus tres emisiones, y ratificé la calificaciéon de HR+1
para Fibra Shop y su Programa Dual de Corto Plazo

La ratificacion de las calificaciones se basa en la fortaleza observada en la generacion de Flujo
Libre de Efectivo en 2018, que a su vez permitieron a Fibra Shop (y/o el Fideicomiso) mostrar
una Razén de Cobertura del Servicio de la Deuda (DSCR por sus siglas en inglés) en niveles
de fortaleza de 2.3 veces (x). A su vez se considero la estabilidad observada en el portafolio
conformado por 18 centros comerciales al cuarto trimestre de 2018 (4T18), que a su vez han
logrado una maduracion, la cual se ve reflejada en los altos niveles de ocupacion, mismos que
han permitido crecientes margenes operativos. Cabe mencionar que el Fideicomiso ha
continuado con una estructura de deuda de largo plazo, siendo su préximo vencimiento
relevante en 2020. Los principales supuestos y resultados son:

Escenario de Estrés
019P  2020P  2021P

Escenario Base

1
Supuestos y Resultados 019P 20P  2021P

2018

HR Ak+ | HR#+1
mar18 abr-19

HR Ad+ | HR+1

Contactos

Daniel Barjau
Analista Senior de Corporativos
daniel.barjau@hrratings.com

José Luis Cano
Director Ejecutivo de Deuda

____________________ 1008 1143 . . 1536 15 1364 1463
Factor de Ocupacidn Po941%  948% 8%! 94.7%  94.8% 9W06%  N0%  IN3%
SBA m | 470,036 530,498 537 | 536,01 536,016 536,016} 536,016 536,016 536,016
WO : v 834 1,060: E . 1,327 985 1,091 1,125
EBITDA Ajustado : 660 755 1,007 1,092 1,217 1,268; 929 1,033 1,066
EBITDA : 660 7hA 996! 1,034 1,085 1.129; 894 931 960
Flujo Libre de Efectivo * : 616 457 1,060; 897 1,064 1124; 768 911 983
Margen MO 1%  73.0%  75.8%: 753% 764% T764% T04% T17%  T17%
Margen EBITDA Ajustado 65.5%  66.0%  72.0%i T717% 73.0% 73.0% 664% 67.9% 67.9%
Margen EBITDA 65.5% B6.0%  T718%. T706% 70.6% T70.7% 656% G56% 65.6%
CAPEX + Inv. en Asociadas 1,792 2421 1,130: 162 170 68} 191 206 83
Distribuciones Obligatorias™ 148 a1 0 0 0 234 0 0 0
Distribuciones & 535 49 544! 482 515 831 361 336 359
Deuda Total ; 3,441 6,539 7.,858: 8,400 8,500 8,500: 8,150 8,400 8,400
DeudaMeta : 3160 6,217 7584 7.858 8.014 8.004; 7932 8,153 8.199
LTV [Deuda Total / Activos Totales):  27.1%  36.0%  406%: 410% 39.7%  38.1%: 404% 397% 382%
Afios de Pago (DM / EBITDA) : 48 8.2 76 76 74 71 8.9 8.8 8.5
Afios de Pago (DN /FLE) : 51 136 7.2 88 5 71: 103 90 8.3
DSCR 4 9x 1.9% 2.3 1.7x 2.0x 2.1 1.4x 1.5x 1.7x
DSCR con caja inicial 16.9% 3.1x 3.0% 2.2 3.0x 3.0 1.8 1.9% 2 1%

Corporativa / ABS

joseluis.cano@hrratings.com

Fuente; HR Ratings con informacién de la Empresa bajo un escenario econdémico base y un escenario de estrés. Proyecciones realizadas a partir del 1T19.
MOI = Ingresos Totales + Participacion en Azociadas - Gastos de Operacidn (Gastos Operatives + Segurog).

EBTDA = NOI - Gastos de Administracion - Participacion en Ascciadas.

EBMTDA Ajustado = EBITDA + Participacion en Asociadas.

*Flujo Libre de Efectivo = Flujo Neto de Actividades de Operacion + Diferencia en Cambios - Distribuciones Obligatorias.

**Zon las distribuciones obligatorias que debe realizar FSHOP para cumplir con la regulacion aplicable para FIBRAS.

! Cifras en millones de pesos mexicanos.

Desempeiio Histérico / Comparativo vs. Proyecciones

Fortaleza en niveles de DSCR. En 2018, la generacion de FLE tuvo un incremento a
niveles de P$1,060 millones (m), lo cual a su vez derivd en una mejora en el DSCR que
increment6 a 2.3x (vs. 1.9x en 2017). El mayor FLE a su vez ocasiond una reduccion en
afnos de pago de deuda neta a FLE a 7.2 afios (vs. 13.6 afios en 2017), mostrando niveles
adecuados para el tipo de activos.

Crecientes resultados operativos. A partir de la madurez del portafolio, cuya ultima
incorporacion fue Puerta La Victoria en 4T17, y aunado a los altos esfuerzos de
comercializacion, el Fideicomiso mantiene un alto factor de ocupacion. Esto se suma a un
estricto control presupuestal y a la reciente compra de una participacion en el Asesor, lo
cual ha permitido que Fibra Shop incremente los margenes NOI y EBITDA Ajustado a 75.8%
y 72.0% (vs. 73.0% y 66.0% en 2017).

Estructura de deuda de largo plazo. Al 4T18, la estructura de deuda se muestra
completamente de largo plazo, siendo la préxima amortizacién relevante en 2020 con el
vencimiento de la FSHOP 15 por P$3,000m, para lo cual, Fibra Shop ya se encuentra
evaluando alternativas para llevar a cabo su refinanciamiento.
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Expectativas para Periodos Futuros

Crecimiento sostenible. Las proyecciones de HR Ratings consideran que el portafolio
actual en operacion y aunado a la apertura de La Perla (coinversion), y los proyectos de
energia renovable y crecimiento organico en las plazas, permitiran al Fideicomiso una
creciente generacion de NOI y EBITDA a niveles de P$1,274m y P$1,217m en 2020.
Refinanciamiento de pasivos. El Fideicomiso se encuentra evaluando alternativas para
el refinanciamiento de la FSHOP 15, por lo que HR Ratings considera que se lleve a cabo
la sustitucion de pasivos de manera anticipada durante 2019.

Nueva politica de distribuciones. Se espera en los proximos afios que el pago de
distribuciones disminuya derivado de la reciente creacién de un fondo de reserva para
proyectos, por lo que el Fideicomiso fondeara parte de sus proyectos via recursos
generados por el flujo obtenido de la operacién del portafolio actual.

Factores adicionales considerados

Diversificacion de contratos y alta calidad crediticia de principales inquilinos. El
88.0% de los contratos de arrendamiento mantienen un vencimiento en el largo plazo. En
términos de diversificacion por arrendatarios, cabe destacar que los diez principales
arrendatarios representan el 27.9%, y ningun cliente representa mas de 5.7% de los
ingresos. Entre sus principales inquilinos se encuentran empresas de diversos sectores
entre los cuales se encuentra Cinépolis, Grupo Liverpool, Grupo Carso, Alsea, Inditex,
entre otros.

Experiencia de socios y equipo administrativo. Los socios cuentan con una experiencia
acumulada de mas de 80 afios en el desarrollo y administracién de centros comerciales,
lo cual le brinda una fortaleza operativa a FSHOP.

Factores que podrian subir la calificacion

Mayor generacion de FLE. En caso de que el Fideicomiso logre superar nuestras
estimaciones del escenario base via renovaciones de contratos por encima de lo
observado con relacion a la inflacion, ademas de la rapida implementacion de estrategias
de rentabilidad, podrian derivar en una generacion de FLE que a su vez mejore los anos
de pago de deuda neta a FLE en niveles de 5.0 afos, similar a los niveles de 2016.
Venta de activos no estratégicos para reducir su apalancamiento. En caso de que el
Fideicomiso lleve a cabo la venta de activos no estratégicos para el pago de sus
obligaciones financieras ocasionaria un menor servicio de la deuda, lo cual, a su vez,
mejoraria los niveles de DSCR a niveles de 2.0x o superiores de manera constante y
sostenida.

Factores que podrian bajar la calificacion

Mayor endeudamiento o refinanciamiento de corto plazo. En caso de que el
Fideicomiso mantenga su politica de distribuciones anterior, Fibra Shop se veria en la
necesidad de fondear sus planes via mayor endeudamiento presionando sus principales
métricas relacionadas con el servicio de la deuda como DSCR ligeramente por arriba de
1.0x y afos de pago de deuda neta a FLE cercanos a 10 afios.

Deterioro en los resultados operativos. Una desaceleracion en el consumo local podria
generar dificultades para diversos inquilinos de ciertos giros, lo cual tendria repercusiones
en el factor de ocupacion del portafolio. Esto a su vez podria representar una menor
absorcion de costos y gastos fijos, disminuyendo el margen NOI cercano a 70.0% o por
debajo.
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Venta de Urban Center Condesa

El 10 de enero, el Fideicomiso publicé un comunicado donde se informa de la puesta en
marcha de la estrategia de reciclaje de activos de Fibra Shop a través del cierre de venta
del Urban Center Condesa, a un precio de venta de aproximadamente P$115m, lo que
se traduce en un 23.0% por encima del valor inicial al que se aport6 al Fideicomiso, y
cuyos recursos seran utilizados para inversiones y prepago de deuda. El UC Condesa
es un centro comercial localizado en la Ciudad de México con una superficie de 1,454m?2,
y se trata de una propiedad estabilizada del portafolio, donde Fibra Shop no veia un
potencial de crecimiento organico, ademas de no tratarse de un activo estratégico, ya
que los ingresos anuales de este centro comercial, con ocho inquilinos y una ocupacién
de 100%, representaron unicamente 0.7% de los ingresos totales de FSHOP en 2018.

Compra del 40.0% del Asesor

El 6 de marzo de 2018, Fibra Shop publicé un comunicado donde se anuncia la compra
del 40.0% de las acciones de FibraShop Portafolios Inmobiliarios S.A.P.I. de C.V. (el
Asesor) quien se encarga de prestar servicios de asesoria a Fibra Shop. El monto de la
transaccion fue de P$215m, los cuales fueron pagados en efectivo. Anteriormente a esta
transaccion, el Fideicomiso pagaba una comision por asesoria equivalente a 7.5% del
NOI, por lo que con la compra del 40.0%, la comision por asesoria disminuyo a 4.5% del
NOI, generando un beneficio en el margen EBITDA, el cual mostré niveles de 71.8% en
2018 (vs. 66.0% en 2017). Partiendo de lo anterior y sumado a la participacion en
asociadas por la incorporacién de Sentura durante el 4T18, el margen EBITDA Ajustado’
fue de 72.0%.

Nueva Politica de Distribuciones

El 14 de febrero de 2019 se llevo a cabo una sesion del Comité Técnico, en la cual se
aprobo una nueva politica de distribuciones, la cual va de acuerdo con el anuncio por
parte de FSHOP en la oferta publica inicial, que contemplaba la creacién de una reserva
de CAPEX entre el cuarto y quinto ano de operaciéon. Con base en lo anterior, el
Fideicomiso anunci6 que las distribuciones trimestrales seran menores al considerar la
creacion de la reserva para CAPEX que se estima que sea de P$55m en 2019. No
obstante, el Fideicomiso informd que pagara anualmente al menos 80 centavos por CBFI
siempre y cuando se cuenten con utilidades suficientes. Los recursos de la reserva se
seran utilizados para fondear dos principales proyectos:

e Proyecto de energia renovable. Consiste en un proyecto integral en el cual se
va a hacer la instalaciéon de paneles solares en algunas propiedades, con el
propdsito de migrar a ser una empresa sustentable con el medio ambiente, lo
que simultaneamente tendra un beneficio en términos de costos de luz. El
proyecto integral supone una inversién total cercana a los P$140m a lo largo de
varios afos.

1 Margen EBITDA Ajustado = EBITDA Ajustado (EBITDA + Participacion en Asociadas) / Ingresos Totales + Participacion en Asociadas).
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e Proyecto de crecimiento organico. El Fideicomiso pretende crecer el portafolio
en algunas propiedades estratégicas via ampliaciones y remodelaciones en
propiedades como La Luciérnaga, Las Misiones, y Galerias Tapachula. Se
espera que la inversion total en los proyectos estratégicos a lo largo de los
proximos afios sea de P$120m.

Portafolio de Inmuebles

El portafolio en operacion al 4T18, que es propiedad al 100.0% de Fibra Shop, se
mantuvo al cerrar con un total de 18 centros comerciales que suman una SBA de
537,470m2 (vs. 530,498m? al 4T17), donde el crecimiento en superficie corresponde a
las ampliaciones sur y oriente en Galerias Mall Sonora. Adicionalmente, en el 4T18
comenzo a operar Plaza Sentura en Tlalnepantla, un centro comercial bajo el esquema
de coinversion2, en donde Fibra Shop cuenta con una participacion de 35.0% en dicho
inmueble, por lo que, al considerar este inmueble, el portafolio total, considerando la
participacion en asociadas correspondiente, suma una SBA total de 569,528m?2. Esta
superficie se mostré muy similar a nuestras estimaciones en la revisiéon anterior que
contemplaban que Fibra Shop cerrara con una SBA de 560,475mZ2 en el escenario base.

2 Aparece dentro del Estado de Resultados bajo el rubro de Participacion en Asociadas y Negocios Conjuntos.
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Tabla 1. Portafolio en Operacién de FSHOP al cierre del 4T18

Centro Comercial Fecllm. de Ubicacion SBA (m?)
Adquisicion
Plaza Cibeles jul-13 Irapuato, Guanajuato 76,133
Galerias Mall Sonora® ago-14 Hermosillo, Sonora 59.570
Las Misiones oct-14 Ciudad Juarez, Chihuahua 34,928
Puerto Paraiso jul-13 Cabo San Lucas, BCS 25192
Plaza Kukulcan® jul-13 Canciin, Quintana Roo 20,986
La Luciérnaga jul-13 San Miguel de Allende, Guanajuato 19,937
Puerta La Victoria oct-17 Querétaro, Querétaro 57.702
Fashion Mall 294,448
Puerta Texcoco feb-14 Texcoco, Estado de México 63,725
Plaza Atrios ago-14 Cuautla, Morelos 50,457
Galerias Tapachula ago-14 Tapachula, Chiapas 33.872
City Center Bosque Esmeralda]  may-15 Cd. Ldpez Mateos, Estado de México 29.520
Plaza Cedros ago-15 Cuernavaca, Morelos 19,300
Cruz del Sur oct-15 Puebla, Puebla 12,282
Power Center 209,156
UC Jurica jul-13 Jurica, Queretaro 10,812
UC Juriquilla jul-13 Querétara, Querétaro 9.490
UC Xalapa jul-13 Xalapa, Veracruz 8,273
Mima Shops jul-14 Puerto Vallarta, Jalisco 3,837
UC Condesa™ jul-13 Ciudad de México 1.454
Community Center 33,866
SBA Total FSHOP 537,470
Plaza Sentura oct-18 Tlalnepantla, Estado de México 32,058
SBA Total + Coinversiones 569,528

Fuente: HR Ratings con base en informacion del Fideicomiso al cierre de 2017.

