PROSPECTO DEFINITIVO. Los valores mencionados en el Prospecto Definitivo han
sido registrados en el Registro Nacional de Valores que lleva la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, los cuales no podran ser ofrecidos ni vendidos fuera de los
Estados Unidos Mexicanos, a menos que sea permitido por las leyes de otros paises.
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No amortizables y sin expresion de valor nominal emitidos por el Fideicomiso
F/1596 (“FibraHotel”)

Monto Total Autorizado del Programa
Hasta Ps. $10,000,000,000.00 (diez mil millones de Pesos 00/100 Moneda Nacional)

Cada Emisién de certificados bursdtiles fiduciarios inmobiliarios (los “CBFIs”) realizada al amparo del presente
Programa contard con sus propias caracteristicas y contard con la autorizacién de la CNBV. El monto total de la
emision, precio de colocacion, la Fecha de Emision y Liquidacion, entre otras caracteristicas de los CBFIs de cada
Emision, seran acordadas por el Fiduciario y los Intermediarios Colocadores al momento de dicha Emision y se daran a
conocer al momento de cada Emisién a través del Suplemento Informativo correspondiente, observandose, en su
caso, los limites establecidos en el presente Prospecto. Los CBFIs no seran amortizables ni tendran expresion de valor
nominal. Se podran podra ofrecer CBFIs al amparo del Programa a través de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de
C.V. y simultdneamente realizar ofertas privadas al amparo de la Regla 144A (Rule 144A) de la Ley de Valores de
1933 de los Estados Unidos de América (U.S. Securities Act of 1933, la “Ley de Valores de 1933") y en otros paises
de conformidad con la Regulacién S (Regulation S) de dicha Ley de Valores de 1933 y las disposiciones legales
aplicables del resto de los paises en que la oferta correspondiente sea realizada. Asimismo, podran realizarse una o
varias Emisiones simultaneas de CBFIs al amparo del Programa siempre y cuando el valor de los CBFIs que se
ofrezcan no exceda el Monto Total Autorizado del Programa.

Los términos con mayuscula inicial utilizados en el presente Prospecto tendran el significado que se les atribuye a los
mismos en la seccién “1I. Glosario de Términos y Definiciones”.

Fiduciario Emisor: Deutsche Bank México, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, Division Fiduciaria, actuando
exclusivamente como Fiduciario del Fideicomiso F/1596 (“FibraHotel"”), constituido el 31 de julio de 2012.
Fideicomitente: Concentradora Fibra Hotelera Mexicana, S.A. de C.V.

Fideicomitente Adherente: Cualquier Propietario y/o Propietario Adicional que aporte los Bienes Inmuebles
Aportados y/o los Bienes Inmuebles Aportados Adicionales al Patrimonio del Fideicomiso, segin corresponda, por cuya
aportacion adquirird para efectos del Fideicomiso los derechos y obligaciones establecidos en el Fideicomiso y en el
Convenio de Adhesion respectivo.



Fideicomitente Adherente Relevante: significa todas y/o cualquiera de las personas integrantes de las Familias
Relevantes, en la medida en que cada una de esas personas en lo individual o como familia, a través del Fideicomiso
de Control, tenga el control de cuando menos el 3% (tres por ciento) de los CBFIs en circulacion, en cualquier tiempo.
Tipo de Valor: Certificados bursatiles fiduciarios inmobiliarios.

Tipo de Oferta: Serd sefalado para cada Emision en el Titulo, en el Aviso de Oferta Publica, en el Aviso de
Colocacion y en el Suplemento Informativo correspondiente.

Clave de Pizarra: FIHO 12.

Denominacion: Pesos, Moneda Nacional.

Precio de Colocacion: Serd sefialado para cada Emision en el Titulo, en el Aviso de Oferta Publica, en el
Aviso de Colocaciéon y en el Suplemento Informativo correspondiente.

Monto Total Autorizado del Programa: Hasta Ps. $10,000,000,000.00 (diez mil millones de Pesos 00/100
Moneda Nacional), y el nimero de los CBFIs dependera de factores ajenos a la Emisora, tales como el precio
del CBFI en el momento de la emision subsecuente correspondiente, por lo que el nimero de CBFIs a
emitirse al amparo del Programa se determinara en cada caso, en el entendido que en ningln caso excedera
el Monto Total Autorizado del Programa.

Monto Total de la Emision considerando la Oferta Publica Inicial, la Oferta Pablica Subsecuente y
la primera oferta subsecuente al amparo del Programa realizada el 15 de septiembre de 2017: Ps.
Ps. $15,859,662,078.50 (quince mil ochocientos cincuenta y nueve millones seiscientos sesenta y dos mil
setenta y ocho Pesos 50/100 M.N.).

Recursos Netos que obtendra el Fiduciario: Sera senalado para cada Emisién, en el Titulo, en el Aviso de
Oferta Publica, Aviso de Colocacion y en el Suplemento Informativo correspondiente.

Vigencia del Programa: 5 afios contados a partir de la fecha en que la Comisidon Nacional Bancaria y de
Valores autorice el Programa.

Posibles Adquirentes: Sera sefialado para cada Emisiéon en el Titulo, en el Aviso de Oferta Publica, en el
Aviso de Colocacién y en el Suplemento Informativo correspondiente.

Fideicomiso: Todos los CBFIs seran emitidos por el Fiduciario de conformidad con los términos del Contrato de
Fideicomiso FibraHotel identificado bajo el nimero F/1596, de fecha 31 de julio de 2012 y sus anexos respectivos,
segun el mismo sea modificado de tiempo en tiempo, celebrado por el Fideicomitente, el Fiduciario y el Representante
Comun.

Fideicomisarios en Primer Lugar: Los Tenedores de los CBFIs.

Fideicomisario en Segundo Lugar: Los Fideicomitentes Adherentes, quienes tienen derecho a readquirir la
propiedad de los Bienes Inmuebles Aportados que les correspondan.

Fideicomisario en Tercer Lugar: El Fideicomitente, Unica y exclusivamente respecto a la Aportacion Inicial.
Administrador: Fibra Hotelera, S.C.

Asesor: Administradora Fibra Hotelera Mexicana, S.A. de C.V.

Patrimonio del Fideicomiso: El Patrimonio del Fideicomiso se integra en todo momento principalmente con (i) la
Aportacion Inicial; (ii) la Aportaciéon de (a) los Bienes Inmuebles Aportados, (b) los Bienes Inmuebles Aportados
Adicionales y (c) los Bienes Inmuebles Adquiridos; (iii) la Aportacion de los Derechos de Arrendamiento; (iv) la
Aportacion de los Derechos de Operacion; (v) los Recursos Derivados de la Emisidn; (vi) las cantidades percibidas
por Ingresos por Arrendamiento; (vi) las cantidades derivadas de los Ingresos por Servicios; (vii) los Bienes
Inmuebles, los Derechos de Arrendamiento y Derechos de Operacidon que se adquieran con los Recursos Derivados de
la Emision o con cualquier otro recurso; (viii) las Inversiones Permitidas y, en su caso, con sus productos; (ix) los
rendimientos financieros que se obtengan por la inversion de los recursos en las Cuentas, en su caso; (x) los recursos
que se obtengan de Emisiones futuras; (xi) los recursos que se obtengan de la emision de valores representativos de
deuda; (xii) los derechos y/o las cantidades que deriven del ejercicio de cualquier derecho que corresponda al
Fideicomiso; (xiii) cualesquier productos o rendimientos derivados de los bienes y derechos del Fideicomiso; (xiv) las
Inversiones en Bienes Inmuebles; (xv) los rendimientos financieros que se obtengan por la inversion de los recursos
en las Cuentas, en su caso; (xvi) los derechos y/o las cantidades que deriven del ejercicio de cualquier derecho que
corresponda al Fideicomiso; (xvii) cualesquier productos o rendimientos derivados de los bienes a que se refiere la
Clausula Cuarta del Fideicomiso; y (xviii) las demas cantidades y derechos de que sea titular el Fideicomiso, por
cualquier causa valida.

Caracteristicas relevantes del portafolio inmobiliario que forma parte del Patrimonio del Fideicomiso: El
Patrimonio del Fideicomiso estd compuesto por 86 Hoteles y 12,219 habitaciones, de los cuales 79 Hoteles y 10,980



habitaciones se encuentran en operacion y 7 Hoteles y 1,239 habitaciones se encuentran en distintas etapas de
desarrollo, todos ubicados en 26 entidades federativas en México.

Derechos que confieren a los Tenedores: Los CBFIs confieren a los Tenedores, de conformidad con el articulo 63
fraccion II y 64 Bis 1 de la Ley del Mercado de Valores, el derecho a una parte de los frutos, rendimientos y en su
caso, al valor residual de los bienes o derechos afectos con ese propdsito al Fideicomiso por lo que confieren el
derecho a recibir Distribuciones de Efectivo del Patrimonio del Fideicomiso, en la medida en que éste sea suficiente
para realizar dichas Distribuciones de Efectivo. Adicionalmente, los CBFIs confieren a los Tenedores los siguientes
derechos: (i) a los Tenedores que en lo individual o conjuntamente tengan el 10% o mas de los CBFIs en circulacién,
tendran el derecho de solicitar al Representante Comun que convoque a una Asamblea de Tenedores especificando en
su peticion los puntos que en dicha Asamblea de Tenedores deberan tratarse; (ii) los Tenedores que en lo individual o
conjuntamente tengan el 10% o mas de los CBFIs en circulacion, tendran el derecho de solicitar al Representante
Comun que se aplace por una sola vez, por 3 dias naturales (sin necesidad de nueva convocatoria), la votacion de
cualquier asunto respecto del cual no se consideren suficientemente informados, en el entendido que, si el tercer dia
de dicho periodo resulta ser un dia inhabil en México, la votacidon se llevara a cabo el Dia Habil inmediato siguiente;
(iii) los Tenedores que en lo individual o conjuntamente tengan el 20% o mas de los CBFIs en circulacion, tendran el
derecho de oponerse judicialmente a las resoluciones adoptadas por una Asamblea de Tenedores; (iv) los Tenedores
gue en lo individual o conjuntamente tengan el 10% o mas de los CBFIs en circulacion tendran el derecho de designar
(siempre y cuando dichos Tenedores no hubieran renunciado a su derecho a designar miembros del Comité Técnico)
Y, en su caso, revocar, la designaciéon de un miembro del Comité Técnico (y a su respectivo suplente) por cada 10%
de los CBFIs de los que sean titulares; y (v) los Tenedores que en lo individual o en su conjunto tengan el 15% o mas
de los CBFIs en circulacion, podran ejercer acciones de responsabilidad en contra del Administrador y Asesor por el
incumpliendo de sus obligaciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso o cualquier otro Documento de la
Emisién, en el entendido, que dicha accidon prescribird en 5 afos contados a partir de que se dio el hecho o acto que
haya causado el dafo patrimonial correspondiente. La designacion que hagan los Tenedores de miembros del Comité
Técnico (y sus respectivos suplentes) estara sujeta a lo siguiente: (1) los Tenedores que tengan derecho a nombrar o
revocar a los miembros del Comité Técnico sélo podran ejercer dicho derecho en una Asamblea de Tenedores; (2) los
miembros del Comité Técnico (y sus respectivos suplentes) que sean designados por los Tenedores que califiquen
como Personas Independientes al momento de su designacion deberan ser designados como Miembros
Independientes; (3) la designacion de un miembro del Comité Técnico (y su respectivo suplente) efectuada por un
Tenedor conforme a lo aqui previsto, Unicamente podra ser revocada ya sea por dicho Tenedor o mediante Asamblea
de Tenedores cuando la totalidad de los miembros del Comité Técnico sean destituidos; en el entendido, que los
miembros del Comité Técnico cuyo nombramiento haya sido revocado no podran ser nombrados nuevamente para
formar parte del Comité Técnico dentro de los 12 meses siguientes a la revocacion de su nombramiento; (4) el
derecho de los Tenedores a nombrar miembros del Comité Técnico (y sus respectivos suplentes) podra ser renunciado
por los Tenedores dentro de una Asamblea de Tenedores; y (5) en el caso que, en cualquier momento, los Tenedores
gue hayan nombrado un miembro del Comité Técnico dejen de tener el 10% o mas de los CBFIs en circulacion, dichos
Tenedores deberan entregar una notificacion por escrito en relacion a lo anterior al Fiduciario y al Representante
Comun, y dichos Tenedores deberan remover al miembro designado en la Asamblea de Tenedores inmediata
siguiente. Lo anterior en el entendido que los CBFIs no otorgan derecho particular alguno a disponer de la propiedad
los Bienes Inmuebles a sus Tenedores.

Distribuciones: El Comité Técnico podra instruir al Fiduciario a que éste Ultimo realice Distribuciones de Efectivo las
cuales se entregaran en cada Fecha de Distribucién de Efectivo. El Comité Técnico determinara la politica de
distribucion para la entrega de Distribuciones de Efectivo, cumpliendo siempre con los requisitos establecidos en el
articulo 187 de la Ley del Impuesto sobre la Renta.

Fuente de Distribuciones: Las Distribuciones de Efectivo que deban entregarse al amparo de los CBFIs se haran
exclusivamente con los bienes disponibles en el Patrimonio del Fideicomiso. El Patrimonio del Fideicomiso también
estara disponible para realizar el pago de gastos, honorarios e indemnizaciones del Fideicomiso.

Pago de Principal e Intereses: No existe obligacion de pago de principal ni de intereses sobre los CBFIs.
Amortizacion: Los CBFIs no son amortizables.

Lugar y Forma de Pago: Todos los pagos en efectivo que deban realizarse a los Tenedores de los CBFIs se haran
mediante transferencia electrénica a través de S.D. Indeval Institucion para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V.,
ubicado en Paseo de la Reforma No. 255, Piso 3, Col. Cuauhtémoc, 06500, Ciudad de México, México.



Representante Comin: CI Banco, S.A., Institucion de Banca Mdltiple (antes The Bank of New York Mellon, S.A.,
Institucion de Banca Mudiltiple).

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

Régimen Fiscal Aplicable: Los inversionistas, previo a la inversidon en estos instrumentos, deberan considerar que el
régimen fiscal relativo al gravamen o exencion aplicable a los ingresos derivados de las Distribuciones o compra venta
de estos instrumentos es el previsto por los articulos 187 y 188 de la LISR, lo cual fue de confirmado por la autoridad
fiscal, mediante el Oficio SAT.

Intermediarios Colocadores en México: Casa de Bolsa BBVA Bancomer, S.A. de C.V., Grupo Financiero
BBVA Bancomer, Evercore Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Casa de Bolsa Banorte Ixe, S.A. de C.V., Grupo
Financiero Banorte

Intermediarios Colocadores Internacionales: Goldman Sachs & Co. LLC, UBS Securities LLC, y Evercore
Group, LLC.

A continuacion se incluyen algunos de los riesgos relacionados con la operacién y adquisicién de los CBFIs
que se ofrezcan al amparo del Programa, sin embargo, los inversionistas deberan considerar cuidadosamente
toda la informacidn contenida en el presente Prospecto y otros factores de riesgo que se describen a mayor
detalle en la seccion “V. Factores de Riesgo” asi como también aquella que se incluya en el Suplemento
Informativo correspondiente a cada Emision.

SALVO POR LO ESTABLECIDO EN LA NORMATIVIDAD VIGENTE APLICABLE A LAS FIBRAS, NO EXISTE
OBLIGACION DE PAGO DE DISTRIBUCIONES DE EFECTIVO. LOS PAGOS QUE SE GENEREN AL AMPARO
DE LOS CBFIS SERAN CON CARGO EXCLUSIVO AL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO DE CONFORMIDAD
CON LOS TERMINOS Y CONDICIONES PACTADAS EN EL MISMO. NI EL FIDEICOMITENTE, NI LOS
FIDEICOMITENTES ADHERENTES, NI LOS FIDEICOMITENTES ADHERENTES RELEVANTES, NI EL
ASESOR, NI EL REPRESENTANTE COMUN, NI EL FIDUCIARIO, NI CUALESQUIERA DE SUS AFILIADAS O
SUBSIDIARIAS, NI LOS INTERMEDIARIOS COLOCADORES SON RESPONSABLES DE REALIZAR LAS
DISTRIBUCIONES DE EFECTIVO Y PAGOS AL AMPARO DE LOS CBFIS. EN CASO QUE EL PATRIMONIO
DEL FIDEICOMISO SEA INSUFICIENTE PARA REALIZAR TODAS LAS DISTRIBUCIONES DE EFECTIVO Y
PAGOS DEBIDOS AL AMPARO DE LOS CBFIS, NO EXISTE OBLIGACION ALGUNA POR PARTE DEL
FIDEICOMITENTE, LOS FIDEICOMITENTES ADHERENTES, NI LOS FIDEICOMITENTES ADHERENTES
RELEVANTES, EL ASESOR, EL REPRESENTANTE COMUN, EL FIDUCIARIO, NI DE CUALESQUIERA DE SUS
AFILIADAS O SUBSIDIARIAS, NI LOS INTERMEDIARIOS COLOCADORES DE REALIZAR DICHAS
DISTRIBUCIONES O PAGOS DEBIDOS AL AMPARO DE LOS CBFIS.

EN RELACION CON LA ENTRADA EN VIGOR DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION
FINANCIERA (NIIF), NIIF 9 "INSTRUMENTOS FINANCIEROS"” E NIIF 15 “INGRESOS DE ACTIVIDADES
ORDINARIAS PROCEDENTES DE CONTRATOS CON CLIENTES”, A PARTIR DEL 1° DE ENERO DE 2018, A
LA FECHA NO HA SIDO POSIBLE REALIZAR UN DIAGNOSTICO DE LAS IMPLICACIONES DE LA
IMPLEMENTACION DE LAS NIIF, O PROPORCIONAR UN ESTIMADO RAZONABLE DE SUS EFECTOS EN
LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS Y EN LOS PROCESOS INTERNOS DE GENERACION DE
INFORMACION Y REGISTROS CONTABLES, HASTA HABER COMPLETADO UN ANALISIS Y REVISION
DETALLADOS; DICHO ANALISIS SE ENCUENTRA EN PROCESO DE ELABORACION POR PARTE DE
FIBRAHOTEL. FINALMENTE, CON RELACION A LA ENTRADA EN VIGOR A PARTIR DEL 1° DE ENERO DE
2019 DE LA NIIF 16 “ARRENDAMIENTOS”, LA ADMINISTRACION DE FIBRAHOTEL INICIO EL
DIAGNOSTICO Y EVALUACION DE LOS IMPACTOS SIN EMBARGO POR LA NATURALEZA DE SUS
OPERACIONES SE ESPERA QUE NO TENGA EFECTOS IMPORTANTES EN LOS ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS, INCLUYENDO CONTINGENCIAS Y CUALQUIER PASIVO.

LOS INVERSIONISTAS, PREVIO A LA INVERSION EN LOS CBFIS, DEBERAN CONSIDERAR QUE EL
REGIMEN FISCAL RELATIVO A LOS IMPUESTOS O EXENCIONES APLICABLE A LOS INGRESOS
DERIVADOS DE LAS DISTRIBUCIONES DE EFECTIVO O COMPRAVENTA DE LOS CBFIS NO HA SIDO
VERIFICADO O VALIDADO POR LA AUTORIDAD TRIBUTARIA COMPETENTE.



LOS CBFIS, POR SU NATURALEZA Y EN BASE A LA LEGISLACION APLICABLE, NO CUENTAN CON
UN DICTAMEN SOBRE SU CALIDAD CREDITICIA EXPEDIDO POR UNA INSTITUCION
CALIFICADORA DE VALORES.

Coordinadores Globales e
Intermediarios Colocadores Lideres en México

CASA @
BBVA Bancomer | 5. EVERCORE Cﬁcs)isliE < BANORTE gé%%LSA

Casa de Bolsa BBVA Bancomer, Evercore Casa de Bolsa, S.A. Casa de Bolsa Banorte Ixe, S.A.
S.A. de C.V., Grupo Financiero de C.V. de C.V., Grupo Financiero
BBVA Bancomer

Asesor y Agente Estructurador

EVERCORE

Evercore Partners México, S. de R.L.
El Agente Estructurador actia como asesor financiero de FibraHotel en la estructuracién del
Programa.

El Programa fue autorizado por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Los CBFIs que se describen en
el Prospecto se encuentran inscritos con el 2679-1.81-2012-005 de fecha 30 de noviembre de 2012 en el
Registro Nacional de Valores conforme al oficio emitido por la CNBV de fecha 27 de noviembre de 2012,
bajo el nUmero 153/9305/2012 y cuya actualizacion de registro fue autorizada (i) con el nUmero 2679-
1.81-2013-010, oficio nimero 153/6862/2013 de fecha 29 de mayo de 2013 vy (ii) con el nimero 2679-
1.81-2017-028, oficio 153/10506/2017, de fecha 10 de julio de 2017. El Programa fue autorizado por la
CNBV conforme al oficio nimero 153/10727/2017 de fecha 12 de septiembre de 2017. Los CBFIs son
aptos para ser listados en el listado correspondiente de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

La inscripcion preventiva en el Registro Nacional de Valores no implica certificacion sobre la bondad de los
valores, la solvencia del Fiduciario o sobre la exactitud o veracidad de la informacién contenida en el
Prospecto, ni convalida los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en contravencién de las leyes
aplicables.

Ciudad de México, a 15 de septiembre de 2017.

Autorizacion de la Comisidon Nacional Bancaria y de Valores para la publicacion del
Prospecto de Colocacion contenida en el oficio nimero 153/10727/2017, de fecha 12
de septiembre de 2017.

Prospecto de Colocacion a disposicion del publico inversionista en las paginas de Internet de la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. en www.bmv.com.mx, de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
en www.gob.mx/cnbv y del portal del Fideicomiso en www.fibrahotel.com. Las paginas de Internet aqui
mencionadas no forman parte del Prospecto y por esa razén no han sido revisadas por la CNBV.
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AVISO IMPORTANTE

DECLARACIONES SOBRE EVENTOS FUTUROS

Este Prospecto contiene declaraciones sobre eventos futuros. Las declaraciones
sobre eventos futuros podran identificarse por el uso de términos tales como "cree",
"espera", "puede", "harad", "haria", "podria", "deberia", "busca", "pretende", "planea",
"proyecta", "estima", "prevé", "predice", o "potencial" o la forma negativa de estas
palabras y frases o palabras y frases similares. Las declaraciones sobre eventos futuros
también se podran identificar por discusiones de estrategia, planes o intenciones. Las
declaraciones relacionadas con los temas indicados a continuacion pueden resultar
afectadas por una serie de riesgos e incertidumbres que pueden ocasionar que
nuestros resultados, rendimiento o los logros reales sean considerablemente diferentes
de cualquier resultado, rendimiento o logro expreso o implicito en las declaraciones
sobre eventos futuros:

e cOmo utilizaremos los recursos netos derivados de cada una de las
Ofertas que se realicen al amparo del Programa;

e nuestra estrategia de negocio y de inversién;

e el entorno competitivo en la industria de la hospitalidad y los sectores en
que participan nuestros Hoteles;

e nuestra capacidad para mantener o incrementar las tarifas diarias
promedio y las tasas de ocupacién de nuestros Hoteles;

e nuestra capacidad de participar exitosamente en adquisiciones,
desarrollo y remodelacion de Bienes Inmuebles;

e nuestra capacidad de expandir exitosamente nuestro negocio en los
sectores en los que actualmente tenemos participacion y en nuevos sectores;

e nuestra capacidad para asociarnos con Compafias Operadoras lideres y
bajo nuestros términos preferenciales;

e nuestra capacidad de vender o de otra manera disponer de cualquiera de
nuestros Bienes Inmuebles;

e nuestra capacidad de terminar la construccién de los Hoteles en nuestro
Portafolio Actual en Desarrollo, en el tiempo y presupuesto previstos;

e las condiciones de mercado, econdmicas y politicas en general,
particularmente en México, Estados Unidos y Canada;

e los tiempos de adquisicidon de nuestros Hoteles futuros y de nuestra
Propiedad de Adquisicion;

e nuestra capacidad para incorporar nuevas adquisiciones o desarrollos
futuros en nuestro portafolio;

e las tendencias econdmicas en la industria turistica y de hoteleria;
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e el efecto de modificaciones en principios contables, la intervenciéon de las
autoridades regulatorias, las disposiciones gubernamentales y la politica
monetaria o fiscal en México;

e nuestra capacidad para obtener financiamiento externo necesario en
términos favorables, o para obtener financiamiento suficiente;

e fluctuaciones de tipos de cambio y en tasas de interés;
e los montos y rendimientos de cualesquiera inversiones adicionales;

e nuestra capacidad para generar flujos de efectivo suficientes para
satisfacer cualesquiera obligaciones futuras de servicio de deuda y para realizar
distribuciones;

e los términos de las leyes y reglamentos de gobierno que nos afectan y la
interpretacién de dichas leyes y reglamentos, incluyendo cambios en las leyes y
disposiciones fiscales que afecten las FIBRAS, cambios en las leyes ambientales,
inmobiliarias, de zonificacidon e incrementos en los impuestos prediales;

e nuestra capacidad para mantener nuestro régimen fiscal aplicable a las
FIBRAS y cambios en el mismo; vy

¢ otros temas mencionados en el Prospecto, incluyendo las expuestas en
la seccidon “V. Factores de Riesgo”.

Las declaraciones sobre eventos futuros contenidas en este Prospecto reflejan
nuestras convicciones, suposiciones y expectativas de nuestro desempefio en el futuro,
tomando en cuenta toda la informacién relevante de la que disponemos actualmente.
Esas convicciones, suposiciones Yy expectativas estan sujetas a riesgos e
incertidumbres, y podrian cambiar como resultado de multiples eventos o factores,
algunos de los cuales desconocemos. Varios de estos factores se describen en las
secciones “III. Resumen Ejecutivo”, “V. Factores de Riesgo”, “X. Discusion y Analisis de
la Administracién de la Situaciéon Financiera y de los Resultados de Operaciones” y
“XIV. Negocios y Hoteles”. Si ocurriera algin cambio, nuestros negocios, situacion
financiera, liquidez y resultados de operaciones podrian variar considerablemente de
aquellos expresados en nuestras declaraciones sobre eventos futuros. Cualquier
declaracidén sobre eventos futuros Unicamente es y sera valida en la fecha en que se
otorgue. Con el transcurso del tiempo podrian surgir nuevos riesgos e incertidumbres,
y no nos es posible predecir esos eventos o saber como nos podrian afectar. No
tenemos obligacion alguna de actualizar o revisar publicamente declaracion alguna
sobre eventos futuros para reflejar cambios en suposiciones o factores subyacentes,
informacién nueva, eventos futuros u otros cambios.
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PRESENTACION DE INFORMACION FINANCIERA Y DE OTRO TIPO

Informacion Financiera Historica

Este Prospecto incluye nuestros estados financieros auditados y notas
relacionadas correspondientes al 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014, y a los
ejercicios que concluyeron en esas fechas, preparados conforme a las Normas
Internacionales de Informacion Financiera o NIIF (por sus siglas en inglés International
Financial Reporting Standards). El presente Prospecto incluye también nuestros
estados financieros intermedios no auditados condensados consolidados y notas
relacionadas al 30 de junio de 2017 y para los tres y seis meses que concluyeron el 30
de junio de 2017 y 2016.

La preparacion de estados financieros de conformidad con NIIF nos obliga a
hacer estimaciones, juicios y supuestos que pueden afectar los montos reportados de
activos y pasivos a la fecha de los estados financieros, asi como los montos de
ingresos y gastos durante el ejercicio. Los resultados reales pueden diferir de dichas
estimaciones. Los resultados correspondientes a los ejercicios pasados no son
necesariamente indicativos de los resultados que se esperan en los préximos periodos
contables.

Informacion no-NIIF

Revelamos ciertas partidas financieras que no se calculan de acuerdo con NIIF y
por lo tanto se consideran partidas financieras no-NIIF. Consideramos que estas
partidas financieras no-NIIF son Utiles para los inversionistas como partidas
complementarias de nuestro desempefio operativo y liquidez. Estas partidas
financieras complementarias incluyen Utilidad de Operacion, Utilidad de Operacién
Ajustada, Otros (Gastos) Ingresos, Gastos Extraordinarios, Resultado Integral de
Financiamiento, EBITDA Ajustado, FFO y AFFO, cada uno de los cuales se define
debajo. Consideramos que estas partidas financieras no-NIIF proporcionan informacién
atil a los inversionistas porque la administracion utiliza esta informacién, ademas de
los datos financieros preparados de acuerdo con NIIF, para evaluar nuestro desempefio
en diferentes periodos. También utilizamos estas partidas de manera consistente en
nuestros procesos internos de planeacion, prondstico y de reporte, y sirven como parte
de la base para tomar decisiones financieras, estratégicas y operativas.

Utilidad de Operacion, Utilidad de Operacion Ajustada, Otros (Gastos)
Ingresos y Gastos Extraordinarios. Definimos Utilidad de Operacién como ingreso
antes de impuestos, determinado de acuerdo con NIIF, excluyendo ingresos por
intereses, gastos por intereses, otros gastos financieros, resultado cambiario neto,
otros ingresos (gastos) netos y Gastos Extraordinarios, netos (como se definen abajo).
Utilizamos la Utilidad de Operacidén para evaluar y comparar el desempefio operativo
de nuestro negocio inmobiliario hotelero en diferentes periodos sobre una base
consistente, eliminando de nuestros resultados operativos el impacto de partidas que
no reflejan el desempefio operativo principal de nuestro negocio inmobiliario hotelero.
Por ejemplo, nuestra definicion de Utilidad de Operacién no se ve afectada por rubros
como nuestro costo de financiamiento, fluctuacién en los tipos de cambio y costos
asociados con instrumentos derivados. Nuestra definicion de Utilidad de Operacién
también excluye el impacto de ciertas partidas no recurrentes, a las cuales nos
referimos como "Gastos Extraordinarios". Gastos Extraordinarios, que se incluyen
dentro de los gastos corporativos y de adquisicion de negocios, cada uno determinado
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de acuerdo con NIIF, incluyen gastos relacionados con la adquisicion y desarrollo de
Hoteles, gastos incurridos en relacion con la pre-apertura de Hoteles desarrollados,
gastos de mantenimiento no recurrentes, ingresos asociados a la venta de ciertos
activos como mobiliario, y otros ingresos y gastos no recurrentes. Consideramos que la
exclusién de estos gastos e ingresos, que no son recurrentes y, por lo tanto, pueden
afectar la comparabilidad de nuestros resultados operativos de diferentes periodos, nos
permite a nosotros y a nuestros inversionistas evaluar mejor el desempefio operativo
principal de nuestro negocio inmobiliario hotelero. Asimismo, utilizamos la Utilidad de
Operacién Ajustada, que definimos como Utilidad de Operacion menos Gastos
Extraordinarios, para evaluar y comparar el desempefio operativo de nuestro negocio
inmobiliario hotelero sobre una base que captura todos los ingresos generados y
gastos incurridos, recurrentes o no recurrentes, en la operacién de nuestro negocio
inmobiliario hotelero.

Resultado Integral de Financiamiento. Definimos Resultado Integral de
Financiamiento para incluir los ingresos por intereses, gastos por intereses, otros
gastos financieros y resultado cambiario neto. Consideramos que el Resultado Integral
de Financiamiento, que captura el resultado neto de nuestras actividades de
financiamiento, es util para los inversionistas en la evaluaciéon de los costos de
financiamiento asociados con nuestro negocio en diferentes periodos. Asimismo,
utilizamos el Resultado Integral de Financiamiento como una partida clave en la
formulacion de nuestra estrategia de financiamiento.

