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Damas y caballeros: 
 
Por la presente, se hace referencia a cierta opinión, con fecha del 27 de septiembre de 2018 (la 
“Opinión Inicial”), donde expresamos nuestra opinión respecto a la solicitud de autorización de 
ciertos accionistas de Rassini, S.A.B. de C.V. (la “Compañía”), por medio de una entidad con fines 
especiales (el “Comprador”) para adquirir hasta un 55 % de las acciones de capital social en 
circulación de la Compañía, las cuales no son propiedad, ya sea directa o indirectamente, del 
Comprador, por medio de una oferta de licitación pública. En nuestra Opinión Inicial, declaramos 
sobre un precio de compra en efectivo que refleja un valor total del patrimonio de la Compañía de 
647 millones de USD, o 12,227 millones de MXN; sin embargo, la oferta de adquisición 
posteriormente se realizó a un precio de compra en efectivo que reflejó un valor total del patrimonio 
de la Compañía de 666 millones de USD (el “Precio de Oferta en Efectivo”) (la “Oferta de Adquisición”). 
Entendemos que el Comprador ha presentado una solicitud adicional de autorización a esta junta 
directiva (la “Junta Directiva”) para adquirir acciones de capital accionario de la Compañía que no se 
adquirieron durante la Oferta de Adquisición conforme a los mismos términos que la Oferta de 
Adquisición (la “Transacción Adicional”). 

Con relación a la Transacción Adicional, los miembros de la Junta Directiva han solicitado que 
expresemos nuestra opinión en cuanto a si el Precio de Oferta en Efectivo que el Comprador pagará 
por las acciones no adquiridas en la Oferta de Adquisición es justo a partir de la fecha de esta, desde 
el punto de vista financiero, a los titulares del capital accionario de la Compañía (aparte de la 
Compañía y sus afiliados). Nuestra opinión no trata ningún otro aspecto de la Transacción Adicional. 
La opinión ha sido preparada en inglés, y una copia de cortesía podría traducirse al español. En caso 
de que existieran contradicciones entre las dos versiones, la versión en inglés será la que prevalecerá. 
 
Para llegar a esta opinión, hemos evaluado y analizado los documentos expuestos en la Opinión Inicial, 
y hemos reproducido a continuación, además de lo siguiente, entre otras cosas: 
 

(i) los estados financieros sin auditar de la Compañía del año fiscal que finalizó el 31 de 
diciembre de 2018; 
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(ii) la información financiera histórica de la Compañía, incluyendo (i) los estados 
financieros auditados de la Compañía para los años fiscales que concluyeron el 31 de 
diciembre de 2014, hasta el 31 de diciembre del 2017, así como los estados 
financieros interinos de la Compañía para los seis meses que concluyeron el 30 de 
junio de 2018; 

 
(iii) los términos de la Oferta Pública de Adquisición, como se presentan en el prospecto 

de la oferta de licitación preliminar (folleto informativo preliminar) presentado a la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores (“CNBV”); 

(iv) ciertos análisis y pronósticos financieros internos para la Compañía preparados por 
la gerencia de la Compañía, y autorizados para su uso por la Compañía (los 
“Pronósticos”); 

 
(v) el historial de compraventa de acciones ordinarias de la Compañía de los últimos cinco 

años y una comparación de dicho historial de compraventa con el historial de otras 
compañías que consideramos relevantes; 

 
(vi) una comparación de los resultados financieros históricos y condición financiera 

presente de la Compañía con las de otras compañías que consideramos relevantes; 
 
(vii) una evaluación comparativa de los mercados mexicanos de acciones públicas 

relacionados a los de Estados Unidos, y de todo el mundo; 
 
(viii) una evaluación comparativa de la actividad de compraventa de capital accionario 

público mexicano entre dichas compañías que se considera comparable con la 
Compañía (las “Compañías Públicas de Directriz") en cuestiones de propiedad de 
acciones concentradas entre un grupo pequeño de accionistas en relación con las 
compañías con una propiedad de accionistas más amplia; 

 
(ix) evaluación de investigación mundial que cubre la volatilidad comparativa de 

estadísticas de compraventa entre las Compañías Públicas de Directriz y compañías 
similares en mercados en todo el mundo, e 

 
(x) investigación referente a la industria y relacionado con el TLCAN que ofrece contexto 

sobre el panorama operativo potencial para la Compañía. 
 
Además, hemos tratado el tema con la gerencia de la Compañía con referencia a su negocio, 
operaciones, activos, pasivos, condición financiera y prospectos, y hemos realizado otros estudios, 
análisis financieros e investigaciones que hemos considerado apropiadas. 
 