* Estas propiedades se encuentran en proceso de remodelacion. En el 3T18 se concluyd la ampliacion sur de Galerias Mall
Sonora, lo cual adiciond una SBA de 5,979

** Esta propiedad fue vendida el 9 de enero de 2019,

El portafolio en desarrollo al 4T18 ha disminuido con respecto al afio anterior derivado
de la apertura de Sentura y la conclusién de las ampliaciones en Galerias Mall Sonora,
ademas que el Fideicomiso no ha anunciado nuevos proyectos. A partir de lo anterior, el
portafolio en desarrollo por un lado incluye la remodelacion que se esta llevando a cabo
en Plaza Kukulcan en Cancun que pretende renovar la imagen del centro comercial para
mejorar la comercializacion y rentabilidad de la plaza, mientras que por otro lado se
cuenta con el desarrollo en coinversion, La Perla, en donde Fibra Shop cuenta con una
participacion de 25.0% por una inversién total de P$1,374m, de la cual han pagado cerca
de P$1,169m al 4T18.

Tabla 2. Portafolio en Desarrollo

Apertura Inversion Inversion al

~ ~ . Tipo de L. 3

! Inmueble ac=Cion Estimada Estimada* AT18 A (it

La Perla™ Fashion Mall Guadalajara, Jalisco 1519 1,374 1,169 129.519
Plaza Kukulcan Fashion Mall Cancin, Quintana Roo 2519 130 N/D N/D

Fuente: HR Ratings con base en informacion del Fideicomiso.
*Cifras en milones de pesos.
** E| proyecto La Perla consiste en una coinversion donde Fibra Shop cuenta con una participacion del 25.0%.
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A continuacién, se muestra una tabla con las principales métricas que se consideraron
en la ultima calificacion de FSHOP, en donde se comparan los resultados observados
en los UDM al 3T18 con las proyecciones realizadas por HR Ratings en la revision
anterior del 29 de enero de 2018.

Tabla 3. Comparativo Proyecciones vs.
Observado (m)

2018

Ingresos Metos 1,3865

NOI 1.060;

EBITDA 996
_FlujolibredeBfectivo o 1080 B

Propiedades de Inversidn + Inversiones en Asociadas 18,736

Adquisicién de Propiedades e Inversiones en Desarrollo 9155

Resultado Fiscal Neto* 86!

Distribuciones Obligatorias por CBFIs™ []
Distribuciones CBFls sa4i A

Margen NOI 76.4%!
MergenEBIDA ] T18%: 684

Deuda Total 7.858!

Deuda Neta 7,584}

Afios de Pago de la Deuda (DN / EBITDA 12m) 7.6}

Afios de Pago de la Deuda (DN / FLE 12m) T2

DSCR 2 3x!

DSCR con Caja 3.0x
JLoantoVale (LTV) 406%; 401

Aportaciones de los Fideicomitentes 6,511‘5

Fuente: HR Ratings con base en informacion del Fideicomiso. Proyecciones realizadas a partir del 1T18.
*Con base en estimaciones de HR Ratings.

*£g el monto que FSHOP tendria que repartir por ley, con base en el nivel del Resultado Fiscal Neto (95.0%).

Ingresos Totales

Los ingresos totales crecieron 21.3% en 2018 alcanzando P$1,386m (vs. P$1,143m), lo
cual se debid principalmente a la maduracién de Puerta la Victoria que ademas 2018 fue
su primer afio completo en operacion. Adicionalmente, los ingresos se vieron impulsados
por una mejora de un punto porcentual en el factor de ocupacion® que cerré en 95.8%
(vs. 94.8% al 4T17), a lo cual se sumaron renovaciones de contratos por arriba de la
inflaciéon lo que ocasiond un incremento en la renta promedio mensual por m2 a
aproximadamente P$226 (vs. P$206 en 2017) que resultaron en un incremento promedio
de mismas propiedades de 10.4%.

Los ingresos totales en 2018 se mostraron 2.3% por debajo de nuestras estimaciones
de la revisioén anterior, lo cual fue consecuencia de una renta promedio mensual inferior

3 Factor de Ocupacion (FO) = Superficie Bruta Arrendable (SBA) Ocupada / SBA Total.
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por parte de Puerta La Victoria con respecto a nuestras estimaciones en el escenario
base; ademas, se esperaba que el beneficio por las ampliaciones en Galerias Mall y la
renovacion de imagen en Kukulcan concluyeran en el 2T18.

A NRSRO Rating*

En la grafica 1 se observa la evolucion de la SBA de Fibra Shop en contraste con el
factor de ocupacion de manera trimestral. De igual manera, se observa cémo el factor
de ocupacion ha crecido trimestre a trimestre a partir de la estabilizacién de Puerta La
Victoria. Adicionalmente, el factor de ocupacion ha mostrado una evolucién en
propiedades estabilizadas como resultado de mayores esfuerzos de comercializacion
por parte del Fideicomiso. Es importante mencionar que la experiencia del equipo y las
continuas inversiones de crecimiento organico han permitido al Fideicomiso, de manera
consistente, mantener un factor de ocupacion superior a 94.0% desde el 4T16.

Grafica 1. Superficie Bruta Arrendable vs. Factor de Ocupacion
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Fuente: HR Ratings con base en informacion del Fideicomizo.

* Incluye la coinversion de Sentura cuya SBA es de 32,058m°.

Un punto de fortaleza de Fibra Shop recae en la alta diversificacion de su cartera de
clientes, ya que, al analizar la participacion de los ingresos totales por cliente, podemos
observar que los diez principales clientes representaron 27.9% (vs. 32.7% en 2017),
ademas de tratarse de arrendatarios de diversos giros y con alta capacidad de pago, lo
cual brinda una mayor certidumbre de cobranza para el Fideicomiso. Entre los principales
clientes se puede mencionar: Cinépolis, Grupo Liverpool, Grupo Carso, Grupo Walmart,
Grupo Gigante, Alsea, Inditex, entre otros.
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Grafica 2. Participacion de los Ingresos por Cliente en 2018 vs. 2017

2018
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Fuente: HR Ratings con base en informacion del Fideicomiso.

El perfil de vencimiento de los contratos al 4T18, se observa un perfil con 88.0% de los
vencimientos en el largo plazo, mientras que el 12.0% de los contratos restante vence
en el corto plazo. En complemento con lo anterior, es necesario tener en cuenta que los
contratos de mayor vida promedio por lo regular corresponde a inquilinos que ocupan
espacios como anclas, con mayor superficie arrendada y que cuentan con buena calidad
crediticia, debido a la mayor certidumbre en ocupacién y para el pago de futuras rentas
en diversas plazas. Por otro lado, la renovacion de contratos con vencimiento en el corto
plazo permite a Fibra Shop mejorar condiciones al incrementar la renta por m2, ademas
de brindar flexibilidad al Fideicomiso para sustituir arrendatarios por otros con un perfil
mas adecuado para cada plaza. A continuacion, en la grafica 3 se muestra el perfil de
vencimientos de los contratos de acuerdo con los ingresos que representan, mostrando
una parte predominante en el largo plazo.
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Grafica 3. Vencimientos de los Contratos (En Términos de SBA Total)
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Fuente: HR Ratings con base en informacion del Fideicomiso.

NOIl y EBITDA

Partiendo de la evolucién de los ingresos totales y aunado a una mayor comercializacion
de espacios reflejado en un mayor factor de ocupacién, asi como la renovacién de
contratos, un mayor control presupuestal y la estabilizacion observada en Puerta La
Victoria, se observa un incremento de 27.0% en el NOI (vs. un crecimiento de 21.3% en
los ingresos) alcanzando P$1,060m (vs. P$834m en 2017). Estos factores permitieron al
Fideicomiso contrarrestar los incrementos en precios de la luz durante 2018, e incluso
mejorando en el margen NOI al cerrar en 76.4% (vs. 73.0% en 2017).

Con base en lo anterior y aunado a los gastos de administracion, la generacion de
EBITDA crecidé 32.0% alcanzando P$996m (vs. P$755m en 2017), lo cual arrojé un
margen EBITDA de 71.8%, y considerando la participacion de Fibra Shop en Plaza
Sentura, el margen EBITDA Ajustado fue de 72.0% (vs. 66.0% en 2017), cuyo
incremento en el margen se vio impulsado por la compra del 40.0% del Asesor.

Cabe mencionar que al comparar la generacion de NOI, EBITDA y EBITDA Ajustado con
respecto a nuestras proyecciones de la revision anterior, éstas se mostraron 4.0%, 2.6%
y 1.7% superiores al escenario base, lo cual se debid principalmente a una estabilizacién
mas rapida por parte de Puerta La Victoria, asi como mayores esfuerzos de
comercializacién que ocasionaron un factor de ocupacion por arriba de nuestros
supuestos realizados en la revision del 12 de marzo de 2018.
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Tabla 4. Ingreso Neto Operativo (NOI) y EBITDA

Indicador 2014 2015 2016 2017 2018
Ingresos Totales 603 858 1,008 1,143 1,386
NOI 399 611 T 834 1,060
Margen NO/ 66.1% 71.3% 71.1% 73.0% 76.4%
EBITDA 385 566 660 755 996
Margen EBITDA 63.8%  66.0%  655%  66.0% 71.8%
EBITDA Ajustado’ 385 566 660 755 1,007

Margen EBITDA Ajustado  63.8% 66.0% 65.5% 66.0% 72.0%

Fuente: HR Ratings con base en informacion del Fideicomize

1. EI EBITDA. Ajustado incluye Participacion en Asociadas que incluye |a incorporacién de Sentura
en el 4T18.

Flujo Libre de Efectivo y Distribuciones a los Tenedores

La generacion de FLE crecio a P$1,060m (vs. P$457m en 2017) debido a dos principales
factores: i) el incremento en la generacion de EBITDA vy ii) la recuperacion del IVA por
recuperar originado en 2017 de aproximadamente P$356m por la adquisicién de Puerta
La Victoria. Es importante mencionar que el calculo de FLE por parte de HR Ratings
unicamente considera el pago de distribuciones obligatorias que son determinadas como
el 95.0% del Resultado Fiscal Neto (RFN); esto con el propdsito de tener una mayor
sensibilidad de los recursos disponibles en el Fideicomiso para cubrir el servicio de la
deuda durante cada periodo. Para el calculo del RFN se tomé una base de depreciacion
equivalente a 70.0% del valor de las propiedades de inversion del periodo en cuestion,
aplicando una tasa de depreciaciéon anual de 5.0%. Lo anterior, bajo el supuesto de que
aproximadamente 30.0% del valor de las propiedades corresponde al valor del terreno.

La politica de distribuciones de Fibra Shop establece pagos trimestrales, los cuales son
determinados por el Comité Técnico quienes toman en consideracion diversos factores
para el calculo de estos. Durante 2018, las distribuciones pagadas a los tenedores
pagadas sumaron un monto de P$544m (vs. P$498m en 2017), mientras que el célculo
de distribuciones obligatorias fue de P$0m. Cabe destacar que el Fideicomiso pudo
incrementar el pago de distribuciones gracias a la creciente generacion de EBITDA con
la maduracion de Puerta La Victoria, asi como con la compra de participacion en el
Asesor, permitido contrarrestar el efecto por el incremento en el costo de financiamiento
derivado del aumento en la tasa de referencia.

En la tabla 5, se muestra el comportamiento de las distribuciones con relacién al Flujo
Generado por Operaciones (FGO) de FSHOP, y en la misma se observa que se
distribuyd en promedio 102.6% del FGO durante 2018 (vs. 101.6% en 2017). Es
importante mencionar que, con base en la nueva politica de dividendos, la distribucion
decretada correspondiente del 4T18 ya desconté P$9m etiquetados para la reserva de
proyectos estratégicos, por lo que el pago a tenedores el 4 de marzo de 2019 fue por
P$116m.
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Tabla 5. Distribuciones 7 T
pagadas a los Tenedores
EBITDA 165 176 173 181 186 226 241 248 254 253
Ingreso Financiero Meto -35 -58 67 -61 -45 -88 -112 -118 -123 -142
FGO* 130 119 106 120 141 138 129 130 131 111
Distribuciones 131 129 106 121 142 146 136 132 131 116
% Distribuciones / FGO 100.7% 108.3% 100.0% 1002% 100.8% 1054% 104.8% 101.5% 100.1% 104.0%

Fuente: HR Ratings con base en informacion del Fideicomiso.
*Flujo Generado de la Operacion (FGO) = EBMDA + Ingreso Financiers Neto

Perfil de Deuda y Herramientas de Fondeo

La deuda total incremento6 20.2% al cerrar en P$7,858m al 4T18 (vs. P$6,539m al 4T17),
ocasionado por mayores disposiciones de la linea de crédito bancaria comprometida,
con lo cual fondearon la compra de participacion en el Asesor, las inversiones de
crecimiento organico en Galerias Mall y Plaza Kukulcan, ademas de la inversién
correspondiente a Plaza Sentura. EI 79.7% de la deuda se encuentra a tasa variable, por
lo cual el Fideicomiso cuenta con instrumentos de cobertura SWAPS que fijan la tasa de
la FSHOP 15 de manera completa, a manera que el 58.3% de la deuda se encuentra
cubierta ante incrementos en las tasas de interés.