EBITDA Ajustado. Definimos EBITDA Ajustado como Utilidad de Operacion,
calculada como se describe arriba, antes de depreciacion. Consideramos que el EBITDA
Ajustado es util para los inversionistas en la evaluacidon y comparacidon de nuestro
desempefio operativo vy liquidez en diferentes periodos sobre una base consistente,
eliminando de nuestros resultados operativos el impacto de partidas que no reflejan el
desempefio operativo principal de nuestro negocio inmobiliario hotelero y partidas
virtuales (no en efectivo). Consistentemente utilizamos EBITDA Ajustado para evaluar
el desempefio operativo principal de nuestro negocio a través de la medicion de (i) el
margen EBITDA Ajustado (EBITDA Ajustado como porcentaje de los ingresos totales)
en diferentes periodos, con el objetivo de evaluar la rentabilidad y la productividad de
la compania y (ii) el EBITDA Ajustado por cuarto (EBITDA Ajustado dividido entre el
numero de habitaciones en operacién al final de un periodo) en diferentes periodos,
con el objetivo de evaluar la generaciéon de flujo de efectivo operativo de nuestro
negocio por habitaciéon. Buscamos crear valor para nuestros Tenedores de CBFIs a
largo plazo, a través del fortalecimiento del margen EBITDA Ajustado y del EBITDA
Ajustado por habitacién.

FFO y AFFO. Definimos FFO como utilidad neta consolidada, determinada de
acuerdo con NIIF, mas depreciacion. Definimos AFFO como FFO mas Gastos
Extraordinarios y comisiones por estructuracién incurridas en relacion con
financiamientos y otros gastos e ingresos no recurrentes, menos importes de nuestra
reserva de CAPEX. FFO y AFFO son partidas no NIIF utilizadas por muchos
inversionistas y analistas para medir el desempeno operativo de una compaifiia
inmobiliaria, eliminando el efecto de las partidas que no reflejan operaciones
inmobiliarias en marcha. Por ejemplo, el FFO excluye el efecto de la depreciacion y el
AFFO excluye ademas los Gastos Extraordinarios y otros costos que no se relacionan
con el desempefio operativo de nuestros Hoteles, tales como comisiones por
estructuracion incurridas en relacion con financiamientos. Utilizamos el AFFO para
medir el desempefio de la generacion de flujo de efectivo de la compafiia en diferentes



periodos y consideramos AFFO como una partida clave en la formulaciéon de nuestra
politica de distribucion.

Advertimos a los inversionistas que las partidas financieras no NIIF establecidas
anteriormente no son sustitutos de las partidas financieras de NIIF y solo deben
considerarse como complemento de las mismas y que existen limitaciones a la utilidad
de las partidas financieras no relacionadas con NIIF. Por ejemplo, otras compaiiias de
nuestro sector pueden utilizar diferentes metodologias para calcular las partidas
financieras no NIIF que presentamos en nuestros reportes (o partidas financieras no
NIIF con nombres similares) y, en consecuencia, las partidas financieras no NIIF que
presentamos en nuestros reportes pueden no ser comparables con las de otras
empresas. Aunque consideramos que las partidas financieras no NIIF establecidas
anteriormente pueden mejorar la comprension de nuestra situacién financiera y de los
resultados de las operaciones, estas partidas financieras no NIIF no son
necesariamente mejores indicadores de alguna tendencia en comparaciéon con una
partida comparable de NIIF.

Informacion sobre Divisas

A menos que se establezca de otra manera, las referencias en este Prospecto a
“Pesos” o “Ps. $" serdn a Pesos Mexicanos, moneda de curso legal de los Estados
Unidos Mexicanos; las referencias a “Dodlares”, “EUA $” o “US $” seran a Doélares
Estadounidenses, moneda de curso legal de Estados Unidos.

Este Prospecto contiene conversiones de ciertas cantidades de Pesos a Ddlares,
a un tipo de cambio determinado, para la conveniencia del lector. Dichas conversiones
no deben ser interpretadas como si la cantidad en Pesos realmente representara la
cantidad en Ddlares indicada o que pudiere ser convertida a Dédlares en las fechas
mencionadas aqui. Salvo mencién en contrario, hemos convertido las cantidades en
Dolares al tipo de cambio de $17.72 Pesos por Dolar, publicado en el Diario Oficial de
la Federacién el 14 de septiembre de 2017.

Informacion sobre la Industria Hotelera y el Mercado

La informacién de mercado y demas informacion estadistica que se utiliza en el
presente Prospecto, se basa generalmente en publicaciones independientes de la
industria, publicaciones gubernamentales, informes de empresas de investigacién de
mercado y en otras fuentes independientes publicadas. Algunos datos también se
basan en nuestros calculos, los cuales se derivan de nuestro analisis interno, asi como
de fuentes independientes. Aunque creemos que las distintas fuentes mencionadas son
confiables, no hemos verificado de manera independiente la informacion y no podemos
garantizar su precision ni que la misma esté completa.

Descripcion de contratos y permisos

Este Prospecto incluye descripciones de clausulas materiales de varios
contratos, incluyendo el Contrato de Asesoria y Planeacion, el Contrato de
Administracién, los Contratos de Servicios, los Contratos de Operacién Hotelera
celebrados entre nosotros, el Asesor, el Administrador y las Companfias Operadoras, en
relacion con nuestras operaciones. Dichas descripciones no pretenden ser completas ni
exhaustivas. Como en cualquier contrato o instrumento legal, sus términos podrian
estar sujetos a interpretaciones.
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XXii



I. INFORMACION GENERAL
INFORMACION DISPONIBLE

Conforme a los términos de nuestro Fideicomiso, entregaremos al
Representante Comun, cualesquiera notificaciones de Asambleas de Tenedores,
reportes y comunicaciones que generalmente se ponen a disposicion de los Tenedores.

Nuestra oficina principal esta situada en Avenida Santa Fe 481, piso 7, Col.
Cruz Manca, Delegaciéon Cuajimalpa, C.P. 05349, Ciudad de México, México. Nuestro
numero de teléfono es +52 (55) 5292-8050.

Los inversionistas que asi lo deseen podran consultar los documentos de
caracter publico que han sido entregados a la CNBV y a la BMV como parte de la
solicitud de inscripcion de los CBFIs en el RNV y de su listado ante la BMV. Esta
informacidon se encuentra a disposicion del publico en el Centro de Informacion de la
BMV, el cual se encuentra ubicado en el Centro Bursatil, Paseo de la Reforma nimero
255, Colonia Cuauhtémoc, 06500, Ciudad de México, México, asi como en la pagina de
Internet de la BMV en www.bmv.com.mx o en la pagina de Internet de la CNBV en
www.gob.mx/cnbv.

A solicitud del inversionista, Evercore Casa de Bolsa S.A. de C.V., otorgara
copias de dichos documentos, contactando a:

Gonzalo Fernandez Castilla Maria Fernanda Reyes Calzada
gfernandez@evercorecb.com mreyes@evercorecb.com

De igual forma, se puede contactar a dichas personas en la direccion Pedregal
24, Piso 15, Col Molino del Rey, Ciudad de México, 11040 o al teléfono 52494300.

Asimismo, una vez terminada la Oferta, de conformidad con la LMV vy
disposiciones aplicables, FibraHotel estard obligada a divulgar informaciéon periddica
acerca de la situacién financiera y de los resultados del Patrimonio del Fideicomiso, asi
como de Eventos Relevantes.

Cualquier Tenedor que compruebe su calidad de Tenedor, con un estado de
cuenta con antigliedad no mayor a 60 (sesenta) Dias, emitido por una institucién
financiera, podra solicitar al Representante Comun copia de cualquier informacién que
éste haya recibido conforme al Fideicomiso, para lo cual debera dirigirse a las oficinas
corporativas del Representante Comun ubicadas en CI Banco, S.A., Institucion de
Banca Mdltiple (The Bank of New York Mellon, S. A., Institucion de Banca Mdltiple),
Cordillera de los Andes 265, Piso 2, Colonia Lomas de Chapultepec, 11000, Ciudad de
México, México, Tel. +52 (55) 5063 3900, atencién de Mdnica Jiménez Labora Sarabia
(mjimenezlabora@cibanco.com).



http://www.bmv.com.mx/
http://www.gob.mx/
mailto:mjimenezlabora@cibanco.com

II. GLOSARIO DE TERMINOS Y DEFINICIONES

Los términos y condiciones que se relacionan a continuacién se utilizan, entre
otros, en el Fideicomiso, en el Titulo de los CBFIs, en el presente Prospecto de
Colocacion y tienen los siguientes significados (que seran igualmente aplicados al
singular y al plural de dichos términos):

Términos

Administrador

ADR

AFFO

Agente
Estructurador
Asamblea de
Tenedores

Asesor

Auditor Externo

Bienes
Inmuebles

Definiciones

Significa Fibra Hotelera, S.C. o la sociedad civil que la sustituya de
tiempo en tiempo conforme lo previsto en el Fideicomiso, en el
entendido de que el Fiduciario del Fideicomiso, detentarda y
controlard como socio al menos el 99.99% (noventa y nueve
punto noventa y nueve por ciento) de los derechos sociales y
corporativos del Administrador, incluyendo la facultad de designar
a su organo de administracion, y cuyo objeto social es la
administracién, operacion y mantenimiento del Fideicomiso y de
sus propiedades y Hoteles, actividades que debera de llevar a
cabo conforme a los términos del Contrato de Administracién que
celebre con el Fiduciario.

Significa tarifa diaria promedio, o ADR (Average Daily Rate por
sus siglas en inglés).

Significa el flujo de efectivo operativo ajustado o AFFO (Adjusted
Funds From Operations por sus siglas en inglés), resultado de
sumar la depreciacién, restar la reserva de CAPEX y segun sea el
caso, sumar y restar los ajustes no operativos a la utilidad neta
integral consolidada.

Significa Evercore Partners México, S. de R.L.

Significa la Asamblea de Tenedores en términos de la LMV y de la
LGTOC.

Significa Administradora Fibra Hotelera Mexicana, S.A. de C.V. o
la sociedad andénima que la sustituya de tiempo en tiempo
conforme lo previsto en el Fideicomiso y cuyo objeto social es la
prestaciéon al Fideicomiso de los Servicios de Asesoria en
Planeaciéon conforme a los términos del Contrato de Asesoria y
Planeacion.

Significa Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C., miembro de
Deloitte Touche Tohmatsu Limited, u otro auditor externo
contratado en términos del Fideicomiso; en el entendido que dicho
auditor deberd ser un despacho de contadores publicos de
reconocido prestigio internacional e independiente del
Administrador, del Fideicomitente, de Ilos Fideicomitentes
Adherentes Relevantes y del Fiduciario.

Significa conjuntamente los Bienes Inmuebles Aportados, los
Bienes Inmuebles Aportados Adicionales, los Bienes Inmuebles
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Términos

Bienes
Inmuebles
Adquiridos

Bienes
Inmuebles
Aportados

Bienes
Inmuebles
Aportados
Adicionales

BMV

CAPEX

Certificados
Bursatiles
Fiduciarios
Inmobiliarios o
CBFl1s

Definiciones

Adquiridos y cualesquier otros Bienes Inmuebles incluyendo, de
manera enunciativa mas no limitativa, todas las construcciones
edificadas sobre los mismos que generen Ingresos por Servicios e
Ingresos por Arrendamiento, que adquiera el Fiduciario para el
cumplimiento de los fines del Fideicomiso.

Significa los Bienes Inmuebles (incluyendo, en su caso, los
derechos fideicomisarios que correspondan a dichos Bienes
Inmuebles), que forman parte del Portafolio de Adquisicion Inicial
incluyendo, de manera enunciativa mas no limitativa, todas las
construcciones destinadas a la operacién de los Hoteles y, en su
caso, componentes comerciales edificadas en proximidad a los
mismos, Derechos de Arrendamiento y Derechos de Operacion,
segun corresponda a cada uno de ellos, en su caso, que fueron
adquiridos por el Fiduciario, Unica y exclusivamente con tal
caracter, con parte del producto neto de la colocacion segun el
mismo se modifique de tiempo en tiempo.

Significa los Bienes Inmuebles (incluyendo, en su caso, los
derechos fideicomisarios que correspondan a dichos Bienes
Inmuebles), que forman parte del Portafolio Inicial incluyendo, de
manera enunciativa mas no limitativa, todas las construcciones
destinadas a la operacion de los Hoteles y, en su caso,
componentes comerciales edificadas en proximidad a los mismos,
Derechos de Arrendamiento y Derechos de Operacion, segun
corresponda a cada uno de ellos, en su caso, aportados con
motivo de la Oferta Publica Inicial por los Propietarios, conforme a
lo previsto en la Clausula Segunda del Fideicomiso.

Significa los Bienes Inmuebles (asi como, en su caso, los derechos
fideicomisarios que correspondan a dichos Bienes Inmuebles),
incluyendo, de manera enunciativa mds no limitativa, todas las
construcciones destinadas a la operacién de los Hoteles y, en su
caso, componentes comerciales edificadas en proximidad a los
mismos, Derechos de Arrendamiento y Derechos de Operacion,
segun corresponda a cada uno de ellos, en su caso, que podran
ser aportados por los Propietarios Adicionales, conforme a lo
previsto en la Clausula Segunda del Fideicomiso.

Significa la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

Significa la reserva para gastos de mantenimiento mayor,
generalmente calculada como un porcentaje de los ingresos del
Hotel respectivo para mantenr su estado fisico de acuerdo con los
estandares de la marca respectiva.

Significa los Certificados Bursatiles Fiduciarios a ser emitidos por
el Fiduciario de conformidad con el Fideicomiso, la LMV, la Circular
Unica de Emisoras, la LGTOC vy otras disposiciones legales
aplicables, a ser inscritos en el RNV y listados en la BMV.



Términos

CNBV

Colocacion

Comision por
Administracion:

Comité de
Auditoria

Comité de
Nominaciones

Comité de
Practicas

Comité Técnico

Compania
Operadora

Compaiiias de
Servicios

Conducta de
Destitucion:

Contrato de
Administracion

Contrato de

Definiciones

Significa la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Significa (i) la colocacién entre el publico inversionista de CBFIs
emitidos conforme a una Emision por medio de oferta publica a
través de la BMV, con intervencion de los Intermediarios
Colocadores, y (ii) en su caso, la colocacion en mercados
extranjeros de CBFIs emitidos conforme a una Emisién.

Tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la
Clausula Décima, seccion 10.6 del Fideicomiso.

Tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la
Clausula Novena, seccion 9.2.1 del Fideicomiso.

Tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la
Clausula Novena, seccion 9.4.1 del Fideicomiso.

Tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la
Clausula Novena, seccion 9.3.1 del Fideicomiso.

Tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la
Clausula Novena, seccion 9.1, del Fideicomiso.

Significa cualesquiera de Grupo Posadas, Marriott International y
Grupo Real Turismo como operadores de los Hoteles, asi como
aguellas empresas que tengan el caracter de Operadora bajo los
Contratos de Operacion Hotelera celebrados o por celebrarse.

Significa conjuntamente ciertas empresas, cada una de las cuales
es responsable por proveer al Administrador el personal operativo
necesario para operar los Hoteles en el Portafolio Actual.

Significa respecto de cualquier persona: (i) la sentencia o
resolucién judicial firme que declare a dicha persona responsable
de fraude, dolo, mala fe o negligencia inexcusable respecto de las
funciones de dicha persona; (ii) una conducta criminal o un
incumplimiento intencional de la ley por parte de dicha persona
(respecto del Fideicomiso o de su negocio); (iii) un
incumplimiento del Fideicomiso, que no sea subsanado en los
plazos que, en su caso, se determinen de conformidad con el
Fideicomiso o de los contratos que deriven del mismo; o (iv) el
concurso mercantil sobre dicha persona.

Significa el contrato que es y sera celebrado por el Fiduciario y el
Administrador a efecto de que el Administrador proporcione los
Servicios de Administracién y en su caso, conforme a las
modificaciones autorizadas por el Comité Técnico y acordadas con
el Administrador.

Significa el contrato celebrado por el Fiduciario y el Asesor a
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Términos

Asesoria y
Planeacion

Contrato de
Colocacion

Contratos
de Obra

Contratos de

Arrendamiento

Contratos de
Operacion
Hotelera

Contratos de
Servicios

Convenio de
Adhesion

Criterios de
Elegibilidad

Derecho de
Preferencia

Derecho de
Reversion

Definiciones

efecto de que este Ultimo proporcione los Servicios de Asesoria en
Planeacion, segun el mismo sea modificado de tiempo en tiempo.

Significa el contrato de colocacién a ser celebrado entre el
Fiduciario y los intermediarios colocadores respecto de cada oferta
y colocacidon de CBFIs en las Emisiones realizadas al amparo del
presente Programa.

Significa los contratos de obra celebrados por FibraHotel para la
construcciéon y desarrollo de Hoteles.

Significa todos aquéllos contratos de hospedaje o servicios de
alojamiento relativos a los Hoteles, asi como los contratos de
arrendamiento sobre los Bienes Inmuebles (o cualquier parte de
los mismos) que formen parte del Patrimonio del Fideicomiso, y
en su caso contratos de arrendamiento de los componentes
comerciales.

Significa los contratos de operacion hotelera sobre los Hoteles que
forman parte del Patrimonio del Fideicomiso.

Significa los contratos celebrados con las Compaiiias de Servicios.

Significa el convenio por medio del cual los Propietarios y, en su
caso, los Propietarios Adicionales, aportaran al Patrimonio del
Fideicomiso los Bienes Inmuebles Aportados y los Bienes
Inmuebles Aportados Adicionales, segun corresponda a cada uno
de ellos. Los Propietarios y, en su caso, los Propietarios
Adicionales se adherirdn al Fideicomiso vy adquirirdn en
consecuencia el caracter de Fideicomitentes Adherentes, en su
caso.

Significa aquellos criterios que se establecen en el Fideicomiso a
efecto de que el Fiduciario pueda realizar Inversiones en Bienes
Inmuebles con posterioridad a la aplicacion de los recursos
obtenidos por la Oferta Publica Inicial. Dichos Criterios de
Elegibilidad podran ser modificados de tiempo en tiempo conforme
lo determine el Comité Técnico, a propuesta del Administrador.

Significa el derecho que tienen los Fideicomitentes Adherentes
para readquirir la propiedad de los Bienes Inmuebles Aportados,
de los Bienes Inmuebles Adquiridos y, en su caso y los Bienes
Inmuebles Aportados Adicionales, que hayan sido aportados por
cada uno de ellos, en caso de: (i) enajenacion de los mismos por
el Fiduciario, o (ii) por extincion del Fideicomiso.

Significa el derecho que tienen los Fideicomitentes Adherentes
para readquirir la propiedad de los Bienes Inmuebles Aportados vy,
en su caso, los Bienes Inmuebles Aportados Adicionales, que
hayan sido aportados por cada uno de ellos, en caso de (i)
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Términos

Derechos de
Arrendamiento

Derechos de
Operacion

Desinversion

Dia

Dia Habil

Distribuciéon

Distribuciéon de
Efectivo

Documentos de
la Emision

Doélares

DSCR

Definiciones

enajenacion de los mismos por el Fiduciario, o (ii) por extincién
del Fideicomiso.

Significa los derechos que adquiera el Fiduciario y/o el
Administrador conforme lo previsto en el Fideicomiso,
consistentes en el derecho al cobro y los ingresos derivados de los
Contratos de Arrendamiento.

Significa los derechos que adquiera el Fiduciario y/o el
Administrador conforme a lo previsto en el Fideicomiso,
consistentes en todos aquellos derechos derivados de los
Contratos de Operacion Hotelera.

Tiene el significado que se indica en el inciso (xiv), sub inciso A de
la seccidn 9.1.24 de la Clausula Novena del Fideicomiso.

Significa con mayuscula o con minuscula, dia natural.

Significa cualquier dia que no sea sabado o domingo y en el cual
las instituciones de crédito en México abran al publico, de acuerdo
con el calendario que al efecto publica la CNBV.

Significa los recursos derivados de las Inversiones en Bienes
Inmuebles que sean provenientes del Resultado Fiscal del
Fideicomiso que seran entregadas a los Tenedores en los plazos y
montos que determine el Comité Técnico; en el entendido de que
para que el Comité Técnico pueda acordar un monto de
Distribucion diferente al 95% (noventa y cinco por ciento) del
Resultado Fiscal del Fideicomiso, requerira adicionalmente del
voto favorable de la mayoria de los Miembros Independientes.

Significa la Distribucidon junto con cualquier otra cantidad que el
Comité Técnico determine y sea entregada a los Tenedores en
términos del Fideicomiso.

Significa el Fideicomiso, el Titulo, el Prospecto, el Suplemento, el
Contrato de Colocacion y demas documentacion accesoria y sus
respectivos anexos (tal y como cada uno de ellos sea modificado
de tiempo en tiempo), por medio de los cuales se instrumente
cualquier Emision y en su caso, los documentos, convenios vy
acuerdos necesarios a efecto de realizar una Colocaciéon en el
extranjero y cualesquiera otros documentos aprobados al efecto
por el Comité Técnico, para futuras Emisiones.

Significa la moneda de curso legal de los Estados Unidos.

Significa la razon de cobertura de servicio de deuda que se define
como la utilidad operativa del Fideicomiso en un periodo
determinado, entre la suma de capital e intereses
correspondientes al mismo periodo de referencia de los
financiamientos contratados.
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Términos

Emision

EMISNET

Estados Unidos

Estancia
Prolongada

Eventos
Relevantes

Familia Galante

Familia Zaga

Familias
Relevantes

Fecha de
Distribuciéon de
Efectivo

Fecha de
Emision

FFO

FIBRAS

Definiciones

Significa cada emision de CBFIs que realice el Fiduciario, al
amparo del presente Programa, de tiempo en tiempo, en cada
Fecha de Emision, de conformidad con lo establecido en el
Fideicomiso y al amparo de lo previsto por los articulos 187 y 188
de la LISR.

Significa el Sistema Electrénico de Comunicacién con Emisoras de
Valores a cargo de la BMV.

Significa los Estados Unidos de América.

Significa el segmento del mercado hotelero en México integrado
por Hoteles caracterizados por un formato de suite, en
configuraciones de estudio de una o dos recamaras, casi siempre
con una cocina completa y un espacio de comedor y area de
trabajo. Entre los servicios que brindan estos Hoteles se
encuentran areas de lavado y secado de ropa para el uso de los
huéspedes y areas publicas para esparcimiento y, no cuentan con
restaurante.

Tiene el significado atribuido a eventos relevantes por la LMV.

Significa todos y/o cualquiera de los sefiores Roberto Galante
Totah, Alberto Galante Zaga, Simén Galante Zaga, Baluz Zaga
Charua, Nelly Fortune Galante Zaga, Sofia Galante Zaga y Fredel
Galante Zaga.

Significa todos y/o cualquiera de los sefiores Eduardo Zaga Cojab,
Salomoén Zaga Cojab y Mayer Zaga Bucay.

Significa todas y/o cualquiera de las personas integrantes de la
Familia Galante y la Familia Zaga, en la medida en que cada una
de esas personas en lo individual o como familia, a través del
Fideicomiso de Control, tenga el control de cuando menos el 3%
de los CBFIs en circulacion.

Significa la fecha en que se entregue, en su caso, las
Distribuciones de Efectivo conforme lo previsto en el Fideicomiso.

Significa cada fecha en que se lleve a cabo una Emisién de CBFIs
por el Fideicomiso al amparo del presente Programa.

Significa el resultado de sumar a la Utilidad Neta el cargo por
depreciacion.

Significa los fideicomisos de inversibn en bienes raices de
conformidad con lo dispuesto en los articulos 187 y 188 de la
LISR.



Términos
Fideicomisario
en Tercer Lugar

Fideicomisarios
en Primer Lugar

Fideicomiso de
Control

Fideicomiso o
FibraHotel

Fideicomitente

Fideicomitente
Adherente

Fideicomitente
Adherente
Relevante

Fiduciario o
Emisor

Gastos de
Emision

Grupo GDI

Definiciones

Significa el Fideicomitente, Unica y exclusivamente respecto de la
Aportacién Inicial.

Significa los Tenedores de los CBFIs
Representante Comun.

representados por el

Significa el Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Administracién
celebrado con Evercore Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Divisién
Fiduciaria, e de identificado bajo el nUmero F/0142, de fecha 26
de noviembre de 2012, asi como todos sus Anexos, antecedentes
y declaraciones, segun el mismo sea modificado de tiempo en
tiempo.

Significa el Contrato de Fideicomiso irrevocable celebrado con
Deutsche Bank México, S.A., Institucion de Banca Mdltiple,
Division Fiduciaria, e identificado bajo el nimero F/1596, de fecha
31 de julio de 2012, asi como todos sus Anexos, antecedentes y
declaraciones, segun el mismo sea modificado de tiempo en
tiempo.

Significa Concentradora Fibra Hotelera Mexicana, S.A. de C.V.

Significa cualquier Propietario y/o Propietario Adicional que aporte
los Bienes Inmuebles Aportados y/o los Bienes Inmuebles
Aportados Adicionales, al Patrimonio del Fideicomiso, segun
corresponda, por cuya aportacién adquirira para efectos del
Fideicomiso los derechos y obligaciones establecidos en el
Fideicomiso y en el Convenio de Adhesion respectivo.

Significa todas y/o cualquiera de las personas integrantes de las
Familias Relevantes, en la medida en que cada una de esas
personas en lo individual o como familia, a través del Fideicomiso
de Control, tenga el control de cuando menos el 3% (tres por
ciento) de los CBFIs en circulacion, en cualquier tiempo.

Significa Deutsche Bank México, S.A., Institucion de Banca
Multiple, Division Fiduciaria, actuando exclusivamente como
Fiduciario del Fideicomiso FibraHotel, o sus sucesores, cesionarios,
0 quien sea designado subsecuentemente como fiduciario de
conformidad con el Fideicomiso.

Significa los gastos, derechos, honorarios y cualesquiera otros
semejantes derivados o con motivo cualquier Emisién realizada al
amparo del presente Programa.

Significa Grupo Grupo Desarrolladores Inmobiliarios, una
organizacion dedicada a financiar, desarrollar, construir, arrendar
y administrar activos inmobiliarios en los segmentos Hotelero,
comercial, de oficinas y residencial, la cual es la aportante del
Portafolio de Aportacién al Fideicomiso.
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Términos

Hotel

Hotel en Ramp
Up u Hotel No
Estabilizado

Hotel
Estabilizado

Indeval

Indice de
Cobertura de
Servicio de la
Deuda

Informacion
Financiera

Ingresos por
Arrendamiento

Ingresos por
Servicios

Intermediarios
Colocadores

Intermediarios
Colocadores en
México

Definiciones

Significa cualquier inmueble destinado a brindar servicios de
hospedaje o bien, cualquier inmueble que forme parte de un
proyecto a ser desarrollado en relacion con la industria del
hospedaje en México.

Significa cualquier Bien Inmueble en operaciéon que a la fecha de
referencia, no estuvo en operaciéon el afio calendario anterior
completo.

Significa cualquier Bien Inmueble en operacion que tiene por lo
menos un afo calendario completo de operacién en el ano
anterior al afio o periodo de referencia.

Significa S.D. Indeval Institucién para el Depésito de Valores, S.A.
de C.V.

Significa la razon financiera calculada de conformidad con la
metodologia establecida en el Anexo AA de la Circular Unica de
Emisoras aplicables a los Certificados Bursatiles Fiduciarios
Inmobiliarios.

Significa los estados financieros auditados y notas relacionadas
del Fideicomiso correspondientes al 31 de diciembre de 2016,
2015 y 2014, y a los ejercicios que concluyeron en esas fechas
preparados conforme a NIIF, asi como los estados financieros
intermedios no auditados condensados consolidados y notas
relacionadas al 30 de junio de 2017 y para los tres y seis meses
que concluyeron el 30 de junio de 2017 y 2016.

Significa los ingresos obtenidos por el otorgamiento del uso o
goce de los Bienes Inmuebles (o cualquier parte de los mismos)
derivados de los Contratos de Arrendamiento, conforme las
disposiciones legales aplicables.

Significa los ingresos obtenidos por la operacién de los Hoteles,
excluyendo los Ingresos por Arrendamiento.

Significa, para la primer Emision al amparo del Programa, los
Intermediarios Colocadores en México y los Intermediarios
Internacionales; y para Emisiones posteriores al amparo del
Programa aquellos que designe el Comité Técnico.

Significa, para la primer Emisién al amparo del Programa, Casa de
Bolsa BBVA Bancomer, S.A. de C.V.,, Grupo Financiero BBVA
Bancomer, Evercore Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Casa de Bolsa
Banorte Ixe, S.A. de C.V.,, Grupo Financiero Banorte, y para
Emisiones posteriores al amparo del Programa aquellos que
designe el Comité Técnico.



Términos

Intermediarios
Internacionales

Inversiones en
Bienes
Inmuebles
Inversiones
Permitidas

ISR

ISR Diferido

IVA

Ley Aplicable

LGTOC
LIC

Liquidador

LISR
LIVA
LMV

LTV

México

Miembro
Independiente

Definiciones

Significa, para la primer Emision al amparo del Programa,
Goldman Sachs & Co. LLC, UBS Securities LLC, y Evercore Group,
LLC, y para Emisiones posteriores al amparo del Programa
aquellos que designe el Comité Técnico.

Significa las inversiones que se realicen con cargo al Patrimonio

del Fideicomiso en Bienes Inmuebles.

Significa las inversiones que se realicen con cargo al Patrimonio
del Fideicomiso de conformidad con la Ley Aplicable y que sean
autorizadas para las FIBRAS.

Significa el impuesto previsto por la LISR.

Significa el ISR a cargo del Fideicomitente Adherente por la
aportacién de los Bienes Inmuebles Aportados y, en su caso, de
los Bienes Inmuebles Aportados Adicionales, que se difiera en los
términos del articulo 188 de la LISR.

Significa el impuesto previsto por la LIVA.

Significa las leyes, reglamentos, decretos, circulares y demas
ordenamientos juridicos de caracter federal, estatal y/o municipal
vigentes en México.

Significa la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

Significa la Ley de Instituciones de Crédito.

Tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la
Clausula Vigésimo Tercera, seccion 23.3 inciso (i) del Fideicomiso.

Significa la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

Significa la Ley del Impuesto al Valor Agregado.

Significa la Ley del Mercado de Valores.

Significa la razén financiera calculada como el monto del saldo
insoluto de la deuda garantizada por el Bien Inmueble o activo del
Fideicomiso de que se trate, entre la estimacion del valor no
depreciado o de aquél otro valor que determine el Comité Técnico,
en relacion con el Patrimonio del Fideicomiso (“*Loan To Value").
Significa los Estados Unidos Mexicanos.

Significa cualquier persona que cumpla con los requisitos del
articulo 24, segundo parrafo y 26 de la LMV y cuya independencia

deberd de calificarse respecto de los Fideicomitentes Adherentes
Relevantes, Propietarios, Propietarios Adicionales, el Fiduciario y
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Términos

Oferta en
México

Oferta Global

Oferta
Internacional

Oferta Publica
Inicial

Oferta Publica
Subsecuente

Oficio SAT

Operaciones
Iniciales

Oportunidades
de Inversion
Adicionales

Oportunidades

Definiciones
el Administrador.

Significa cualquiera de las oferta publicas de CBFIs realizadas en
México.

Significa conjuntamente las Ofertas en México y las Ofertas
Internacionales que se lleven a cabo al amparo del presente
Programa.

Significa cualquiera de las oferta privadas realizadas al amparo de
la Regla 144A (Rule 144A) de la Ley de Valores de 1933 de los
Estados Unidos (U.S. Securities Act of 1993) y en otros paises de
conformidad con la Regulacién S (Regulation S) de dicha Ley de
Valores de 1933 y las disposiciones legales aplicables del resto de
los paises en que dichas ofertas sean realizadas, al amparo del
presente Programa.

Significa la primera oferta publica de CBFIs realizada el 30 de
noviembre de 2012 de manera global como parte de las
Operaciones Iniciales, misma que fue autorizada por la CNBV bajo
la matricula 2679-1.81-2012-005 bajo la clave de pizarra FIHO12.

Significa la Oferta Subsecuente de CBFIs que se llevd a cabo el 30
de mayo de 2013 en la Bolsa Mexicana de Valores.