Para determinar nuestra opinión, hemos dependido y asumido, sin verificación independiente, de la 
exactitud e integridad de la información financiera, y otra, así como datos provistos a nosotros, o 
expuestos, por la Compañía, o que nosotros evaluamos, y no hemos asumido, y no asumimos, 
ninguna responsabilidad ni obligación por verificar de manera independiente dicha información. 
También dependemos de las garantías de la gerencia de la Compañía en cuanto a que ellos 
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desconocen de información o circunstancias que harían que dicha información fuera incorrecta o 
falsa. Hemos asumido, con su consentimiento, que los Pronósticos fueron preparados de manera 
razonable sobre un fundamento que refleja las mejores estimaciones y las valoraciones disponibles 
de la gerencia de la Compañía. No nos hacemos responsables, ni daremos nuestra opinión en cuanto 
a los Pronósticos, estimaciones, ni las suposiciones sobre las cuales estos están basados. En cuanto a 
llegar a una conclusión respecto a nuestra opinión, no hemos realizado una inspección física de las 
propiedades e instalaciones de la Compañía, ni sus subsidiarios, y no hemos realizado ni obtenido 
valoraciones ni estimaciones de los activos o pasivos de la Compañía ni de sus subsidiarios. Nuestra 
opinión esencialmente está basada en condiciones financieras, del mercado, económicas, y otras, en 
su forma existente, y podrán evaluarse a partir de la fecha de la presente carta. No nos hacemos 
responsables de actualizar ni reconsiderar nuestra opinión con base en eventos o circunstancias que 
pudieran presentarse después de la fecha de esta opinión. Además, no hemos evaluado, y no 
opinaremos, sobre la solvencia de la Compañía y sus subsidiarias conforme a ninguna ley con 
referencia a bancarrota, insolvencia o asuntos similares. 

Hemos asumido que el precio que se pagará en la Transacción Adicional será el expuesto en la 
información que nos ha proporcionado la Compañía. También hemos asumido que todas las 
aprobaciones esenciales por parte del gobierno y legales, así como las aprobaciones, consentimientos, 
autorizaciones y liberaciones de terceros necesarias para la culminación de la Transacción Adicional, 
deberán obtenerse antes de concluir la Transacción Adicional. No expresamos ninguna opinión en 
cuanto a situaciones legales, reglamentarias, fiscales ni contables, las cuales entendemos que la 
Compañía ha obtenido asesoría de profesionales calificados, según lo consideren necesario. 
 
No presentamos ninguna opinión en cuanto a, y nuestra opinión no trata, los términos ni otros 
aspectos o repercusiones de la Transacción Adicional (aparte de la equidad del Precio de la Oferta en 
Efectivo desde el punto de vista financiero que el Comprador pagará), ni ningún otro aspecto o 
consecuencia de otro contrato, acuerdo o entendimiento celebrado, o por celebrarse, en relación 
con la Transacción Adicional, incluyendo sin limitación, la imparcialidad de la cantidad o naturaleza 
de la compensación que sea el resultado de la Transacción Adicional a ejecutivos, directores o 
empleados de la Compañía, o personas relacionadas. Además, no expresamos ninguna opinión, y 
nuestra opinión no aborda, el precio futuro o rango bursátil de las participaciones de capital de la 
Compañía, la decisión comercial subyacente de la Compañía para llevar a cabo o efectuar la 
Transacción Adicional, y nuestra opinión no trata los méritos relativos de la Transacción Adicional 
comparados con otras estrategias comerciales alternativas que pudieran existir para la Compañía o 
el efecto de cualquier otra transacción en la cual podría participar la Compañía. 

Basado en lo anterior, somos de la opinión que el Precio de la Oferta en Efectivo que el Comprador 
ofrece y busca pagar en la Transacción Adicional es justo a partir de la fecha de esta, desde un punto 
de vista financiero, para los titulares de las acciones de capital de la Compañía (aparte de la Compañía 
y sus afiliados). Nuestra opinión está basada en los términos que la Compañía nos ha proporcionado. 
No se nos ha proporcionado, y no hemos evaluado, los acuerdos finales ni otros documentos 
definitivos transaccionales que se celebrarán en relación con la transacción propuesta y no 
expresamos nuestra opinión con respecto a dichos documentos. 
 
Recibiremos tarifas por hora a nuestra tarifa normal, además de una tarifa fija por nuestros servicios 
en relación con esta opinión, la cual es pagadera de inmediato. La Compañía ha también ha aceptado 
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reembolsar nuestros gastos y compensarnos por ciertas obligaciones que pudieran surgir de nuestra 
participación. FTI Capital Advisors es una subsidiaria de propiedad absoluta de FTI Consulting, Inc. 
(“FTI”). 

Con la excepción de la Opinión Inicial, ni FTICA ni FTI han realizado servicios para la Compañía o sus 
afiliados en los últimos 2 años. FTI ha prestado varios servicios a la Compañía y sus afiliados antes de 
dicho período, y esperamos realizar dichos servicios para la Compañía en el futuro, y hemos recibido, 
y esperamos recibir, tarifas razonables por dichos servicios. 
 
FTI, sus subsidiarios y sus afiliados participan en un amplio rango de negocios, desde banca de 
inversiones, administración de activos, y otros servicios de asesoría financiera y no financiera. En el 
curso normal de nuestras actividades, nosotros y nuestros afiliados podríamos asesorar a nuestros 
clientes con respecto a compraventas de capital, deuda y/u otros valores (y otros derivados de estos), 
instrumentos financieros (incluyendo préstamos y otras obligaciones) de la Compañía para las 
cuentas de nuestros clientes. 
 
Esta opinión, la cual ha sido aprobada por nuestro Comité de Equidad, es para el uso y beneficio de 
la Junta Directiva de la Compañía, y se emite a dicha Junta Directiva en relación con la presente 
consideración de la Transacción Adicional. Reconocemos y aprobamos que la Compañía podría 
presentar esta opinión a la BMV y la CNBV. El objetivo de esta opinión no es, y no constituye, una 
recomendación a ningún accionista de la Compañía en cuanto a cómo deben proceder los accionistas 
con respecto a la Transacción Adicional. 

Muy cordialmente, 

FTI Capital Advisors, LLC
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