Tabla 6. Detalle de Financiamientos al 4T18

Tipo de Financiamiento Monto Total Saldo .Mont.o Moneda Tipo d’e Vencimiento
Insolute  Disponible Garantia
FSHOP 15 3,000 3,000 ] Pesos TIE;g + 90 pbs Quirografaria jun-20
FSHOP 17 1.400 1,400 0 Pesos TIIEzg + 125 pbs  Quirografaria Jul-22
FSHOP 17-2 1,600 1,600 ] Pesos 9.13% Quirografaria jul-27
Crédito Bancario 3,200 1,895 1,305 Pesos  TlEz+ 150 pbs  Hipotecaria jun-19
Revolvents
Total 9,200 7,895 1,305

Fuente: HR Ratings con base en informacion del Fideicomizo.

En la grafica 4 se muestra el calendario de amortizaciones de la deuda total al 4T18,
donde se observa el vencimiento de la linea de crédito comprometida en 2019, mientras
que en 2020 vence la FSHOP 15 por P$3,000m. Con base en lo anterior, la vida
promedio ponderada de la deuda total al 4T19 es de 3.0 afios (vs. 4.5 afos al 4T17). No
obstante, el Fideicomiso se encuentra analizando alternativas de refinanciamiento, entre
las cuales destacan renovar el contrato de crédito, ademas de posible sustitucion de la
FSHOP 15 via nueva deuda bursatil, con lo cual aumentaria la vida promedio de la
deuda.
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Grafica 4. Calendario de Amortizaciones al 4T18
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Fuente: HR Ratings con base en informacion del Fideicomiso.

El analisis de riesgos realizado por HR Ratings sobre las principales métricas financieras,
tiene como propdsito determinar la capacidad de pago de Fibra Shop contemplando dos
escenarios: base y estrés. Estos escenarios tienen como base los planes de negocios y
estrategias comerciales de la Empresa, asi como la expectativa de HR Ratings para la
industria. A continuacion, se muestra una tabla comparativa de los principales resultados
y supuestos considerados en las proyecciones en ambos escenarios que abarcan desde
el 4T18 al 4T21.
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Tabla 7. Supuestos y Escenario Base Escenario de Estrés
Resultados’ ~ 2019P  2020P 2021P  2019P  2020P  2021P
536 1,597 1,364 1,419 1,463

94.8% . . 94.8%: 906%  91.0%  91.3%
530,498 AT0 536,016; 536.016 536,016 536,016

NOI ,060: ) s 1327 985 1,091 1,125

EBITDA Ajustado 1,268: 929 1,033 1,066
EBITDA 1,129 894 931 960

_______________________________________________ 1124 768 911 983
Margen MOI . i X » : 76.4%: T04% T17% 71.7%

Margen EBITDA Ajustado 73.0%: 664% 67.9%  67.9%

CAPEX + Inv. en Asociadas : . X ; 68 191 206 83
Distribuciones Obligatorias™ ; 148 a1 0 0 0 23 0 0 0
Distribuciones : 515 531 361 336 359

Deuda Total
Deuda Neta

DSCR ; :
DSCR con caja inicial 3.0x 3.0x 1.8x 1.9x%
Fuente: HR Ratings con infermacion de la Empresa baje un escenario econémico base y un escenario de estrés. Proyecciones realizadas a partir del 1T19.
NOI = Ingresos Totales + Participacion en Asociadas - Gastos de Operacion (Gastos Operativos + Seguros).

EBTDA = NOI - Gastos de Administracion - Participacion en Asociadas.

EBIMDA Ajustado = EBTDA + Participacion en Asociadas.

*Flujo Libre de Efective = Flujo Neto de Actividades de Operacion + Diferencia en Cambios - Distribuciones Obligatorias.
**50n las distribuciones obligatorias que debe realizar FSHOP para cumplir con la regulacion aplicable para FIBRAS.

' Cifras en millones de pesos mexicanos.

Ingresos Totales

En el escenario base se considerd un crecimiento anual promedio de 4.0% en los
ingresos totales, en donde el mayor crecimiento seria en 2019 de 5.6%, mientras que en
los afios subsecuentes se esperaria una estabilizacién que uUnicamente considera
incrementos en linea con la inflaciéon, ademas que no se esperan adquisiciones de
nuevas plazas o desarrollos fuera de los anunciados. Con respecto al factor de
ocupacion, HR Ratings considera que el Fideicomiso continle mostrando niveles de
fortaleza al ser superiores o igual a 94.5% tal como se ha observado histéricamente. En
conjunto con lo anterior, se considerd que las rentas sean actualizadas de manera anual,
en linea con la inflacién, ademas que tomo en cuenta que durante 2019 se alcance una
maduracion con relacién a las ampliaciones de Galerias Mall Sonora, ademas de que se
espera que se termine la renovacion de imagen de Kukulcan, lo cual incrementaria
ligeramente la renta por m? en dicha plaza.

Partiendo de que no se espera que el Fideicomiso lleve a cabo nuevas adquisiciones o
desarrollos adicionales a los ya mencionados anteriormente, y aunado a que en enero
de 2019 concreté la venta de UC Condesa, la SBA del portafolio en operacion propiedad
de Fibra Shop se mantendria en 536,016m? (vs. 537,470m? en 2018). Con base en lo
anterior, y aunado a los factores mencionados anteriormente con relacion a los
incrementos en la renta por m2 y el factor de ocupacién esperado, los ingresos totales
cerrarian en P$1,464m en 2019, P$1,536m en 2020 y P$1,597m en 2021 (vs. P$1,386m
en 2018).

En un entorno bajo condiciones econdmicas adversas (escenario de estrés) se considero
una desaceleracién en consumo por parte de la poblacion, lo que a su vez ocasionaria
una disminucion en el factor de ocupacion, por lo cual se considerd que el Fideicomiso
actualizaria los contratos de arrendamiento ligeramente por debajo de la inflacién a
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manera de mantener un factor de ocupacion por arriba de 90.0%. Con base en lo

anterior, los ingresos totales en el periodo de proyeccién de 2019 a 2026 tendrian una
diferencia acumulada de -9.4% con respecto al escenario base.

A NRSRO Rating*

Grafica 5. Ingresos vs. Factor de Ocupacion (Escenario Base y de Estrés)”
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NOIl y EBITDA Ajustado

En cuanto a los costos y gastos operativos, se consider6é que Fibra Shop invierta en su
proyecto de energia sustentable, que consiste en la colocacién de paneles solares en
algunas propiedades a lo largo de 2019 y 2020, lo cual generaria ahorros anuales de
alrededor de P$20m en luz. De manera simultanea, se considerd que Sentura adquiera
una estabilizacién durante 2019, ademas que se consideré la apertura de La Perla a
finales de 2019, lo cual se veria reflejado en un crecimiento en el rubro de Participacion
Asociadas. Con base en los factores anteriores, la generacion de NOI incrementaria a
P$1,146m en 2019, P$1,274m en 2020 y P$1,327m en 2021 (vs. P$1,060m en 2018), lo
cual a su vez ocasionaria un incremento en el margen NOI a 75.3% en 2019, 76.4% en
2020 y 76.4% en 2021 (vs. 75.8% en 2018). A partir de lo anterior y considerando la
reciente compra de participacion del Asesor, se espera que la generacion de EBITDA
Ajustado alcance P$1,092m en 2019, P$1,217m en 2020 y P$1,268m en 2021 (vs.
P$1,007m en 2018), arrojando un margen de 71.7% en 2019, 73.0% en 2020 y 73.0%
en 2021 (vs. 72.0% en 2018).

En contraste con lo anterior, en un escenario de estrés se esperaria una menor absorcion
de costos y gastos fijos a partir de una menor comercializacién de los espacios
representado por un menor factor de ocupacion. Esto aunado a un trimestre de desfase
para la apertura de La Perla, asi como menores ingresos, derivaria en una diferencia
acumulada en la generacion de NOI y EBITDA Ajustado de -16.3% y -17.0% con
respecto al escenario base, respectivamente. En cuanto a margen NOI y margen
EBITDA Ajustado, se espera que cierre 70.4% y 66.4% en 2019, 71.7% y 67.9% en 2020
y71.7% y 67.9% en 2021.
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Grafica 6. EBITDA Ajustado vs. Margen EBITDA Ajustado (Escenario Base y de Estrés)*

Millones mmmm ERITDA Apstado Baze EBITDA Apstado Estrés Margen
i Mergen EBITDA Austado Base Margen EBITDA Ajstado Esirés
500 r 15.0%

1400 - = L 73.0%
1200 - 71.0%
1000 - | 69.0%

800 - 67.0%
]
500 - - 65.0%
400 - - 63.0%
200 I - 61.0%
0+ . : : : - 59.0%
E £ £ & & & &8 &g &g &8 g8 § &8
] 3] L] 3] 5] L] (3] 3] L] L] ] ] L]

Fuente: HR Ratings con base en informacion del Fideicomiso.
= Cifras en pesos mexicanos.

Flujo Libre de Efectivo y Niveles de Endeudamiento

Con base en los resultados operativos esperados, las distribuciones obligatorias
esperadas y considerando que ya no se van a llevar a cabo adquisiciones que impactan
en gran medida el IVA por recuperar, se estima que la generacién de FLE de Fibra Shop
alcance P$897m en 2019, P$1,064m en 2020 y P$1,124m en 2021 (vs. P$1,060m en
2018), lo cual derivaria en un DSCR de 1.7x en 2019, 2.0x en 2020 y 2.1x en 2021 (vs.
2.3x en 2018).

A partir de la nueva politica de distribuciones de Fibra Shop, se espera que disminuya el
pago de distribuciones a P$482m en 2019, P$515m en 2020 y P$531m en 2021 (vs.
P$544m en 2018). Esto con el propdsito de fondear con recursos propios, los proyectos
de energia renovable y de crecimiento organico en distintas plazas que se darian
principalmente a lo largo de 2019 y 2020, por lo consideramos que el CAPEX seria de
P$162m en 2019 y P$170m en 2020, mientras que disminuiria a niveles de P$68m en
2021 donde unicamente se contemplan inversiones menores de cambios de imagen en
algunas propiedades.

En cuanto al perfil de deuda, se espera que el Fideicomiso lleve a cabo el
refinanciamiento via nueva deuda bursatil durante 2019, con lo cual se amortizaria
anticipadamente la FSHOP 15 por P$3,000m, ademas que se considera que Fibra Shop
renueve el plazo de su linea de crédito revolvente. Con base en lo anterior, las
inversiones esperadas, la deuda total del Fideicomiso cerraria en P$8,400m en 2019,
P$8,500m en 2020 y P$8,500m en 2021 (vs. P$7,858m en 2018). Lo anterior sumado a
los niveles de efectivo esperados, resultaria en una deuda neta de P$7,858m en 2019
P$8,014m en 2020 y P$8,004m en 2021 (vs. P$7,584m en 2018), lo cual aunado a la
generacion de FLE arrojaria afios de pago de deuda neta a FLE de 8.8 afios en 2019,
7.5 afios en 2020 y 7.1 afios en 2021 (vs. 7.2 afios en 2018).
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Grafica 7. Propiedades de Inversion vs. LTV (Escenario Base y de Estrés)*
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Fuente: HR Ratings con base en infermacion del Fideicomiso.
* Cifras en pesos mexicanos.

Por su parte, en el escenario de estrés se considerd que el Fideicomiso continuaria
pagando distribuciones, pero en menor medida debido a una operacion mas presionada.
Con base en lo anterior, se espera que el flujo neto de actividades de operacion
mantenga una diferencia acumulada de -15.8% con respecto al escenario base, mientras
que, al considerar las menores distribuciones obligatorias, la diferencia acumulada en la
generacion de FLE seria de -7.2% con relacion al escenario base. De igual manera, en
este escenario se considera un mayor costo por las inversiones de proyectos
sustentables y de crecimiento organico, no obstante, al tomar en cuenta los menores
pagos de distribuciones, los niveles de LTV se mantendrian similares con respecto al
escenario base. Con base en lo anterior, la deuda neta cerraria en P$7,932m en 2019,
P$8,153m en 2020 y P$8,199m en 2021.
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Grafica 8. FLE vs. DSCR (Escenario Base y de Estrés)”
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Fuente: HR Ratings con base en informacion del Fideicomise.
* Cifras en pesos mexicanos.

Descripcion del Emisor

El Fideicomiso F/00854 (FSHOP y/o Fibra Shop y/o el Fideicomiso) se establecié como
un fideicomiso inmobiliario el 21 de junio de 2013 por Fibra Shop Administracién, S.C.
(el Fideicomitente) y The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de Banca Mudiltiple
(el Fiduciario y/o BONY). FSHOP tiene como objetivo la adquisicién, construccion y
administracion de diversos centros comerciales en México enfocados a un mercado de
clase media y media alta. Al cierre del 4T18, FSHOP posee un portafolio propio de 18
inmuebles de tipo comercial con una SBA de 537,470m?2 (vs. 18 propiedades y
530,498m2 al 4T17), ademas del proyecto de coinversién Sentura que abrid sus puertas
en octubre de 2018, donde Fibra Shop cuenta con una participacion de 35.0%.
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FSHOP (Base): Balance en Pesos Nominales (millones)

2014* 2015* 2016* 2017 2018 2019P™ 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