Significa el oficio nimero 900-03-01-2012-50788 de fecha 23 de
noviembre de 2012, expedido por el Administrador de
Normatividad Internacional “1” del Servicio de Administracion
Tributaria, mediante el cual se confirma que (i) con relacion al
Fideicomiso, al Fiduciario le es aplicable el régimen fiscal previsto
por el articulo 188 (antes 224) de la LISR (segun se define mas
adelante), siempre y cuando no incumpla los requisitos
establecidos en el articulo 187 (antes 223) de la LISR y en la
regla 1.3.20.2.5. de la Resoluciéon Miscelanea Fiscal para 2013; vy
(ii) que no se pagard el impuesto al valor agregado sobre los
ingresos derivados de la enajenacion de los CBFIs que se emitan
conforme al Fideicomiso; y (iii) que no se pagara el impuesto
empresarial a tasa Unica sobre los ingresos derivados de la
enajenacion de los CBFIs que se emitan conforme al Fideicomiso.

Significa conjuntamente la Oferta Publica Inicial y Global de CBFIs
que se llevd a cabo el 30 de noviembre de 2012 por hasta
223'611,110 CBFIs y la adquisicion del Portafolio de Adquisicidn
Inicial, conforme fue descrito en el Prospecto Inicial, en virtud del
cual se consolida el Portafolio Actual.

Tiene el significado que se indica en la Seccidon “III. Resumen
Ejecutivo, E. Oportunidades de Inversion (Pipeline)” de este
Prospecto.

Significa, conjuntamente, los Hoteles tanto en operacién como en
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Términos

de Inversion
Adicionales

Partes
Relacionadas

Patrimonio del
Fideicomiso o
Patrimonio
Fideicomitido

Periodo Minimo
de Inversion

Personas
Indemnizadas

Pesos o Ps.

Plan Europeo

Portafolio
Actual

Portafolio
Actual en
Desarrollo

Portafolio
Actual en
Operacion

Portafolio
Actual
Estabilizado

Portafolio de
Adquisicion
Inicial

Portafolio de
Aportacion

Definiciones

desarrollo, que podran ser aportados a, o adquiridos por,
FibraHotel en el futuro.

Tiene el significado que se le atribuye al término “personas
relacionadas” en la LMV.

Tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la
Clausula Cuarta del Fideicomiso.

Significa el término de 4 afios a que se refiere la fracciéon IV del
articulo 188 de la LISR o la que en su caso se establezca por la
Ley Aplicable.

Tiene el significado atribuido a dicho término en la Clausula
Vigésima, seccion 20.14 del Fideicomiso.

Significa la moneda de curso legal en México.

Significa el modelo de negocio de un Hotel en el que por el pago
de wuna tarifa se tiene derecho a recibir Unicamente (o
primordialmente) el servicio de hospedaje y no se incluye ningin
otro concepto como alimentos y bebidas.

Significa, conjuntamente, los Bienes Inmuebles, que conforman el
Portafolio Actual en Desarrollo y el Portafolio Actual en Operacion.

Significan conjuntamente los 7 Hoteles del Portafolio Actual que
se encuentran en desarrollo al 30 de junio de 2017.

Significan conjuntamente los 78 Hoteles del Portafolio Actual que
se encuentran en operacion al 30 de junio de 2017.

Significa conjuntamente los 64 Hoteles Estabilizados durante los
seis meses terminados el 30 de junio de 2017.

Significan los 13 Hoteles que integran los Bienes Inmuebles
Adquiridos y Derechos de Arrendamiento que fueron adquiridos
por el Fiduciario, Unica y exclusivamente con tal caracter, como
parte del producto neto de la Oferta Publica Inicial.

Significan los 21 Hoteles que integran los Bienes Inmuebles que
fueron aportados con motivo de la Oferta Publica Inicial por los
Propietarios, conforme a lo previsto en la Clausula Segunda del
Fideicomiso.
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Términos

Portafolio
Estabilizado
2015

Portafolio
Estabilizado
2016

Portafolio

Inicial

Portafolio No
Estabilizado

Precio Promedio

de los CBFIs

Programa

Propiedad de
Adquisicion

Propietarios

Propietarios
Adicionales

Prospecto
Reporte Anual
Representante

Comun

Resort

Definiciones

Significa conjuntamente los 47 Hoteles estabilizados durante el
afno terminado el 31 de diciembre de 2015.

Significa conjuntamente los 56 Hoteles estabilizados durante el
afo terminado el 31 de diciembre de 2016.

Significa, conjuntamente, los Bienes Inmuebles del Portafolio de
Aportacion y el Portafolio de Adquisicion Inicial en la fecha de la
Oferta Publica Inicial.

Estd compuesto por los hoteles que a la fecha de referencia no
sean Hoteles Estabilizados.

Significa el valor que resulte de multiplicar el numero total de
CBFIs en circulacion por el Fideicomiso a la fecha en la que se
lleve a cabo el calculo respectivo, por el precio promedio de los
CBFIs correspondiente a los 30 (treinta) Dias Habiles anteriores a
la fecha en que se lleve a cabo dicho calculo.

Significa el presente programa de CBFlIs.

Tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la
Seccion "“III. Resumen Ejecutivo. G. Propiedad de Adquisicion.”

Significa los Fideicomitentes Adherentes que aportaron al
Patrimonio del Fideicomiso los Bienes Inmuebles Aportados,
conforme a lo establecido en la Clausula Segunda, seccién 2.4 del
Fideicomiso.

Significa los Fideicomitentes Adherentes que, en su caso, aporten
al Patrimonio Fideicomitido los Bienes Inmuebles Aportados
Adicionales, conforme a lo establecido en la Clausula Segunda,
seccion 2.5., del Fideicomiso.

Significa el presente Prospecto.

Significa el Reporte Anual 2016 de FibraHotel, que fue presentado
ante la CNBV y la BMV el 27 de abril de 2017.

Significa CI Banco S.A., Institucion de Banca Multiple (antes The
Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de Banca Multiple),
quién es y sera el representante comun de los Tenedores de los
CBFIs, o quien sea nombrado subsecuentemente como
representante comudn de los Tenedores.

Significa el segmento del mercado hotelero en México integrado

por Hoteles de Servicio Completo, generalmente con 400
habitaciones o mds, ubicados en destinos turisticos clave con gran
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Términos

Resultado Fiscal

RevPAR

RNV

Servicio
Completo

Servicio de la
Deuda

Servicio
Limitado

Servicio Selecto

Definiciones

conectividad y flujo de visitantes nacionales e internacionales,
incluyendo Hoteles que operan bajo la modalidad de Todo Incluido
y Plan Europeo, con servicios y actividades recreativas que buscan
proporcionar a los clientes una agradable experiencia de
vacaciones, asi como instalaciones para acoger grandes eventos.
Dado que los Resorts atienden a viajeros internacionales, y en
menor medida a viajeros domésticos, generan principalmente
ingresos denominados en Ddlares.

Significa el resultado de restar a la utilidad o pérdida fiscal del
ejercicio fiscal determinado las pérdidas fiscales de ejercicios
anteriores pendientes de amortizar.

Significa los ingresos por habitacion disponible, o RevPAR
(Revenue Per Available Room por sus siglas en inglés).

Significa el Registro Nacional de Valores.

Significa el segmento del mercado hotelero en México integrado
por Hoteles que cuentan con una oferta de alimentos y bebidas
robusta con varios centros de consumo (restaurantes y bares),
salas de juntas y salones de conferencias para eventos sociales y
empresariales para mas de 500 personas y servicios adicionales,
tales como spas, servicio a habitaciones 24 horas, valet parking,
concierge, botones, y areas publicas mas amplias. Los Hoteles de
Servicio Completo ubicados en grandes areas metropolitanas,
generalmente con mas de 180 cuartos, atienden no sélo al viajero
de negocio sino también al viajero de placer, ambos nacionales e
internacionales y por ende ofrecen la oportunidad de generar
ingresos denominados en Ddlares.

Significa las cantidades necesarias para cubrir el pago de capital e
intereses en un financiamiento.

Significa el segmento del mercado hotelero en México integrado
por Hoteles que ofrecen un servicio de hoteleria conveniente, los
cuales tradicionalmente no contaban con bares, restaurantes o
salas de conferencias y juntas y, no ofrecian servicios adicionales.
Sin embargo, la tendencia durante los Ultimos anos ha sido que
esta clase de Hoteles ofrezcan una mezcla de estos servicios,
incluyendo centros de negocios, gimnasios, piscinas, con una
seleccion limitada de alimentos (desayuno incluido) y espacios
limitados de salas de juntas.

Significa el segmento del mercado hotelero en México integrado
por Hoteles que brindan ciertos servicios adicionales a los Hoteles
de Servicio Limitado, los cuales incluyen la oferta de alimentos y
bebidas, restaurantes, bares y servicio a habitaciones 24 horas,
salones para eventos sociales y juntas de trabajo, asi como
servicios adicionales dentro de la habitacion.
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Términos

Servicios de
Administracion

Servicios de
Asesoria en
Planeacion

TCaC
Tenedores
Titulo

Todo Incluido

Definiciones

Significa la administraciéon, operacion y mantenimiento del
Fideicomiso y del Patrimonio del Fideicomiso, que se llevara a
cabo por el Administrador conforme al Contrato de
Administracién, que comprenden la realizacion de todas las
actividades, el ejercicio de todos los derechos y el cumplimiento
de todas las obligaciones previstas por el Fideicomiso a cargo del
Administrador, incluyendo, sin limitar: (i) las obligaciones a su
cargo conforme a los Contratos de Operacién Hotelera, asi como
hacer valer todos los derechos bajo dichos contratos; (ii) la
negociaciéon de los Contratos de Operaciéon Hotelera, (iii) el
analisis del mercado tendiente a la adquisicién de Bienes
Inmuebles, la negociacién de los acuerdos y financiamientos
necesarios para realizar las adquisiciones de Bienes Inmuebles;
(iv) la interaccién y supervision con las Compafias Operadoras;
(v) la celebracién de aquéllos contratos necesarios para la
operacién de los Hoteles incluyendo, de manera enunciativa mas
no limitativa, el contrato de prestacion de servicios que es y sera
celebrado entre el Administrador y la empresa que llevara a cabo
la contratacion de los empleados de los Hoteles; (vi) la cobranza y
facturacion de los Ingresos por Servicios; (vii) los servicios de
promocién, publicidad y “marketing”, entre otros, relacionados
con el componente comercial de los Bienes Inmuebles; (viii) la
remodelacién, construccién y mejora de Bienes Inmuebles, en
coordinacion con las Compafias Operadoras, segun se requiera; y
(ix) las demas previstas conforme al Contrato de Administracion.

Significa las actividades a ser realizadas por el Asesor, conforme
al Contrato de Asesoria y Planeacién, consistentes en otorgar al
Fideicomiso toda la asesoria especializada requerida por el mismo
en relacién con la planeacion, estrategia y ejecucion de las
decisiones trascendentales del Fideicomiso, particularmente las
relativas a la ubicacion, seleccidon, revision, adquisicion,
construccién, acondicionamiento y venta de Bienes Inmuebles, asi
como la seleccion de las Compafiias Operadoras y, en general, la
planeacién financiera y estratégica del Patrimonio del Fideicomiso
asi como la relacién con inversionistas.

Significa la tasa de crecimiento anual compuesta.
Significa los Tenedores de uno o mas de los CBFIs.
Significa el documento o titulo que documenta las Emisiones.

Significa el modelo de negocio de un Resort en el que por el pago
de una tarifa se tiene derecho a recibir un servicio de hospedaje
que incluye alimentos y bebidas, actividades recreativas vy
deportivas, plan de entretenimiento, impuestos y propinas, asi
como algunos otros servicios accesorios, pero que excluyen
servicios de spa, telefonia, lavanderia y venta de ciertos alimentos
y bebidas especiales.
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Términos Definiciones
Valor Promedio Significa el Patrimonio del Fideicomiso, con base en cifras

correspondientes al cierre del trimestre inmediato anterior a la
fecha que se lleve a cabo dicho calculo.
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III. RESUMEN EJECUTIVO

A. Introduccion

A continuacién se incluye un resumen ejecutivo que los inversionistas deberan
leer junto con la informacion mas detallada que aparece en el presente Prospecto,
respecto a nosotros y a los estados financieros histéricos, incluyendo la informacion de
la seccidon “V. Factores de Riesgo”. Las referencias en el presente Prospecto al
“Fideicomiso F/1596", “FibraHotel”, “nosotros”, “nuestro/a”, y “a nosotros” se refieren
al Fideicomiso F/1596, un fideicomiso irrevocable emisor de certificados bursatiles
fiduciarios inmobiliarios. Las referencias en el presente Prospecto al “Fiduciario” se
refieren a Deutsche Bank México, S.A., Institucion de Banca Mdultiple, Divisién
Fiduciaria, actuando exclusivamente en su caracter de fiduciario bajo el Fideicomiso
FibraHotel.

B. FibraHotel

Somos un fideicomiso mexicano constituido principalmente para desarrollar,
adquirir y poseer Hoteles en México. Somos uno de los propietarios de Hoteles mas
grande en México y uno de los primeros fideicomisos de inversion inmobiliaria en la
industria hotelera (también conocidos como FIBRAS) en Latinoamérica. Nuestro
objetivo es generar atractivos rendimientos ajustados por los riesgos para los
Tenedores de nuestros CBFIs principalmente a través de Distribuciones de Efectivo, las
cuales derivan de al menos nuestro Resultado Fiscal de cada periodo, segin determine
nuestro Comité Técnico y la apreciacién de capital del propio CBFI. Pretendemos lograr
este objetivo a través de la titularidad, expansion y la operacion eficaz de un portafolio
de Hoteles de alta calidad, de distintas marcas reconocidas y geograficamente
diversificado en todo México, cubriendo distintos sectores hoteleros, operados por
diversas Compafiias Operadoras independientes de reconocido prestigio. Nos
destacamos por ser Unicamente propietario de Hoteles, y no operador, lo que nos
permite tener una arquitectura abierta y de esta manera poder trabajar con el
operador o la marca hotelera que mas se apegue a las necesidades de cada uno de
nuestros Hoteles.

A partir de nuestra Oferta Publica Inicial en noviembre de 2012, hemos
ampliado nuestro Portafolio de Aportacién conformado por 21 Hoteles, operados bajo 4
marcas y 2 Compafiias Operadoras, traduciéndose en activos totales equivalentes a Ps.
$5,000 millones aproximadamente,a un portafolio que a la fecha de este prospecto
incluye 86 Hoteles diversificados por geografia, segmento hotelero, tamafo, marca,
Compafiia Operadora y base de clientes, operados bajo 13 marcas y 3 Compafiias
Operadoras. El nimero de habitaciones de nuestros Hoteles ha aumentado de 2,810 a
12,219 habitaciones, multiplicando el Portafolio Inicial en 4.3x. Atribuimos este fuerte
crecimiento a nuestra capacidad de identificar oportunidades de creacion de valor en
toda la gama de activos de alojamiento en México, nuestra capacidad de estructurar
inversiones y expandirnos a través de adquisicion y desarrollo de nuevos Hoteles.
Adicionalmente, nuestro acceso al mercado publico de capitales, nuestra plataforma
establecida de manejo de activos y nuestra estrategia de arquitectura abierta que nos
permite seleccionar aquellas Companias Operadoras y marcas que creemos que son las
mejores para cada oportunidad de Hotel, ha facilitado este importante crecimiento. A
través de la ejecucion disciplinada de nuestra estrategia de inversion, hemos armado
un portafolio de Hoteles balanceado que incluye tanto Hoteles Estabilizados, los cuales
nos proporcionan sélidos flujos de efectivo, como Hoteles que estan en proceso de
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estabilizacion o bajo desarrollo, los cuales nos proporcionan un potencial de
crecimiento significativo. Como resultado de lo anterior, consideramos que nuestro
portafolio estd estructurado para desempefarse y tener crecimiento a largo plazo en
una variedad de condiciones de mercado y ciclos de alojamiento.

Las siguientes tablas reflejan la evolucidon y crecimiento de nuestro portafolio
por numero de cuartos, Hoteles y la mezcla entre Hoteles en operacion y Hoteles en
desarrollo. A la fecha, tenemos una solida base de cuartos en operacién por lo que
estimamos que en el futuro los Hoteles en desarrollo y/o no estabilizados
representaran una menor proporcion del portafolio.

Numero de cuartos al final del periodo

2012 2013 2014 2015 2016 T1 2017 T2 2017 Fecha
Prospecto
Habitaciones en operacion 2,467 5,547 7,656 8,507 10,422 10,812 10,812 10,980
Habitaciones en desarrollo 489 899 1,883 2,466 1,601 1,227 1,239 1,239
Habitaciones Totales 2,956 6,446 9,539 10,973 12,023 12,039 12,051 12,219

Numero de hoteles al final del periodo

2012 2013 2014 2015 2016 T12017 T22017 _ fecha
Prospecto
Hoteles en operacion 18 39 56 62 75 78 78 79
Hoteles en desarrollo 4 8 14 18 10 7 7 7
Hoteles Totales 22 47 70 80 85 85 85 86

A la fecha del presente Prospecto, nuestro portafolio se encuentra integrado por
86 Hoteles que representan 12,219 habitaciones, de los cuales 79 Hoteles estan en
operacién y representan 10,980 habitaciones y 7 en desarrollo, que una vez que sean
construidos e inicien operaciones sumaran 1,239 habitaciones adicionales. Somos
propietarios de uno de los portafolios de Hoteles en México mas diversificado
geograficamente, con Hoteles localizados en 26 estados de la Republica, segun
informacion del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia ("INEGI”) los estados en
los que se encuentran nuestros Hoteles conforman el 93.2% del Producto Interno
Bruto ("PIB”) nacional. Nuestro portafolio también se encuentra diversificado en
distintos segmentos, contando con Hoteles atractivos para clientes de multiples
segmentos. Nuestros Hoteles estan asociados con marcas lideres, incluyendo Fiesta
Inn, Camino Real, One, Courtyard by Marriott, Fairfield Inn & Suites by Marriott, AC by
Marriott, Live Aqua, Grand Fiesta Americana y Sheraton, entre otros, y operados por
Compaiiias Operadoras, nacionales e internacionales, lideres en el mercado, incluyendo
Grupo Posadas, Marriott International y Grupo Real Turismo. Consideramos que
nuestra relacién con Companias Operadoras lideres nos otorga ventajas significativas y
aumenta la demanda de nuestros Hoteles. El tipo de Hoteles que integra nuestro
Portafolio Actual abarca los segmentos de hoteles de Servicio Limitado, Servicio
Selecto, Servicio Completo y Estancia Prolongada. Ver seccidon “XIII. Negocios y
Hoteles — G. Nuestro Portafolio Actual” para una descripcion detallada de nuestro
Portafolio Actual.

Los Hoteles en nuestro Portafolio Actual se benefician de nuestra plataforma
operativa eficiente, la cual consideramos contribuye al valor y desempefio operativo de
dicho portafolio. Nuestra plataforma operativa eficiente incluye contratos de
administracion hotelera con estructuras de comisiones principalmente variables para
alinear intereses, nuestra politica de arquitectura abierta, que nos permite
relacionarnos con la Compania Operadora de Hoteles que resulte mdas conveniente
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para cada Hotel, dependiendo de sus caracteristicas, y eficiencias que resultan de
nuestras relaciones con las principales Companias Operadoras, incluyendo economias
de escala, canales nacionales de distribucién, modernos sistemas modernos de
reservaciones, programas de lealtad, una administracién centralizada, plataformas de
mercadotecnia y una fuerza de ventas dedicada.

Nuestro Portafolio de Aportacion estaba compuesto principalmente de Hoteles
de Servicio Limitado y Servicio Slecteo sin embargo, durante los uUltimos afios, hemos
aumentado estratégicamente nuestra inversion en el segmento de Servicio Completo
mediante la adquisicion y desarrollo de Hoteles que operan bajo dicho segmento. En
nuestra Oferta Publica Inicial, nuestro portafolio de Servicio Completo estaba integrado
por un Hotel representando 153 cuartos representando el 3.2% del nimero de cuartos
totales del Portafolio Inicial. A la fecha del presente Prospecto, nuestro portafolio de
Servicio Completo estd integrado por 15 Hoteles representando 2,781 cuartos
(incluyendo 1,757 cuartos operados bajo Contratos de Operacién Hotelera, 60 cuartos
en arrendamiento y 964 cuartos en desarrollo) representando el 22.8% del nimero de
cuartos totales del portafolio total.

La siguiente grafica muestra la evolucién de nuestro portafolio total por nUmero

de cuartos por segmento desde la Oferta Publica Inicial a la fecha del presente
Prospecto:

Numero de cuartos por segmento

Oferta Publica Inicial A la fecha del presente Prospecto

Servicio Limitado mServicio Selecto = Servicio Completo Estancia Prolongada

La razén de Hoteles en operacion a Hoteles en desarrollo también ha
incrementado desde nuestra Oferta Publica Inicial desde 81.0% de nuestro Portafolio
de Aportacion a 91.9% de nuestro portafolio a la fecha del presente Prospecto.

Como parte de nuestra estrategia de crecimiento a futuro, tenemos la intencién
de extender nuestro alcance al segmento de Resorts, con un énfasis en los destinos
turisticos mas importantes de México y continuar aumentando nuestra presencia en el
segmento de Servicio Completo, particularmente dentro de las principales areas
metropolitanas y otros destinos que generen actividad de negocios y/o turistica
significativa. Consideramos que los segmentos de Resorts y Servicio Completo son
segmentos extremadamente atractivos para invertir debido a la oportunidad que
ofrecen para capturar la creciente demanda de la industria turistica en México, la cual
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continla mostrando fuertes fundamentales de corto y largo plazo. Adicionalmente,
consideramos que esta estrategia nos permitira aumentar nuestros ingresos
denominados en Doélares, mientras mantenemos la mayor parte de nuestros costos de
operacion denominados en Pesos. Asimismo, consideramos que esta estrategia nos
proveera con recursos adicionales de flujo de efectivo provenientes de bodas,
convenciones y otros eventos de mayor escala que los Hoteles de los segmentos de
Servicio Completo y Resorts pueden organizar y hospedar, lo que nos permite manejar
de manera mas efectiva el riesgo de nuestro portafolio mediante una mayor
diversificacion. Asimismo, planeamos continuar fortaleciendo nuestra presencia en el
mercado como lider en los Hoteles de negocios mediante la adquisicion y desarrollo
selectiva de Hoteles dentro de los segmentos de Servicio Limitado, Estancia
Prolongada y Servicio Selecto ubicados principalmente dentro de complejos de uso
mixto en mercados con gran actividad industrial, comercial y corporativa.

Consideramos que nos encontramos bien posicionados para ejecutar nuestra
estrategia para adquirir y desarrollar Hoteles de Resorts y de Servicio Completo
adicionales. Contamos con un historial (track record) establecido de invertir capital de
manera estratégica en segmentos selectos y en la expansion de nuestro portafolio para
la inclusion de Hoteles adicionales de alta calidad localizados en ubicaciones con
generadores dindamicos de demanda y fuertes barreras de entrada, tales como
complejos de uso mixto dentro de las mayores areas metropolitanas. Por ejemplo,
hemos utilizado nuestras capacidades de manejo de activos (asset management) y
nuestra plataforma de desarrollo internalizado para completar el desarrollo de Hoteles
de Servicio Completo, incluyendo: Live Aqua Playa del Carmen, Live Aqua Monterrey,
Grand Fiesta Americana Monterrey, Fiesta Americana Pabellén M, AC by Marriott
Guadalajara, AC by Marriott Querétaro entre otros, y estamos en proceso de
desarrollar los Hoteles Live Aqua San Miguel de Allende, AC by Marriott Veracruz,
Fiesta Americana Tlalnepantla, Fiesta Americana Viaducto, y Fiesta Americana Villa del
Mar Veracruz.

Derivado de la baja penetracion de compafiias operadoras lideres,
particularmente dentro de los segmentos de Servicio Completo y Resorts, creemos que
el mercado de hoteleria mexicano continla presentando atractivas oportunidades para
poder continuar nuestro crecimiento por medio de adquisiciones y desarrollo selectivo
de Hoteles. También creemos que los fundamentales de la industria del hospedaje,
incluyendo las dindmicas actuales de oferta y demanda en los mercados donde
nuestros Hoteles estan ubicados, ofrecen oportunidades para continuar aumentando el
RevPAR de los Hoteles en nuestro Portafolio Actual. Consideramos que la experiencia
de nuestro equipo directivo, nuestro fuerte balance, nuestra plataforma robusta,
nuestras relaciones con las mayores y mas importantes compafiias operadoras en
nuestros segmentos en México, junto con nuestra experiencia en el manejo de activos
nos permitird capitalizar estas oportunidades y adquirir, desarrollar e integrar Hoteles
adicionales y detonar el potencial de crecimiento intrinseco de nuestro Portafolio
Actual. Adicionalmente, consideramos que nuestra relacién con Grupo GDI y nuestras
amplias relaciones en la industria con operadores lideres, propietarios, desarrolladores,
y otros participantes en la industria, nos permite identificar eficazmente las
oportunidades de crecimiento internas y externas con la mejor relaciéon costo beneficio
y en ocasiones con oportunidades no disponibles para otros participantes del mercado.

FibraHotel opera bajo el régimen fiscal aplicable a una FIBRA, de conformidad
con los articulos 187 y 188 de LISR a partir del ejercicio fiscal que finaliza el 31 de
diciembre de 2012. La LISR requiere que una Fibra distribuya en efectivo, anualmente
al menos 95% de su Resultado Fiscal. El Resultado Fiscal se calcula restando a los
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ingresos totales las deducciones permitidas por ley. De conformidad con el Contrato de
Fideicomiso, FibraHotel distribuird a los Tenedores de los CBFIs, a prorrata, al menos
el 95% del Resultado Fiscal en cada ejercicio fiscal, siempre y cuando se cumplan
ciertos requisitos, incluyendo la aprobacion del Comité Técnico de: (i) los estados
financieros en los cuales se basaran dichas distribuciones, y (ii) el monto de la
distribucién, previa opinion del Comité de Auditoria. Para obtener una descripcidon
detallada respecto a las FIBRAS, consulte la seccidon "XII. Informacién sobre FIBRAS."
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C. Nuestro Portafolio Actual

A la fecha del presente Prospecto, nuestro portafolio estd compuesto por 86
Hoteles representando 12,219 cuartos, incluyendo 79 Hoteles en operacién que
representan 10,980 habitaciones y 7 Hoteles en diversas etapas de desarrollo, que una
vez que sean construidos e inicien operaciones esperamos que sumaran 1,239
habitaciones. Actualmente, nuestro portafolio actual tiene una edad promedio de
menos de seis afos. Nuestros Hoteles estan diversificados geograficamente al estar
localizados en 26 estados de la Republica. Consideramos que nuestro portafolio
representa uno de los mayores portafolios hoteleros y el de mayor calidad en los
segmentos en los que cuales participamos, en México. La siguiente tabla muestra una
lista completa de los Hoteles que conforman nuestro portafolio a la fecha del presente
Prospecto.

Hotel Estado Regi6n Cuartos Operador Marca
Hoteles Servicio Selecto - Administrados
1 Fiesta Inn Aguascalientes Aguascalientes Bajio 125 Grupo Posadas Fiesta Inn
2 Fiesta Inn Ciudad Judrez Chihuahua Noroeste 166 Grupo Posadas Fiesta Inn
3 Fiesta Inn Ciudad Obregdn Sonora Noroeste 141 Grupo Posadas Fiesta Inn
4 Fiesta Inn Chihuahua Chihuahua Noroeste 152 Grupo Posadas Fiesta Inn
5 Fiesta Inn Cuernavaca Morelos Sur 155 Grupo Posadas Fiesta Inn
6 Fiesta Inn Culiacan Sinaloa Noroeste 146 Grupo Posadas Fiesta Inn
7 Fiesta Inn Durango Durango Noroeste 138 Grupo Posadas Fiesta Inn
8 Fiesta Inn Ecatepec Estado de México  Zona Metropolitana 143 Grupo Posadas Fiesta Inn
9 Fiesta Inn Guadalajara Expo Jalisco Oeste 158 Grupo Posadas Fiesta Inn
10 Fiesta Inn Hermosillo Sonora Noroeste 155 Grupo Posadas Fiesta Inn
11 Fiesta Inn Leén Guanajuato Bajio 160 Grupo Posadas Fiesta Inn
12 Fiesta Inn Mexicali BCN Noroeste 150 Grupo Posadas Fiesta Inn
13 Fiesta Inn Los Mochis Sinaloa Noroeste 125 Grupo Posadas Fiesta Inn
14 Fiesta Inn Monclova Coahuila Noreste 121 Grupo Posadas Fiesta Inn
15 Fiesta Inn Monterrey La Fe Nuevo Le6n Noreste 161 Grupo Posadas Fiesta Inn
16 Fiesta Inn Monterrey Valle Nuevo Le6n Noreste 177 Grupo Posadas Fiesta Inn
17 Fiesta Inn Naucalpan Estado de México  Zona Metropolitana 119 Grupo Posadas Fiesta Inn
18 Fiesta Inn Nuevo Laredo Tamaulipas Noreste 120 Grupo Posadas Fiesta Inn
19 Fiesta Inn Oaxaca Oaxaca Sur 145 Grupo Posadas Fiesta Inn
20 Fiesta Inn Perinorte () Estado de México  Zona Metropolitana 127 Grupo Posadas Fiesta Inn
21 Fiesta Inn Puebla FINSA Puebla Sur 123 Grupo Posadas Fiesta Inn
22 Fiesta Inn Perto Vallarta Jalisco Oeste 144 Grupo Posadas Fiesta Inn
23 Fiesta Inn Querétaro Querétaro Bajio 175 Grupo Posadas Fiesta Inn
24 Fiesta Inn Saltillo Coahuila Noreste 149 Grupo Posadas Fiesta Inn
25 Fiesta Inn San Luis Potosi Oriente San Luis Potosi Bajio 140 Grupo Posadas Fiesta Inn
26 Fiesta Inn Tepic Nayarit Oeste 139 Grupo Posadas Fiesta Inn
27 Fiesta Inn Tlalnepantla Estado de México  Zona Metropolitana 131 Grupo Posadas Fiesta Inn
28 Fiesta Inn Torredn Galerias Coahuila Noreste 146 Grupo Posadas Fiesta Inn
29 Fiesta Inn Toluca Tollocan Estado de México Sur 144 Grupo Posadas Fiesta Inn
30 Fiesta Inn Villahermosa Tabasco Sur 159 Grupo Posadas Fiesta Inn
31 Fiesta Inn Xalapa Veracruz Sur 119 Grupo Posadas Fiesta Inn
32 Real Inn Guadalajara Centro () Jalisco Oeste 197 Grupo Real Turismo Real Inn
33 Real Inn Morelia Michoacan Oeste 155 Grupo Real Turismo Real Inn
34 Real Inn Mexicali *) BCN Noroeste 158 Grupo Real Turismo Real Inn
35 Gamma Ciudad Obregén Sonora Noroeste 135 Grupo Posadas Gamma
36 Gamma Ledn Guanajuato Bajio 159 Grupo Posadas Gamma
37 Gamma Tijuana () BCN Noroeste 140 Grupo Posadas Gamma
38 Courtyard Ciudad del Carmen Campeche Sur 133 Marriott Int'l Courtyard
39 Courtyard Via Vallejo Ciudad de México Zona Metropolitana 125 Marriott Int'l Courtyard
Sub Total Portafolio Servicio Selecto 5,655
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Hotel Estado Region Cuartos Operador Marca

Hoteles Servicio Limitado - Administrados

40 One Acapulco Costera () Guerrero Sur 126 Grupo Posadas One
41 One Aguascalientes Sur ) Aguascalientes Bajio 126 Grupo Posadas One
42 One Coatzacoalcos Forum Veracruz Sur 126 Grupo Posadas One
43 One Cuernavaca Morelos Sur 125 Grupo Posadas One
44 One Cuautitlan ) Estado de México  Zona Metropolitana 156 Grupo Posadas One
45 One Culiacén Forum Sinaloa Noroeste 119 Grupo Posadas One
46 One Durango Durango Noroeste 126 Grupo Posadas One
47 One Guadalajara Tapatio Jalisco Oeste 126 Grupo Posadas One
48 One Xalapa Veracruz Sur 126 Grupo Posadas One
49 One Monclova Coahuila Noreste 66 Grupo Posadas One
50 One Monterrey Aeropuerto *) Nuevo Leén Noreste 126 Grupo Posadas One
51 One Puebla FINSA Puebla Sur 126 Grupo Posadas One
52 One Querétaro Plaza Galerias Querétaro Bajio 126 Grupo Posadas One
53 One Toluca Aeropuerto Estado de México Sur 126 Grupo Posadas One
54 One Ciudad de México Patriotismo Ciudad de México Zona Metropolitana 132 Grupo Posadas One
55 One Perisur Ciudad de México Zona Metropolitana 144 Grupo Posadas One
56 Fairfield Inn Juriquilla Querétaro Bajio 134 Marriott Int'l Fairfield Inn
57 Fairfield Inn Los Cabos BCS Noroeste 128 Marriott Int'l Fairfield Inn
58 Fairfield Inn & Suites Nogales Sonora Noroeste 134 Marriott Int'l Fairfield Inn
59 Fairfield Inn & Suites Saltillo Coahuila Noreste 139 Marriott Int'l Fairfield Inn
60 Fairfield Inn & Suites Villahermosa Tabasco Sur 134 Marriott Int'l Fairfield Inn
61 Fairfield Inn & Suites Via Vallejo Ciudad de México Zona Metropolitana 121 Marriott Int'l Fairfield Inn
Sub Total Portafolio Servicio Limitado 2,792

Hoteles en Arrendamiento

77 Fiesta Inn Cuautitlan Estado de México  Zona Metropolitana 128 Grupo Posadas Fiesta Inn

78 Fiesta Inn Perisur Ciudad de México  Zona Metropolitana 212 Grupo Posadas Fiesta Inn

79 Live Aqua Boutique Playa del Carmen Quintana Roo Sur 60 Grupo Posadas Live Aqua
Sub Total Portafolio Arrendamiento 400

Total Hoteles en Operacién a la fecha del presente Prospecto 10,980

@ Incluye componente comercial

Hoteles en Desarrollo

80 Fiesta Inn Buenavista Veracruz Sur 129 Grupo Posadas Fiesta Inn

81 AC Veracruz Ciudad de México Zona Metropolitana 166 Marriott Int'l AC By Marriott
82 Courtyard Toreo Estado de México Zona Metropolitana 146 Marriott Int'l Courtyard

83 Fiesta Americana Tlalnepantla Ciudad de México Zona Metropolitana 224 Grupo Posadas Fiesta Americana
84 Live Aqua San Miguel de Allende Guanajuato Bajio 146 Grupo Posadas Live Aqua

85 Fiesta Americana Via 515 Ciudad de México Zona Metropolitana 255 Grupo Posadas Fiesta Americana
86 Fiesta Americana Villa del Mar Veracruz Veracruz Sur 173 Grupo Posadas Fiesta Americana
Total Hoteles en Desarrollo a la fecha del presente Prospecto 1,239

Portafolio Total la fecha del presente Prospecto 12,219

El 3 de julio de 2017 anunciamos la celebracién de un contrato de compraventa
con Grupo Posadas, como vendedor, del Hotel Fiesta Americana Hacienda Galindo, el
cual es operado por Grupo Posadas y cuenta con 168 cuartos, ubicado dentro de la
region Bajio.