ACTIVOS TOTALES 8,982 12,121 12,710 18,144 19,352 20,483 21,404 22,312 23,065 24,164 25,210 26,120 27,224
Activo Circulante 1,120 1,892 569 9 562 8271 IE] 769 574 684 697 534 524
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 560 1,507 9 322 273 842 486 496 3 410 422 256 243
Rentas por Cobrar 84 120 121 138 160 168 175 182 189 196 203 209 217
Impuestos por Recuperar 407 215 108 423 13 12 13 1 1 1 1 1 1
Partes Relacionadas y Otras Cuentas por Cobrar 37 40 36 32 101 91 82 73 66 58 54 48 43
Pagos Anticipados 32 10 12 17 15 15 16 17 17 18 19 19 20
Activos no Circulantes 7,861 10,230 12,141 17,213 18,791 19,656 20,632 21,543 22,491 23,481 24,512 25,586 26,700
Inversiones en Asociadas’ 0 0 0 0 474 i 664 803 951 1,110 1.279 1,458 1,642
Propiedades de Inversidn 7.860 10,223 12,099 17,150 18,262 19,067 19,909 20,679 21478 22,307 23,167 24,060 24 986
Activos Intangibles y Cargos Diferidos 0 1 10 il 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Otros Activos LP 1 ] 32 53 43 45 47 49 &1 53 55 57 59
PASIVOS TOTALES 2,41 3,330 3,604 7.590 8,695 9,099 9,180 9,188 8,996 9,104 9,112 8.941 8,918
Pasivo Circulante 2,232 289 74 665 353 1,710 188 2,49 3,295 199 3,802 3,817 210
Pasivo con Costo 2.184 0 0 0 0 1,500 0 2.300 3.100 0 3.600 3.611 0
Proveedores 6 10 9 3 2 5 5 5 5 5 5 5 5
Pasivos Acumulados® 20 256 34 625 305 159 136 138 141 144 147 150 153
Cuentas por Pagar a Partes Relacionadas 13 15 17 21 15 15 15 16 16 16 16 16 16
Otros sin Costo 9 7 14 16 30 3 32 32 33 34 34 35 36
Provisiones 7 2 7 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rentas Cobradas por Anticipado de CP 2 6 8 15 30 3 32 32 33 34 34 35 36
Pasivos no Circulantes 239 3.041 3,529 6,925 8,342 7,388 8,992 6,697 5701 8,905 5,310 5123 8,708
Pasivo con Costo 0 2,960 3441 6.539 7.858 6,900 8,500 6.200 5,200 5,400 4,800 4,609 8,189
Impuestos Diferidos 2 10 il 11 1 1 il il 1 " " 1 il
Otros Pasivos No Circulantes 237 71 7 375 473 477 481 485 490 494 499 503 508
Depdsitos en Garantia 54 64 Al 125 130 133 137 142 146 150 165 159 164
Beneficios a Empleados B 6 5 7 7 g 8 8 g 8 8 8 8
Instrumentos Financieros Derivados 178 0 0 243 336 336 336 336 336 336 336 336 336
CAPITAL CONTABLE 6,511 8,791 9,106 10,555 10,658 11,384 12,224 13,124 14,069 15,060 16,097 17,179 18,305
Minoritario 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Contribuido, Util. Acum. & Otros 0 ] 0 0 ] ] 0 0 ] 0 0 ] 0
Utilidad del Ejercicio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mayoritario 6,511 8,791 9,106 10,555 10,658 11,384 12,224 13,124 14,069 15,060 16,097 17,179 18,305
Aportaciones de los Fideicomitentes 6.028 7.692 7.282 7.181 6.511 6.511 6.511 6.511 6.511 6.511 6.511 6.511 6.511
Resultados Acumulados 69 344 1,093 1,763 3.064 3,664 4,358 5,181 5,995 6,874 7815 6,803 9,825
Utilidad del Ejercicio 414 855 [EL 1,611 1.092 1,208 1,355 1431 1,563 1,675 1,771 1,865 1,969
Deuda Total 2,184 2,960 3.441 6,939 7.858 8,400 8,500 8,500 8,300 8,400 8,400 8,220 8,189
Deuda Neta 1,624 1,453 3,150 6,217 7,584 7,858 8,014 8,004 7,999 7,990 7,978 7,964 7,946
LTV (Deuda Total / Activos Totales) 24.3% 24.4% 27.1% 36.0% 40.6% 41.0% 39.7% 38.1% 36.0% 34.8% 33.3% 31.5% 30.1%

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacién trimestral interna del Fideicomiso y cierres anuales dictaminados por KPMG, salvo 2018.

* Informacidn Dictaminada en formato IFRS.

** Proyecciones a partir del 1T18.

1. En 2018 se incluye PS466m correspondientes al 35.0% sobre Sentura Tlalnepantla, y PS8m por la compra del 40% del Asesor.

2. Se refiere al monto a pagar en 2018 por la adquisicion de la plaza Las Misiones en el 4T14, de Cruz del Sur en el 4T15 y de Puerta la Victoria en el 4T17
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FSHOP (Base): Estad

e Resultados en Pesos Nominales (millones)

2014* 2015 2016* 2017 2018 2019P* 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Ingresos Totales 603 858 1,008 1,143 1,386 1,464 1,536 1,597 1,657 1,715 1,775 1,835 1,897
Ingresos por Rentas 434 651 787 907 1111 1,222 1,283 1,334 1,384 1432 1,482 1,533 1,584
Ingresos por Mantenimiento y Otros Ingresos 169 207 oy 236 275 242 253 264 273 283 293 303 313
Gastos de Generales 218 292 348 389 391 430 451 469 486 503 520 538 556
Gastos de Operacién 185 238 281 313 338 375 394 410 425 440 455 471 487
Gastos de Administracidn 34 53 67 76 53 85 57 59 61 63 65 67 69
UOPADA (EBITDA) 385 566 660 755 996 1,034 1,085 1,129 1,171 1,212 1,255 1,298 1,342
Ctros ingresos y (gastos) netos 0 0 0 0 11 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad de Oper. después de otros ingresos (gastos) 385 566 660 755 1,007 1,034 1,085 1,129 1,171 1,212 1,255 1,298 1,342
Ingresos por Intereses 31 55 42 49 16 19 21 20 16 16 19 16 14
Otros Productos Financieras 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 0 0 0
Intereses Pagados 37 141 182 309 484 546 555 558 501 469 458 443 419
Otros Gastos Financieros 0 0 0 14 123 0 0 0 0 0 0 0 0
Ingreso Financiero Neto -6 -66 -141 -274 568 -027 -534 -538 -485 -452 -39 -428 -405
Ajustes al Valor Razonable de Prop. de Inv. 41 385 213 1,131 663 643 672 702 729 757 786 816 543
Resultado Integral de Fi iami 35 298 12 856 75 17 138 164 244 305 a7 389 443
Utilidad después del RIF 420 864 132 1,611 1,081 1,151 1,223 1,292 1,415 1,517 1,601 1,686 1,785
Participacidn en Asociadas’ 0 0 0 0 1 58 132 139 148 158 169 179 185
Utilidad antes de Impuestos 420 864 132 1,611 1,002 1,208 1,355 1,431 1,563 1,675 1,771 1,865 1,969
Impuestos sobre la Utilidad 6 ] 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Impuestos Causados 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Impuestos Diferidos 4 9 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad Neta Consolidada 414 855 [E]] 1,611 1,092 1,208 1,355 1,41 1,563 1,675 1,771 1,865 1,969
Participacidn minoritaria en la utilidad 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Participacién mayoritaria en la utilidad 414 855 31 1,611 1,092 1,208 1,355 1,431 1,563 1,675 1,771 1,865 1,969
Cambio en Ventas 273.3% 42.2% 17.6% 13.4% 21.3% 5.6% 4.9% 4.0% 3.7% 3.5% 3.5% 3.4% 3.4%
Factor de Ocupacidn 91.7% 92.2% 94.1% 94.8% 95.8% 94.5% 94.7% 94.8% 94.9% 94.9% 94.9% 94.9% 94.9%
Superficie Bruta Amendable (SBA) (m?) 361,089 445 G55 470.036 530,498 537470 536,016 536,016 536.016 536,016 536,016 536.016 536,016 536,016
NOI 419 611 7 834 1,060 1,146 1,274 1327 1,380 1434 1,489 1543 1,596
Margen NOI 69.4% 71.3% 711% 73.0% 75.8% 75.3% 76.4% 76.4% 76.5% 76.5% 76.6% 76.6% 76.6%
Margen EBITDA 63.8% 66.0% 65.5% 66.0% 71.8% 70.6% 70.6% 70.7% 70.7% 70.7% 70.7% 70.7% 70.7%
EBITDA Ajustado 385 566 660 755 1,007 1,092 1,217 1,268 1,319 1,371 1424 1.476 1,526
Margen EBITDA Ajustada 63.8% 66.0% 65.5% 66.0% 72.0% 71.7% 73.0% 73.0% 73.1% 73.2% 73.2% 73.3% 73.3%
Tasa Pasiva 4.9% 5.3% 6.0% 6.5% 6.7% 6.7% 6.6% 6.6% 6.0% 5.6% 5.5% 54% 51%
Tasa Activa 28% 27% 3.5% 9.7% 4.0% 3.2% 31% 3.0% 3.1% 3.0% 3.0% 3.1% 3.0%
Distribuciones / Aportaciones al Fideicomiso 5.5% 6.2% 74% 6.9% 8.4% 74% 7.9% 8.2% 9.5% 10.5% 11.3% 12.0% 12.9%
Cobertura del Senvicio de Deuda 10.5 4.0 3.6 24 21 1.9 2.0 20 23 26 2.7 29 3z

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna del Fideicomiso y cierres anuales dictaminados por KPMG, salve 2018.
* Informacion Dictaminada en formato IFRS.

** Proyecciones a partir del 1T19.

1. Se refiere a la participacion del 25.0% sobre La Perla v del 35.0% sobre Sentura Tlalnepantia.

NOI = Ingresos Totales + Participacion en Asociadas - Gastos de Operacion (Gastos Operatives + Seguros).

EBMDA = NOI - Gastos de Administracion - Participacion en Asociadas.

EBMDA Ajustado = EBITDA + Participacién en Asociadas,

Margen EBTDA Ajustado = EBTDA Ajustade / (Ingresos Totales + Participacion en Asociadas).

Cobertura del Servicio de Deuda = Ingreso consolidado disponible para servicie de la deuda / Intereses pagados

Calculo del Pago de Distribuciones a los Fideicomitentes 2014 2016” 2019P™ 2023P

Utilidad Neta Consolidada 402 508 899 699 1,640 1,096 1,309 1,390 1,911 1,628 1,726 1,817 1,865
-Resultado Cambiario - 0 ] 1 0 () - - - - - - -

- Ajustes al Valor Razonable de Propiedades de Inversién 76 41 385 213 1,131 663 643 672 702 729 757 786 816
- Depreciacidn 17 284 359 432 595 639 666 694 1 749 778 808 816
(+) Otros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Fiscal Neto 156 182 156 54 -B6 -205 -1 24 88 150 192 223 233
Pago de Distribuciones del Periodo (RFN * 85%) 148 173 148 51 0 0 0 23 84 143 182 212 221

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacién trimestral interna del Fideicomiso y cierres anuales dictaminados por KPMG, salvo 2018. Se considera que el pagoe de las distribuciones se realiza con un trimestre de desfase.
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Efectivo en Pesos Nominales (millones)

2014 20157 2016~ 2017 2018 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 420 864 732 1,611 1,092 1,208 1,355 1,431 1,563 1,675 1,171 1,865 1,969
Provisiones del Periodo 0 0 5 16 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ajuste a valor razonable de propiedades de inversidn -4 -385 -213 -1.131 -663 -643 672 -702 729 757 -786 -816 -648
Partidas sin Impacto en el Efectivo 41 -385 -208 -1,115 -663 -643 672 -102 -129 -197 -186 -816 -848
Depreciacion y Amortizacidn 0 3 5 6 8 0 0 0 0 0 0 0 0
Participacién en Asociados y Negocios Conjuntos 0 0 0 0 0 -58 -132 -139 -148 -158 -169 -179 -188
Intereses a Favor -3 -b5 42 -49 -16 -19 21 -20 -16 -16 -19 -16 -14
Otras Partidas de Inversidn 0 0 -10 -5 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion -3 -52 A7 -48 8 -7 <153 -159 -164 75 -188 -194 -199
Intereses Devengados 7 141 182 309 484 546 555 558 501 469 458 443 419
Otras Partidas de Financiamiento 0 0 0 14 121 0 0 0 0 0 0 0 0
Partidas Relac, con Activ. de Financ, kT 141 182 323 605 546 555 558 501 469 458 443 419
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 385 568 660 T 1,026 1,034 1,085 1,129 1,171 1,212 1,255 1,298 1,342
Decremento (Incremento) en Clientes -55 -35 21 -21 -22 -8 -6 -7 -7 -7 -7 -7 -7
Decr_(Incr ) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos’ 176 186 108 -3 367 9 ] 18 5 4 3 2 2
Incremento (Decremento) en Proveedaores 4 5 -2 -6 -1 3 0 0 0 0 0 0 0
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos y Gastos Acumulados? 2 21 18 75 -299 141 -19 3 ] 8 ] 8 9
Capital de trabajo 346 177 104 -263 M 137 -21 19 [ 5 5 4 3
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. [E]| 745 764 508 1,060 897 1,064 1,147 1,177 1,218 1,259 1,302 1,345
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversién en Asociadas® 0 0 0 0 -215 0 0 0 0 0 0 0 0
Adquisiciones de Propiedades de Inversién* -3.938 -1.953 -1.792 2421 -915 -162 -170 68 -70 -T2 74 -7 -79
Inversion en Activos Intangibles 0 0 0 0 -1 0 0 0 0 0 0 0 0
Intereses Cobrados N 55 42 49 16 19 21 20 16 16 19 16 14
Otros Activos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion -3,908 -1,898 1,751 2,372 1,115 -143 149 -48 -54 -56 -56 61 65
Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ. 23477 -1,153 987 -1,864 55 754 915 1,099 1,123 1,162 1,203 1,241 1,280
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Financiamientos Bancarios 2,184 0 473 1315 1,290 900 0 0 0 0 0 0 0
Financiamientos Bursétiles 0 2968 0 2.970 0 3.000 1,600 0 2.100 3,200 0 3.420 3,580
Amortizacion de Financiamientos Bancarios 0 -2,200 0 -1.210 0 -356 -1.500 0 -900 0 0 0 0
Amortizacidn de Financiamientos Bursétiles 0 0 0 0 0 -3.000 0 0 -1.400 -3.100 0 -3.600 -3.611
Intereses Pagados y otras partidas -37 -113 -167 288 484 -546 -555 -558 -501 -469 458 -443 -419
Financiamiento "Ajeno” 2,147 655 306 2,786 806 4 455 -558 -101 -369 458 623 450
Aportaciones de los Fideicomitentes 187 1918 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Recompra de Acciones 0 0 0 -395 -255 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividendos Pagados -333 473 -536 -498 -544 -482 515 -531 618 684 734 783 -843
Fi iami "Propio” -146 1,445 -535 893 199 -482 515 531 618 584 134 183 843
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. 2,001 2,100 -229 1,894 6 486 970 1,089 -1,319 -1,053 1,192 -1,406 -1,293
Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. -1,176 947 1,216 30 48 268 -55 10 -196 109 12 -166 13
Difer. en Cambios en el Efectivo y Equiv. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Efectivo y equiv. al principio del Periodo 1.736 560 1,507 291 322 273 542 486 496 301 410 422 256
Efectivo y equiv. al final del Periodo 560 1,507 291 322 273 542 486 496 3 410 422 256 243
Cifras UDM
Flujo Libre de Efectivo 583 572 616 457 1,060 897 1,064 1,124 1,093 1,075 1,077 1,090 1,124
Amortizacidn de Deuda 0 2,200 0 1.210 0 3.358 1,500 0 2.300 3.100 0 3.600 361
Revolvencia automatica 0 -2.200 0 -1.210 0 -3.358 -1.500 0 0 0 0 0 0
Amortizacion de Deuda Final 0 0 0 0 0 0 0 0 2,300 3,100 0 3.600 3,611
Intereses Netos Pagados (incluy. Capit.) 6 58 125 239 468 527 534 538 485 452 439 428 405
Servicio de la Deuda 6 58 125 239 468 527 534 538 2,785 3,552 439 4,028 4,016
DSCR 93.4 9.9 4.9 1.9 2.3 1.7 2.0 2.1 0.4 0.3 25 0.3 0.3
Caja Inicial Disponible 1,736 560 1,507 291 322 273 542 486 496 301 410 422 256
DSCR con Caja Inicial 34 19.5 16.9 31 3.0 2.2 3.0 3.0 0.6 0.4 34 0.4 0.3
Deuda Neta a FLE 2.8 25 5.1 13.6 1.2 8.8 1.5 7.1 1.3 74 1.4 7.3 7.1
Deuda Neta a EBITDA 4.2 2.6 4.8 8.2 1.6 1.6 74 7.1 6.8 6.6 6.4 6.1 5.9
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacidn trimestral interna del Fideicomiso y cierres anuales dictaminados por KPMG, salvo 2018,
* Infarmacidn Dictaminada en formato IFRS.
= Proyecciones a partir del 1719
1. Se refiere a Otras cuentas por cobrar, partes relacionadas, Impuestos por recuperar y Pagos anticipados.
2 Se refiere a Gastos acumulados, Provisiones, Rentas cobradas por anticipado, Depésitos en garantia y Beneficios a Empleados
3. Se refiere a la compra del 40.0% del Asesor
Flujo Libre de Efectivo
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacion [} 745 764 508 1,060 897 1,064 1,147 1,477 1,218 1,259 1,302 1,345
- Distribucienes Obligatorias por CBFIs™ 148 173 148 51 0 0 0 23 84 143 182 212 221
+ Ajustes Especiales al FLE 1] 0 1] 0 0 1] 0 0 0 0 0 0 0
+ Diferencia en Cambios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo Libre de Efectivo 583 572 616 457 1,060 897 1,064 1,124 1,093 1,075 1,077 1,090 1,124

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacidn trimestral interna del Fideicomiso y cierres anuales dictaminados por KPMG, salvo 2018
=* Corresponds a las distribuciones obligatorias hacia los fideicomitentes que FSHOP debe realizar por tema de regulacidn.
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FSHOP (Estrés): Balance en Pesos Nominales (millones)

2014* 2015* 2016* 2017 2018 2019P™ 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

ACTIVOS TOTALES 8.982 12,121 12,710 18,144 19,352 20,154 21,167 21,998 22,921 23,827 24,860 25,935 26,990
Activo Circulante 1,120 1,892 569 9 562 493 523 459 452 389 413 441 410
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 560 1,507 291 322 273 218 247 201 196 134 159 186 155
Rentas por Cobrar 84 120 121 138 160 156 162 167 172 177 182 187 191
Impuestos por Recuperar 407 215 108 423 13 13 15 0 0 0 0 0 0
Partes Relacionadas y Otras Cuentas por Cobrar 3 40 36 32 101 N 82 73 66 59 54 48 43
Pagos Anticipados 32 10 12 17 15 15 16 17 17 18 19 19 20
Activos no Circulantes 7.861 10,230 12,141 17.213 18,791 19,661 20,644 21,539 22,469 23,438 24,446 25,494 26,580
Inversiones en Asociadas’ 0 0 0 0 474 508 610 716 528 947 1.072 1,204 1,338
Propiedades de Inversidan 7.860 10,223 12,099 17,150 18,262 19,097 19,976 20,762 21,579 22427 23,307 24,222 25171
Activos Intangibles y Cargos Diferidos 0 1 10 " 12 12 12 12 12 12 12 12 12
Qtros Activos LP 1 ] 32 53 43 45 47 49 51 53 55 57 59
PASIVOS TOTALES 2.4M 3,330 3,604 7,590 8,695 8,849 9,080 9,088 9,146 9,154 9,262 9,371 9,430
Pasivo Circulante 2,232 289 74 665 353 1,710 188 6,741 445 199 6,802 456 210
Pasivo con Costo 2,184 0 0 0 0 1,500 0 6,550 250 0 6,600 250 0
Proveedores 6 10 9 3 2 5 5 5 5 5 5 5 5
Pasivos Acumulados® 20 256 34 626 308 159 136 138 141 144 147 150 153
Cuentas por Pagar a Partes Relacionadas 13 15 17 al 15 15 15 16 16 16 16 16 16
Otros sin Costo 9 7 14 16 30 K| 32 32 33 34 34 35 36
Provisiones 7 2 7 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rentas Cobradas por Anticipado de CP 2 6 8 15 30 N 32 32 33 34 34 35 36
Pasivos no Circulantes 239 3.041 3,529 6,925 8,342 7,138 8,892 2,347 8,701 8,955 2,460 8,915 9,220
Pasivo con Costo 0 2,960 344 6.539 7.858 6,650 8.400 1,850 8,200 8450 1,950 6.400 8,700
Impuestos Diferidos 2 10 1 11 1 1 1 1 1 1 il 1 1
Otros Pasivos No Circulantes 237 4l I 375 473 477 481 485 490 494 499 503 508
Depdsitos en Garantia 54 64 7 125 130 133 137 142 146 150 155 159 164
Beneficios a Empleados 3 6 5 7 7 g g g g g g ] g
Instrumentos Financieros Derivados 178 0 0 243 336 336 336 336 336 336 336 336 336
CAPITAL CONTABLE 6,511 8,791 9,106 10,595 10,658 11,306 12,087 12,910 13,775 14,673 15,597 16,564 17,561
Minoritario 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Contribuido, Util. Acum. & Otros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad del Ejercicio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mayoritario 6,511 8,791 9,106 10,555 10,658 11,306 12,087 12,910 13,775 14,673 15,597 16,564 17,561
Aportaciones de los Fideicomitentes 6.028 7.592 7.282 7.181 6.511 6.511 6.511 6.511 6.511 6.511 6.511 6.511 6.511
Resultados Acumulados 69 344 1,093 1,763 3.054 3,785 4,458 5216 5,960 6,740 7577 6,468 9,378
Utilidad del Ejercicio 414 855 JEL 1.611 1.092 1.009 1117 1.182 1,304 1421 1.509 1.585 1.672
Deuda Total 2,184 2,960 3.441 6,939 7,858 8,150 8,400 8,400 8,450 8,450 8,550 8,650 8,700
Deuda Neta 1,624 1,453 3,150 6,217 7,584 7,932 8,153 8,199 8,254 8,316 8,331 8,464 8,545
LTV (Deuda Total / Activos Totales) 24.3% 24.4% 27.1% 36.0% 40.6% 40.4% 39.7% 38.2% 36.9% 35.5% 34.4% 33.4% 32.2%

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna del Fideicomiso vy cierres anuales dictaminados por KPMG, safve 2018.

* Informacion Dictaminada en formato IFRS.

* Proyecciones a partir del 1T19.

1. En 2018 se incluye P$466m correspendientes al 35.0% sobre Sentura Tlalnepantla, y P$8m por la compra del 40% del Asesor.

2. Se refiere al monto a pagar en 2018 por la adguisicion de la plaza Las Misiones en el 4T14, de Cruz del Sur en el 4T15 y de Puerta la Victoria en el 4T17.
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20147 20157 2016” 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

Ingresos Totales 603 858 1,008 1,143 1,386 1,364 1,419 1,463 1,506 1,550 1,592 1,636 1,677
Ingresos por Rentas 434 651 Tar 907 1111 1,139 1,185 1,222 1,258 1,294 1,329 1,366 1,400
Ingresos por Mantenimiento y Otros Ingresos 169 207 2 236 275 225 234 1 249 256 263 270 217
Gastos de Generales 218 292 348 389 391 470 488 503 517 532 546 561 575
Gastos de Operacidn 185 238 281 313 338 414 431 444 457 470 483 496 509
Gastos de Administracién 34 53 67 76 53 56 58 59 60 62 63 64 66
UOPADA (EBITDA) 385 566 660 755 996 894 931 960 989 1,018 1,046 1,075 1,102
Otros ingresos y (gastos) netos 0 0 0 0 il 0 0 ] 0 0 0 0 0
Utilidad de Oper. después de otros ingresos (gastos) 385 566 660 755 1,007 894 931 960 989 1,018 1,046 1,075 1,102
Ingresos por Intereses kil 55 42 49 16 13 10 14 12 1 ] 10 10
Otras Productos Financieros 0 0 0 0 2 0 0 ] 0 0 0 0 0
Intereses Pagados 37 141 182 309 484 577 599 602 540 487 461 453 428
Otros Gastos Financieros 0 0 0 14 123 0 0 ] 0 0 0 0 0
Ingreso Financiero Meto ] -66 -141 274 -588 -563 -589 588 528 476 453 -443 418
Ajustes al Valor Razonable de Prop. de Inv. 41 385 213 1131 663 643 673 704 732 760 790 821 853
Resultado Integral de Fi iami 35 298 12 856 15 80 84 116 204 284 338 379 435
Utilidad después del RIF 420 864 132 1,611 1,081 975 1,015 1,076 1,193 1,302 1,384 1,453 1,537
Participacién en Asociadas’ 0 0 0 0 " 34 102 106 112 118 126 131 134
Utilidad antes de Impuestos 420 864 132 1,611 1,092 1,009 1,117 1,182 1,304 1,421 1,509 1,585 1,672
Impuestos sobre la Utilidad 6 9 1 0 0 0 0 ] 0 0 0 0 0
Impuestos Causados 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Impuestos Diferidos 4 9 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Utilidad Neta Consolidada 414 855 ™ 1,611 1,092 1,009 1,117 1,182 1,304 1,421 1,509 1,585 1,672
Participacidn minoritaria en la utilidad 0 0 0 0 0 0 0 ] 0 0 0 0 0
Participacion mayoritaria en la utilidad 414 855 [ | 1,611 1,092 1,009 1,117 1,182 1,304 1,421 1,509 1,585 1,672
Cambio en Ventas 273.3% 42.2% 17.6% 13.4% 21.3% -1.6% 4.0% 3.1% 3.0% 2.9% 2.7% 2.7% 25%
Factor de Ocupacian 91.7% 92.2% 94.1% 94.8% 95.8% 90.6% 91.0% 91.3% 91.6% 91.8% 91.9% 92.0% 92.0%
Superficie Bruta Arrendable (SBA) (m?) 381,089 445 655 470,036 530,498 537 470 536,016 536,016 536,016 536,016 536,016 536,016 536,016 536,016
NOI 419 611 7 834 1,060 985 1,091 1,125 1,161 1,198 1,235 1,271 1,302
Margen NOI 69.4% 71.3% 71.1% 73.0% 75.8% T0.4% T1.7% T1.7% 71.8% 71.8% 71.9% 71.9% 71.9%
Margen EBITDA 63.8% 66.0% 65.6% 66.0% 71.8% 65.6% 65.6% 65.6% 65.6% 65.7% 65.7% 65.7% 65.7%
EBITDA Ajustado 388 566 660 755 1.007 929 1,033 1,066 1101 1137 1172 1,206 1,237
Margen EBITDA Ajustado 63.8% 66.0% 65.6% 66.0% 72.0% 66.4% 67.9% 67.9% 68.0% 68.1% 68.2% 68.3% 68.3%
Tasa Pasiva 4.9% 5.3% 6.0% 6.5% 6.7% 7.2% 7.3% 7.2% 6.4% 5.8% 5.4% 5.3% 4.9%
Tasa Activa 2.8% 27% 3.5% 9.7% 4.0% 3.7% 3.3% 3.5% 3.3% 3.2% 2.9% 2.8% 2.9%
Distribuciones / Aportaciones al Fideicomiso 5.5% 6.2% 7.4% 6.9% 8.4% 5.5% 52% 5.5% 6.7% 5.0% 9.0% 9.5% 10.4%
Cobertura del Servicio de Deuda 10.5 4.0 3.6 2.4 21 1.6 1.6 1.6 1.8 21 2.3 2.4 2.6

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna del Fideicomiso y cierres anuales dictaminados por KPMG, salvo 2018.
* Informacion Dictaminada en formato IFRS.

** Proyecciones a partir del 1T19.

1. Se refiere a la participacion del 25.0% sobre La Perla y del 35.0% sobre Sentura Tlalnepantla.

NOI = Ingresos Totales + Participacion en Asociadas - Gastos de Operacion (Gastos Operativos + Segures).
EBMTDA = HOI - Gastos de Administracion - Participacion en Asociadas.

EBTDA Ajustado = EBITDA + Paricipacion en Asociadas.

Margen EBMDA Ajustade = EBITDA Ajustado / (Ingresos Totales + Participacion en Asociadas).