El siguiente mapa muestra la ubicaciéon geografica de los Hoteles que integran
nuestro portafolio a la fecha del presente Prospecto:

23



.-\4 L @ 65 hoteles estabilizados con 9,072 cuartos
.. ® 14 hoteles en estabilizacion con 1,908 cuartos
| ® 7 hoteles en desarrollo con 1,239 cuartos

L ® 1 adquisicion potencial con 507 cuartos
Ciudad de México

Nuestro Portafolio Actual en Operacion estad conformado por 78 Hoteles, de los
cuales 64 forman parte de nuestro Portafolio Actual Estabilizado, el cual esta integrado
por 2,121 habitaciones de Servicio Limitado, 5,601 habitaciones de Servicio Selecto,
854 habitaciones de Servicio Completo y 328 habitaciones de Estancia Prolongada. La
siguiente tabla muestra cierta informacidon operativa por segmento para nuestro
Portafolio Actual Estabilizado para el los seis meses terminados el 30 de junio de los
afos 2017 y 2016 y nuestro Portafolio Actual en Operacidén para los seis meses
terminados el 30 de junio de 2017:

Portafolio Total de Hoteles Estabilizados (64H) Portafolio Total (78H)
1°" semestre 2016 1°" semestre 2017 ler semestre 2017

s t % Numero o " Tarifa Tarifa o ” Tarifa Tarifa o " Tarifa Tarifa

egmento de Cuartos cupacion Promedio Efectiva cupacion  promedio Efectiva cupacion  promedio Efectiva
Servicio Limitado 23.8% 58.2% $791 $460 61.9% $872 $540 59.5% $885 $527
Servicio Selecto 62.9% 65.9% $1,003 $660 66.8% $1,079 $721 65.5% $1,084 $710
Servicio Completo 9.6% 60.6% $1,315 $797 59.8% $1,544 $923 56.8% $1,729 $981
Estancia Prolongada 3.7% 44.3% $1,042 $461 62.5% $930 $582 61.8% $976 $603
Total 100.0% 62.7% $986 $619 64.8% $1,068 $692 62.5% $1,122 $701
Contra afo anterior 209 pb 8.3% 11.9%

Al 30 de junio de 2017, nuestro Portafolio Actual Estabilizado incluia 1,253
habitaciones en la regién! Bajio, 1,471 en la region Noreste, 1,948 en la region
Noroeste, 775 en la regiéon Oeste, 2,321 en la regién Sur y 1,136 en la Zona

1 Nuestras regiones geogréficas estan compuestas de los siguientes estados de la Republica
Mexicana: (i) la regién Bajio incluye: Aguascalientes, Guanajuato, Querétaro y San Luis Potosi,
(ii) la region Noreste incluye: Coahuila, Nuevo Ledn y Tamaulipas, (iii) la regién Noroeste
incluye: Baja California Norte, Baja California Sur, Chihuahua, Durango, Sinaloa y Sonora, (iv) la
region Oeste incluye: Jalisco, Nayarit y Michoacan, (v) la region Sur incluye: Campeche, la
ciudad de Toluca en el Estado de México, Guerrero, Morelos, Oaxaca, Puebla, Quintana Roo,
Tabasco y Veracruz, y (vi) el area metropolitana de la Ciudad de México incluye: la Ciudad de
México y el Estado de México (excluyendo Toluca).
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Metropolitana. La siguiente tabla muestra cierta informacion operativa por regiéon de
nuestro Portafolio Actual Estabilizado para el primer semestre de los afios 2017 y 2016
y nuestro Portafolio Actual en Operacion (78 Hoteles en operacidn) para los seis meses

terminados el 30 de junio de 2017:

Portafolio Total de Hoteles Estabilizados (64H)

Portafolio Total (78H)

1°" semestre 2016

1°" semestre 2017

ler semestre 2017

Regién % NUmero Ocupacién Tarifa Tarifa Ocupacién Tarifa Tarifa Ocupacién Tarifa Tarifa

9 de Cuartos P Promedio Efectiva P Promedio Efectiva P Promedio Efectiva
Bajio 14.1% 64.0% $1,070 $685 70.8% $1,211 $857 68.4% $1,211 $828

Noreste 16.5% 63.5% $1,006 $639 65.8% $1,102 $725 62.7% $1,328 $832

Noroeste 21.9% 65.2% $957 $624 62.8% $1,057 $664 60.9% $1,038 $632

Oeste 8.7% 62.1% $869 $539 63.3% $945 $598 60.5% $1,103 $667

Sur 26.1% 55.9% $926 $517 61.0% $946 $577 61.0% $946 $577

Zona Metropolitana 12.8% 70.6% $1,093 $771 69.4% $1,177 $817 62.5% $1,156 $722

Total 100.0% 62.7% $986 $619 64.8% $1,068 $692 62.5% $1,122 $701

Contra afio anterior 209 pb 8.3% 11.9%

Para el primer semestre del afio 2017, nuestro Portafolio Actual Estabilizado
reportd una tasa de ocupacién de 64.8% con una tarifa promedio de Ps. $1,068 y una
tarifa efectiva de Ps. $692.

La siguiente grafica muestra los indicadores operativos trimestrales de los 64
Hoteles que forman parte de nuestro Portafolio Actual Estabilizado para los afios 2016
y el primer semestre de 2017:

$ 977

$ 1,070 $ 1,066
$ 004 $972 $1,015
% %Yo o *
$°676 $723
s 586 $ 651 $ 651 $ 661
%
%
1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17
mADR ' RevPAR e0Ocupacién

La siguiente grafica muestra la comparativa de los indicadores operativos de los
64 Hoteles que forman parte de nuestro Portafolio Actual Estabilizado trimestral y
semestral entre los afios 2016 y 2017:
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Trimestre 1 Trimestre 2 Semestre 1

$1,070 $1,066 $1,068
$977 $994 $986
9%
$723
$692
$586 o Cra $619
8%
%
8%
0%

T1 2016 T1 2017 T2 2016 T2 2017 S1 2016 S1 2017
Ocupacién 181 pb Ocupacién 235 pb Ocupacién 209 pb
Tarifa Promedio +9.5% Tarifa Promedio +7.2% Tarifa Promedio +8.3%
Tarifa Efectiva +12.8% Tarifa Efectiva +11.1% Tarifa Efectiva +11.9%

La siguiente grafica muestra la comparativa de los indicadores operativos de los
56 Hoteles de nuestro Portafolio Estabilizado 2016 trimestral y anual entre los afios
2015y 2016:

Trimestre 1 Trimestre 2 Trimestre 3 Trimestre 4 Aio
69.3%
[ ) $1,025
$1,001 ! 997
$937 $980 $941 (] so10 $980 $950 - $937 ¢ 67.2%
%
% %
$684 ° $679 $702 $670
$616 $604 597 $638 sso7
$546
%
7%
9%
%

T1 2015 T1 2016 T2 2015 T2 2016 T3 2015 T3 2016 T4 2015 T4 2016 ANO 2015 ANO 2016
Ocupacion 455 pb Ocupacion 412 pb Ocupacion 431 pb Ocupacion 131 pb Ocupacion 355 pb
Tarifa Promedio +4.5% Tarifa Promedio +6.4% Tarifa Promedio +6.7% Tarifa Promedio +7.9% Tarifa Promedio +6.4%
Tarifa Efectiva +12.7% Tarifa Efectiva +13.3% Tarifa Efectiva +13.7% Tarifa Efectiva +10.0% Tarifa Efectiva +12.3%

La gradual conclusion de nuestro plan de inversidn inicial ha dado como
resultado un fuerte crecimiento de nuestro AFFO, y de las distribuciones por CBFIs.
Creemos que la ejecucion de nuestra estrategia de inversiones en el futuro, la
finalizacion de los proyectos de desarrollo en curso y la estabilizacion de nuestros
Hoteles recientemente inaugurados contribuiran al crecimiento continuo de nuestros
ingresos.

D. Adquisiciones Recientes

De conformidad con nuestra estrategia de adquisicion e inversion, el 3 de julio
de 2017 anunciamos la celebracion de un contrato de compraventa con Grupo
Posadas, como vendedor, del Hotel Fiesta Americana Hacienda Galindo, el cual es
operado por Grupo Posadas y cuenta con 168 cuartos, ubicado en Amealco-Galindo a
5.5 km de San Juan del Rio y Querétaro, dentro de la regidon Bajio. Como parte de
nuestro contrato de adquisicion, hemos acordado invertir Ps. $130 millones para la
renovacion de las habitaciones y las dreas comunes dentro del Hotel. Dicha renovacion
sera completada en etapas y de manera previa a que se perfeccione la compraventa.
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Esperamos que la compraventa se perfeccione en el 2020, segun las
condiciones del contrato de compraventa sean satisfechas, y al precio que equivalga a
diez multiplicado por el la utilidad antes del pago de intereses, impuestos, depreciacién
y amortizacién, o “EBITDA”, generado por esta propiedad al 2019, menos la cantidad
de Ps. $130 millones que hemos acordado invertir para la renovacién de las
habitaciones y las areas comunes dentro del Hotel. Seremos arrendadores del Hotel
durante el tiempo que tarde en perfeccionarse la compraventa.

E. Propiedad de Adquisicion

Esperamos expandir nuestra participacion en el sector de Resorts en los
principales destinos turisticos e incrementar nuestra presencia en el segmento de
Servicio Completo, particularmente en areas metropolitanas importantes, que
consideramos son segmentos extremadamente atractivos para inversion debido a los
fuertes fundamentales de largo plazo de la industria turistica en México. Asimismo,
esperamos que la adquisicion y desarrollo de Hoteles del segmento Resort y de
Servicio Completo en destinos turisticos clave y en las principales areas metropolitanas
de México, nos permitirdn generar una parte importante de nuestros ingresos en
Dolares, mientras mantenemos nuestros costos operativos en Pesos. También
esperamos que los Hoteles que adquiramos y/o desarrollemos en estos segmentos nos
provean de fuentes adicionales de flujos de efectivo derivados de bodas, convenciones
y otros eventos de gran escala que los Resorts y Hoteles de Servicio Completo tienen
la capacidad para llevar a cabo, permitiéndonos administrar de forma efectiva el riesgo
de nuestro portafolio a través de una mayor diversificacion.

Como parte de nuestra estrategia de crecimiento, tenemos planeada la
adquisicién de un Hotel Estabilizado, a ser operado dentro del segmento Resorts y bajo
la modalidad de Todo Incluido, ubicado en el corazén de la zona hotelera de Cancun, el
principal destino hotelero en México, el cual generara principalmente ingresos
denominados en Délares (nuestra “Propiedad de Adquisicidn”). Se trata de un Hotel
emblematico de cinco estrellas, localizado en el estado de Quintana Roo, a tan soélo
unos minutos del aeropuerto internacional de Cancun. Cuenta con un total de 507
habitaciones, 15 centros de consumo, incluyendo 5 restaurantes de especialidad, 5
estaciones de alimentos y bebidas y 5 bares. El hotel también cuenta con un spa,
salones de convenciones y/o banquetes con capacidad de hasta 1,100 personas, club
de nifos, club de adolescentes y una amplia gama de actividades recreativas para
huéspedes de todas las edades. Nuestra Propiedad de Adquisicion es propiedad y es
operado por Grupo Posadas, bajo la marca Fiesta Americana.

F. Oportunidades de Inversion (Pipeline)

FibraHotel ha identificado y esta activamente dando seguimiento a un portafolio
de oportunidades de adquisicion y desarrollo que consiste en al menos 19 Hoteles
pertenecientes a diferentes segmentos hoteleros, sumando mas de 4,000 habitaciones.
Los 19 Hoteles en su conjunto suman aproximadamente Ps. $20,000 millones de
inversion diversificada en destinos como la Ciudad de México, Monterrey, Guadalajara,
Puerto Vallarta, Riviera Maya y Los Cabos, entre otros.

Para la ejecucion de estas potenciales adquisiciones y/o desarrollos FibraHotel
buscard una forma optima de fondeo a partir de emisiones del Programa de Capital,
emisiones de deuda, disposiciones de lineas de crédito de forma prudente y sin
alcanzar sus limites de endeudamiento, asi como el uso de CBFIs como moneda de
cambio. Con base en la informacién proporcionada por los vendedores potenciales de
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estos Hoteles, las adquisiciones y desarrollos de estos Hoteles representan mas de
4,000 habitaciones (nuestras “Oportunidades de Inversion Adicionales”).

A la fecha no se ha celebrado acuerdo vinculante alguno con respecto a las
propiedades de nuestras Oportunidades de Inversion Adicionales, y el precio y los
términos de dichas operaciones estan sujetos a negociaciones y procesos de auditoria
en curso. Derivado de lo anterior, consideramos que ninguna de dichas operaciones es
probable a la fecha del presente Prospecto y no podemos asegurar que completemos el
desarrollo o la adquisicién de cualquiera de las propiedades que comprenden nuestras
Oportunidades de Inversién Adicionales. Actualmente, FibraHotel es propietario de
ciertos terrenos y/o huellas que podrian ser utilizados para el desarrollo de algunos de
éstos u otros Hoteles.

Esperamos que los Hoteles que componen nuestras Oportunidades de Inversion
Adicionales, en caso de concretarse, sean inversiones fructiferas que generen valor
para los Tenedores de nuestros CBFIs. La integracion de todo o parte de nuestras
Oportunidades de Inversién al Patrimonio del Fideicomiso, de concretarse, fortalecera
nuestra diversificacion en términos de numero de Hoteles, ubicacién, marcas,
segmentos hoteleros y operadores, que esperamos que, de concretarse, incremente el
valor de FibraHotel.

G. Portafolio de Desarrollo

Al 30 de junio de 2017, nuestro Portafolio Actual en Desarrollo estaba
conformado por 7 propiedades, en diferentes etapas de desarrollo. Una vez que el
desarrollo de las propiedades sea concluido, esperamos sumar 1,239 habitaciones a
nuestro portafolio. Las propiedades que forman parte de nuestro Portafolio Actual en
Desarrollo incluyen Hoteles de los segmentos de Servicio Completo y otros Hoteles que
seran operados bajo marcas fuertes y lideres en México y estaran localizados
principalmente dentro de complejos de uso mixto.

El costo total estimado de desarrollo de estas propiedades es de Ps. $3,000
millones. Al 30 de junio de 2017, hemos invertido aproximadamente la cantidad de Ps.
$887 millones. Adicionalmente, FibraHotel tiene ciertas reservas de tierra e inversiones
en proyectos por ser anunciados con un costo histérico de Ps. $196 millones.

La siguiente tabla resume el estado de nuestro Portafolio Actual en Desarrollo:

Fecha
esperada
de

NUmero de
cuartos en
-~ .. construccion - -
terminacion Invertido a Junio

*
Hotel Estado Segmento Total 30 2017 Remanente

Inversién para Fibrahotel (Ps. $ Millones)

1 Fiesta Inn Buenavista Ciudad de México ~ Servicio Selecto 2017 129 185.0 153.1 31.9
2 AC Veracruz Veracruz Servicio Completo 2017 166 250.0 202.6 47.4
3 Courtyard Toreo Estado de México  Servicio Selecto 2017 146 245.0 126.3 118.7
4 Fiesta Americana Tlalnepantla Ciudad de México Servicio Completo 2018 224 540.0 104.8 435.2
5 Live Aqua San Miguel de Allende Guanajuato Servicio Completo 2018 146 700.0 152.9 547.1
6 Fiesta Americana Via 515 Ciudad de México Servicio Completo 2019 255 650.0 106.9 543.1
7 Fiesta Americana Villa del Mar Veracruz Veracruz Servicio Completo 2019 173 432.0 40.0 392.0

Otros Incluyendo GICSA Varios 196.5

Total 1239 3002 1083.1 2115.4

* Se tendrad que invertir solo una parte del total hasta que los hoteles pasen la etapa de fachada y estructura.
** Presupuesto incluye los CBFIs restringidos que tendran derechos econémicos cuando el hotel abra al publico.

H. Estrategia y Proceso de Adquisiciones y Desarrollo
Desde hace un par de anos, hemos decidido aumentar estratégicamente

nuestra inversion en el segmento de Servicio Completo en las principales areas
metropolitanas del pais con la apertura a partir del mes de marzo 2016, de cinco
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Hoteles de Servicio Completo, incluyendo AC by Marriott Querétaro, Fiesta Americana
Pabelldbn M, Grand Fiesta Americana Monterrey Valle, Aqua Monterrey Valle y AC by
Marriott Guadalajara, los cuales, en conjunto, representaron una inversién superior a
Ps. $1,600 millones y, al 30 de junio de 2017, representaron el 13% del valor de
nuestros activos totales y el 10.3% de la contribucion hotelera obtenida durante el
semestre terminado el 30 de junio de 2017. Nuestro portafolio ahora cuenta con 10
Hoteles de Servicio Completo en operacion y otros cuatro en desarrollo.

Como parte de nuestra estrategia de inversién, extendereremos nuestro
alcance en el segmento de Resorts, en los destinos turisticos lideres de México y
continuaremos aumentando nuestra presencia en el segmento de Servicio Completo,
particularmente en las principales areas metropolitanas y otros destinos que generen
actividad de negocios y/o turistica significativa. Ademas, pretendemos seguir creciendo
selectivamente en el segmento de negocios mediante la adquisicién de Hoteles en
proyectos de uso mixto en mercados donde hay una fuerte demanda de alojamiento.
Asimismo, esperamos ampliar nuestro alcance en el segmento de Resorts mediante la
adquisicién de nuestra Propiedad de Adquisicién que opera bajo el plan Todo Incluido y
ubicado dentro de un destino turistico de primera calidad, el cual generara
principalmente ingresos denominados en Dodlares. El plan Todo Incluido ha mostrado
una favorable evolucidn en México, y en particular en Cancun y Riviera Maya, atribuible
a que ofrece una alternativa atractiva y practica para los clientes. Asimismo, en caso
de concretarse, la adquisicién de nuestra Propiedad de Adquisicidon, nos ayudara a
establecer una huella en el mercado turistico en el destino de playa con el mayor flujo
turistico en México.

Hemos desarrollado lo que consideramos un proceso de adquisicion eficiente,
mediante el cual, un equipo interno formado por directivos y profesionales de nuestro
Asesor y nuestro Administrador, ya sea de manera independiente o con la ayuda de
intermediarios, identifica fuentes para adquisiciones potenciales de Hoteles y negocia
con los compradores los principales términos de la adquisicidon, tal como el precio.
Previo a continuar con cualquier adquisicion, dicho equipo prepara un memorandum
gue contiene las razones de negocio para la adquisicién, y lo somete a la revisién y
evaluacion de nuestro comité de adquisiciones, el cual estd compuesto por ciertos
miembros de nuestro Asesor y Administrador, y en algunos casos podra incluir
asesores externos. El comité de adquisiciones analiza y revisa la adquisicion potencial,
incluyendo planes estratégicos para la propiedad, asi como la informacion operativa e
historica para el Hotel, y de ser posible, estudios relevantes de mercado, asi como
avallos de terceros, preparados por un asesor independiente, y se decide, por el voto
de la mayoria, continuar o detener el proceso de adquisicion.

Asimismo, contamos con una plataforma de desarrollo internalizada sin contar
con algun tipo de comisiones por desarrollo. Creemos que contamos con los procesos y
equipos necesarios para desarrollar con éxito nuestros Hoteles utilizando
subcontratistas independientes y experimentados, mitigando cualquier potencial
conflicto de intereses con Grupo GDI, lo que nos permite aprovechar nuestras
capacidades de desarrollo en un amplio rango geografico en México sin sacrificar
mantener supervision cercana y control sobre los proyectos hoteleros. Nuestro comité
de desarrollo, integrado por miembros de nuestro Asesor y nuestro Administrador,
determina qué proyectos seran los mas rentables dentro de cada mercado regional, la
marca y la Compafia Operadora optima, el tamafio del Hotel y el niumero de
habitaciones y servicios de las instalaciones. Seleccionamos a los subcontratistas a
través de un proceso abierto y competitivo teniendo en cuenta el costo proyectado, asi
como la experiencia y capacidades técnicas de proveedores y suministradores.
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Supervisamos a los subcontratistas para asegurarnos de que se adhieren a los disefios
y especificaciones de la marca de Hotel aplicable, y que la construccion se complete en
tiempo y dentro del presupuesto establecido. Buscamos desarrollar nuestros Hoteles
dentro de los pardmetros establecidos por las Comparfiias Operadoras para maximizar
el uso del espacio generador de ingresos y minimizar los costos y gastos operativos.
Igualmente, somos capaces de gestionar los costos aprovechando nuestro tamafio y la
experiencia de nuestro equipo directivo para negociar condiciones favorables para la
contratacion y adquisicién de suministros.

Cualquier adquisicion y/o desarrollo de cualquier inmueble también debe ser
aprobada por nuestro Comité Técnico, y en ciertos casos, por los Tenedores que
representen la mayoria de nuestros CBFIs en circulaciéon que estén presentes en la
Asamblea de Tenedores en donde se discuta dicha adquisicidon. Ver la seccion “XVI.
Politicas de Inversion y Politicas con Respecto a Ciertas Actividades - A. Politicas de
Inversion - Inversion en Inmuebles” de este Prospecto. Si el Hotel le pertenece a una
parte relacionada, incluyendo cualquiera de los Fideicomitentes Adherentes Relevantes,
o cualquiera de los miembros del Comité Técnico, y el valor del Hotel es menor al 10%
del Valor Promedio, el comité de adquisiciones también sometera su recomendacién al
Comité Técnico para proceder con la adquisicion ya que, de acuerdo con el Fideicomiso
FibraHotel, la mayoria de los miembros independientes del Comité Técnico deberan
aprobar dichas adquisiciones. En caso de que el Valor Promedio del Hotel sea superior
al 10%, se sometera a la autorizacion de la Asamblea de Tenedores, en cuyo caso, se
decidird por los Tenedores que representen la mayoria de nuestros CBFIs en
circulacion que estén presentes en dicha Asamblea de Tenedores. Ver la seccion “"XVII.
Ciertas Relaciones y Operaciones con Partes Relacionadas — F. Gobierno Corporativo”
de este Prospecto.

Continuaremos expandiendo nuestro portafolio de marcas a través de nuestros
proyectos de desarrollo, incluyendo Grand Fiesta Americana y AC by Marriott entre
otras, buscando servir tanto a viajeros de negocios (nacionales y en menor proporciéon
a internacionales) y viajeros de placer. Por esta razén, nuestros Hoteles se ubican en
sitios estratégicos, donde existe una actividad empresarial, industrial y turistica
significativa y ademas se localizan cerca o dentro de centros de usos mixtos, centros
comerciales, parques industriales, aeropuertos y terminales de autobuses, lo que
brinda a los huéspedes conveniencia y acceso a una gran variedad de amenidades y
servicios. Adicionalmente, buscaremos oportunidades para adquirir Resorts en los
principales destinos de playa en México, incluyendo Cancun y Riviera Maya, Los Cabos,
Puerto Vallarta y Riviera Nayarit.

I. Estrategias y Politicas de Financiamiento

Hemos financiado nuestras adquisiciones y desarrollos a través de la emision de
CBFIs y efectivo obtenido a través de cinco contratos de crédito firmados con tres
instituciones financieras mexicanas. En el futuro es posible que utilicemos diversas
fuentes de financiamiento adicionales para nuestras adquisiciones y desarrollos,
incluyendo la emision de CBFIs adicionales bajo este Programa de CBFIs, la emision de
CBFIs a nivel internacional en transacciones no registradas, la emisién de CBFIs a
cambio de propiedades, la emision de deuda, la obtencion de lineas de crédito
adicionales, o cualquier combinacion de estas fuentes, en la medida en que nos sea
posible, o cualquier otra fuente que pueda estar disponible de tiempo en tiempo.
Igualmente, podriamos usar el producto de nuestros préstamos para refinanciar deuda
existente, reposicionar o renovar Hoteles en operacion, o para fines corporativos
generales.
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Historicamente hemos mantenido una politica de apalancamiento conservadora,
la cual ha sido preparada tomando en cuenta una serie de factores para establecer un
nivel de deuda éptimo. Nuestra Asamblea de Tenedores puede modificar, de tiempo en
tiempo, las politicas sobre la cantidad apropiada de deuda segun las condiciones
economicas y de la industria vigentes, los costos relativos de la deuda y el capital, los
valores de mercado de nuestros Hoteles, las condiciones generales del mercado de
deuda y valores de renta variable, fluctuaciones en el precio de mercado de nuestros
CBFIs, oportunidades de crecimiento y adquisicién, entre otros factores.

Al 30 de junio de 2017, tenemos celebrados cinco contratos de crédito con tres
instituciones financieras mexicanas, por un monto total de Ps. $3,710 millones. Al 30
de junio de 2017, nuestra deuda total consolidada era de Ps. $3,094 millones, lo que
representa 24.3% de nuestros activos totales. A esa fecha, el saldo disponible en
nuestras lineas de crédito no utilizadas era de aproximadamente Ps. $565 millones.
Desde nuestra Oferta Publica Inicial hemos mantenido una politica interna que nos
obliga @ mantener un LTV mdaximo de 40% (cuarenta por ciento), mientras que la
Legislacion aplicable nos exige mantener un nivel de apalancamiento de maximo 50%
(cincuenta por ciento) de nuestros activos totales. La siguiente grafica muestra la
evolucidon de nuestra estructura financiera desde el tercer trimestre de 2015 hasta el
segundo trimestre 2017:
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Para una descripcion detallada de nuestros contratos de crédito, ver la seccion
"X. Discusion y Analisis de la Administracion sobre los Resultados de Operacion y
Situacion Financiera - J. Financiamientos".

Politica de Apalancamiento y Cobertura de Servicio de Deuda. Nuestra
Asamblea de Tenedores debe aprobar nuestras politicas de apalancamiento conforme a
las cuales se contraten financiamientos, asi como cualquier modificaciéon a éstas. La
politica de apalancamiento debe guiarse en todo momento, al menos, por los
siguientes principios:
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. De conformidad con la Legislacion aplicable, estamos obligados a que el
monto total de los financiamientos (créditos de cualquier especie) o demas pasivos del
Fideicomiso que se pretendan asumir con cargo al Patrimonio del Fideicomiso en
ningln momento sean mayores al 50% (cincuenta por ciento) de nuestros activos
totales, medido al cierre del Ultimo trimestre reportado. Si nuestros pasivos exceden
ese monto, no podremos incurrir en pasivos adicionales excepto para refinanciar deuda
existente para extender el vencimiento de dicha deuda, en la medida en que el
refinanciamiento no aumente el nivel de deuda consolidada antes del refinanciamiento.

) o Asimismo, la Legislacién aplicable nos exige mantener en todo momento
un Indice de Cobertura del Servicio de la Deuda no inferior a 1.0x, razén que se calcula
de acuerdo con la Circular Unica de Emisoras. Si el Indice de Cobertura del Servicio de
la Deuda cae por debajo de 1.0x, no podriamos incurrir en pasivos adicionales, excepto
para refinanciar deuda existente para extender el vencimiento de dicha deuda en la
medida en que el refinanciamiento no disminuya el Indice de Cobertura del Servicio de
Deuda.

. Ademas de lo anterior, nuestro Comité Técnico ha implementado una
politica interna que nos obliga a mantener un LTV maximo de 40% (cuarenta por
ciento) y un DSCR (Utilidad Operativa/Servicio de la Deuda) minimo de 1.20x.

Para una descripcién detallada de nuestra Politica de Apalancamiento ver la
seccién "X. Discusion y Andlisis de la Administracion sobre los Resultados de Operacion
y Situacion Financiera - J. Financiamientos. (i) Politica de Apalancamiento”.

Al 30 de junio de 2017, tenemos un indice de apalancamiento de 24.3% con
base en nuestros activos totales, un indice de apalancamiento menor que el promedio
de las FIBRAS en México (29.5%).

Al 30 de junio de 2017 y el 31 de diciembre de 2016 teniamos un Indice de
Cobertura del Servicio de la Deuda de 1.8x y 1.7x, respectivamente y un DSCR de 5.0x
y 15.9x respectivamente.

Hemos contratado instrumentos derivados para cubrir las variaciones de la tasa
TIIE de los contratos de crédito. Al 30 de junio de 2017, poseemos una variedad de
instrumentos derivados destinados a cubrir los cambios en las tasas de interés
variables bajo nuestros contratos de crédito. Como resultado, al 30 de junio de 2017,
el 63% de nuestra deuda consolidada estad cubierta. Para obtener un resumen
detallado de nuestros instrumentos derivados, ver seccion. "X. Discusion y Anélisis de
la Administracion sobre los Resultados de Operacién y Situacion Financiera. J.
Financiamientos. (iv) Coberturas”.

J. Grupo GDI

Grupo GDI (Grupo Desarrolladores Inmobiliarios) fue fundado en 1989 vy
cuenta con amplia trayectoria en ofrecer soluciones integrales para la industria
inmobiliaria. Grupo GDI conforma las siguientes divisiones que son el ramo de centros
comerciales, desarrollos hoteleros, departamentos residenciales y Resorts, desarrollo y
venta de terrenos, especialista en la comercializacién de Centros Comerciales.