Cobertura del Servicio de Deuda = Ingrese consolidado disponible para servicio de la deuda / Intereses pagados

culo del Pago de Distribuciones a los Fideicomitentes 2014* 2016” 2019P™ 2023P

Utilidad Neta Consolidada 402 508 899 699 1,640 968 1,064 1,137 1,253 1,372 1,469 1,538 1,585
-Resultado Cambiario - 0 0 1 0 0) - - - - - - -

- Ajustes al Valor Razonable de Propiedades de Inversidn 76 41 385 213 1,131 663 643 673 704 732 760 790 821
- Depreciacidn 171 2684 359 432 595 639 667 697 724 753 782 813 821
(+) Otros 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Fiscal Neto 156 182 156 54 86 334 -247 233 175 -112 74 65 58
Pago de Distribuciones del Perioda (RFN * 85%) 148 173 148 51 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna del Fideicomiso vy cierres anuales dictaminados por KPMG, salve 2018. Se considera que el pago de las distribuciones se realiza con un trimestre de desfase.
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2014 20157 2016~ 2017 2018 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 420 864 732 1,611 1,092 1,009 1,117 1,182 1,304 1,421 1,509 1,585 1,672
Provisiones del Periodo 0 0 5 16 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ajuste a valor razonable de propiedades de inversidn -4 -385 -213 -1.131 -663 -643 673 -704 732 -760 -790 -821 -B53
Partidas sin Impacto en el Efectivo 41 -385 -208 -1,115 -663 -643 673 -104 -132 -160 -190 -821 -853
Depreciacion y Amortizacidn 0 3 5 6 8 0 0 0 0 0 0 0 0
Participacién en Asociados y Negocios Conjuntos 0 0 0 0 0 -34 -102 -106 -112 -119 -126 -131 -134
Intereses a Favor -3 -b5 42 -49 -16 -13 -10 -14 -12 -1 -4 -10 -10
Otras Partidas de Inversidn 0 0 -10 -5 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion -3 -52 A7 -48 8 48 -112 -120 124 130 134 141 144
Intereses Devengados 7 141 182 309 484 577 599 602 540 487 461 453 428
Otras Partidas de Financiamiento 0 0 0 14 121 0 0 0 0 0 0 0 0
Partidas Relac, con Activ. de Financ, kT 141 182 323 605 517 599 602 540 487 461 453 428
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 385 568 660 T 1,026 894 931 960 989 1,018 1,046 1,075 1,102
Decremento (Incremento) en Clientes -55 -35 21 -21 -22 4 -6 -5 ] -5 -5 -5 -5
Decr_(Incr ) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos’ 176 186 108 -3 367 g 4 20 5 4 3 2 2
Incremento (Decremento) en Proveedaores 4 5 -2 -6 -1 3 0 0 0 0 0 0 0
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos y Gastos Acumulados? 2 21 18 75 -299 141 -19 3 ] 8 ] 8 9
Capital de trabajo 346 177 104 -263 M 127 -20 23 8 [ 7 6 6
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. [E]| 745 764 508 1,060 768 an 983 997 1,025 1,053 1,081 1,108
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversién en Asociadas® 0 0 0 0 -215 0 0 0 0 0 0 0 0
Adquisiciones de Propiedades de Inversién* -3.938 -1.953 -1.792 2421 -915 -191 -206 -83 -85 -88 -90 93 -96
Inversion en Activos Intangibles 0 0 0 0 -1 0 0 0 0 0 0 0 0
Intereses Cobrados N 55 42 49 16 13 10 14 12 11 9 10 10
Otros Activos 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion -3,908 -1,898 1,751 2,372 1,115 178 -196 69 13 -7 B2 83 -B6
Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ. 3,477 -1,153 987 -1.864 55 590 715 914 923 948 a9 998 1,022
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Financiamientos Bancarios 2,184 0 473 1315 1,290 650 1,750 0 0 250 100 0 0
Financiamientos Bursatiles 0 2968 0 2.970 0 3.000 0 0 6,600 0 0 6,700 300
Amortizacion de Financiamientos Bancarios 0 -2,200 0 -1.210 0 -356 1,500 0 -1.950 -250 0 0 100
Amortizacidn de Financiamientos Bursétiles 0 0 0 0 0 -3.000 0 0 -4.600 0 0 6.600 -350
Intereses Pagados y otras partidas -37 -113 -167 288 484 077 -599 -602 -540 487 -461 453 428
Financiamiento "Ajeno” 2,147 655 306 2,786 806 -285 -349 602 490 487 -361 -353 -378
Aportaciones de los Fideicomitentes 187 1918 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Recompra de Acciones 0 0 0 -395 -255 0 0 0 0 0 0 0 0
Dividendos Pagados -333 473 -536 -498 -544 -361 -336 -359 -439 524 -585 618 675
Fi iami "Propio” -146 1,445 -535 893 199 -361 -336 -359 439 -524 -585 618 675
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. 2,001 2,100 -229 1,894 6 646 585 961 929 -1,010 946 971 -1,053
Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. -1,176 947 -1,216 30 48 -55 29 46 -5 62 25 27 -3
Difer. en Cambios en el Efectivo y Equiv. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Efectivo y equiv. al principio del Periodo 1.736 560 1,507 291 322 273 218 247 201 196 134 159 186
Efectivo y equiv. al final del Periodo 560 1,507 291 322 273 218 247 201 196 134 159 186 155
Cifras UDM
Flujo Libre de Efectivo 583 572 616 457 1,060 768 911 983 997 1,025 1,053 1,081 1,108
Amortizacidn de Deuda 0 2,200 0 1.210 0 3.358 1,500 0 6.550 250 0 6.600 250
Revolvencia automatica 0 -2.200 0 -1.210 0 -3.358 1,500 0 0 0 0 0 0
Amortizacion de Deuda Final 0 0 0 0 0 0 0 0 6.550 250 0 6.600 250
Intereses Netos Pagados (incluy. Capit.) 6 58 125 239 468 563 589 588 528 476 453 443 418
Servicio de la Deuda 6 58 125 239 468 563 589 588 7,078 726 453 7,043 668
DSCR 93.4 9.9 4.9 1.9 2.3 1.4 1.5 1.7 0.1 1.4 2.3 0.2 1.7
Caja Inicial Disponible 1,736 560 1,507 291 322 273 218 247 201 196 134 159 186
DSCR con Caja Inicial 34 19.5 16.9 31 3.0 1.8 1.9 2.1 0.2 1.7 26 0.2 1.9
Deuda Neta a FLE 2.8 25 5.1 13.6 1.2 10.3 9.0 8.3 8.3 8.1 8.0 7.8 1.7
Deuda Neta a EBITDA 4.2 2.6 4.8 8.2 1.6 8.9 8.8 8.5 8.3 8.2 8.0 7.9 1.8
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacidn trimestral interna del Fideicomiso y cierres anuales dictaminados por KPMG, salvo 2018,
* Infarmacidn Dictaminada en formato IFRS.
= Proyecciones a partir del 1719
1. Se refiere a Otras cuentas por cobrar, partes relacionadas, Impuestos por recuperar y Pagos anticipados.
2 Se refiere a Gastos acumulados, Provisiones, Rentas cobradas por anticipado, Depésitos en garantia y Beneficios a Empleados
3. Se refiere a la compra del 40.0% del Asesor
Flujo Libre de Efectivo
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacién FES 745 764 508 1,060 768 911 983 997 1,025 1,053 1,081 1,108
- Distribucienes Qbligatorias por CBFIs™ 148 173 148 81 0 0 0 0 0 0 0 0 0
+ Ajustes Especiales al FLE 1] 0 1] 0 0 1] 0 0 1] 0 1] 0 0
+ Diferencia en Cambios 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo Libre de Efectivo 583 572 616 457 1,060 768 M 983 997 1,025 1,053 1,081 1,108

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacidn trimestral interna del Fideicomiso y cierres anuales dictaminados por KPMG, salvo 2018

=* Corresponds a las distribuciones obligatorias hacia los fideicomitentes que FSHOP debe realizar por tema de regulacidn.
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FIBRA: Fideicomiso que se dedica a la adquisicidon y/o construccién de bienes inmuebles
que se destinen al arrendamiento o a la adquisiciéon del derecho a percibir ingresos
provenientes del arrendamiento de dichos bienes, asi como a otorgar financiamiento
para esos fines.

SBA: Superficie Bruta Arrendable.
UDM: Ultimos Doce Meses.
LTV: Proporcién de Deuda Total a Propiedades de Inversién (Deuda Total / Activo Total).

Ingreso Operativo Neto (NOI): Representa el resultado de la operacion del portafolio
de propiedades y se calcula de la siguiente manera: Ingresos Totales + Participacion en
Asociadas — Gastos de Operacion (Gastos Operativos, Mantenimiento, Publicidad y
Otros, Comision por Servicios de Representacion, Impuesto Predial y Seguros).

Margen NOI: NOI / (Ingresos Totales + Participacion en Asociadas).

EBITDA: Incorpora los gastos administrativos de la FIBRA y se calcula de la siguiente
manera: NOI — Participacion en Asociadas — Gastos de Administracion.

EBITDA Ajustado: EBITDA + Participacion en Asociadas.

Resultado Fiscal Neto: Resultado Fiscal — Revaluacién de Propiedades de Inversion —
Fluctuacion Cambiaria — Gastos por Depreciacion de las Propiedades en Inversion +
Contraprestacion Unica + Otros Ingresos y Gastos Neto.

DSCR o Razén de Cobertura de Servicio de la Deuda: Flujo de Efectivo 12m / Servicio
de la Deuda 12m (Intereses + Amortizaciones de Capital).

Factor de Ocupacién: (Area Rentada / (Area Rentada + Area Disponible)).
CAPEX: Inversiones en Bienes de Capital.

Nota Técnica

HR Ratings modificé el célculo del Flujo Libre de Efectivo (FLE), incorporando en el
célculo el pago de las distribuciones obligatorias a los fideicomitentes. Estas
distribuciones se refieren a 95.0% que debe repartir la FIBRA a partir del Resultado
Fiscal Neto generado durante el periodo de calculo. Lo anterior debido a la subordinacién
que por ley mantiene el pago de amortizaciones de deuda a las distribuciones hacia los
Fideicomitentes. El FLE para efectos de nuestro analisis se calcula de la siguiente
manera:

FLE: Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacion — Distribuciones Obligatorias
a los Fideicomitentes + Diferencia en Cambios + Ajustes Especiales al FLE.

El calculo no incorpora el CAPEX de mantenimiento, debido a que, por la naturaleza del
activo, dicho rubro ya se incluye en los gastos de operacién de la FIBRA.
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México: Avenida Prolongacién Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, México, D.F., CP 01210, Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

La calificacion 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.
Criterios Generales Metodolégico, marzo de 2019.

Para mayor informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology

Informacién complementaria en cumplimiento con la fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

FSHOP LP: HR AA+ | Perspectiva Estable
FSHOP CP: HR+1

FSHOP 15: HR AA+ | Perspectiva Estable
FSHOP 17: HR AA+ | Perspectiva Estable
FSHOP 17-2: HR AA+ | Perspectiva Estable
Programa Dual de CP: HR+1

FSHOP LP: 12 de marzo de 2019

FSHOP CP: 12 de marzo de 2019

FSHOP 15: 12 de marzo de 2019

FSHOP 17: 12 de marzo de 2019

FSHOP 17-2: 12 de marzo de 2019
Programa Dual de CP: 12 de marzo de 2019

Calificacién anterior

Fecha de ultima accion de calificacion

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el

. ; ” 4T09 —4T18
otorgamiento de la presente calificacién.
Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por Informacion financiera trimestral interna e informacion anual dictaminada por KPMG,
terceras personas salvo para 2018
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 N/A
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es unainstitucion calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancariay de Valores (CNBV), registrada
ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas publicas,
corporativos e instituciones financieras, segun lo descrito en la clausula (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 calificacion antes sefalada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios
de esta institucion calificadora para el retiro o suspensiéon del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructura y proceso de votacion de nuestro
Comité de Analisis y (iv) las escalas de calificacién y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversiéon u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccién Il y/o 1ll, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica
la precision, 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 informacién. La mayoria
de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota 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 opinion sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su objeto social
podran verse modificadas, lo cual afectard, en su caso, a la alza o a la baja la calificacion, 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 practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u 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 imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
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obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar 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 metodologia considera
escenarios de estrés como complemento del analisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emision. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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Fideicomiso Irrevocable Numero FO00854 (Fibra Shop)

Pulse aqui para ver la lista completa de calificaciones

Tipo de Calificacion Calificacion Perspectiva Ultima Accién de Calificacion
Escala Nacional de Largo Plazo AA-(mex) Estable Baja el 16 de noviembre de 2018
Escala Nacional de Corto Plazo F1+(mex) Ratificacion el 16 de noviembre de 2018

Resumen de Informacion Financiera

2016 2017 2018P 2019P
Ingresos (MXN miles) 1,008,384 1,141,654 1,393,237 1,531,548
Margen de EBITDAR Operativo (%) 66.0 66.5 70.9 71.9
Margen de Flujo de Fondos Libre (%) -167.5 -232.1 -57.7 -30.6
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo (veces) 5.2 8.6 7.6 7.0
Deuda Neta Total Ajustada/EBITDAR Operativo (veces) 4.7 8.2 7.4 6.8
P — Proyeccion.
Fuente: Fitch Ratings y Fitch Solutions

La baja en las calificaciones de largo plazo de Fideicomiso Irrevocable Numero F00854 (Fibra Shop) refleja la
expectativa de Fitch Ratings de que el ritmo de desapalancamiento tomara mas tiempo y no alcanzara a estabilizarse en
los niveles previamente considerados de deuda neta a EBITDA entre 4.0 veces (x) y 5.0x, asi como el endeudamiento
medido como deuda a valor de activos (LTV; por sus siglas en inglés) de alrededor de 35% en el horizonte de
calificacion. Fitch espera que la contribucion de las propiedades y coinversiones en las que Fibra Shop ha invertido en
los ultimos afos se estabilice hacia 2020—-2021, periodo en el cual el apalancamiento neto podria situarse cerca de 5.5x
y el LTV ligeramente superior a 40%.

Factores Clave de las Calificaciones

Incremento en Apalancamiento: Dentro de su escenario base de calificacion, Fitch estima que el apalancamiento neto
llegara a un maximo de 7.4x en 2018 y que continuara superior a 5.5x durante el horizonte de calificacion. Este indicador
se fortalecera conforme a que los proyectos de coinversion y de expansion entren en operacion y comiencen a contribuir
en la generacion de flujo de la compania. Se espera que los centros comerciales en coinversion, Sentura Tlalnepantla en
el area metropolitana de Ciudad de México y La Perla en Guadalajara, alcancen estabilidad de flujos durante los
proximos 24 a 36 meses. Fitch contempla que el EBITDA sera de alrededor de MXN1,100 millones hacia 2019, al
incorporar los ingresos provenientes de los proyectos de coinversion, el aumento en el area bruta rentable (GLA, por sus
siglas en inglés) por mejoras y expansiones al portafolio actual, asi como de mejoras en la rentabilidad derivadas de los
ahorros netos en la comisién anual pagada al asesor.

Reduccion de Comisiones Anuales: Fibra Shop adquirié 40% de su compafiia asesora, lo que reduce la comision
anual neta y genera una mejora en su margen de EBITDA. La estructura de administracion de Fibra Shop, como la
mayoria de las fibras en México, tiene una estructura administrada externamente con un esquema de diversas
comisiones cobradas por la gestidon y asesoramiento a la empresa. Fibra Shop cuenta con una estructura simple de
comisiones, con un pago unico anual de 7.5% del ingreso operativo neto (NOI, por sus siglas en inglés). Tras adquirir el
40% de su asesor por MXN215 millones, la comision neta pagada por Fibra Shop sera equivalente a 4.5% del NOI. Para
los UDM al cierre de septiembre 2018, el margen de EBITDA fue de 70.9%; Fitch estima que el margen se situara en
niveles de alrededor de 72% y que estos pudieran ser superiores en el mediano plazo.