La presencia de Grupo GDI en el sector inmobiliario en México se remonta a la
década de los ochenta, momento en el que el mercado inmobiliario estaba en
desarrollo y el acceso al financiamiento para la construccion era limitado, ademas de
que los desarrolladores inmobiliarios no estaban especializados. En dicho periodo,
Grupo GDI adquirié un terreno con buena ubicaciéon en el Municipio de Cuautitlan
Izcalli, en el Estado de México (dentro del area metropolitana de la Ciudad de México)

32



sin un plan especifico de desarrollo. Con base en la experiencia de uno de los
miembros de su equipo directivo, Grupo GDI reconocié que el segmento hotelero de
Servicio Selecto en México estaba desatendido. En 1996, abrid su primer Hotel de
Servicio Selecto en dicha ubicacion, “Fiesta Inn” Perinorte, ubicado al norte del area
metropolitana de la Ciudad de México, cerca del corredor industrial de Naucalpan.
Durante el periodo 1996-2012, el portafolio hotelero de Grupo GDI crecié de un Hotel a
17 hoteles. En 2012, GDI estructurd y colocoé exitosamente el Fideicomiso FibraHotel
en la Bolsa Mexicana de Valores, el cual ha multiplicado por mas de cinco el nUmero de
Hoteles al 30 de junio de 2017. Al dia de hoy, FibraHotel ha aumentado su portafolio
de 21 a 86 Hoteles. Grupo GDI tiene como socios fundadores a los sefiores Roberto
Galante Totah, Alberto y Simén Galante Zaga, quienes ademdas de ser socios
fundadores, detentan las posiciones de Presidente, Vicepresidente y Director General
del grupo, respectivamente.

K. Concentradora Fibra Hotelera Mexicana S.A. de C.V.

Concentradora Fibra Hotelera Mexicana S.A. de C.V. es una sociedad que se
constituyé el 17 de julio de 2012 con el fin principal de celebrar el Fideicomiso
FibraHotel como Fideicomitente, por lo que al dia de hoy no presenta operaciones. Los
accionistas de esta sociedad son el Sr. Simén Galante Zaga y el Sr. Alberto Galante
Zaga.

L. Nuestros Directivos, nuestro Asesor, nuestro Administrador, y las
Compaiiias de Servicios

a. Nuestros Directivos. El equipo directivo de nuestro Asesor esta encabezado
por Simén Galante Zaga, Director General de nuestro Asesor, miembro de nuestro
Comité Técnico, y co-fundador del Grupo GDI. El Senor Galante cuenta con mas de 25
afos de experiencia en la industria inmobiliaria en México y ha sido responsable de la
adquisiciéon y desarrollo de inmuebles comerciales, residenciales, hoteleros y de
oficinas, asi como de la estructuracidon de vehiculos para reunir capital a través de una
amplia gama de inversionistas, incluyendo inversionistas institucionales extranjeros
altamente sofisticados y grupos familiares. Eduardo Lépez Garcia, Director General de
nuestro Administrador tiene 25 afios de experiencia en la industria hotelera, habiendo
trabajado durante 13 afios con Grupo Posadas S.A.B. de C.V. El equipo directivo de
nuestro Asesor y nuestro Administrador también incluye a Edouard Boudrant, Director
de Finanzas de nuestro Administrador, Guillermo Bravo, Director de Desarrollo
Corporativo y de Relaciones con Inversionistas de nuestro Administrador, Claudia
Lorena Garcia Nunez, Directora Juridica de nuestro Asesor y Administrador, José Luis
Jacome Herrera, Director de Operacion Hotelera del Administrador y Karina Betancourt
Aranda, Administrador Global de Resorts (Global Resorts Asset Manager) del
Administrador. Nuestro equipo de administracién cuenta con una amplia experiencia en
la adquisicion, desarrollo, financiamiento, renovacion, reposicionamiento, redesarrollo
y administracion de Hoteles.

b. Nuestro Asesor: Administradora Fibra Hotelera Mexicana, S.A. de C.V. fue
constituido el 20 de septiembre de 2012, con el Unico objeto de brindarnos asesoria de
forma exclusiva. Conforme al Contrato de Asesoria y Planeacion, nuestro Asesor es
responsable, entre otras cosas, de orientar y asesorar, tanto a nosotros como a
nuestro Administrador en la planeacion estratégica y financiera a largo plazo, de
apoyarnos en la implementacién de decisiones importantes, en nuestra relacién con los
inversionistas y de proporcionarnos oportunidades de inversidon en la industria
hotelera. Nuestro Asesor tiene derecho a recibir una comisién anual, pagadera
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trimestralmente, equivalente al 1.00% (uno por ciento) del valor en libros no
depreciado, neto de deuda, de nuestros activos. No pagamos a nuestro Asesor una
comision por adquisicion sobre los activos adquiridos, comisién por desarrollo o ningun
otro tipo de comisiones adicionales. Actualmente, estamos asesorados de manera
externa por nuestro Asesor.

c. Nuestro Administrador: Fibra Hotelera, S.C. fue constituido el 5 de octubre
de 2012 con el Unico objeto de asumir la responsabilidad por la administracion del dia
a dia de nuestros negocios. El Administrador cuenta con sus propios funcionarios y
empleados, asi como con sus propias oficinas. Conforme al Contrato de Administracion,
nuestro Administrador es responsable, entre otras cosas, de la administracién diaria de
nuestros negocios, del mantenimiento de nuestros inmuebles y Hoteles, de obtener las
licencias y permisos necesarios, de llevar a cabo una auditoria previa sobre las posibles
oportunidades de adquisicion y desarrollo, supervisar proyectos de renovacidén,
desarrollo y redesarrollo, vigilar servicios publicos, encargarse de asuntos de seguros,
y de negociar en nuestra representacion y acordar la celebracion de los contratos de
administracién hotelera relacionados con los Hoteles. Nuestro Administrador supervisa
a las Compainias Operadoras.

Asimismo, nuestro Administrador es responsable de proveer ciertos servicios no
relacionados con la renta de habitaciones tales como alimentos y bebidas, telefonia,
internet y servicios similares, por los cuales se factura a nuestros huéspedes por
separado, y los ingresos obtenidos por los mismos estan sujetos al pago de impuestos.
De conformidad con los términos del Contrato de Administracién, nuestro
Administrador paga sus propios gastos, asi como gastos operativos derivados de
servicios que no estén relacionados con el hospedaje, su parte proporcional de los
gastos generales y cualquier gasto por impuestos, de sus ingresos. Cualquier utilidad
después de impuestos de nuestro Administrador nos es distribuida periédicamente y
seremos responsables por cualquier déficit entre los gastos e ingresos de nuestro
Administrador.

d. Las Compafias de Servicios: Las Compafilas de Servicios, son
responsables de proporcionar a nuestro Administrador el personal de operacion
necesario para operar nuestro negocio hotelero, segin sea el caso, excluyendo al
personal del comité ejecutivo (es decir, Director General, Director de Ventas,
Contralor, Gerente de Mantenimiento y Ama de Llaves, y otros segun determine la
empresa de administracion hotelera respectiva), el cual es proporcionado directamente
por la empresa de administracion hotelera correspondiente, en cada caso sujeto a
nuestra supervision y vigilancia. De conformidad con los términos de los Contratos de
Servicios, las Companfias de Servicios tiene derecho a recibir una contraprestacion
mensual equivalente al 5% de la ndmina que administra cada una de ellas para cubrir
sus gastos operativos. Rembolsaremos a las Compaiiias de Servicios los montos que
les paguen a sus empleados por concepto de salarios y prestaciones.

Cada una de las Compafiias de Servicios contrata, para nuestro beneficio, a los
empleados para dar servicio a cada uno de nuestros Hoteles conforme las instrucciones
de las Compafias Operadoras. FibraHotel no tiene empleados relacionados con el
servicio y la operacion rutinaria de los hoteles.

e. Operacion Hotelera: Las Compafias Operadoras son responsables de la
operacion administracion y supervision de los Hoteles, incluyendo la contabilidad diaria
de los mismos, entre otros. Nuestra relacion con las diferentes Compafiias Operadoras
nos da la flexibilidad de escoger a la mejor Compafiia Operadora y marca para
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nuestros Hoteles. Al 30 de junio de 2017, hemos celebrado 79 Contratos de Operacion
Hotelera (de los cuales 72 contratos tienen como objeto Hoteles en operaciéon y 7
contratos tienen como objeto Hoteles en desarrollo) y 3 Contratos de Arrendamiento
respecto de propiedades que pertenecen a nuestro Portafolio Actual. En relacidon con
nuestro Portafolio Actual, hemos celebrado 61 Contratos de Operacion Hotelera con
Grupo Posadas, 13 Contratos de Operacién Hotelera con Marriott International, y 5
Contratos de Operacion Hotelera con Grupo Real Turismo?.

Para obtener una descripcion de nuestro Asesor, nuestro Administrador, las
Compaiiias de Servicios y las Companias Operadoras, y las funciones que lleva a cabo
de cada una de estas empresas, consulte la seccion “XIV. Descripcion de Contratos
Relevantes- B. Contrato de Asesoria en Planeacion, C. Contrato de Administracién, D.
Contratos de Servicios, E. Contrato de Obra, y F. Contratos de Operacion Hotelera".

M. La Industria Hotelera en México y Oportunidades de Mercado

(i) Situacién Econdmica de México

De acuerdo con informacion del Banco Mundial, México esta considerado como
la segunda economia mas grande de Latinoamérica y la 152 economia mas grande del
mundo. Asimismo, México ha mantenido una estabilidad macroeconémica a través de
las ultimas décadas, resultando en una reduccién de su riesgo crediticio. Durante este
periodo, México ha diversificado sus recursos principalmente a través del desarrollo de
sus sectores de manufactura, servicios y turismo, lo que le ha permitido enfrentar la
reducciéon en los precios del petrdleo y su produccién en el pais. La ubicacién
geografica Unica, en conjunto con su amplia infraestructura y sus tratados comerciales,
han estimulado el rendimiento econdémico de las Ultimas décadas. De acuerdo con
informacién de Oxford Economics, el crecimiento potencial del PIB de México para la
proxima década deberd promediar ~2.3%. Los sectores de manufactura y turismo
continuaran siendo esenciales para el futuro desarrollo de la economia mexicana.

2 Los siguientes Hoteles cuentan con un solo Contrato de Operacién cuyo objeto son dos
Hoteles: (i) Fiesta Inn Monclova y Fiesta Inn Lofts Monclova (ii) Fiesta Inn Monterrey La Fe y
Fiesta Inn Lofts Monterrey La Fe y (iii) Fiesta Inn Querétaro y Fiesta Inn Lofts Querétaro.
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Las 15 Naciones Mas Ricas por PIB
(millones de Ddlares)
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Fuente: Base de datosde los Indicadores de Desarrollo Mundial, Banco Mundial, 17 de abril de 2017.

En lo que se refiere a la economia mexicana, esta se ha fortalecido en la ultima
década. En los afios recientes, de acuerdo con cifras del INEGI, tanto el consumo como
las exportaciones se han consolidado como los principales motores del crecimiento. En
2017 las exportaciones han presentado un dinamismo muy importante impulsado
principalmente por la expansion global moderada y por el incremento de
competitividad

En los ultimos afos la demanda del consumidor mexicano, fortalecida por varios
factores, ha fomentado y nutrido la evolucion de la economia. Desde 2010 el sector
laboral ha presentado un importante dinamismo. La tasa de desempleo se contrajo de
5.2% en el primer trimestre de 2010 a 3.1% en julio de 2017, alcanzando un minimo
histéorico. Adicionalmente, a partir de finales de 2014 comenzé a darse una
recuperacion en el crédito al consumo. De acuerdo con la Comision Nacional Bancaria y
de Valores (CNVB), la cartera vigente de crédito al consumo crecié a una TCaC de
11.1% de 2014 a 2016. Asi mismo, el promedio de la tasa de crecimiento mensual
anual de enero de 2017 a junio ha sido de 11.0% y/y. A junio de este afio el saldo de
la cartera vigente ascendio a 893.9 mil millones de pesos.

Asimismo, en México se han implementado importantes reformas en los
sectores de energia y telecomunicaciones, asi como en educacién, politica vy
fiscalizacion. Se espera que estas reformas, en particular las relacionadas con energia
y telecomunicaciones, fomenten la inversion extrajera directa en México, la cual fue de
$28,964 millones de ddlares en 2016 segun el INEGI, y de $32,000 millones de dodlares
en promedio en los Ultimos 5 afios.

Por otro lado, es importante considerar que le economia mexicana enfrenta
riesgos domésticos y externos que pueden vulnerar el ritmo de su actividad. Dentro de
los factores domésticos, se encuentra la fragilidad de las financias publicas que pudiera
ocasionar una reduccion en la calificacion soberana en el mediano plazo, el proceso
electoral en 2018, asi como problemas de inseguridad, entre otros. Dentro de los
riesgos externos, se encuentra la incertidumbre en torno a la renegociacion del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (*"NAFTA"), eventos geopoliticos, procesos
electorales, asi como la desaceleracion o contraccién de algunas economias
emergentes.
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(ii) Turismo en México

México es uno de los mas importantes destinos turisticos en el mundo y en los
Gltimos afios, su industria turistica ha crecido significativamente. Lo anterior es
atribuible a la diversa oferta de alojamiento y recreacién en el pais, ademas de la
visibilidad de México como destino turistico en el extranjero. De acuerdo con
informacién de la Secretaria de Turismo, durante el 2016 México recibid
aproximadamente 35 millones de viajeros internacionales, un aumento del 8.9% en
relacion con el afio anterior, asimismo, recibid ingresos por Ps. $366 millones, lo que
representa un aumento del 1.7x mas que en 2009. Ante esto, México ya es
considerado como uno de los mas importantes destinos turisticos en el mundo y en los
ultimos afios, su industria turistica ha crecido significativamente. En 2016, México se
ubicd en el 8° lugar en el ranking mundial de la WTO, pasando del lugar nimero 15 en
2013 al 8° en tan solo tres afios. Adicionalmente, México ocupa el 6° lugar en la lista
de patrimonio mundial de la Organizacién de las Naciones Unidas para la Educacion, la
Ciencia y la Cultura y su gastronomia ha sido declarada patrimonio de la humanidad
por dicha organizacion.

El sector turistico en 2014 representd aproximadamente el 8.5% del PIB de
México y crecié a una TCaC de 6.35% de 2008 a 2015, segun la Organizacién para la
Cooperacién y el Desarrollo Econdémico ("OCDE"), sbélo por detras del crecimiento de
los sectores manufacturero y de servicios durante este periodo. En concreto, la
industria turistica, es el tercer generador de divisas extranjeras para el pais, sélo por
detras de las remesas y de las exportaciones petroleras.

Las siguientes graficas muestran la industria del turismo como porcentaje del PIB de
México a mayo 2016 e ingresos relacionados con la industria del turismo al 2014:

Participacion del turismo en el PIB total

8.50%

91.50% Otros = Turismo

Fuente: INEGI, extracto de mayo 2016y Datatur.
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PIB del Turismo por producto, 2014

= Bienes y servicios

= Hospedaje
Servicios de Transporte
Restaurantes, bares y clubes

nocturnos
Servicios recreacion

1.8% 10.19% = Otros

Fuente: INEGI, extracto de mayo 2016. *Incluye tiempo compartido y segunda casa

Asimismo, la siguiente tabla presenta el ranking global de paises por nimero de
llegadas de turistas internacionales entre 2013 y 2016.

. Millones de
Rank
Pais anking Turistas Aumento
16|15 | '14 | '13 '16 '16

il 1111 82.6 -2.25%
= 2121212 77.5 0.00%
E= 33|33 75.6 10.85%
| 4l alala 59.3 4.22%
il 5|5|5]|5 52.4 3.35%
) L

2= 6|8|8ls 35.8 4.07%
- 717177 35.6 1.71%
[ § | 8| 91015 35 8.70%

Fuente: WTO

Segun datos de Datatur, 14.6 millones de turistas internacionales llegaron por
via aérea en 2016. Las siguientes graficas clasifican a los turistas internacionales por
nacionalidad:
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Llegadas turisticas internacionales en avién 2016 (14.6 Mn)

= Estados Unidos

21.8% = Canada
2.3%
2.4% = = Reino Unido
3.2% -
Colombia
10.7% .
= Argentina
Otros

Fuente: Unidad Politica de Migracion, SEGOB

México se ha beneficiado del aumento de los ingresos en moneda extranjera en
consecuencia del aumento de llegadas de turistas internacionales. La siguiente grafica
demuestra el crecimiento en las llegadas y gastos de turistas internacionales a México
de 2005 a 2016:

Llegada de Turistas Ingresos de Moneda Extranjera a
Internacionales Mexico de los Visitantes
2005-2016 (Mn) Internacionales 2005-2016 (US$ Bn)
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(iii) Industria de Alojamiento en México

Creemos que la industria hotelera en México seguira teniendo un panorama
prometedor en el corto plazo. Segun Jones Lang LaSalle ("JLL"), México cuenta con el
sector de hospedaje mas desarrollado de Latinoamérica, con mas de 365,000 cuartos
de hotel, de los cuales aproximadamente el 20% corresponde a hoteles operados bajo
el modelo Todo Incluido. En toda la region, México es también el destino mas popular
en Latinoamérica, y el segundo mas popular dentro de las Américas, justo por detras
de los Estados Unidos.

En concreto, el mercado de alojamiento mexicano se ha transformado bajo
estas tendencias, asi como del desarrollo econémico nacional y local. Creemos que la
demanda de habitaciones continuara creciendo mas rapido que la oferta durante el
2017, y este crecimiento en la demanda ocasionard en consecuencia un aumento
nacional en RevPAR afio con afio. Dicho en otras palabras, creemos firmemente que
México cuenta con el sector de hoteleria mas desarrollado en América Latina, no solo
por el inventario de habitaciones de hotel, sino también por los altos niveles de turismo
de los ultimos cuatro afos, una amplia distribucion entre destinos turisticos y de
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negocios, y el creciente mercado de negocios, el cual creemos que seguira
aumentando junto con el resto de la economia nacional. Segun JLL, a partir de 2025,
México serd la economia latinoamericana mas avanzada en términos de alojamiento,
pero seguira aun por debajo de los Estados Unidos.

Indice de oferta hotelera por paises latinoamericanos

Jo)] w06
e 0.4

0.6
] s wass—— 06

B | 1.2

0 0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4
m2015 = @2025

((1) El Indice de Oferta Hotelera ("IOH") se obtiene dividiendo el nimero total estimado de habitaciones de
Hoteles relevantes en un pais por 1,000 habitantes (el IOH de EUA es de 15.7)

Fuente: JLL, Reporte de Impacto de la Transformacion Econdmica en la Industria de Alojamiento en
América Latina Informe, mayo de 2016

Por otro lado, segin datos de JLL, durante la préxima década los destinos
turisticos seran el motor del crecimiento, seguidos por las ciudades urbanas y
secundarias, liderados por las inversiones en los centros automovilisticos vy
manufactureros en la regién de Bajio. La siguiente grafica muestra el crecimiento
esperado para la oferta de alojamiento por tamafio y tipo de ciudad.
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Qué esperar...estimaciones de oferta de alojamiento soportadas
(2015-2025)

Ciudades 10
Ciudades Terciarias 31
Ciudades Secundarias 35 31
Centros Urbanos 25
Destinos Turisticos 145 86

Principales MSAs 24

0 50 100 150 200 250

B Suministro existente 2015

Aproximado de habitaciones a ser adidonadas para 2025 (induye cartera en consturccion)

Fuente: JLL, Reporte de Impacto de la Transformacion Econdmica en la Industria de Alojamiento en América
Latina Informe, mayo de 2016, (1) Categoria por Tamafio de Ciudad (Poblacién): Ciudad 0-100,000, Ciudad
terciaria 100,001-500,000, Ciudad secundaria 500,001-1,000,000, Centro urbano 1,000,001-3,000,000, Mayor

(iv)El Crecimiento en el Sector Mexicano de Alojamiento

En la actualidad, el mercado hotelero mexicano tiene un ndmero limitado de
propietarios con portafolios importantes, algunos de los cuales son operadores con
marcas franquiciadas. En resumen, el mercado hotelero se encuentra
significativamente fragmentado.

De acuerdo a datos de HVS Global Hospitality Services ("HVS”), existe un
incremento significativo en los proyectos de desarrollo hotelero en diferentes mercados
urbanos e industriales, acompafiados del crecimiento en el sector industrial. Asimismo,
al 30 de junio de 2017, el ADR para Hoteles de Servicio Limitado es de Ps. $980, y Ps.
$1,360 para Hoteles de Servicio Selecto en México.

De acuerdo a STR, Inc., un servicio de evaluacidon comparativa de datos a nivel
global, se espera que la demanda hotelera en México incremente 3.5% durante el afio
2017, mientras que la oferta se espera incremente en 1.2% durante ese mismo afno, lo
que resulta en incrementos de 1.6 en ocupacion, 0.9% en ADR y 0.7% en RevPar. La
nueva oferta representa 63 hoteles (9,273 habitaciones) en diferentes etapas de
planeacion de desarrollo.

i. Alojamiento para Viajero de Placer

Dentro del pais, existen varios destinos turisticos que atraen millones de
viajeros internacionales cada afio y en los que existe un gran numero de habitaciones
operadas bajo alguno de los dos modelos (Todo Incluido y Plan Europeo). Dentro de
estos destinos se incluye Cancun, ciudad que recibié aproximadamente 7.2 millones de
llegadas internacionales durante 2016, posiciondndose como el principal destino en
México para los viajeros extranjeros durante ese afio, por encima de otros destinos
turisticos importantes tales como la Ciudad de México, Los Cabos y Puerto Vallarta. No
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obstante, para satisfacer la creciente demanda, se espera una inversidon substancial en
los destinos previamente mencionados con el fin de aumentar la oferta y en
consecuencia, mejorar la infraestructura local.

La siguiente grafica muestra el crecimiento esperado en la oferta de
habitaciones dentro de los mayores destinos turisticos de playa en México, divididos
por tipo de modelo (Todo Incluido y Plan Europeo):

Crecimiento esperado en la oferta de habitaciones dentro de los
mayores destinos turisticos de playa en México

Cancun / Riviera Maya 2980 1350

Los Cabos 600 860

Puerto Vallarta m 630

0 1,000 2,000 3,000 4,000 5,000

B All-Inclusive Plan Europeo

Cabe mencionar que ambas modalidades representan oportunidades vy
caracteristicas diferentes, que a su vez dependen de la preferencia de los huéspedes,
siendo como se observa en la grafica anterior, la regién de Cancun/Riviera Maya, la
gue se espera consolide en los préximos afos, el mayor crecimiento en cuartos All-
Inclusive. La siguiente tabla presenta una comparacion de las principales
caracteristicas de cada modelo:
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Precio por persona/se conoce el costo Precio por persona/se desconoce el costo

total total
*Alojamiento *Impuestos "Alojamiento
*Alimentos y bebidas *Propinas
Precio *Actividades *Vuelos y
recreativas y deportivas traslados

*Cuidado de nifios

*Instalaciones mas grandes

*Mlltiples puntos de alimentos y bebidas, *Instalaciones mas limitadas
actividades y entretenimiento *Menores puntos de alimentos
*Golf, spa y mas y bebidas
*Mayoristas *Brand.com
S : . *Operadores *OTAs *Brand.com

Distribucién primaria turisticos *Agentes de viaje
*Agentes de viaje *OTAs
*Ocupacion «ADR.

Generadores de valor *Gestion de rendimiento *Enfoque de ingresos

*Enfoque en controlde costos

_-Membresfas de clubs (el *Programas de lealtad de cliente frecuente
PO o C IV s ie | cliente paga por descuentos (compafiias de hospedaje compensan a los
futuros) duefios de hoteles)
*Ubicaciones predominantemente orientadas *Ubicaciones urbanas o de resort
al resort

Tipo de mercado

Fuente: Reporte de JLL, Hoteles y Hospitalidad, 2017

Adicionalmente, los Hoteles que ofrecen un plan de alojamiento todo incluido
tienen el potencial de ofrecer mayores tasas de ocupacidon y margenes comparados con
hoteles de planes europeos.

Tasa de Ocupacién

90.0 %

e e 75.0% 20.0%
75.0% I -
65.0 %

55.0 %
50.0 %
Todo Incluido - Todo Incluido - Plan Europeo - Plan Europeo -
Todo el ano temporal todo el afo temporal

Fuente: Presentacion para inversionistas de fecha 4 de marzo de 2017 de Playa Resorts y JLL.
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Los Hoteles operados bajo un plan de alojamiento Todo Incluido han
demostrado mayor resiliencia ante las crisis econémicas mundiales mas importantes,
como lo fue la crisis financiera de 2008.

2008 - 2009 Cambio en margen de EBITDA

(3.0)%

[
ES
S
d

@.5)%
(4.6)%
@.7%

5.4)%
6.7)%
7.5%
©.2%

N !
A\a;'nnﬂ Qe

2008 - 2009 Cambio en el margen de EBITDA

(32.0)%
(37.0)%
(38.0)%

=) =)
o <
X I N
= ) o
Q
=
=
=

(49.0)%
(50.0)%
(63.0)%

sunsione HOST i rriott

i MG smgmgd m&\‘

Fuente: Playa Resorts - Presentacion para Inversionistas del 4 de marzo de 2017

ii. Alojamiento para Viajero de Negocio

El mercado de alojamiento urbano, especialmente el segmento de negocios,
continla experimentando un soélido crecimiento aun y cuando ha mostrado ser, un
mercado altamente fragmentado. Segun informaciéon de HVS, el inventario de Hoteles
en los principales mercados urbanos consta de 1,328 Hoteles con 146,448 habitaciones
dirigidas a viajeros de negocios en 40 mercados selectos en México. De los 1,328
Hoteles, 715 son independientes y 613 son Hoteles de marca.

Dicho de otra manera, el mercado de alojamiento urbano en México continla
caracterizandose por una alta penetracion de Hoteles independientes, con excepcion de
las ciudades mas grandes, como lo son la Ciudad de México y Monterrey. A la fecha, el
54% de la muestra de Hoteles analizada por HVS era operada por Compafiias
Operadoras independientes (representando el 38% del total de habitaciones), mientras
que en Estados Unidos se estima que el inventario de Hoteles de marca representa
aproximadamente el 65% del nUmero total de Hoteles y alcanza entre 70% al 80% en
los principales centros urbanos e industriales.

Segun HVS, al 30 de junio de 2017, alrededor de 30 Companias Operadoras
Hoteleras participan activamente en el sector Hotelero urbano del pais, lo cual
representa mas de 60 marcas, entre ellas marcas nacionales como Camino Real, Fiesta
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Americana, Quinta Real, Fiesta Inn, One Hotels, Real Inn, City Express asi como
marcas internacionales, entre ellas, Marriott, Hilton, Ibis, Fiesta Inn, Fairfield Inn,
Hampton Inn y Courtyard. En la actualidad, Grupo Posadas es la principal Compaiia
Operadora de México, con un 24% del total de Hoteles urbanos de marca bajo su
direccién, seguido por Intercontinental Hotels Group, que es principalmente
franquiciador con aproximadamente 23% de los Hoteles de marca bajo su direccion y
City Express con aproximadamente el 15% de Hoteles de marca bajo su direccion.

(v) Oportunidades de Mercado Relevantes para FibraHotel

Consideramos que estamos solidamente posicionados como vehiculo de
inversion para ofrecer a los inversionistas una plataforma de crecimiento y de
generacion de valor. Creemos que el mercado hotelero en México ofrece oportunidades
interesantes tanto para nuestro Fideicomiso como para nuestros Tenedores por las
siguientes razones:

Alternativa de inversion en el sector hotelero

e Somos uno de los propietarios del portafolio de Hoteles mas grandes en
México y uno de los primeros fideicomisos de inversiéon inmobiliaria en la
industria hotelera en Latinoamérica. Existe un nudmero limitado de
jugadores independientes en esta industria en México siendo pocos los que
son empresas que cotizan en mercados publicos: el mercado cuenta con
pocas alternativas de inversion en la industria hotelera y consideramos ser
la Fibra enfocada en la industria hotelera mejor posicionada en la BMV.

Crecimiento sostenible

¢ Dinamismo de la economia mexicana y de su actividad industrial, con altos
niveles de inversion extranjera directa, asi como sdlidos fundamentales de
largo plazo del sector turismo, como factores para impulsar la industria
hotelera urbana y de turismo en México.

e Penetracién hotelera en México per capita es baja en comparacion con
otros mercados maduros.

e Alta fragmentacion del mercado hotelero en México con pocos vehiculos
para participar activamente en su consolidacion.

e Gran plataforma hotelera establecida y probada mediante una sodlida
trayectoria y potencial de crecimiento con un portafolio de Hoteles de alta
calidad, manejo de multiples marcas y geograficamente diversificado
siendo dificil de replicar.

e Oportunidad vy experiencia para adquirir Hoteles sin marca o
deficientemente administrados, asi como para renovarlos y reposicionarlos.

e Interés de expansion en México y diversificacion de sectores hoteleros por
parte de muchos de los grandes operadores hoteleros tanto mexicanos
como internacionales en asociacion con inversionistas locales (estrategia
de Asset Light), y voluntad de vender parte de sus activos inmobiliarios
propios.
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e Extraordinario crecimiento del portafolio bajo un modelo de operacion
eficiente. A partir de nuestras transacciones de formacion y a la fecha del
presente Prospecto, nuestro portafolio crecié de 21 Hoteles de nuestro
Portafolio de Aportacion a 86 Hoteles que integran nuestro Portafolio
Actual y de 2,321 a 12,207 habitaciones, lo que implica un crecimiento de
400% y 419% respectivamente. El crecimiento de nuestro portafolio y la
maduracion de nuestros hoteles se ha reflejado en un fuerte crecimiento
de nuestro AFFO vy distribucion por certificado a partir de la segunda mitad
de 2016.

N. Nuestras Fortalezas Competitivas
Creemos que tenemos las siguientes fortalezas competitivas:

Lider en el mercado con un portafolio de Hoteles de alta calidad,
multiples marcas y geograficamente diversificado, dificil de replicar. Poseemos
un portafolio de Hoteles de alta calidad en México diversificado por segmento hotelero,
geografia, marca, Compaiia Operadora y base de clientes. Consideramos que tenemos
un portafolio bien equilibrado entre Hoteles Estabilizados, los cuales nos proporcionan
sdlidos flujos de efectivo, y Hoteles que estdan en proceso de estabilizacion o bajo
desarrollo, los cuales nos proporcionan un potencial de crecimiento significativo, el cual
estd estructurado para desempefiarse en una variedad de condiciones de mercado y
ciclos de alojamiento debido a la combinacidon de Hoteles en diferentes segmentos. De
igual forma, consideramos que la calidad de nuestros Hoteles, en combinaciéon con la
diversidad de nuestro portafolio, nos diferencia de nuestros competidores y es dificil de
replicar. Nuestras propiedades incluyen Hoteles emblematicos como el Trébol
Monterrey, el AC by Marriott Guadalajara y el Fiesta Americana Pabellon M. Nuestros
Hoteles operan en segmentos atractivos dentro de la industria mexicana del
alojamiento, los cuales creemos que se caracterizan por el potencial de generar
retornos atractivos sobre el capital invertido y la oportunidad para un crecimiento
significativo. Creemos que actualmente existe una demanda significativa por el tipo de
instalaciones y servicios que ofrecen nuestros Hoteles y consideramos que nos
encontramos en una posicion Unica para capturar esta demanda debido a la alta
calidad y la ubicacidon estratégica de los Hoteles que conforman nuestro Portafolio
Actual, asi como por nuestro riguroso sistema de administracion de activos. Nuestros
Hoteles se localizan principalmente en mercados que tienen una importante actividad
industrial, empresarial y/o turistica, lo cual creemos genera demanda de Hoteles para
viajeros de negocios y de placer. Ademas, nuestros Hoteles estan situados en lugares
estratégicos con una variedad de barreras de entrada, incluyendo su ubicacién en, o
muy cerca de, centros comerciales, aeropuertos, centros industriales y terminales de
autobuses, donde generalmente hay escasez de tierra disponible para desarrollo. La
ubicaciéon de nuestros Hoteles en estos lugares estratégicos es dificil de replicar y
ofrece a nuestros huéspedes conveniencia y acceso a una amplia gama de servicios
complementarios y servicios que mejoran la experiencia del cliente. Asimismo,
nuestros Hoteles, que son administrados por las principales Compafiias Operadoras,
incluyendo Grupo Posadas, Marriott International y Grupo Real Turismo, operan bajo
marcas reconocidas a nivel nacional e internacional, incluyendo Live Aqua, Live Aqua
Boutique, Sheraton, Grand Fiesta Americana, Fiesta Americana, Camino Real, AC
Marriott, Courtyard by Marriott, Fiesta Inn, Fairfield Inn & Suites by Marriott, One,
Camino Real Hotel & Suites y Fiesta Inn Lofts. Creemos que nuestra asociacion con
estas fuertes marcas fortalece la demanda de nuestros Hoteles por su calidad de
servicio, programas de lealtad, sistemas modernos de reservas y plataformas de
mercadotecnia nacional e internacional.
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Gran plataforma hotelera establecida, con una sélida trayectoria y
potencial de crecimiento. Contamos con una plataforma bien establecida, lider en el
mercado y altamente escalable con mas de veinticinco afios de historia, incluyendo
mas de cuatro afios como una empresa publica, asi como la combinacién de un equipo
directivo experimentado, relaciones sélidas, profundo conocimiento de la industria y
una posicion lider en la industria del mercado hotelero en México. Nuestro equipo
directivo tiene un profundo conocimiento del mercado inmobiliario mexicano, una
experiencia significativa en la adquisicion, desarrollo, financiamiento, renovacion,
reposicionamiento, redisefo y administracion de Hoteles y relaciones duraderas con
duefios de Hoteles, compafiias operadoras, instituciones financieras, inversores
institucionales, marcas hoteleras globales, instituciones financieras, abogados,
corredores de Hoteles, desarrolladores y otros participantes clave de la industria.
Nuestra plataforma, que aprovecha la amplia red de contactos de nuestro equipo
directivo, nos permite buscar e identificar oportunidades para adquirir y desarrollar
Hoteles de alta calidad y, como resultado, hemos llegado a ser uno de los mayores
propietarios de Hoteles en México. Desde nuestra Oferta Publica Inicial en noviembre
de 2012, hemos ampliado nuestro Portafolio de Aportacién de 21 Hoteles con 2,810
habitaciones a un Portafolio Actual que hoy incluye 86 propiedades hoteleras con
12,219 habitaciones y estd diversificada por segmento hotelero, geografia, marca,
Compafiia Operadora y base de clientes. Nuestra plataforma dinamica nos ha permitido
lograr este crecimiento tanto por la adquisicion de Hoteles en operacién, como por el
desarrollo de nuevos Hoteles, la adquisicidn e integracidon de otros tipos de Hoteles en
distintos segmentos, como Hoteles de Servicio Completo ubicados en las principales
areas metropolitanas del pais, los cuales obtienen ingresos sustanciales en Délares, en
nuestro portafolio, y ampliando nuestras relaciones con las principales Companias
Operadoras para incluir nuevas Comparfias Operadoras y marcas. Creemos que
nuestra plataforma nos diferencia de muchos de nuestros competidores y continuara
apoyando nuestra estrategia de crecimiento mientras buscamos expandir nuestro
negocio y capitalizar las numerosas oportunidades atractivas que consideramos que
existen en el mercado de hospedaje en México.

Fuerte balance general y acceso a diversas fuentes de capital para
fondear nuestro crecimiento. Al 30 de junio de 2017, el monto de nuestra deuda
insoluta ascendido a Ps. $3,094 millones, lo que representa 24.3% de los activos
totales, porcentaje menor al promedio de las FIBRAS mexicanas de 29.5% a junio
2017. A esa misma fecha, el saldo disponible de lineas de crédito no dispuestas es de
Ps. $565 millones.

Contamos con un historial crediticio robusto con instituciones comerciales
privadas a costos que consideramos altamente competitivos, las cuales constituyen
también una fuente de financiamiento a la cual tenemos acceso. Adicionalmente, con
base en nuestra calificacion como FIBRA, tenemos la posibilidad de adquirir
propiedades a cambio de nuestros CBFIs brindandoles a los vendedores una opcion
adicional fiscalmente eficiente de liquidez. Los recursos obtenidos con las emisiones
realizadas al amparo del presente Programa nos ayudaran a fortalecer ain mas
nuestro balance general, y nos permitirdn financiar oportunidades de inversién
adicionales, brindandonos también la oportunidad de incrementar sustancialmente la
liquidez de nuestros CBFIs.

Por lo anterior, conjuntamente con nuestra soélida base de activos, nuestro bajo
apalancamiento, nuestra escala de operaciones, y la implementacion del presente
Programa, consideramos que estamos soélidamente posicionados para tener acceso a
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diversas fuentes de capital para continuar ejecutando nuestra estrategia de
crecimiento de manera eficiente, aprovechando las oportunidades de adquisicion vy
desarrollo que se nos presenten en un mercado altamente fragmentado, y buscando
maximizar el valor para nuestros Tenedores.

Fuerte Modelo de Negocios. Consideramos que nuestros intereses se
encuentran alineados con aquellos de las Compafiias Operadoras, de acuerdo con los
contratos que celebramos con las Compaiias Operadoras, pagamos comisiones
predominantemente variables con base en la utilidad bruta de operacién, lo cual nos
brinda flexibilidad para minimizar nuestros costos y operar con un punto de equilibrio
econdmico relativamente bajo en ciclos de negocio desfavorables. Asimismo, contamos
con una plataforma de desarrollo internalizada, que no cobra comisiones por
desarrollo, y que consideramos tiene los procesos y equipos adecuados para llevar a
cabo el desarrollo de nuestros Hoteles, ademas de usar subcontratistas independientes
con gran experiencia para la construccién y equipamiento de Hoteles, mitigando
conflictos de interés y maximizando su capacidad de desarrollar diferentes Hoteles a lo
largo de México, pero al mismo tiempo manteniendo estratégicamente Ila
estructuracion y supervision de proyectos hoteleros. Consideramos que esta
combinacién ayuda a determinar los proyectos mas rentables, desde la seleccion de la
ubicacién mas conveniente para el proyecto, la mejor marca y Compafia Operadora,
hasta el tamafio del Hotel, incluyendo areas de cuartos y amenidades.

La seleccion de subcontratistas la realizamos a través de un proceso
competitivo y transparente, considerando el costo proyectado, asi como la experiencia
y capacidad técnica de los proveedores. Realizamos la supervision de los
subcontratistas buscando que éstos se apeguen a los disefios y especificaciones de
acuerdo con los estandares de las marcas de Hoteles respectivas, y que el proceso de
desarrollo cumpla con las expectativas de presupuesto y tiempo. En este sentido,
buscamos que nuestros Hoteles sean desarrollados maximizando el uso de espacios
generadores de ingresos y minimizando los costos de operacién y los gastos
operativos, de acuerdo con cada concepto de marca. La existencia de procedimientos
preestablecidos y sistematicos de desarrollo, junto con el tamafo de nuestro Portafolio
Actual y la experiencia de nuestro equipo directivo, nos permiten beneficiarnos de
economias de escala y de términos preferenciales en cuanto a contratacion y precios
de insumos habiéndonos permitido desarrollar 24 Hoteles desde nuestra Oferta Publica
Inicial.

Nuestro modelo de negocios también esta anclado en una administracion de
activos rigurosa que busca mejorar nuestro rendimiento operativo. Por ejemplo,
vigilamos y asesoramos proactivamente a nuestras Compaifiias Operadoras externas en
la mayoria de los aspectos de la operacidn de nuestros Hoteles, incluyendo el
posicionamiento y reposicionamiento de inmuebles, andlisis de operaciones, disefo
fisico, renovacion y mejoras fundamentales, tarifas de habitaciones, experiencia de los
huéspedes y direccion estratégica en general. Como resultado de lo anterior, creemos
que hemos desarrollado un modelo operativo eficiente que brinda un apalancamiento
operativo sustancial en una variedad de condiciones y ciclos del mercado.

Consideramos que existe un potencial de aumento en los niveles de RevPAR,
principalmente en tarifas de habitaciéon, lo cual, conjuntamente con nuestro
apalancamiento operativo, esperamos que nos ayudara a aumentar la rentabilidad de
nuestro Portafolio Actual. También consideramos que podemos y podremos continuar
aumentando los RevPAR principalmente a través de los ADRs de nuestros Hoteles
Estabilizados y tanto a través de la tasa de ocupacion como de los ADRs de nuestros
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Hoteles No Estabilizados, lo que nos ayudard a aumentar nuestra rentabilidad.
Asimismo, consideramos que continuaremos incrementando el de los RevPAR vy
margenes de rentabilidad de los Hoteles que adquiramos en el futuro, conforme
vayamos integrando nuevos Hoteles a nuestra plataforma operativa.

Asociacion con marcas de Hoteles y Companias Operadoras lideres.
Consideramos que el uso de marcas altamente reconocidas y nuestra relacién con
Compaiiias Operadoras lideres, nacionales e internacionales (como Grupo Posadas,
Marriott International y Grupo Real Turismo), nos proporcionan importantes ventajas
derivadas de su prestigio, programas de lealtad, calidad de servicio, modernos
sistemas de reservaciones, reconocimiento de marca, plataformas de mercadotecnia,
segmentacion efectiva de productos, que consideramos resultard en mayores tasas de
ocupacion, ADR y RevPAR, distribucion nacional e internacional, y un profundo
conocimiento de las necesidades de los huéspedes, las cuales pueden ser utilizadas
para capturar mayor demanda por alojamiento, y traducirse potencialmente en
mayores tasas de ocupacion, ADR y RevPAR. Nuestra arquitectura abierta nos permite
relacionarnos con la Compafia Operadora y la marca de Hoteles que resulte mas
conveniente para cada Hotel y circunstancia, posicionandonos mejor para continuar
creciendo de manera diversificada y rentable, generando valor para los Tenedores de
nuestros CBFIs. A través de este modelo, en 2016 afiadimos a nuestro portafolio seis
nuevos Hoteles operados bajo marcas internacionales. Asimismo, consideramos que
las sdlidas relaciones de nuestro equipo directivo con Compaiiias Operadoras lideres
nos proporcionan valiosos conocimientos relacionados con el concepto de la marca y
nos dan acceso a oportunidades de desarrollo y de adquisicion, muchas de las cuales
podrian no estar disponibles para nuestros competidores.

Alineacion de intereses a largo plazo con el Grupo de Control y la
direccion. Al 30 de junio de 2017, 78'627,293 CBFIs o el 15.7% de nuestros CBFIs en
circulacion son propiedad del Fideicomiso de Control, junto con nuestros ejecutivos
relevantes y algunos miembros de las Familias Relevantes, controlado por un Comité
Técnico integrado por cinco miembros. Hemos estructurado las relaciones con nuestro
Asesor y Grupo GDI de manera que nuestros intereses y los de nuestro Asesor y Grupo
GDI estén cercanamente alineados. Mas aun, conforme a nuestro Contrato de
Fideicomiso y los Convenios de Adhesién, los Fideicomitentes Adherentes Relevantes
han acordado otorgarnos el derecho preferencial para adquirir cualquier oportunidad
de inversidn en hospedaje a futuro generada por cualquiera de ellos, en la medida que
dicha oportunidad cumpla sustancialmente con todos los requerimientos de elegibilidad
para inversion establecidos en nuestro Contrato de Fideicomiso, siempre y cuando el
Fideicomiso de Control sea tenedor de cuando menos el 15% (quince por ciento) de
nuestros CBFIs en circulacion. Los CBFIs propiedad de los directivos relevantes de
Grupo GDI asi como los CBFIs propiedad de los ejecutivos relevantes de nuestro
Asesor y los CBFIs que ciertos miembros del nuestro Comité Técnico recibieron en
relacién con Operaciones Iniciales, fueron transferidos al Fideicomiso de Control y
estan sujetos a ciertas restricciones para su enajenacion. Ver seccion “IV. El Programa
- C. Plan de Distribucidn. Restricciones de venta de CBFIs de ciertos Tenedores”.

Adicionalmente, ciertos miembros de la Familia Zaga y la Familia Galante, que
son Tenedores de los CBFIs, han manifestado su intencion de suscribir CBFIs emitidos
a través del Programa para mantener al menos su tenencia actual, sujeto a la
asignacion de todas las érdenes iniciales después de que se reciban todas las érdenes
de compra respecto de cada una de las Ofertas que se realicen al amparo del
Programa. Consideramos que las importantes participaciones en nosotros por los
directivos de nuestro Asesor y los Fideicomitentes Adherentes Relevantes, las
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restricciones de venta de dichos CBFIs a las cuales estan sujetos los directivos de
nuestro Asesor y los Fideicomitentes Adherentes Relevantes y nuestro derecho
preferencial sobre oportunidades de inversién generadas por los Fideicomitentes
Adherentes Relevantes, crean una alineacion a largo plazo de nuestros intereses y los
intereses de nuestro Asesor y Grupo GDI.

0. Nuestras Estrategias de Inversion y Desarrollo

Nuestro objetivo es generar atractivos rendimientos ajustados a riesgos para
los Tenedores de nuestros CBFIs principalmente a través de Distribuciones de Efectivo
provenientes de nuestro Resultado Fiscal, segin determine nuestro Comité Técnico y la
apreciaciéon de capital del propio CBFI. Pretendemos lograr este objetivo a través de la
titularidad, expansién y la operacién eficaz de un portafolio de Hoteles de alta calidad,
de distintas marcas y geograficamente diversificados, operados por Compafiias
Operadoras independientes de reconocido prestigio en todo México que creemos puede
generar atractivos rendimientos sobre la inversidon y generar una apreciacion de valor a
largo plazo a través de una administraciéon de activos eficaz. Pretendemos alcanzar
este objetivo a través de las siguientes estrategias de inversion y desarrollo:

Extendernos al segmento de Resorts, particularmente en aquellos que
atienden también a los viajeros de placer y a los viajeros en grupo y continuar
incrementando nuestra presencia en Hoteles en el segmento de Servicio
Completo. Tenemos la intencién de extender nuestro alcance al segmento de Resorts,
capitalizando los fundamentales de corto y largo plazo de la actividad turistica en
México, y continuar incrementando nuestra presencia en el segmento de Hoteles de
Servicio Completo, principalmente dentro de las principales areas metropolitanas del
pais. La industria hotelera en México se ha beneficiado de niveles récord de turistas en
los udltimos cinco afios, inversidn significativa en infraestructura relacionada con el
turismo, aumentos en las llegadas de vuelos internacionales, alta conectividad con
mercados clave en Estados Unidos y Canada a través de modernos y eficientes
aeropuertos, y un continuado crecimiento en el gasto de turistas internacionales en
México. Asimismo, el nimero de viajeros domésticos ha registrado un incremento
importante en afios recientes, lo cual es atribuible, en parte, al crecimiento del numero
de hogares de ingresos medios, asi como las campanas implementadas por el gobierno
Federal mexicano para el viajero de placer mexicano.

En este sentido, tenemos la intencién de enfocarnos particularmente en Hoteles
ubicados en destinos turisticos clave, y en las principales areas metropolitanas del
pais, atendiendo a los viajeros de negocios y de placer nacionales e internacionales y
en Hoteles con capacidad para albergar otros eventos de gran escala, tales como
bodas y convenciones e incrementar el nimero de Hoteles de nuestro portafolio que
generen la mayor parte de sus ingresos denominados en Doélares.

Buscamos enfocarnos en Hoteles Resorts y de Servicio Completo, en las
principales areas metropolitanas del pais por las siguientes razones:

¢ Una demanda significativa de viajeros extranjeros con respecto a Resorts y
Hoteles de Servicio Completo, particularmente de Estados Unidos y Canada, lo que
representa una mayor oportunidad de obtener porcentajes importantes de ingresos no
solo denominado, sino también generado en Dodlares, manteniendo la mayor parte de
los gastos operativos en Pesos, brinddndonos la oportunidad de tener acceso a fondeo
a un costo potencialmente mdas competitivo.

50



e Crecimiento potencial significativo en ADR y RevPAR. En los ultimos tres afios,
la evolucion reciente del segmento de Resorts y Hoteles de Servicio Completo ha sido
mas favorable que la de los segmentos de Servicio Limitado y Servicio Selecto.

e Consideramos que la demanda por alojamiento de Resorts y Servicio
Completo, particularmente de aquel en destinos turisticos, obedece a factores
diferentes a los del alojamiento de Servicio Limitado y Servicio Selecto, ofreciendo una
dindmica contra ciclica con respecto a estos Ultimos en ciclos bajos del negocio,
fortaleciendo nuestra estrategia de diversificacion de riesgo. En este sentido, los
Hoteles de Servicio Completo en ubicaciones estratégicas usualmente se benefician
tanto de la demanda de viajeros de negocios como la de viajeros de placer, ofreciendo
el potencial de incrementar tasas de ocupacion y RevPAR.

e Los Hoteles de Resorts y Servicio Completo tienen potencial para diversificar
los ingresos y generadores de demanda debido a que pueden ofrecer instalaciones y
amenidades para albergar bodas, convenciones y otros eventos de gran escala,
ofreciendo el potencial de hacer los flujos operativos menos sensibles a los cambios
ciclicos de la demanda de viajeros de placer y negocios.

Por todo lo anterior, consideramos que los Resorts y Hoteles de Servicio
Completo tienen un potencial mayor de revaluacion en el tiempo, que Hoteles en otros
segmentos.

Buscaremos expandir nuestra presencia en Resorts localizados en los
principales destinos turisticos del pais, incluyendo Cancun y Riviera Maya, Los Cabos,
Puerto Vallarta y Riviera Nayarit. En este sentido, esperamos ampliar nuestro alcance
el segmento de Resorts mediante la adquisicion de nuestra Propiedad de Adquisicion,
la cual generara gran parte de sus ingresos denominados en Délares.

Consideramos que con nuestro objetivo de extendernos al segmento de Resorts
e incrementar nuestra presencia en el segmento de Servicio Completo en ubicaciones
clave, complementaremos nuestra plataforma hotelera actual de manera estratégica,
incrementaremos nuestra base de clientes y mejoremos la calidad de nuestros ingresos
y activos. De esta manera, consideramos que estaremos en una soélida posicién para
reforzar la trayectoria creciente reciente en nuestra Distribucion de Efectivo por CBFI,
a través de inversiones que generen valor, y continuaremos administrando riesgos de
manera efectiva. Asimismo, los Resorts y Hoteles de Servicio Completo representan
mayores inversiones que aquellas necesarias para los Hoteles de segmentos de
Servicio Limitado y Servicio Selecto, por lo cual, consideramos que necesitaremos
adquirir y/o desarrollar un menor nimero de propiedades para incrementar de manera
significativa nuestro flujo de efectivo.

Continuar creciendo nuestra presencia lider en el mercado hotelero de
negocios. Planeamos continuar creciendo nuestro portafolio lider mediante la
adquisicién, desarrollo, y reposicionamiento de nuestros Hoteles que atienden a
viajeros de negocios. Con una estructura y capacidad de desarrollo probados, tenemos
una serie de ventajas para continuar desarrollando particularmente Hoteles de Servicio
Completo Unicos. Por un lado, tenemos relaciones con desarrolladores que tienen un
interesante pipeline de proyectos de usos mixtos a ser desarrollados en los préximos
anos y con los cuales estamos en platicas, y por otro lado contamos con relaciones con
operadores y marcas lideres que quieren continuar penetrando el mercado mexicano y
que estan dispuestos a continuar creciendo con FibraHotel en potenciales proyectos y
con productos tropicalizados al mercado nacional. Nuestro plan es incrementar nuestra
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presencia mediante la adquisicion o el desarrollo de Hoteles en los que existe un
mercado fuerte de alojamiento, tales como las principales areas metropolitanas del
pais, y dentro de ubicaciones estratégicas tales como complejos de uso mixto.
Asimismo, tenemos la intencién de continuar invirtiendo, de manera selectiva, en
activos de nuestro portafolio, asi como en nuevos Hoteles en los que podamos mejorar
el valor a través de estrategias de inversién proactivas, tales como renovacion,
reposicionamiento o cambio de marca. Adicionalmente, continuaremos buscando
oportunidades de inversion en las que podamos crear valor dentro de propiedades
selectas, mediante la venta o conversidn de Hoteles a diferentes segmentos y a los
precios correctos.

Buscar el balance optimo entre adquisiciones y proyectos de desarrollo
en el segmento de Resorts y Servicio Completo. Principalmente esperamos
adquirir Hoteles de Servicio Completo y Resorts en operacion, y consideraremos
oportunidades de desarrollo, de manera selectiva, cuando éstas tengan sentido
estratégico desde el punto de vista de su tamafio y del potencial incremento en
nuestra rentabilidad global. Como por ejemplo, cuando no se logra entrar a una plaza
a través de una adquisicion atractiva, en términos de rendimiento y costo por llave, de
un Hotel en operacion, pero se logra adquirir o comprometer la aportaciéon de tierra o
huellas para el desarrollo en ubicaciones estratégicas con ventajas competitivas, como
dentro de un proyecto de usos mixtos de alta calidad. Al desarrollar nuevos Hoteles,
esperamos generar retornos mayores a los asociados con la adquisicion de un Hotel en
operacién. Cuando decidamos invertir en una oportunidad de desarrollo o re-
desarrollo, nos enfocaremos en proyectos en los cuales podamos utilizar la experiencia
y conocimiento, dificil de replicar, de nuestro equipo directivo. En virtud de lo anterior,
esperamos aprovechar oportunidades de desarrollo en Hoteles a las que otros
participantes de la industria pudieran no tener acceso, al no contar con la experiencia,
la red de contactos, la capacidad de desarrollo o los recursos para lograrlo.

Aprovechar oportunidades de crecimiento organico y la estabilizacion
de Hoteles de reciente apertura. Oportunidades de crecimiento organico.
Consideramos que podemos y podremos aprovechar oportunidades de crecimiento
organico debido a (i) la calidad de nuestros Hoteles enfocados en viajeros de negocios,
que consideramos generalmente superior a sus conjuntos competitivos respectivos, y
su ubicacidén estratégica en centros comerciales e industriales, lo cual nos permitira
continuar beneficidndonos de crecimientos de la demanda por arriba de la oferta de
alojamiento de negocios; (ii) los fuertes fundamentales de corto y largo plazo de la
actividad turistica, los cuales estamos aprovechando a través de nuestros Hoteles de
Servicio Completo en operacion y los cuales tenemos la intencién de aprovechar por
medio de nuestra estrategia de inversion fortalecida; (iii) nuestra rigurosa
administracion de activos, que busca continuamente hacer nuestra operacion mas
eficiente y mejorar la experiencia de nuestros huéspedes; (iii) nuestra relacién con los
mejores operadores y marcas hoteleras, la cual nos da acceso a sus estrategias
comerciales y sus programas de lealtad; y (iv) economias de escala derivadas de
nuestro mayor tamafio, las cuales nos dan ventajas para buscar mejoras en los
margenes operativos de nuestros Hoteles.

Durante los Uultimos afios, hemos logrado mejorar considerablemente el
desempefio operativo y financiero de nuestros Hoteles, reflejando un sélido incremento
de ingresos con una TCaC de 31.5% desde 2013 La siguientes graficas muestra la
tendencia de los ingresos totales trimestrales y de la contribucién hotelera trimestral
desde el primer trimestre de 2013 hasta el segundo trimestre de 2017:
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En este sentido, entre el 1° de enero de 2013 y el 30 de junio de 2017, con
base en un conjunto de 373 Hoteles que han estado en operacion y, por lo tanto, su
desempefio puede ser comparado entre el inicio y el final de dicho periodo:

e La tasa de ocupacion incrementé de 591 puntos basicos, pasando de
62.4% a 68.3%;

e ElI ADR increment6 20.0%, pasando de Ps. $866 a Ps. $1,039;
e El RevPAR incremento 31.2%, pasando de Ps. $540 a Ps. $709;
e Los ingresos totales incrementaron 27.9%;

e La contribucion hotelera incrementd 41.1%; vy

e El margen de contribucidon hotelera incrementé 301 puntos basicos,
pasando de 29.1% a 32.1%.

3 Este portafolio de 37 hoteles comprende hoteles propiedad de Fibrahotel, bajo contratos de
operacion que han estado en operacién durante el periodo del 1 enero de 2013 al 31 de
diciembre de 2016 (excluyendo hoteles que cambiaron de operador o tuvieron una expansion
significativa en nimero de cuartos durante ese periodo).
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Con respecto a nuestro Portafolio Estabilizado 2016 de 56 Hoteles, entre el 31
de diciembre de 2015 y el 31 de diciembre de 2016, logramos que sus métricas
operativas alcanzaran niveles récord, no vistos antes:

e La tasa de ocupacién incrementd de 355 puntos basicos, de 63.7% a
67.2%:;

e El ADR incrementd6 6.4%, pasando de Ps. $937 a Ps. $997; vy
e El RevPAR increment6 12.3%, pasando de Ps. $597 a Ps. $670.

Para los seis meses terminados el 30 de junio de 2017, la tendencia creciente
sigue siendo muy robusta con respecto a nuestro Portafolio Actual Estabilizado de 64
Hoteles.

Entre el primer semestre del afio 2016 y el primer semestre del afio 2017:

e La tasa de ocupacion incrementé 209 puntos basicos, de 62.7% a
64.8%:;

e El ADR incremento 8.3%, pasando de Ps. $986 a Ps. $1,068; y

e El RevPAR incrementé 11.9%, pasando de Ps. $619 a Ps. $692,
comparado con una inflacion de 6.3% sobre este mismo periodo.

Estabilizacion de Hoteles desarrollados. Dentro de nuestro Portafolio Actual
hay 14 propiedades, las cuales se encuentran actualmente en proceso de
estabilizacion. Estimamos que este grupo de Hoteles se estabilice en un periodo
aproximado de 12 a 36 meses a partir de su apertura y que una vez que haya
alcanzado todo su potencial como generador de ingresos, sean un importante motor en
el incremento de los flujos de efectivo de operacién de nuestro portafolio. Al 30 de
junio de 2017, este grupo de Hoteles reporté una tasa de ocupacion agregada de
51.0% y un margen de contribucién de 29.1%. Asimismo, esperamos que conforme
este grupo de propiedades se estabilice, también mejore sus margenes operativos,
contribuyendo asi al fortalecimiento de los flujos de efectivo de operacion de nuestro
portafolio. La siguiente grafica muesta la tasa de ocupacion y RevPAR de los 14 Hoteles
actualmente en proceso de estabilizacion, desde el primer trimestre de 2016 al
segundo trimestre de 2017:
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P. Nuestra Estructura

El siguiente diagrama muestra nuestra estructura actual a la fecha de este
Prospecto:

Tipos de Lineas
= Estructura del Fideicomiso
=== Flujo de Efectivo
m=iemn Relacion Contractual

» Elige Miembros del Comité Técnico y nombra al
Asamblea de Tenedores de CBFIs Representante Comun.
» Facultades para modificar el Contrato de
Fideicomiso o liquidar los activos del Fideicomiso.

# Facultad para rescindir el contrato de Asesoria y
Planeacion sin "causa”.

#» Aprueba la emision, desliste o cancelacion de
CBFlIs.

|84.3% |15.7%

‘Administradora * Contrato de Asesoria y Planeacidn.

Fibra Hotelera
Mexicana, S.A. de
C.V. (Asesor)

Deutsche Bank CI Banco, S.A.

Comisién de Asesoria: 1% anual del
valer en libros de los actives sin
depreciar neto de deuda, pagadera
trimestralmente.

México, S.A. (Representante
(Fiduciario) Comuin)

——

g
Fibra Hotelera,
RRA S.C.
FibraHotelx (Administrador)
e —

» Provee servicios hoteleros y de administracion de propiedades.
#» Recibe ingresos por servicios no relacionados a habitaciones de
hotel, paga costos y gastos relacionados, paga gastos relacionados.

#» Recibe ingresos por renta de habitaciones, paga gastos y costos
relacionados, asi como gastos inmobiliarios.

» Recibe dividendos después de impuestos por parte del
Administrador y cubre cualgquier faltante de efectivo relacionado a
gastos.

H g
Contrato de Contrato de
Desarrollo Servicios
! }

H

» Sujeto al pago de impuestos.
# Pago de dividendos después de impuestos o recibe distribuciones
para cubrir cualquier faltante de efective relacionado a gastos.

Contrato de Contrato de Contrato de
Obra Operacién Arrendamiento
1 1

Q. El Contrato de Asesoria y Planeacion, el Contrato de
Administracion, los Contratos de Servicios, los Contratos de Operacion
Hotelera y el Contrato de Obra.

Tenemos celebrado un Contrato de Asesoria y Planeacion con nuestro Asesor y
un Contrato de Administracion con nuestro Administrador, y nuestro Administrador ha
celebrado Contratos de Servicios con las Companias de Servicios, cada uno conforme
se describe a continuacidon. El Contrato de Asesoria y Planeacién, el Contrato de
Administracion y los Contratos de Servicios se celebraron en espanol, se rigen
conforme a las leyes mexicanas y estan sujetos a la jurisdiccion de los tribunales
competentes en la Ciudad de México.

(i) Contrato de Asesoria y Planeacion

Conforme al Contrato de Asesoria y Planeacion, nuestro Asesor es responsable,
entre otras cosas, de brindar asesoria y orientaciéon tanto a nosotros como a nuestro
Administrador sobre la planeacién estratégica y financiera a largo plazo, ayudandonos
en la implementacién de las principales decisiones, apoyandonos en nuestra relacién
con los inversionistas y proporcionandonos oportunidades de inversién en la industria
hotelera.

De conformidad con los términos del Contrato de Asesoria y Planeacidn, nuestro
Asesor tiene derecho a recibir una comisién anual por un monto equivalente al 1.00%
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(uno por ciento) del valor en libros no depreciado, neto de deuda, de nuestros activos,
pagadera trimestralmente. No pagaremos a nuestro Asesor una comision por
adquisicién sobre los activos adquiridos, comision por desarrollo, o cualquier otro tipo
de comision.

El Contrato de Asesoria y Planeacién terminara su vigencia el 30 de noviembre
de 2017 (el quinto aniversario de su celebraciéon) y posteriormente se renovara
automaticamente por periodos de un afo, salvo que se dé por terminado
anticipadamente.

Conforme a los términos del Contrato de Fideicomiso, nuestro Asesor podra ser
destituido (i) por causa justificada o (ii) por resolucion de los Tenedores de mas del
85% de nuestros CBFIs en circulacién. Si nuestro Asesor es destituido sin causa
justificada por resolucion de los Tenedores de mas del 85% de nuestros CBFIs en
circulacion en o antes de la terminacién de la vigencia del Contrato de Asesoria y
Planeacion, nuestro Asesor tiene derecho al pago de una indemnizacion por remocién
equivalente a cinco veces la comisidon anual pagadera conforme al Contrato de Asesoria
y Planeaciéon, menos el monto de cualquier comisiéon anual anteriormente pagada a
nuestro Asesor por servicios prestados. La indemnizacién por terminacién se pagara
dentro de los 15 dias siguientes a la fecha de la terminacién y en caso de que los
estados financieros anuales auditados no estén disponibles, la indemnizacion se
calculard con base en nuestros estados financieros para el trimestre completo mas
reciente. Si nuestro Asesor renuncia, es destituido por “causa” o después de la
terminacién del Contrato de Asesoria y Planeacidon, éste no tiene derecho al pago de la
indemnizacion por terminacién. Tanto nosotros como nuestro Asesor podriamos dar el
Contrato de Asesoria y Planeacion por terminado mediante previo aviso por escrito con
90 dias de anticipacion sin el pago de una indemnizacion por terminacion después del
término inicial de cinco afios. Al 30 de junio de 2017, 78 627,293 CBFIs o el 15.7% de
nuestros CBFIs en circulacién son propiedad de un Fideicomiso de Control, junto con
nuestros ejecutivos relevantes y algunos miembros de las Familias Relevantes,
controlado por un Comité Técnico integrado por 5 miembros. Tres de los miembros de
nuestro Comité Técnico, incluyendo los sefiores Simon Galante Zaga, Alberto Galante
Zaga, y Roberto Galante Totah, tienen una participacidon en nuestro Asesor y, mientras
gue el Fideicomiso de Control posea el 15% (quince por ciento) o mas de nuestros
CBFIs en circulacion, podran hacer que el Fideicomiso de Control impida la remocién de
nuestro Asesor, excepto por “causa”. Ver seccion “V. Factores de Riesgo — Puede ser
dificil y costoso terminar el Contrato de Asesoria y Planeacion”.