Escala de Negocio Limitada: La concentracion en la generacion de ingresos y EBITDA por propiedad podra disminuir
en la medida en que los dos centros comerciales bajo el esquema de coinversion contribuyan a la generacion de flujos
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de la fibra. Las proyecciones de Fitch contemplan que Sentura Tlalnepantla y La Perla alcanzaran estabilidad en los
proximos 24 a 36 meses. En opinion de la agencia, la escala de negocio de Fibra Shop limita sus calificaciones, dada la
concentracion en sus 18 centros comerciales al tercer trimestre de 2018. Alrededor de 65% de los ingresos de Fibra
Shop provienen de sus cinco plazas principales. La estrategia de enfocarse en bienes raices de giro comercial, desde la
perspectiva de Fitch, le ha permitido a Fibra Shop alcanzar una escala mayor de negocio, la cual cobra relevancia para
poder ejecutar apropiadamente otros componentes de la estrategia de negocio y brindar precios de renta competitivos.

Calidad y Diversificacion de Inquilinos Alta: El portafolio de inquilinos de Fibra Shop cuenta con una diversificacion
alta. En opinién de Fitch, esta diversificacion del ingreso por inquilino protege la generacion de flujo durante ciclos
economicos bajos que se presentan por region y reduce el riesgo de crédito entre inquilinos. En conjunto, los 10
inquilinos mas importantes representaban 26.9% de los ingresos al tercer trimestre de 2018. Fitch estima que mas de
19.1% de las rentas de Fibra Shop a esa fecha provenia de empresas con perfiles financieros fuertes, incluyendo El
Puerto de Liverpool, S.A.B. de C.V. con 4.7% [AAA(mex)/Estable], Cinépolis de México, S.A. de C.V. con 4.3%, Sears y
Sanborns (3.9%) como subsidiarias de Grupo Carso, S.A.B. de C.V. [AAA(mex)/Estable], Grupo Gigante, S.A.B. de C.V.
(2.6%), Wal-Mart de México, S.A.B. de C.V. en sus diferentes formatos de tienda (2.4%), Organizaciéon Soriana, S.A.B.
de C.V. (1.2%) [AA+(mex)/Estable], entre otras. Aunado a lo anterior, mas de 63.2% de las rentas provienen de
inquilinos que contribuian con menos de 1% del total de los ingresos. La compafiia cuenta con una base de inquilinos
sdlida y los vencimientos anuales de arrendamientos escalonados adecuadamente: 10% en 2018, 12% en 2019, 10% en
2020y 11% en 2021.

Ocupacion Alta y Rentas con Tarifas Competitivas: La estrategia de Fibra Shop se enfoca en identificar, adquirir y
administrar centros comerciales diversos a través de las plataformas propias denominadas Fashion Mall, Power Center y
Community Center. Desde la perspectiva de Fitch, esta especializacion le permite ubicar propiedades que, al
incorporarlas a su portafolio, pueden generar una rentabilidad mayor en su cartera. Esta estrategia se ha traducido en
niveles altos de ocupacién, una vez incorporadas las propiedades a su portafolio. Al cierre de septiembre de 2018, la
ocupacién promedio de las propiedades de Fibra Shop fue de 95.8%, similar a 95.2% reportado el mismo periodo del
afo previo.

Fitch considera la ocupacion como una variable clave en el desempefio de Fibra Shop. El entorno de negocios podria
volverse desfavorable debido a reducciones en el indicador de confianza del consumidor y potencial de un ingreso
disponible menor de la poblacion.
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Derivacién de las Calificaciones respecto a Pares

Derivacion de las Calificaciones frente a los Pares

Comparacion con Pares Fibra Shop es una fibra especializada en la adquisicion y administracion de centros comerciales. Las
tasas de ocupacion del portafolio de Fibra Shop son similares a aquellas reportadas por otras fibras que
operan en México. El margen de EBITDA se ha fortalecido hacia los niveles de la industria. Sin
embargo, las calificaciones de Fibra Shop estan limitadas por la concentracion de ingresos en sus cinco
principales activos y por la debilitada razén de apalancamiento neto producto de la estrategia de fondeo
para el plan de crecimiento del emisor.

La tasa de ocupacion reportada para el portafolio consolidado de Fibra Shop en el tercer trimestre de
2018 fue de 95.8%, favorable respecto a la ocupacién promedio de Fibra Danhos [AAA(mex)/Estable] de
alrededor de 89.9% y es muy similar a la ocupacion promedio de Fibra UNO [AAA(mex)/Estable] de
95.4%. La reciente adquisicion del 40% de su compafiia asesora generé mejoras en la rentabilidad,
medida como margen de EBITDA. El escenario base de Fitch contempla un margen de EBITDA de
alrededor de 72% para el horizonte de calificacién, comparado con margenes historicos cercanos a
66%. El margen proyectado de Fibra Shop es favorable comparado con el de Fibra Danhos. Fitch estima
que la rentabilidad de esta ultima estara en niveles de alrededor de 65% en el mediano a largo plazo. El
margen de EBITDA de Fibra Danhos esta limitado por la escala de su portafolio y por su enfoque al
desarrollo de propiedades. El tamafio del portafolio de Fibra UNO le permite lograr economias de escala
y obtener margenes superiores a 75%.

El numero de propiedades en el portafolio de Fibra Shop es comparable con el de Fibra Danhos (14
propiedades) e inferior al de Fibra UNO (535 propiedades). En términos de GLA, el portafolio de Fibra
Shop opera una cantidad menor de metros cuadrados, ya que actualmente cuenta con 536.5 mil metros
cuadrados frente a los 882.3 mil metros cuadrados de Fibra Danhos y que los 8.5 millones de metros
cuadrados de Fibra UNO. Considerando expansiones en proceso y las plazas administradas bajo el
esquema de coinversion, Fibra Shop administra 788.0 mil metros cuadrados. Fibra Shop y Fibra Danhos
presentan concentracién de ingresos por propiedad; alrededor de 65% de los ingresos de Fibra Shop
provienen de las cinco propiedades principales y en el caso de Fibra Danhos esta proporcion es de
56.4%. El apalancamiento actual y esperado de Fibra Shop es mas débil que el de Fibra Danhos
(expectativa de deuda total a EBITDA de alrededor de 2.0x) y podria llegar a ser similar a Fibra UNO,
aunque este Ultimo cuenta con un portafolio mas diversificado por inquilino, geografia y tipo de inmueble.

Vinculo Matriz/Subsidiaria No hay un vinculo entre matriz y subsidiaria que sea aplicable.

Techo Pais No hay una limitacién en las calificaciones a causa del techo pais.
Entorno Operativo No hay un efecto del entorno operativo sobre las calificaciones.
Otros Factores No hay otros factores que afecten las calificaciones

Fuente: Fitch Ratings

Sensibilidad de las Calificaciones

Factores futuros que pueden llevar, de forma individual o en conjunto, a una accién positiva de

calificacién:

- mayor diversificacion de ingresos por centros comerciales y zona geografica;

— resultados financieros que reflejen un apalancamiento neto consistentemente entre 4.0x y 5.0x y un indicador de
cobertura de intereses consistentemente mayor a 3.0x;

— mejora importante en la rentabilidad del portafolio, con margenes de EBITDA superiores a 75%.

Factores futuros que pueden llevar, de forma individual o en conjunto, a una accién negativa de

calificacion:

— expectativa de Fitch de un apalancamiento neto sostenido superior a 6.5x y de un indicador de cobertura de
intereses consistentemente menor a 1.5x;

— valor de deuda total a activos totales mayor que 45%

— inversiones en propiedades primordialmente financiadas con deuda adicional que debiliten los indicadores de
apalancamiento neto por arriba de 6.5x de manera sostenida;

— una porcion de deuda garantizada superior a 30% de la deuda total;
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— debilitamiento significativo en la estructura de deuda a capital;
—  perfil de liquidez débil e inferior a 1.0x de manera sostenida;

—  percepcion de un grado de institucionalizacién mas débil que otros emisores en el mismo nivel de calificacion.

Liquidez y Estructura de la Deuda

Liquidez Adecuada: Fibra Shop no tiene vencimientos de deuda en el corto plazo. Ademas, las emisiones de
certificados bursatiles fiduciarios en 2017 le permitieron fondear gran parte de los proyectos de coinversiéon y ampliacion.
Al cierre de septiembre de 2018, el saldo de efectivo e inversiones temporales de Fibra Shop fue de MXN109.2 millones.
La liquidez de la compaiiia se beneficia por el saldo no dispuesto de sus lineas de crédito comprometidas por MXN1,575
millones. La cobertura del valor de los activos libre de gravamen sobre la deuda quirografaria de 1.6x esta en linea con
su nivel de calificacion.
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Vencimientos de Deuda y Liquidez Proyectados al Ano 2018

Fuentes de Liquidez

(MXN miles) 2018P 2019P 2020P 2021P
Saldo de Efectivo Inicial 321,670 230,123 261,195 242,144
Escenario Base FFL -803,369 -468,928 -19,051 -8,858
Deuda emitida desde el ultimo balance general 1,041,987 500,000 3,000,000

Total de Fuentes de Liquidez (A) 560,288 261,195 3,242,144 233,286

Usos de Liquidez

Amortizaciones de Deuda 3,000,000
Adquisiciones -215,000
Recompra de Acciones -115,165
Total de Usos de Liquidez (B) -330,165 -3,000,000

Calculo de Liquidez

Saldo de Efectivo Final (A+B) 230,123 261,195 242,144 233,286
Disponibilidad de Lineas de Crédito Revolvente 1,575,000 1,575,000 1,575,000 1,575,000
Liquidez Disponible 1,805,123 1,836,195 1,817,144 1,808,286
Puntaje de Liquidez 2.4 3.8 0.6 205.1

P: proyeccion.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions y reportes de Fibra Shop.

Calendario de Vencimientos de Deuda Original
(MXN miles) 31 dic 2017
Afo actual 0
Mas 1 afio 0
Mas 2 afios 1,197,172
Mas 3 afos 0
Mas 4 afios 0
Después 0
Vencimientos Total 1,197,172
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions y reportes de Fibra Shop

Click here to enter text.

Supuestos Clave

Los supuestos clave de Fitch considerados en el caso base de calificacion del emisor incluyen:

- crecimiento en ventas impulsado por aumento en metros cuadrados de ampliaciones al portafolio actual;

- aumento en precio promedio de venta superior a la inflacion;

- mejora en el margen de EBITDA por cambios en la comisidon neta pagada al asesor;

- incrementos a partir de 2019 provienen de la maduracion del portafolio e ingresos adicionales por
administracion de inmuebles;

- ingreso por dividendos de los centros comerciales en coinversion proporcional a la participacion de Fibra Shop
en dichos proyectos;

- pago de dividendos de 90% del flujo generado por las operaciones (FGO);

- inversiones en activos (capex) financiadas con flujos provenientes de FSHOP 17 y FSHOP17-2 y disposicion de
la linea comprometida;

- apalancamiento temporalmente elevado por inversiones en Sentura Tlalnepantla, La Perla y pago pendiente
relacionado a la adquisicion de La Victoria.
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Informacién Financiera

(MXN miles) Histdrico Proyecciones

Dic 2015 Dic2016 Dic 2017 Dic 2018P Dic 2019P Dic 2020P
RESUMEN DE ESTADO DE RESULTADOS
Ingresos Brutos 857,661 1,008,384 1,141,654 1,393,237 1,531,548 1,676,574
Crecimiento de Ingresos (%) 42.2 17.6 13.2 22.0 10.0 10.0
EBITDA Operativo (antes de Ingresos de Compariias Asociadas) 568,614 665,624 758,868 987,805 1,101,183 1,208,810
Margen de EBITDA Operativo (%) 66.3 66.0 66.5 70.9 71.9 721
EBITDAR Operativo 568,614 665,624 758,868 987,805 1,101,183 1,208,810
Margen de EBITDAR Operativo (%) 66.3 66.0 66.5 70.9 71.9 721
EBIT Operativo 566,030 660,348 753,124 985,582 1,097,812 1,205,282
Margen de EBIT Operativo (%) 66.0 65.5 66.0 70.7 7.7 71.9
Intereses Financieros Brutos -141,376 -182,453 -308,619 -567,349 -629,029 -650,904
Resultado antes de Impuestos (Incluyendo Ganancias/Pérdidas de 864,256 732,429 1,611,027 439,047 491,179 578,413
Compafiias Asociadas)
RESUMEN DE BALANCE GENERAL
Efectivo Disponible y Equivalentes 1,507,188 291,471 321,670 230,123 261,195 242,144
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 2,960,071 3,441,210 6,538,621 7,580,608 8,080,608 8,080,608
Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 2,960,071 3,441,210 6,538,621 7,580,608 8,080,608 8,080,608
Deuda Neta 1,452,883 3,149,739 6,216,951 7,350,485 7,819,413 7,838,464
RESUMEN DE FLUJO DE CAJA
EBITDA Operativo 568,614 665,624 758,868 987,805 1,101,183 1,208,810
Intereses Pagados en Efectivo -112,995 -167,203 -288,242 -567,349 -629,029 -650,904
Impuestos Pagados en Efectivo 0 0 0 0 0 0
Dividendos Recurrentes de Compafiias Asociadas Menos Distribuciones a 0 0 0 8,828 54,907 154,984
Participaciones Minoritarias
Otros Conceptos antes de Flujo Generado por las Operaciones 206,916 121,286 -223,749 273,828 194,701 0
Flujo Generado por la Operaciones (FGO) 717,493 661,469 295,640 723,926 744,158 736,926
Margen de FGO (%) 83.7 65.6 25.9 52.0 48.6 44.0
Variacion del Capital de Trabajo -30,305 -22,797 -26,956 -34,315 -25,750 -18,950
Flujo de Caja Operativo (Definido por Fitch) (FCO) 687,188 638,672 268,684 689,610 718,409 717,976
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente Total 0 0 0
Inversiones de Capital (Capex) -1,953,151 -1,792,494 -2,420,562
Intensidad de Capital (Capex/Ingresos) (%) 227.7 177.8 212.0
Dividendos Comunes -473,186 -535,345 -497,603
Flujo de Fondos Libre (FFL) -1,739,149 -1,689,167 -2,649,481
Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos, Neto 0 0 0
Otros Flujos de Inversiones y Financiamientos 0 0 0 0 0 0
Variacion Neta de Deuda 767,758 473,450 3,074,695 1,041,987 500,000 0
Variacion Neta de Capital 1,918,322 0 -395,015 -115,165 0 0
Variacion de Caja y Equivalentes 946,931 -1,215,717 30,199 -91,547 31,072 -19,051
Calculos para la Publicacion de Proyecciones
Capex, Dividendos, Adquisiciones y Otros Conceptos antes del FFL -2,426,337 -2,327,839 -2,918,165 -1,707,979 -1,187,336 -737,027
FFL después de Adquisiciones y Ventas de Activos Fijos -1,739,149 -1,689,167 -2,649,481 -1,018,369 -468,928 -19,051
Margen del FLL (después de Adquisiciones Netas) (%) -202.8 -167.5 -232.1 -73.1 -30.6 -1.1
RAZONES DE COBERTURA (VECES)
FGO/Intereses Financieros Brutos 6.9 4.7 1.9 2.2 2.1 2.1
FGO/Cargos Fijos 6.9 4.7 1.9 22 21 2.1
EBITDAR Operativo/Intereses Pagados en Efectivo+ Arrendamientos 5.0 4.0 2.6 1.8 1.8 2.1
EBITDA Operativo/Intereses Pagados en Efectivo 5.0 4.0 2.6 1.8 1.8 2.1
RAZONES DE APALANCAMIENTO (VECES)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo 5.2 5.2 8.6 7.6 7.0 5.9
Deuda Total Ajustada Neta/EBITDAR Operativo 2.6 4.7 8.2 7.4 6.8 5.7
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo 5.2 5.2 8.6 7.6 7.0 5.9
Deuda Ajustada respecto al FGO 3.8 4.4 12.2 6.0 6.0 5.9
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO 1.9 4.0 11.6 5.8 5.8 5.7
Fuente: Fitch Ratings y Fitch Solutions