(ii) Contrato de Administracién

Conforme al Contrato de Administracion, nuestro Administrador es responsable,
actuando por medio de sus oficiales y empleados, en principio, entre otras cosas, de la
administracion del dia a dia de nuestro negocio, el mantenimiento de nuestros
inmuebles y hoteles, obtener los permisos y licencias necesarias, de llevar a cabo la
auditoria previa de oportunidades de adquisicion y desarrollo potenciales, de
supervisar proyectos de renovacion, desarrollo y redesarrollo, supervisar servicios
publicos, encargarse de cuestiones de seguros, y de negociar contratos de
administracion hotelera relacionados con los Hoteles en representacién de FibraHotel y
acordar los términos para la celebracion de los mismos. Asimismo, nuestro
Administrador supervisara a las Compafias Operadoras y es responsable de ciertos
servicios no relacionados con la renta de habitaciones, tales como alimentos y bebidas,
telefonia, internet y servicios similares, por los cuales facturara a nuestros huéspedes
de manera independiente y los ingresos obtenidos por dichos servicios estaran sujetos
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al pago de impuestos. De conformidad con los términos del Contrato de
Administraciéon, nuestro Administrador pagara sus propios gastos, incluyendo gastos
operativos asociados con servicios de hoteleria no relacionados con el hospedaje, su
parte proporcional de los gastos generales y cualquier gasto por impuestos, de sus
ingresos. Cualquier utilidad después de impuestos de nuestro Administrador se nos
distribuird periédicamente y seremos responsables por cualquier déficit entre los
ingresos y gastos de nuestro Administrador.

El Contrato de Administracién terminara su vigencia el 30 de noviembre de
2017 (fecha del quinto aniversario de su celebracion) y serd renovado
automaticamente por periodos sucesivos de un afo, salvo que se dé por terminado
anticipadamente. De acuerdo con nuestro Contrato de Administracion y el Contrato de
Fideicomiso, nuestro Administrador podra ser removido mediante resolucién favorable
de la Asamblea de Tenedores que cuente con la aprobacién del 66% (sesenta y seis
por ciento) de los CBFIs en circulacion.

(iii) Los Contratos de Servicios

Las Compaiiias de Servicios son empresas contratadas por el Administrador a
través de los Contratos de Servicios para proveer al Administrador el personal
operativo necesario para la operacidén de cada Hotel, segun sea el caso, excluyendo al
personal del comité ejecutivo de cada Hotel (Director General, Director de Ventas,
Contralor, Gerente de Mantenimiento y Ama de Llaves, entre otros segin determine la
empresa de administracién hotelera respectiva). El personal operativo es y sera
suministrado directamente por la empresa de administracién hotelera correspondiente,
en cada caso sujeto a la supervision y vigilancia de FibraHotel.

De conformidad con los términos de los Contratos de Servicios, las Companias
de Servicios tienen derecho a recibir una contraprestacion mensual de 5% sobre el
valor de la nomina total que administran con el fin de reintegrarle los montos que
eroguen en virtud de los salarios que paguen a sus empleados que atiendan a nuestros
Hoteles.

Al 30 de junio de 2017, las Compaiiias de Servicios tienen un aproximado de
3,800 empleados.

(iv)_Compaiias Operadoras y Contratos de Operacidon Hotelera y Contratos de
Arrendamientos

Estamos convencidos de afiliar nuestros Hoteles con empresas lideres y de
prestigio de administracion hotelera, tales como Grupo Posadas, Marriott International
y Grupo Real Turismo. Consideramos que utilizar Companias Operadoras nacionales e
internacionales ofrece ventajas significativas debido a sus programas de lealtad, fuerte
reconocimiento de marca, calidad de servicio, plataformas de mercadotecnia,
modernos sistemas de reservaciones, segmentacion efectiva de productos, canales de
distribucion nacional y una fuerte conciencia del huésped, lo cual impulsa la demanda y
puede resultar en mayores tasas de ocupacion, ADR y RevPAR.

Actualmente tenemos acuerdos con empresas que nos proporcionan servicios
de administracion hotelera y que usan sus propias marcas para los Hoteles que operan.
En el futuro, en adicién a continuar asociandonos con dichas Compafiias de Servicios,
esperamos usar otras Compafiias de Servicios lideres, las cuales podran usar marcas
franquiciadas propiedad de terceros.
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Grupo Posadas.

Con mas de 150 hoteles y 24,500 habitaciones en destinos de playa y ciudad
ubicados en todo el territorio nacional, Grupo Posadas es la operadora hotelera
mexicana mas grande e importante del pais. Gracias al posicionamiento de sus marcas
como Live Aqua, Grand Fiesta Americana, Fiesta Americana, The Explorean by Fiesta
Americana, Fiesta Inn y One Hoteles, Posadas es una empresa mexicana con gran
reconocimiento internacional. También es propietaria de Fiesta Rewards, el programa
de lealtad y recompensas mas importante de México, asi como sus clubes vacacionales
a largo plazo: Fiesta Americana Vacation Club, Live Aqua Residence Club, un club
residencial privado y KIVAC, programa vacacional basado en puntos.

Grupo Real Turismo.

Grupo Real Turismo es una empresa turistica propietaria y operadora de las
siguientes marcas: Quinta Real, Camino Real, y Real Inn. Actualmente cuenta con 40
propiedades que en total suman 7,138 cuartos en 29 destinos ubicados en las ciudades
y playas mas importantes de México.

Marriott International.

Marriott International, Inc. (NASDAQ: MAR) es la compania hotelera mas
grande del mundo con sede en Bethesda, Maryland, Estados Unidos, con mas de 6.000
propiedades en 122 paises y territorios. Marriott International opera y franquicia
Hoteles y licencias de complejos turisticos. Las 30 marcas principales de la compafiia
incluyen: Bulgari®, The Ritz-Carlton®, and The Ritz-Carlton Reserve® St. Regis®,
W®, EDITION®, JW Marriott®, The Luxury Collection®, Marriott Hotels®, Westin®,
Le Méridien®, Renaissance® Hotels, Sheraton®, Delta Hotels by MarriottSM, Marriott
Executive Apartments®, Marriott Vacation Club®, Autograph Collection® Hotels,
Tribute Portfolio®, Design Hotels™, Gaylord Hotels®, Courtyard®, FourPoints® by
Sheraton, SpringHill Suites ®, Fairfield Inn & Suites®, Residence Inn®, TownePlace
Suites®, AC Hotels by Marriott®, Aloft®, Element®, Moxy® Hotels, y Protea Hotels
by Marriott®. La compaiiia también opera los programas de lealtad premiados:
Marriott Rewards® que incluye el programa The Ritz-Carlton Rewards® y Starwood
Preferred Guest®.

(v) Contratos de Operacién Hotelera y de Arrendamiento

Al 30 de junio de 2017, hemos celebrado 79 Contratos de Operacidon Hotelera
(de los cuales 72 contratos tienen como objeto Hoteles en operacion y 7 contratos
tienen como objeto Hoteles en desarrollo) y 3 Contratos de Arrendamiento respecto de
propiedades que pertenecen a nuestro Portafolio Actual. En cada uno de los Hoteles
bajo Contrato de Operacion Hotelera, la Compafiia Operadora correspondiente es
responsable, entre otras cosas, de llevar a cabo la operacion del Hotel, establecer un
plan de negocios anual y un presupuesto de gastos anual, determinar la tarifas de las
habitaciones, sufragar los gastos de operacién con cargo a las cuentas, aconsejar en
relacion con desembolsos que sean necesarios, preparar planes de mercadotecnia y
contratar, para nuestro beneficio, a los empleados para cada uno de nuestros Hoteles.

De acuerdo con los Contratos de Operacion Hotelera, pagamos a las Compafiias

Operadoras tasas variables basadas en la utilidad bruta de operacién e ingresos, asi
como una cuota fija establecida en cada uno de dichos contratos. Ver seccién “V.
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Factores de Riesgo - B. Riesgos relacionados con las Inversiones en la Industria
Hotelera”.

(vi)Contrato de Obra

Hemos celebrado varios Contratos de Obra en relacion con nuestros Hoteles. En
general celebramos un Contrato de Obra por cada tipo de construccion a ser realizada,
en la forma y caracteristicas de cada programa de obra. Las contratistas podran,
previa aprobacion de cada supervisor, contratar subcontratistas.

Las contratistas son responsables, entre otras cosas, de suministrar e instalar
los materiales, supervisar trabajos y obras que realicen subcontratistas, comprar o
arrendar maquinaria y equipo para la realizacion de la obra, elaborar pruebas de
laboratorio y resistencia de materiales, cumplir con la legislacién ambiental, realizar
reportes semanales respecto a los avances de la obra, contratar personal, y, en
general, realizar todos los trabajos que se requieran para la total terminacion de la
obra.

Generalmente podemos modificar las condiciones al programa de obra y por
medio de 6rdenes de cambio, que no podran exceder en su conjunto el 10% del precio
alzado maximo garantizado o del volumen de trabajos contratados.

Para garantizar el oportuno y debido cumplimiento de todas y cada una de sus
obligaciones, las contristas entregan ciertas fianzas expedidas por una compania
afianzadora autorizada. Asimismo, la contratista estd obligada a contratar a su cuenta
un seguro de responsabilidad civil general que debera permanecer vigente hasta la
terminacion del Contrato de Obra. En caso de retraso en la fecha de entrega, por
causas imputables a las contratistas, éstas tendran una penalidad.

R. Plan de Compensacion a Empleados

En abril de 2017, con la aprobacion de nuestro Comité Técnico y los Tenedores
de CBFIs, adoptamos un plan de compensacién para empleados de nuestro
Administrador basado en CBFIs. De acuerdo con dicho plan, podemos emitir hasta
4,994,018 CBFIs que seran otorgados a nuestros empleados. Al 30 de junio de 2017
no se ha llevado a cabo ninguna emision y esperamos emitir hasta 1,679,582 CBFIs
para ser otorgados a empleados de nuestro Administrador durante el segundo
semestre de 2017, hasta 1,578,303 CBFIs para el afio 2018 y hasta 1,736,133 para el
afo 2019, en el entendido que para llevar a cabo emisiones del plan de compensacion
para empleados es necesario obtener autorizacion previa de la CNBV.

El otorgamiento de los CBFIs bajo el plan de compensacién dependera del
tiempo y desempefio de los CBFls:

o Los CBFIs otorgados durante 2017 seran concedidos en 3 afios, con
hasta 333,916 CBFIs concedidos en 2018, hasta 503,875 CBFIs concedidos durante
2019 y hasta 839,791 CBFIs durante 2020. Los CBFIs otorgados durante 2018 y 2019
seran concedidos completamente en 2020 y 2021, respectivamente.

. El criterio de desempefio y rendimiento de los CBFIs dependera de
multiples variables, que incluirdn el crecimiento de AFFO, el precio de los CBFIs
comparado con el precio de compafiias competidoras y el total de retorno de los
Tenedores.
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De acuerdo con el plan, los empleados Tenedores de CBFIs estaran sujetos a
estrictas politicas internas sobre el uso de informacion privilegiada, incluyendo
restriccién en las comunicaciones de informacion no publica y la negociacién de valores
durante el mes anterior a la fecha de publicacion de nuestros resultados. Ademas, a
los empleados Tenedores de CBFIs, no se les permitird adquirir o disponer de los
CBFIs, segun corresponda, directa o indirectamente, dentro de los tres meses
siguientes contados a partir de la Ultima enajenacidon o adquisicion que hubieren
realizado sobre CBFIs.

S. Gobierno Corporativo

Estamos sujetos a conflictos de intereses derivados de nuestra relacion con
nuestro Asesor y las Compaiias de Servicios, y sus respectivas filiales, incluyendo
Grupo GDI. Especificamente, algunos de los miembros no independientes de nuestro
Comité Técnico también son funcionarios de nuestro Asesor, y tienen participaciones
en nuestro Asesor y las Compafias de Servicios. El Contrato de Asesoria y Planeacién,
los Contratos de Servicios y algunos de los Contratos de Obra fueron negociados entre
partes relacionadas y sus términos, incluyendo honorarios y otros montos pagaderos,
pueden no ser tan favorables para nosotros como si se hubiesen negociado con
terceros no relacionados y entre partes no afiliadas. Asimismo, algunos de los
funcionarios de nuestro Asesor, y nuestro Administrador ejercen control sobre y son
Fideicomitentes Adherentes Relevantes de Grupo GDI. Nosotros y nuestro Asesor
hemos establecido ciertas politicas y procedimientos para resolver posibles conflictos
de interés.

De conformidad con nuestro Fideicomiso, (i) se requiere el voto favorable de la
mayoria de los miembros de nuestro Comité Técnico y de la mayoria de los miembros
independientes del mismo, antes de formalizar cualquier contrato, operacion o relacion
importante con una parte relacionada que represente menos del 10% del Valor
Promedio; o (ii) se requiere el voto favorable de los Tenedores que representen la
mayoria de los CBFIs en circulacidon que se encuentren presentes en la Asamblea de
Tenedores en la que se discuta el asunto, antes de formalizar cualquier contrato,
operacién o relaciéon importante con una parte relacionada que represente el 10% o
mas del Valor Promedio; incluyendo a nuestro Asesor, las Compafiias de Servicios, la
persona que nos constituyd como fideicomiso, o nuestro Fideicomitente, o cualquiera
de los Fideicomitentes Adherentes Relevantes, los miembros de nuestro Comité
Técnico o cualquier otra persona o parte que pueda tener un conflicto de interés.

Los Fideicomitentes Adherentes Relevantes han acordado otorgarnos un
derecho preferente para comprar cualquier oportunidad de inversion hotelera a futuro
proporcionada por cualquiera de ellos, en la medida que dicha oportunidad cumpla
sustancialmente con todos los requisitos de elegibilidad de inversiones establecidos en
nuestro Contrato de Fideicomiso, mientras que el Fideicomiso de Control sea tenedor
de cuando menos el 15% (quince por ciento) de nuestros CBFIs en circulacion. Si
optamos por ejercer nuestro derecho a adquirir un inmueble conforme a este derecho
preferente, esta adquisicion estard sujeta al voto favorable de la mayoria de los
miembros de nuestro Comité Técnico, incluyendo una mayoria de los miembros
independientes de nuestro Comité Técnico. Para mayor informacién sobre este derecho
preferente, consulte la seccién “XVII. Ciertas Relaciones y Operaciones con Partes
Relacionadas.” Consideramos que este acceso a futuras oportunidades de inversion en
Hoteles proporcionadas por los Fideicomitentes Adherentes Relevantes, asi como las
relaciones a largo plazo que los directivos de nuestro Asesor han establecido con
vendedores de Hoteles, genera y generaran una fuente continua de atractivas
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oportunidades de inversion a través de las cuales podremos hacer crecer nuestro
negocio.

Conforme a nuestro Contrato de Fideicomiso y los Convenios de Adhesién, los
Fideicomitentes Adherentes Relevantes tienen un derecho preferente con relacion a
todos nuestros Hoteles mientras que el Fideicomiso de Control sea tenedor de al
menos 15% (quince por ciento) de nuestros CBFIs en circulacion. Conforme a este
derecho, en caso de que decidamos vender cualquiera de nuestros Hoteles, estas
personas, conjuntamente a través de un representante comun, tienen un derecho
preferente para comprarnos dicho Hotel. Asimismo, conforme a nuestro Contrato de
Fideicomiso y los Convenios de Adhesion, mientras que los Fideicomitentes Adherentes
gue hayan aportado los inmuebles del Portafolio de Aportacion posean cualesquier
CBFIs emitidos a los mismos en las operaciones de aportacion, tienen derechos de
reversion (equivalentes al derecho de recomprar el Hotel), Unicamente con relacién a
los Hoteles que hayan aportado. Conforme a estos derechos, en caso de que
decidamos vender un inmueble de nuestro Portafolio de Aportacién o ante la
terminacion de nuestro Contrato de Fideicomiso, los Fideicomitentes Adherentes
respectivos que lo hayan aportado tienen el derecho de volver a adquirir dicho
inmueble de nosotros en su totalidad. Si los titulares de estos derechos de preferencia
y reversion ejercen sus derechos de adquirir o readquirir un inmueble de nosotros,
dicha operacién estara sujeta a la previa aprobacion de nuestro Comité Técnico,
incluyendo la aprobacién de cuando menos una mayoria de los miembros
independientes de nuestro Comité Técnico. Si decidimos o estamos obligados a vender
cualquiera de nuestros inmuebles, el derecho de reversion de Fideicomitentes
Adherentes Relevantes y los derechos de preferencia otorgados a los Fideicomitentes
Adherentes Relevantes como se describié anteriormente podrian reducir el valor del
inmueble vendido. Consulte la seccion “V. Factores de Riesgo - A. Riesgos
Relacionados con Nuestras Operaciones - Nuestra capacidad de enajenar nuestros
Hoteles es limitada, incluyendo por derechos preferentes, y estas limitaciones podrian
reducir el valor de cualquier inmueble vendido, perjudicar nuestra liquidez o flexibilidad
operativa si las ventas de dichos inmuebles son necesarias para generar capital o por
otro motivo”. Para mayor informacién sobre los derechos preferentes y de reversion,
consulte la seccion “XVII. Ciertas Relaciones y Operaciones con Partes Relacionadas”.

Al concluir nuestras Operaciones Iniciales los Fideicomitentes Adherentes
transfirieron sus CBFIs a un Fideicomiso de Control y tienen la facultad de influir en
nosotros considerablemente. Al 30 de junio de 2017, 78'627,293 CBFIs o el 15.7% de
nuestros CBFIs en circulacién son propiedad de un Fideicomiso de Control, junto con
nuestros ejecutivos relevantes y algunos miembros de las Familias Relevantes,
controlado por un Comité Técnico integrado por 5 miembros. El comité técnico del
Fideicomiso de Control podra influir en nosotros substancialmente. Conforme a los
términos de nuestro Contrato de Fideicomiso, los Fideicomitentes Adherentes, a través
del Fideicomiso de Control y mientras posean el 15% (quince por ciento) o mas de
nuestros CBFIs en circulacion a través del Fideicomiso de Control, podran nombrar a la
mayoria de los miembros de nuestro Comité Técnico y podran controlar ciertas
acciones que deberemos tomar que requieren la aprobacion de los Tenedores de mas
del 85% de nuestros CBFIs en circulacién, incluyendo, sin limitacién, modificaciones a
ciertas disposiciones de nuestro Contrato de Fideicomiso, la destitucién de nuestro
Asesor sin “causa,” la aprobacion de operaciones corporativas importantes tales como
la liguidacién de nuestros activos, la terminacidon de nuestro Contrato de Fideicomiso y
nuestra existencia como fideicomiso, y la cancelacién de nuestros CBFIs del Registro
Nacional de Valores de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y la Bolsa Mexicana
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de Valores, en cada caso sin considerar si los otros Tenedores de nuestros CBFIs
estiman que un acto en particular conviene a sus intereses.

No podemos garantizar que nuestras politicas efectivamente eliminaran la
influencia de dichos conflictos. Si no logran hacerlo, podrian tomarse decisiones que
pueden no reflejar plenamente los intereses de todos los Tenedores de nuestros CBFIs.
Existen conflictos de interés en nuestra relacion con nuestro Asesor y las Compafiias
de Servicios y sus respectivas filiales, incluyendo Grupo GDI, lo cual podria resultar en
decisiones que no sean convenientes para los intereses de los Tenedores de nuestros
CBFlIs.

Ciertos miembros de nuestro Comité Técnico y de nuestro Asesor y Asesor
aportaron inmuebles a nuestro Portafolio de Aportacion. Debido a nuestro deseo de
mantener nuestras relaciones con los miembros de nuestro Comité Técnico y los
funcionarios de nuestro Asesor y Administrador, con quienes hemos celebrado los
Convenios de Adhesion en relacion con nuestras Operaciones Iniciales, podemos optar
por no exigir o exigir de una manera menos estricta, nuestros derechos establecidos
en estos contratos.

T. Politica de Distribucion

Operamos bajo el régimen fiscal aplicable a una FIBRA, de conformidad con los
articulos 187 y 188 de la Ley del Impuesto sobre la Renta ("LISR") a partir de nuestro
ejercicio fiscal que finalizé el 31 de diciembre de 2012. La LISR requiere que una Fibra
distribuya en efectivo, anualmente al menos 95% de su Resultado Fiscal. Nuestro
Resultado Fiscal se calcula restando a nuestros ingresos totales nuestras deducciones
permitidas por ley. Para mas informacion, consulte la seccion “XXI. Régimen Fiscal e
Impuestos—Ciertas Consideraciones del Impuesto sobre la Renta Federal”. De
conformidad con nuestro Contrato de Fideicomiso, distribuimos y distribuiremos a los
Tenedores de nuestros CBFIs, a prorrata, el 95% de nuestro Resultado Fiscal en cada
ejercicio fiscal, siempre y cuando se cumplan ciertos requisitos, incluyendo la
aprobacion de nuestro Comité Técnico de (i) los estados financieros en los cuales se
basaran dichas distribuciones, y (ii) el monto de la distribucion, previa opinion de
nuestro Comité de Auditoria. Cualquier distribuciéon distinta al 95% de nuestro
Resultado Fiscal, requerird la aprobacion de la mayoria de los miembros
independientes de nuestro Comité Técnico. Nuestro Comité Técnico tiene facultad para
determinar la politica de distribucion.

Nuestro Comité Técnico aprobd el pago de una Distribucion de Efectivo
correspondiente al primer trimestre de 2017 la cual se efectud el 13 de mayo de 2017,
por un monto total de aproximadamente Ps. $120 millones, o su equivalente de Ps.
$0.2444 por cada uno de los CBFIs en circulacion excluyendo los CBFIs que no cuentan
con derechos econdmicos. Para el segundo trimestre de 2017, nuestro Comité Técnico
aprobd una Distribucion de Efectivo, realizada el 4 de agosto de 2017, por un monto
total aproximado de Ps. $172 millones o su equivalente de Ps. $0.3478 por cada uno
de los CBFIs en circulacién excluyendo los CBFIs que no cuentan con derechos
econémicos.

Para el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2016, nuestro Comité Técnico
aprobd una Distribucidon de Efectivo equivalente a un monto total aproximado de Ps.
$503 millones, de los cuales Ps. $48 millones correspondian al Resultado Fiscal y Ps.
$455 millones correspondian al retorno de capital. Para el ejercicio concluido el 31 de
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diciembre de 2015, la distribucidén fue de Ps. $436 millones, por lo que el incremento
de la Distribucién en Efectivo entre los ejercicios 2015 y 2016 fue de 15.7%.

La siguiente grafica muestra, para cada periodo trimestral desde 2013, la
distribucion por CBFI (equivalente al AFFO por CBFI) y el rendimiento implicito
(dividend yield) anualizado sobre el periodo “ultimos 12 meses”, desde el afo 2013
hasta el segundo trimestre de 2017:
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Distribucion por CBFI "Ultimos 12 meses" === Rendimiento implicito anualizado

Cabe mencionar que la aceleracién del nivel de las distribuciones por CBFI a
partir del segundo trimestre de 2016 se debe principalmente al crecimiento organico
en nuestros Hoteles Estabilizados, asi como al proceso de estabilizaciéon de los Hoteles
de reciente apertura desarrollados por FibraHotel en los ultimos afios.

Nuestro Comité Técnico autorizard el tiempo, la forma, la frecuencia y el monto
de las distribuciones con base en distintos factores, incluyendo:

e Resultados de operaciones reales;

e Nuestro nivel de flujos de efectivo retenidos;

e Los términos y condiciones de cualquier financiamiento;

e Cualquier requerimiento relacionado con el servicio de la deuda;

e Los requerimientos de gastos de capital y mantenimiento para nuestros
Hoteles;

e Nuestro Resultado Fiscal;

e Los requerimientos de distribucién anual conforme a las disposiciones relativas
a las FIBRAS de la LISR;

¢ Nuestros gastos operativos; y
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e Otros factores que nuestro Comité Técnico considere relevantes, incluyendo el
monto de las distribuciones efectuadas por sociedades similares.

Prevemos que nuestro efectivo disponible estimado para efectuar Distribuciones
de Efectivo es y serd mayor a los requerimientos de distribucién anual aplicables a las
FIBRAS. Sin embargo, en ciertas circunstancias, podriamos estar obligados a pagar
distribuciones superiores al efectivo disponible para distribucién para cumplir con estos
requerimientos de distribucion y puede ser necesario que utilicemos los recursos de
futuras emisiones de deuda o capital, vendamos activos u obtengamos créditos para
efectuar algunas distribuciones. No podemos garantizar que nuestra politica de
distribucidn no es y sera modificada en el futuro.

u. Resumen de los Factores de Riesgo

La inversidn en nuestros CBFIs implica riesgos. Los inversionistas deberan
considerar cuidadosamente los riesgos que se discuten en la seccion “V. Factores de
Riesgo” y la demas informacion contenida en el presente Prospecto antes de adquirir
los CBFIs. Estos riesgos incluyen de manera enunciativa, mas no limitativa, los
siguientes:

o Somos un fideicomiso constituido en México y todos nuestros activos y
operaciones estan ubicados dentro de la Republica Mexicana. Por lo tanto, estamos
sujetos a riesgos politicos, econdmicos, legales y reglamentarios especificos para
México y para la industria inmobiliaria en México y también somos vulnerables a una
desaceleracion econdmica en las regiones donde se ubican nuestros Hoteles, a otros
cambios en las condiciones del mercado, actos de violencia o desastres naturales en
las regiones donde se ubican nuestros Hoteles, dando como resultado una disminucion
en nuestros ingresos o de otra manera impactando negativamente los resultados de
nuestras operaciones;

o Dependeremos de fuentes externas de capital y deuda para financiar
necesidades de capital futuras, y si encontramos dificultades para obtener capital, es
posible que no seamos capaces de realizar adquisiciones futuras necesarias para hacer
crecer nuestro negocio, terminar proyectos de desarrollo o redesarrollo, o cumplir
cualesquiera otras obligaciones;

o Estamos sujetos a los riesgos financieros, operativos y de negocio que
son inherentes a la industria del alojamiento en México, lo cual podria reducir nuestros
ingresos y limitar nuestras oportunidades de crecimiento;

o Nuestras obligaciones futuras de servicio de la deuda podrian afectar
adversamente nuestros resultados operativos generales, podrian hacer necesario que
vendiéramos propiedades, podrian poner en peligro nuestra calificacion como una
FIBRA y podrian afectar adversamente nuestra capacidad para hacer distribuciones a
los Tenedores de nuestros CBFIs y el precio de mercado de nuestros CBFIs;

o Los Hoteles que adquiramos o desarrollemos en el futuro podrian tener
resultados mas bajos que los esperados.;

o El cumplimiento con las leyes, reglamentos y convenios que son

aplicables a nuestros Hoteles, incluyendo requerimientos de permisos, licencias,
zonificacion y ambientales, puede afectar adversamente nuestra capacidad de realizar

64



adquisiciones, desarrollos o renovaciones en el futuro, resultar en costos o demoras
significativos y afectar adversamente nuestra estrategia de crecimiento;

. Podemos ser incapaces de continuar llevando a cabo adquisiciones
adicionales y/o desarrollo de Hoteles que podrian hacer crecer nuestro negocio y, aun
si consumamos las adquisiciones y desarrollos, podriamos ser incapaces de integrar y
operar exitosamente los Hoteles adquiridos;

o La industria de hospitalidad estd sujeta a volatilidad respecto de la
estacionalidad vy ciclicidad del sector hospitalario, lo que puede contribuir a
fluctuaciones en los resultados de nuestras operaciones y condicion financiera;

. Las plataformas en linea que permiten a las personas listar, encontrar y
rentar casas de vacacién por una comisién de procesamiento y otros negocios
parecidos podran modificar los patrones de viaje de los clientes de nuestros Hoteles, lo
que puede causar que los ADRs de nuestros Hoteles disminuyan;

o Nuestra capacidad para disponer de nuestros Hoteles se encuentra
restringida, entre otros, por los derechos de preferencia, y estas restricciones podrian
reducir el valor de cualquier propiedad vendida, nuestra liquidez o flexibilidad operativa
si las ventas de estos inmuebles fueran necesarias para generar capital o para otro fin;

o Estamos expuestos a riesgos relacionados con el desarrollo de
inmuebles;
. Podriamos no ser capaces de ampliar exitosamente nuestro negocio a

nuevos mercados y segmentos, lo cual podria afectar adversamente el rendimiento de
nuestras inversiones inmobiliarias en esos mercados;

o No podemos garantizar nuestra capacidad para hacer Distribuciones de
Efectivo en el futuro. Podremos usar fondos prestados o fondos provenientes de otras
fuentes para hacer distribuciones, lo que puede tener un impacto adverso en nuestras
operaciones;

o Los riesgos de operar Hoteles conforme a contratos de administracion
hotelera, los cuales pueden rescindirse o no renovarse, puede afectar nuestra
capacidad de hacer Distribuciones de Efectivo a los Tenedores de nuestros CBFIs;

o Dependemos de nuestro Asesor y de nuestro personal clave para nuestro
éxito, y podemos no encontrar un remplazo adecuado si el Contrato de Asesoria y
Planeacion termina, o si nuestro personal clave en nuestro Asesor renuncia o de otra
manera deja de estar disponible para nosotros;

. Hay conflictos de interés en la relacion con nuestro Asesor y las
Compaiiias de Servicios y sus respectivas filiales, incluyendo Grupo GDI, lo que podria
dar lugar a decisiones que no tengan en cuenta el mejor interés de los Tenedores de
nuestros CBFIs;

o Nuestro Contrato de Asesoria y Planeacion, los Contratos de Servicios y
el Contrato de Obra, fueron negociados entre partes relacionadas y sus términos,
incluyendo honorarios y otros montos pagaderos, pueden no ser tan favorables para
nosotros como si hubieran sido negociados con terceros no afiliados con base en
operaciones entre partes no relacionadas;
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o Puede ser dificil y costoso terminar el Contrato de Asesoria y Planeacién;

. El régimen fiscal aplicable a las FIBRAS ha estado evolucionando y fue
modificado recientemente y no puede haber garantia alguna de que las leyes y
reglamentos referentes a las FIBRAS y cualquier interpretacion de las mismas, no
cambiaran de manera que nos afecte adversamente;

o Ciertos miembros de los equipos directivos de nuestro Asesor y nuestro
Administrador tienen intereses de negocios e inversiones externos, lo que
potencialmente podria distraer su tiempo y atencién de nosotros;

. Los sefiores Simén Galante Zaga, Roberto Galante Totah, Albert Galante
Saadia, y Alberto Galante Zaga, tienen influencia significativa sobre nuestros asuntos y
podrian ejercer dicha influencia de una manera no favorable para los intereses de los
otros Tenedores de nuestros CBFlIs;

o La cantidad de CBFIs disponible para venta futura podria afectar
adversamente el precio de mercado de nuestros CBFIs, y las ventas futuras de
nuestros CBFIs podrian resultar en una dilucién para los Tenedores existentes de
nuestros CBFIs;

o Las protecciones otorgadas a los Tenedores minoritarios de nuestros
CBFIs en México son diferentes a las otorgadas en Estados Unidos y otras
jurisdicciones fuera de México;

o Emisiones futuras de valores que tengan una prelacion preferente sobre
nuestros CBFIs podrian afectar nuestra flexibilidad operativa y financiera y podrian
afectar adversamente el precio de mercado de nuestros CBFIs y diluir su valor;

o El mercado para nuestros CBFIs después de esta Oferta Global y puede
ser un mercado menos activo en la Bolsa Mexicana de Valores, que es la Unica bolsa
de valores donde cotizan nuestros CBFIs, el precio de nuestros CBFIs puede ser volatil
o disminuir sin importar nuestro desempefio operativo;

o Las Distribuciones de Efectivo a los Tenedores de nuestros CBFIs en los
Estados Unidos u otros paises se efectuaran en Pesos y los Tenedores de nuestros
CBFIs ubicados fuera de México estaran expuestos a un riesgo por tipos de cambio;

o Las condiciones econdmicas adversas en México pueden afectar
negativamente nuestra posicion financiera y resultados de operaciones;

o Los problemas de inseguridad en México pueden resultar en advertencias
y restricciones de viaje desde los Estados Unidos afectando el flujo de turistas vy
viajeros de negocios a nuestros Hoteles.