Como Interpretar las Proyecciones Presentadas

Las proyecciones presentadas se basan en el caso base proyectado y producido internamente de manera conservadora por la agencia. No representa la proyeccion del emisor.
Las proyecciones incluidas son solamente un componente que Fitch utiliza para asignar una calificacion o determinar una Perspectiva, ademas de que la informacién en las
mismas refleja elementos materiales, pero no exhaustivos de los supuestos de calificacion de Fitch sobre el desempefio financiero del emisor. Como tal, no puede utilizarse para
determinar una calificacién y no deberia ser el fundamento para tal propdsito. Las proyecciones se construyen usando una herramienta de proyecciéon propia de Fitch que
emplea los supuestos propios de la calificadora relacionados con el desempefio operativo y financiero, los cuales no necesariamente reflejan las proyecciones que usted haria.
Las definiciones propias de Fitch de términos como EBITDA, deuda o flujo de fondos libre pueden diferir de las suyas. La agencia podria tener acceso, en determinadas
ocasiones, a informacion confidencial sobre ciertos elementos de los planes futuros del emisor. Algunos elementos de dicha informacion pueden ser omitidos de esta proyeccion,
incluso a pesar de ser incluidos en la deliberacion de Fitch, si la agencia, a discrecion propia, considera que los datos pueden ser potencialmente sensibles desde el punto de
vista comercial, legal o regulatorio. La proyeccién (asi como la totalidad de este reporte) se produce estando sujeta estrictamente a las limitaciones de responsabilidad. Fitch
puede actualizar las proyecciones en reportes futuros, pero no asume responsabilidad para hacerlo.
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Diagrama de la Estructura Simplificada del Grupo

Estructura Organizacional — Fideicomiso Irrevocable Numero F00854 (FibraShop)
(MXN millones; cifras al 30 de septiembre de 2018)

Fideicomiso de Control
Grupo Caceba 33.78%

Grupo Frel 30.67%
Publico Inversionista Fideicomiso de Control Grupo Roma 14.92%

82% 18%

Fideicomiso F/00854 (Fibra Shop) Asesor

[AA-(mex) ROS]

Efectivo Disponible y Equivalentes Grupo Caceba 35%

Deuda Total Grupo Frel 25%

Ingresos Brutos Fibra Shop 40%
EBITDA

Flujo Generado por las Operaciones

Apalancamiento (x)
Deuda Neta/EBITDA (x)
EBTIDA/Gasto por Interés (x)

FibraShop Portafolio de Centros
Administracién Comerciales

D Consolidado

Nota: Fibra Shop cuenta con el derecho de preferencia para la adquicision de inmuebles desarollados por los grupos dentro del grupo de control.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions y reportes de Fibrashop.
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Resumen de Informacion Financiera de Pares

Compaiiia Calificacion Fecha de Ingresos  Margende  Margen de Deuda Total/ Deuda Neta
Estados (MXN EBITDA Flujo de EBITDA Total/ EBITDA
Financieros millones) Operativo Fondos Libre Operativo Operativo
(%) (%) (veces) (veces)
Fideicomiso Irrevocable AA-(mex)
Numero F00854 (Fibra
Shop)
AA(mex) 2017 1,142 66.5 -232.1 8.6 8.2
AA(mex) 2016 1,008 66.0 -167.5 5.2 4.7
AA(mex) 2015 858 66.3 -202.8 5.2 2.6
Banamex Fibra Danhos, AAA(mex)
Fideicomiso 17416-3
AAA(mex) 2017 4,137 65.0 -10.0 2.4 1.3
AAA(mex) 2016 3,106 61.7 -57.7 2.1 0.8
2015 2,279 60.1 =16:9 0 -1.6
Fideicomiso Fibra Uno BBB
BBB 2017 14,621 7.7 -124.2 6.0 5.9
BBB 2016 13,253 77.8 -45.6 6.3 5.6
BBB 2015 10,725 73.4 =95.0 6.9 5.9
Banco Actinver S.A. A+(mex)
Fideicomiso F/1523 (FIBRA
HD)
2017 268 174 64.7 2.6 8.3
2016 203 66.6 -411.2 0 -1.2
2015 52 62.6 -2,897.0 12.2 2.8
Deutsche Bank Mexico, AA-(mex)
S.A. Fideicomiso F/1616
(FIBRA INN)
AA-(mex) 2017 1,953 25.7 15.6 5.7 4.7
AA-(mex) 2016 1,798 29.6 -45.6 5.3 3.8
2015 1,310 24.9 -164.1 5.9 34
Fuente: Fitch Ratings y Fitch Solutions
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Conciliacion de Indicadores Financieros Clave

Conciliacion de Indicadores Financieros Clave de Fideicomiso Irrevocable Numero

F00854 (Fibra Shop)

(MXN miles) 31 dic 2017

Resumen de Ajustes al Estado de Resultados
EBITDA Operativo 760,376
+ Dividendos Recurrentes Pagados a Participaciones Minoritarias 0
+ Dividendos Recurrentes de Companias Asociadas 0
+ Ajuste Adicional por Dividendos Recurrentes a Participaciones Minoritarias y Companias Asociadas 0
= EBITDA Operativo después de Participaciones Minoritarias y Compaiias Asociadas (k) 760,376
+ Arrendamiento Operativo Considerado como Capitalizado (h) 0
= EBITDAR Operativo después de Participaciones Minoritarias y Compaiias Asociadas (j) 760,376

Resumen de Deuda y Efectivo
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio () 6,538,621
+ Deuda por Arrendamientos Operativos 0
+ Otra Deuda fuera de Balance 0
= Deuda Total Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio (a) 6,538,621
Efectivo Disponible (Definido por Fitch) 321,670
+ Equivalentes de Efectivo Disponibles (Definidos por Fitch) 0
= Efectivo Disponible y Equivalentes (o) 321,670
Deuda Neta Ajustada (b) 6,216,951

Resumen del Flujo de Efectivo
Dividendos Preferentes (Pagados) (f) 0
Intereses Recibidos 48,763
+ Intereses (Pagados) (d) -288,242
= Costo Financiero Neto (e) -239,479
Flujo Generado por las Operaciones [FGO] ( c) 295,640
+ Variacion del Capital de Trabajo -26,956
= Flujo de Caja Operativo [FCO] (n) 268,684
Inversiones de Capital (m) -2,420,562
Multiplo Utilizado en Arrendamientos Operativos 8.0

Apalancamiento Bruto (veces)
Deuda Ajustada/EBITDAR Operativo® (alj) 8.6
Deuda Ajustada respecto al FGO (a/(c—e+h-f)) 12.2
Deuda Total Ajustada/(FGO — Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados — Dividendos Preferentes
Pagados)

Deuda Total con Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo® (I/k) 8.6
Apalancamiento Neto (veces)

Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo® (b/j) 8.2

Deuda Neta Ajustada respecto a FGO (b/(c-e+h-f)) 11.6

Deuda Neta Ajustada/(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamiento Capitalizado - Dividendos Preferentes
Pagados)

Deuda Neta Total/(FCO - Capex) ((I-0)/(n+m)) -2.9
Cobertura (veces)

EBITDAR Operativo/(Intereses Pagados + Arrendamientos)? (j/—=d+h) 2.6

EBITDA Operativo/Intereses Pagados® (k/(-d)) 2.6

FGO a Cargos Fijos ((c—e+h-f)/(-d+h—f)) 1.9

(FGO - Costo Financiero Neto + Arrendamientos Capitalizados — Dividendos Preferentes Pagados)/(Intereses
Financieros Brutos Pagados + Arrendamientos Capitalizados — Dividendos Preferentes Pagados)
FGO a Intereses Financieros Brutos ((c—-e-f)/(—d-f)) 1.9
(FGO - Costo Financiero Neto — Dividendos Preferentes Pagados)/(Intereses Financieros Brutos Pagados —
Dividendos Preferentes Pagados)
2 EBITDA/R después de distribuciones a comparias y participaciones minoritarias.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions y reportes de Fibra Shop
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Fideicomiso Irrevocable Numero F00854 (Fibra Shop)
Valores Resumen de Valores
Reportados Ajustes por Fitch Ajustados por
(MXN miles) 31 dic 2017 Fitch
Resumen de Ajustes al Estado de Resultados
Ingresos Netos 1,143,162 0 1,143,162
EBITDAR Operativo 760,376 0 760,376
EBITDAR Operativo después de Distribuciones a Compafias
Asociadas y Participaciones Minoritarias 760,376 0 760,376
Arrendamiento Operativo 0 0 0
EBITDA Operativo 760,376 0 760,376
EBITDA Operativo después de Distribuciones a Companias
Asociadas y Participaciones Minoritarias 760,376 0 760,376
EBIT Operativo 754,632 0 754,632
Resumen de Deuda y Efectivo
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio 6,538,621 0 6,538,621
Deuda Ajustada con Deuda Asimilable al Patrimonio 6,538,621 0 6,538,621
Deuda por Arrendamientos Operativos 0 0 0
Otra Deuda fuera de Balance 0 0 0
Efectivo Disponible y Equivalentes 321,670 0 321,670
Efectivo y Equivalentes Restringidos/No Disponibles 0 0 0
Resumen del Flujo de Efectivo
Dividendos Preferentes (Pagados) 0 0 0
Intereses Recibidos 48,763 0 48,763
Intereses Financieros Brutos (Pagados) -288,242 0 -288,242
Flujo Generado por las Operaciones (FGO) 295,640 0 295,640
Variacion del Capital de Trabajo (Definido por Fitch) -26,956 0 -26,956
Flujo de Caja Operativo (FCO) 268,684 0 268,684
Flujo de Caja No Operativo/No Recurrente 0 0 0
Inversiones de Capital (Capex) -2,420,562 0 -2,420,562
Dividendos Comunes (Pagados) -497,603 0 -497,603
Flujo de Fondos Libre (FFL) -2,649,481 0 -2,649,481
Apalancamiento Bruto (veces)
Deuda Total Ajustada/EBITDAR Operativo® 8.6 8.6
Deuda Ajustada respecto al FGO 12.2 12.2
Deuda Total con Deuda Asimilable al Patrimonio/EBITDA Operativo® 8.6 8.6
Apalancamiento Neto (veces)
Deuda Neta Ajustada/EBITDAR Operativo® 8.2 8.2
Deuda Neta Ajustada respecto al FGO (veces) 11.6 11.6
Deuda Neta Ajustada/(FCO - Capex) (veces) 29 29
Cobertura (veces)
EBITDAR Operativo/(Intereses Financieros Brutos +
Arrendamientos)® 2.6 2.6
EBITDA Operativo/Intereses Financieros Brutos® 26 2.6
FGO/Cargos Fijos 1.9 1.9
FGO/Intereses Financieros Brutos 1.9 1.9
@ EBITDA/R después de distribuciones a compaiiias y participaciones minoritarias.
Fuente: Fitch Ratings, Fitch Solutions y reportes de Fibra Shop
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Sensibilidad a Variacion en Tipo de Cambio (FX Screener)

Todos los ingresos, costos, inversiones y financiamiento de Fibra Shop, al cierre de septiembre 2018, estan
denominados en pesos mexicanos.

FX Screener de Fitch
Fideicomiso Irrevocable Numero F00854 (Fibra Shop) - 'AA-(mex)'/Estable - UDM a septiembre 30 de 2018.
m Moneda Local (CP) m Moneda Local (LP) = Moneda Extranjera (CP) m Moneda Extranjera (LP)

100%
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10%

0%

Ingresos* Costos* EBITDA Deuda Total*  Efectivo Total* Deuda Neta*

*Después de coberturas, los valores absolutos mostrados son estimaciones analiticas de Fitch con base en informacién publica disponible.
CP: corto plazo. LP: largo plazo.
Fuente: Fitch Ratings y Fitch Solutions

Metodologias e Informes Relacionados

Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (Septiembre 14, 2017)

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Agosto 2, 2018)

Analistas

Diana Cantu
(+52) 81 8399 9100

diana.cantu@fitchratings.com

Maria Pia Medrano
+52 55 5955 1600

mariapia.medrano@fitchratings.com
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Las calificaciones sefnaladas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha recibido
los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
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jurisdiccién del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de hechos ni la
verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion o un informe sera exacta y completa. En dltima instancia, el
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La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacién o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o cualquiera
de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision.
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Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios financieros (licencia no. 337123) que le
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