. Las fluctuaciones de valor del Peso frente al Ddlar podrian tener un
efecto adverso en nuestra posicion financiera y nuestros resultados de operacion;

. El presidente de los Estados Unidos ha expresado su intencién de hacer

cambios al Tratado de Libre Comercio de América del Norte (“TLCAN"), cuya
negociacion comenzo6 en agosto de 2017. Los cambios en el acuerdo comercial podrian
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afectar lo industria de la exportacion en México y tener un impacto negativo en
nuestros visitantes;

o En el caso de que seamos o nos traten como una compaiiia de inversion
extranjera pasiva, o PFIC, para efectos de los impuestos federales de los Estados
Unidos, los Tenedores de nacionalidad americana de nuestros CBFIs podrian estar
sujetos a consecuencias adversas en relacion al impuesto federal sobre la renta
previsto en Estado Unidos;

. Los aumentos en las tasas de interés en México y en los Estados Unidos
podran tener un impacto negativo en el precio de nuestros CBFIs y en nuestros costos
financieros; vy

o La incertidumbre relacionada con las siguientes elecciones presidenciales
de 2018 podrian afectar negativamente los mercados de capitales y tener un impacto
en el precio de nuestros CBFIs.

V. Resumen de Informacion Financiera Seleccionada

Las siguientes tablas representan un resumen de la informacién financiera y de
otra informacién hasta y por los periodos indicados. Estas tablas derivan de y deberan
de ser revisadas en conjunto con los siguientes estados financieros: (i) nuestros
estados financieros consolidados auditados para periodos concluidos el 31 de diciembre
de 2016, 2015, y 2014 y sus respectivas notas (nuestros “Estados Financieros
Consolidados Anuales”), y (ii) nuestros estados financieros intermedios
consolidados condensados no auditados para los tres y seis meses terminados el 30 de
junio de 2017, y sus respectivas notas (nuestros "“Estados Financieros
Condensados Consolidados Intermedios” y, junto con nuestros Estados
Consolidados Anuales, nuestros “"Estados Financieros Consolidados”), incluidos en
este Prospecto de colocacién y avalados enteramente por la informacién contenida en
los mismos. Nuestros Estados Financieros Consolidados, y demds informacion
financiera incluida en el presente Prospecto, excepto que se indique de otra manera,
estan expresados en miles de Pesos. Los Estados Financieros Consolidados Anuales
incluidos en el presente Prospecto, fueron auditados por Galaz, Yamazaki, Ruiz
Urquiza, S.C., miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, nuestro Auditor Externo.

La siguiente tabla muestra un resumen de nuestros estados consolidados de
utilidad integral por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014.
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(Cifras en miles de pesos)

Ingresos por:
Arrendamiento de habitaciones
Alimentos y bebidas
Arrendamiento de inmuebles
Otros

Ingresos totales

Costos y gastos de habitaciones
Costos y gastos de alimentos y bebidas
Costos y gastos de administracion
Gastos inmobiliarios

Gastos corporativos

Depreciacion

Gastos de adquisicion de negocios
Otros (gastos) ingresos, Neto
Ingresos por intereses

Gastos por intereses

Otros gastos financieros
Resultado cambiario, neto

Gastos totales

Utilidad antes de impuestos a la utilidad

Impuestos a la utilidad neta

Utilidad neta consolidada

Afo 2016 Afio 2015 Afio 2014
2,057,257 1,541,320 1,162,025
468,397 367,525 289,662
79,832 75,393 68,797
29,519 23,699 10,280
2,635,005 2,007,937 1,530,764
(402,676) (288,706) (198,587)
(285,813) (215,273) (164,666)
(1,103,084) (833,778) (585,196)
(33,911) (24,905) (21,644)
(252,458) (211,953) (160,203)
(296,930) (213,782) (162,930)
(7,676) (15,766) (73,689)
3,913 5,930 (31,783)
11,173 34,327 120,807
(40,282) - -
(13,948) (4,063) -
2,364 (508) 3,572
(2,419,328) (1,768,477) (1,274,319)
215,677 239,460 256,445
1,787 2,884 2,742
213,890 236,576 253,703

La siguiente tabla muestra un resumen de nuestros estados consolidados de
utilidad integral por los seis meses que terminaron el 30 de junio de 2017 y el 30 de

junio de 2016.
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(Cifras en miles de pesos)

Ingresos por:

al 30/6/2017

al 30/6/2016

Arrendamiento de habitaciones 1,284,420 913,137
Alimentos y bebidas 279,343 209,864
Arrendamiento de inmuebles 48,721 36,296
Otros 9,888 9,397
Ingresos totales 1,622,373 1,168,695
Costos y gastos de habitaciones (249,766) (174,763)
Costos y gastos de alimentos y bebidas (173,288) (123,545)
Costos y gastos de administracion (659,952) (503,514)
Gastos inmobiliarios (20,943) (16,676)
Gastos corporativos (100,191) (121,708)
Depreciacion (179,993) (122,536)
Gastos de adquisicion de negocios - -
Otros (gastos) ingresos, Neto 2,956 1,975
Ingresos por intereses 16,504 5,082
Gastos por intereses (80,841) (7,005)
Otros gastos financieros (3,121) (2,961)
Resultado cambiario, neto (5,250) 529
Gastos totales (1,453,887) (1,065,122)
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 168,486 103,573
Impuestos a la utilidad neta (725) (618)
Utilidad neta consolidada 169,210 104,191

Revelamos ciertas partidas financieras que no se calculan de acuerdo con NIIF y
por lo tanto se consideran partidas financieras no-NIIF. Consideramos que estas
partidas financieras no-NIIF son Uutiles para los inversionistas como partidas
complementarias de nuestro desempefio operativo y liquidez. Estas partidas
financieras complementarias incluyen Utilidad de Operacién, Utilidad de Operacién
Ajustada, Otros (Gastos) Ingresos, Gastos Extraordinarios, Resultado Integral de
Financiamiento, EBITDA Ajustado, FFO y AFFO, cada uno de los cuales se define
debajo. Consideramos que estas partidas financieras no-NIIF proporcionan informacién
atil a los inversionistas porque la administracion utiliza esta informacion, ademas de
los datos financieros preparados de acuerdo con NIIF, para evaluar nuestro desempefio
en diferentes periodos. También utilizamos estas partidas de manera consistente en
nuestros procesos internos de planeacion, prondstico y de reporte, y sirven como parte
de la base para tomar decisiones financieras, estratégicas y operativas.

Utilidad de Operacion, Utilidad de Operacion Ajustada, Otros (Gastos)
Ingresos y Gastos Extraordinarios. Definimos Utilidad de Operacién como ingreso
antes de impuestos, determinado de acuerdo con NIIF, excluyendo ingresos por
intereses, gastos por intereses, otros gastos financieros, resultado cambiario neto,
otros ingresos (gastos) netos y Gastos Extraordinarios, netos (como se definen abajo).
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Utilizamos la Utilidad de Operacion para evaluar y comparar el desempefio operativo
de nuestro negocio inmobiliario hotelero en diferentes periodos sobre una base
consistente, eliminando de nuestros resultados operativos el impacto de partidas que
no reflejan el desempefio operativo principal de nuestro negocio inmobiliario hotelero.
Por ejemplo, nuestra definicion de Utilidad de Operacién no se ve afectada por rubros
como nuestro costo de financiamiento, fluctuacidon en los tipos de cambio y costos
asociados con instrumentos derivados. Nuestra definicion de Utilidad de Operacion
también excluye el impacto de ciertas partidas no recurrentes, a las cuales nos
referimos como "Gastos Extraordinarios". Gastos Extraordinarios, que se incluyen
dentro de los gastos corporativos y de adquisicion de negocios, cada uno determinado
de acuerdo con NIIF, incluyen gastos relacionados con la adquisicion y desarrollo de
Hoteles, gastos incurridos en relacion con la pre-apertura de Hoteles desarrollados,
gastos de mantenimiento no recurrentes, ingresos asociados a la venta de ciertos
activos como mobiliario, y otros ingresos y gastos no recurrentes. Consideramos que la
exclusion de estos gastos e ingresos, que no son recurrentes y, por lo tanto, pueden
afectar la comparabilidad de nuestros resultados operativos de diferentes periodos, nos
permite a nosotros y a nuestros inversionistas evaluar mejor el desempefio operativo
principal de nuestro negocio inmobiliario hotelero. Asimismo, utilizamos la Utilidad de
Operacién Ajustada, que definimos como Utilidad de Operacion menos Gastos
Extraordinarios, para evaluar y comparar el desempefio operativo de nuestro negocio
inmobiliario hotelero sobre una base que captura todos los ingresos generados y
gastos incurridos, recurrentes o no recurrentes, en la operacién de nuestro negocio
inmobiliario hotelero.

Conciliaciéon Utilidad de Operacidon

(Cifras en miles de pesos) Aio 2016 Aio 2015 Aio 2014
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 215,677 239,460 256,445
Adiciones
Ingresos por intereses 11,173 34,327 120,807
Gastos por intereses (40,282) 0 0
Otros gastos financieros (13,948) (4,063) 0
Resultado cambiario, neto 2,364 (508) 3,572
Otros (gastos) ingresos, Neto 3,913 5,930 (31,783)
Gastos Extraordinarios, Neto (non IFRS) (106,931) (77,688) (88,447)
Total Adiciones (143,711) (42,002) 4,149
Ajustes non-IFRS a Otros (gastos) ingresos, neto
Ingreso por venta de activo fijo, neto 0 3,204 (15,982)
Gastos relacionados con la adquisicion y desarrollc 0 0 (19,194)
Gastos pre operativos 0 0 (7,582)
Gastos de mantenimiento (no recurrentes) 0 0 (1,181)
Gasto de impuesto de adquisicion 0 0 0
Otros 2 (2) (52)
Total ajustes non-IFRS a Otros (gastos) ingresos 2 3,201 (43,991)
Utilidad de Operacion 359,390 284,663 208,305
Gastos Extraordinarios, Neto (non IFRS) (106,931) (77,688) (88,447)
Utilidad de Operacidon Ajustada 252,459 206,975 119,858
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Conciliacion Utilidad de Operacion

(Cifras en miles de pesos) al 30/6/2017 al 30/6/2016
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 168,486 103,573
Adiciones
Ingresos por intereses 16,504 5,082
Gastos por intereses (80,841) (7,005)
Otros gastos financieros (3,121) (2,961)
Resultado cambiario, neto (5,250) 529
Otros (gastos) ingresos, Neto 2,956 1,975
Gastos Extraordinarios, Neto (non IFRS) (18,339) (44,155)
Total Adiciones (88,092) (46,535)
Ajustes non-IFRS a Otros (gastos) ingresos, neto
Ingreso por venta de activo fijo, neto 0 0
Gastos relacionados con la adquisicién y desarrollc 0 0
Gastos pre operativos 0 0
Gastos de mantenimiento (no recurrentes) 0 0
Gasto de impuesto de adquisicion 486 0
Otros 0 0
Total ajustes non-IFRS a Otros (gastos) ingresos 486 0
Utilidad de Operacion 257,064 150,108
Gastos Extraordinarios, Neto (non IFRS) (18,339) (44,155)
Utilidad de Operacién Ajustada 238,725 105,953
Conciliacion Gastos Extraordinarios
(Cifras en miles de pesos) Ao 2016 Ao 2015 Aiho 2014
Gastos Corporativos (252,458) (211,953) (160,203)
Gastos de adquisicion de negocios (7,676) (15,766) (73,689)
Ajustes non-IFRS a Gastos Corporativos 153,203 150,031 145,445
Comisidon de Asesoria 104,673 103,378 102,731
Gastos administrativos de FibraHotel 48,530 39,361 29,182
Otros 0 7,292 13,533
Total ajustes non-IFRS a Gastos Corporativos 153,203 150,031 145,445
Gastos extraordinarios, Neto (non IFRS) (106,931) (77,688) (88,447)

Conciliacion Gastos Extraordinarios

(Cifras en miles de pesos)

al 30/6/2017

al 30/6/2016

Gastos Corporativos (100,191) (121,708)
Gastos de adquisicion de negocios 0 0
Ajustes non-IFRS a Gastos Corporativos 81,852 77,553
Comisidn de Asesoria 53,023 52,195
Gastos administrativos de FibraHotel T 28,343 25,358
Otros 486 0
Total ajustes non-IFRS a Gastos Corporativos 81,852 77,553
Gastos extraordinarios, Neto (non IFRS) (18,339) (44,155)

Resultado Integral de Financiamiento. Definimos Resultado Integral de
Financiamiento para incluir los ingresos por intereses, gastos por intereses, otros
gastos financieros y resultado cambiario neto. Consideramos que el Resultado Integral

de Financiamiento, que captura el

resultado neto de nuestras actividades de

financiamiento, es util para los inversionistas en la evaluacién de los costos de
financiamiento asociados con nuestro negocio en diferentes periodos. Asimismo,
utilizamos el Resultado Integral de Financiamiento como una partida clave en la
formulacion de nuestra estrategia de financiamiento.
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Resultado Integral de Financiamiento

(Cifras en miles de pesos) Ao 2016 Ao 2015 Ano 2014
Ingresos por intereses 11,173 34,327 120,807
Gastos por intereses (40,282) 0 0
Otros gastos financieros (13,948) (4,063) 0
Resultado cambiario, neto 2,364 (508) 3,572

Resultado integral de financiamiento (40,693) 29,756 124,379

Resultado Integral de Financiamiento
(Cifras en miles de pesos) al 30/6/2017

al 30/6/2016

Ingresos por intereses 16,504 5,082
Gastos por intereses (80,841) (7,005)
Otros gastos financieros (3,121) (2,961)
Resultado cambiario, neto (5,250) 529
Resultado integral de financiamiento (72,709) (4,355)

EBITDA Ajustado. Definimos EBITDA Ajustado como Utilidad de Operacion,
calculada como se describe arriba, antes de depreciacion. Consideramos que el EBITDA
Ajustado es Util para los inversionistas en la evaluacion y comparacién de nuestro
desempefio operativo Yy liquidez en diferentes periodos sobre una base consistente,
eliminando de nuestros resultados operativos el impacto de partidas que no reflejan el
desempefio operativo principal de nuestro negocio inmobiliario hotelero y partidas
virtuales (no en efectivo). Consistentemente utilizamos EBITDA Ajustado para evaluar
el desempefio operativo principal de nuestro negocio a través de la medicion de (i) el
margen EBITDA Ajustado (EBITDA Ajustado como porcentaje de los ingresos totales)
en diferentes periodos, con el objetivo de evaluar la rentabilidad y la productividad de
la compania y (ii) el EBITDA Ajustado por cuarto (EBITDA Ajustado dividido entre el
numero de habitaciones en operacion al final de un periodo) en diferentes periodos,
con el objetivo de evaluar la generacién de flujo de efectivo operativo de nuestro
negocio por habitacion. Buscamos crear valor para nuestros Tenedores de CBFIs a
largo plazo, a través del fortalecimiento del margen EBITDA Ajustado y del EBITDA
Ajustado por habitacién.

Conciliacion EBITDA Ajustado

(Cifras en miles de pesos) Ano 2016 Aho 2015 Aho 2014
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 215,677 239,460 256,445
Adiciones
Depreciacion (296,930) (213,782) (162,930)
Otros (gastos) ingresos, Neto 3,913 5,930 (31,783)
Ingresos por intereses 11,173 34,327 120,807
Gastos por intereses (40,282) 0 0
Otros gastos financieros (13,948) (4,063) 0
Resultado cambiario, neto 2,364 (508) 3,572
Gastos Extraordinarios, neto (106,931) (77,688) (88,447)
Total Adiciones (440,641) (255,784) (158,781)
Total ajustes non-IFRS a Otros (gastos) ingresos 2 3,201 (43,991)
EBITDA Ajustado 656,320 498,445 371,235
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Conciliacion EBITDA Ajustado
al 30/6/2017

(Cifras en miles de pesos) al 30/6/2016

Utilidad antes de impuestos a la utilidad 168,486 103,573
Adiciones
Depreciacion (179,993) (122,536)
Otros (gastos) ingresos, Neto 2,956 1,975
Ingresos por intereses 16,504 5,082
Gastos por intereses (80,841) (7,005)
Otros gastos financieros (3,121) (2,961)
Resultado cambiario, neto (5,250) 529
Gastos Extraordinarios, neto (18,339) (44,155)
Total Adiciones (268,085) (169,071)
Total ajustes non-IFRS a Otros (gastos) ingresos 486 0
EBITDA Ajustado 437,057 272,644

FFO y AFFO. Definimos FFO como utilidad neta consolidada, determinada de
acuerdo con NIIF, mas depreciacion. Definimos AFFO como FFO mas Gastos
Extraordinarios y comisiones por estructuracién incurridas en relacion con
financiamientos y otros gastos e ingresos no recurrentes, menos importes de nuestra
reserva de CAPEX. FFO y AFFO son partidas no NIIF utilizadas por muchos
inversionistas y analistas para medir el desempeno operativo de una compaiiia
inmobiliaria, eliminando el efecto de las partidas que no reflejan operaciones
inmobiliarias en marcha. Por ejemplo, el FFO excluye el efecto de la depreciacion y el
AFFO excluye ademas los Gastos Extraordinarios y otros costos que no se relacionan
con el desempefio operativo de nuestros Hoteles, tales como comisiones por
estructuracion incurridas en relacion con financiamientos. Utilizamos el AFFO para
medir el desempefio de la generacion de flujo de efectivo de la compafiia en diferentes
periodos y consideramos AFFO como una partida clave en la formulacién de nuestra
politica de distribucion.

Conciliacion AFFO

(Cifras en miles de pesos) Ao 2016 Aio 2015 Aio 2014
Utilidad Neta Consolidada 213,890 236,576 253,703
Adiciones

Depreciacion (296,930) (213,782) (162,930)
Total Adiciones (296,930) (213,782) (162,930)
FFO 510,820 450,358 416,633
Adiciones

Gastos Extraordinarios, neto (106,931) (77,688) (88,447)

Comisiones por disposicion de deuda y otros (10,434) (598) 6,056
Total Adiciones (117,365) (78,286) (82,391)
Reserva de Capex (134,571) (99,670) (75,257)
AFFO 493,614 428,974 423,768
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Conciliacion AFFO

(Cifras en miles de pesos) al 30/6/2017 al 30/6/2016
Utilidad Neta Consolidada 169,210 104,191
Adiciones

Depreciacion (179,993) (122,536)
Total Adiciones (179,993) (122,536)
FFO 349,204 226,727
Adiciones

Gastos Extraordinarios, neto (18,339) (44,155)

Comisiones por disposicidn de deuda y otros (8,463) 0
Total Adiciones (26,802) (44,155)
Reserva de Capex (83,172) (59,594)
AFFO 292,834 211,288

Advertimos a los inversionistas que las partidas financieras no NIIF establecidas
anteriormente no son sustitutos de las partidas financieras de NIIF y solo deben
considerarse como complemento de las mismas y que existen limitaciones a la utilidad
de las partidas financieras no relacionadas con NIIF. Por ejemplo, otras compaiiias de
nuestro sector pueden utilizar diferentes metodologias para calcular las partidas
financieras no NIIF que presentamos en nuestros reportes (o partidas financieras no
NIIF con nombres similares) y, en consecuencia, las partidas financieras no NIIF que
presentamos en nuestros reportes pueden no ser comparables con las de otras
empresas. Aunque consideramos que las partidas financieras no NIIF establecidas
anteriormente pueden mejorar la comprension de nuestra situacién financiera y de los
resultados de las operaciones, estas partidas financieras no NIIF no son
necesariamente mejores indicadores de alguna tendencia en comparaciéon con una
partida comparable de NIIF.

La siguiente tabla muestra un resumen de nuestros estados consolidados de
utilidad integral por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014
con ciertas partidad no-NIIF.
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(Cifras en miles de pesos)

Ingresos:
Arrendamiento de habitaciones
Alimentos y bebidas
Arrendamiento
Otros ingresos
Ingresos totales
Gastos y costos generales:
Gastos de habitaciones
Costos y gastos de alimentos y bebidas
Costos y gastos administrativos
Total costos y gastos generales
Contribucién hotelera
Gastos inmobiliarios
Gastos administrativos de FibraHotel
Comisién de Asesoria
EBITDA Ajustado
Depreciacion
Utilidad en operacion
Gastos extraordinarios, neto

Utilidad en operacion ajustada

Otros ingresos, neto
Resultado integral de financiamiento

Utilidad antes de impuestos
Impuestos

Utilidad neta integral consolidada

Afio 2016 Afio 2015 Afio 2014
2,057,257 1,541,320 1,162,025
468,397 367,524 289,662
79,832 76,121 68,801
29,519 22,974 10,337
2,635,004 2,007,939 1,530,826
402,675 288,706 198,587
285,812 215,278 164,798
1,103,083 833,780 642,668
1,791,571 1,337,765 1,006,053
843,433 670,174 524,774
33,910 28,991 21,626
48,530 39,361 29,182
104,673 103,378 102,731
656,320 498,445 371,235
296,930 213,782 162,930
359,390 284,663 208,305
106,931 77,688 88,448
252,459 206,975 119,857
3,918 2,726 12,209
(40,700) 29,759 124,379
215,678 239,460 256,445
1,787 2,884 2,742
213,890 236,576 253,703

A continuacion presentamos cierta informacién financiera de nuestro Portafolio
Actual Estabilizado para los afios terminados el 31 de diciembre de 2016 y el 31 de
diciembre de 2015, y de nuestro Portafolio No Estabilizado al 31 de diciembre de 2016

y de 2015.
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(Cifras en miles de pesos)

Ingresos:
Total hoteles administrados
Hoteles administrados - Estabilizados
Hoteles administrados - No estabilizados

Arrendamiento - Hoteles / Antenas / Lo«

Ingresos totales

Contribucion hotelera:
Total hoteles administrados
Hoteles administrados - Estabilizados
Hoteles administrados - No estabilizados

Arrendamiento

Contribucion hotelera total

(Cifras en miles de pesos)

Margen de contribucidon hotelera:
Total Hoteles administrados
Hoteles administrados - Estabilizados
Hoteles administrados - No estabilizados

Arrendamiento

Margen de contribucion hotelera total

Aio 2016 % Aio 2015 %
2,555,173 97.0% 1,926,781 96.0%
2,209,037 83.8% 1,737,356 86.5%

346,135 13.1% 189,425 9.4%
79,832 3.0% 81,158 4.0%
2,635,004 100% 2,007,939 100%
763,899 90.6% 589,016 87.9%
697,381 82.7% 541,798 80.8%
66,518 7.9% 47,218 7.0%
79,534 9.4% 81,158 12.1%
843,433 100% 670,174 100%

Aio 2016 Var. Afo 2015

29.9% (67 pp) 30.6%
31.6% 38 pp 31.2%
19.2% (571 pp) 24.9%
99.6% (37 pp) 100.0%

32.0% (137 pp) 33.4%

La siguiente tabla muestra un resumen de nuestros estados

junio de 2016 con ciertas partidas no-NIIF.
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(Cifras en miles de pesos)

Ingresos:
Arrendamiento de habitaciones
Alimentos y bebidas
Arrendamiento
Otros ingresos
Ingresos totales
Gastos y costos generales:
Gastos de habitaciones
Costos y gastos de alimentos y bebidas
Costos y gastos administrativos
Total costos y gastos generales
Contribucion hotelera
Gastos inmobiliarios
Gastos administrativos de FibraHotel
Comisién de Asesoria
EBITDA Ajustado
Depreciacion
Utilidad en operacion
Gastos extraordinarios, neto

Utilidad en operacion ajustada

Otros ingresos, neto
Resultado integral de financiamiento

Utilidad antes de impuestos
Impuestos

Utilidad neta integral consolidada

al 30/6/2017

al 30/6/2016

1,284,420 913,137
279,343 209,864
48,721 36,296
9,888 9,397
1,622,373 1,168,695
249,766 174,763
173,288 123,545
659,952 503,514
1,083,006 801,822
539,367 366,872
20,943 16,676
28,343 25,358
53,023 52,195
437,057 272,644
179,993 122,536
257,064 150,108
18,339 44,155
238,725 105,953
2,469 1,975
(72,709) (4,354)
168,486 103,574
(725) (618)
169,210 104,191

A continuacién presentamos cierta informacién financiera de nuestro Portafolio
Actual Estabilizado y No Estabilizado para los periodos de seis meses terminados al 30

de junio 2016 y 2017:
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(Cifras en miles de pesos)

Ingresos:
Total hoteles administrados
Hoteles administrados - Estabilizados
Hoteles administrados - No estabilizados

Arrendamiento - Hoteles / Antenas / Lo«

Ingresos totales

Contribucién hotelera:
Total hoteles administrados
Hoteles administrados - Estabilizados
Hoteles administrados - No estabilizados

Arrendamiento

Contribucion hotelera total

(Cifras en miles de pesos)

Margen de contribucién hotelera:
Total Hoteles administrados
Hoteles administrados - Estabilizados
Hoteles administrados - No estabilizados

Arrendamiento

Margen de contribuciéon hotelera total

al30/6/2017 % al30/6/2016 %
1,573,450 97.0% 1,132,475 96.9%
1,293,095 79.7% 1,101,130 94.2%
280,354 17.3% 31,346  2.7%
48,923 3.0% 36,219 3.1%
1,622,373 __100% 1,168,695 100%
490,444 90.9% 330,653 90.1%
408,966 75.8% 328,617 89.6%
81,478 15.1% 2,036 0.6%
48,923 9.1% 36,219 9.9%
539,367 100% 366,872 100%
al30/6/2017  Var. al 30/6/2016
31.2% 197 pp 29.2%
31.6% 178 pp 29.8%
29.1% 2,257 pp 6.5%
100.00% (0 pp) 100.0%
33.2% 185.4 pp 31.4%

Para mayor detalle sobre nuestra situacién financiera, ver seccién “IX. Informacion
Seleccionada”.

Financiera
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IV.EL PROGRAMA
A. Caracteristicas del Programa

El programa de CBFIs a que se refiere este Prospecto (el “Programa”), fue
apro fue aprobada por la Asamblea General de Tenedores de FibraHotel el 1 de
septiembre de 2017, mismo que ha sido disefiado bajo un esquema en el que podran
coexistir una o varias Emisiones de CBFIs con caracteristicas de colocacién iguales o
distintas para cada una de ellas, segin se especifique en los documentos de cada
Emisién. El precio de la colocacién, monto total de la Emisién de CBFIs, la Fecha de
Emisidn, entre otras caracteristicas de los CBFIs de cada Emisidn, seran acordadas por
el Administrador y/o el Comité Técnico, con asesoria del Asesor y con los
Intermediarios Colocadores respectivos al momento de dicha Emisién y se daran a
conocer al momento de cada Emision de CBFIs, observandose, en su caso, los limites
establecidos en el presente Prospecto. En el entendido que cada Emisidon al amparo del
Programa debera ser aprobada por la Asamblea de Tenedores, pudiéndo autorizar para
cada emision subsecuente, un monto total autorizado. En el entendido que el
Fideicomiso podra llevar a cabo tantas emisiones subsecuentes como sean necesarias
para agotar el monto total autorizado correspondiente, sin necesidad de aprobaciones
adicionales por parte de la Asamblea de Tenedores. Las Emisiones de CBFIs que se
realicen al amparo del Programa seran de conformidad con lo que se establece en este
Prospecto, en el Fideicomiso, en el Titulo y en el Suplemento Informativo
correspondiente. Los CBFIs que se emitan al amparo del Programa podran realizarse
una o varias Emisiones de CBFIs al amparo del Programa, siempre y cuando no se
exceda del Monto Total Autorizado del Programa y, en términos generales, tendran las
caracteristicas que se indican a continuacién, en el entendido que, cada Emision al
amparo del Programa podra tener caracteristicas diferentes a las sefaladas a
continuacion.

Fiduciario: Deutsche Bank México, S.A., Institucion de Banca
Mdultiple, Division Fiduciaria, actuando exclusivamente
como Fiduciario del Fideicomiso FibraHotel.

Fideicomiso: Todos los CBFIs seran emitidos por el Fiduciario de
conformidad con los términos del Fideicomiso,
respecto de la Emision de CBFIs y sus Anexos
respectivos, segun el mismo sea modificado de tiempo

en tiempo.
Fideicomitente: Concentradora Fibra Hotelera Mexicana, S.A. de C.V.
Fideicomitentes Cualquier Propietario que contribuya los Bienes

Adherentes Relevantes: Inmuebles Aportados al Patrimonio del Fideicomiso,
adquirira para efectos del Fideicomiso, los derechos y
obligaciones establecidos en el Fideicomiso y en el
Convenio de Adhesion respectivo.

Fideicomisarios en Los Tenedores de los CBFIs
Primero Lugar:

Fideicomisarios en Los Fideicomitentes Adherentes por lo que hace a los
Segundo Lugar: Bienes Inmuebles Aportados y, en su caso, los Bienes
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Fideicomisario en Tercer
Lugar:

Administrador:
Asesor:
Clave de la Pizarra:

Tipo de Valor:

Valor Nominal:

Denominacion:

Tipo de Oferta:

Monto Total Autorizado
del Programa:

Precio de Colocacion:

Monto por Emision de
CBFIs:

Forma de Liquidacion:

Fecha de Emision y
Liquidacion:

Inmuebles Aportados Adicionales.

El Fideicomitente, Unica y exclusivamente respecto a
la Aportacion Inicial.

Fibra Hotelera, S.C.
Administradora Fibra Hotelera Mexicana, S.A. de C.V.
FIHO 12.

Certificados bursatiles fiduciarios inmobiliarios, a los
gue se refiere el articulo 7 fraccién VII de la Circular
Unica de Emisoras.

Los CBFIs no tienen valor nominal.
Pesos, Moneda Nacional.

Sera sefalado para cada Emisién en el Titulo, en el
Aviso de Oferta Publica, en el Aviso de Colocacion y en
el Suplemento Informativo correspondiente.

Hasta Ps. $10,000,000,000.00 (diez mil millones de
Pesos 00/100 Moneda Nacional), y el nimero de los
CBFIs dependera de factores ajenos a la Emisora, tales
como el precio del CBFI en el momento de la emision
subsecuente correspondiente, por lo que el nUmero de
CBFIs a emitirse al amparo del Programa se
determinard en cada caso, en el entendido que en
ningun caso excederd el Monto Total Autorizado del
Programa.

El precio de colocacion por CBFI sera sefialado para
cada Emision en el Titulo, en los Avisos de Oferta
Puablica, en los Avisos de Colocacién y/o en los
Suplementos Informativos correspondientes, segun
sea el caso.

El monto de cada Emision serd determinado
individualmente sin exceder el Monto Total Autorizado
del Programa, menos el monto correspondiente de
previas Emisiones de CBFIs.

La liquidacion de nuestros CBFIs se llevara a cabo
mediante el sistema de liquidacion y custodia de
Indeval.

La fecha de emisidon y liquidacion de los CBFIs seran
determinadas para cada Emision de CBFIs realizada al
amparo del Programa y se establecera en el Titulo, en
los Avisos de Oferta Publica, Avisos de Colocacion, y
en los Suplementos Informativos correspondientes,
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Recursos Netos de |la
Oferta Global:

Recursos Netos de Ila
Oferta en México

Recursos Netos de Ila
Oferta Internacional

Vigencia del Programa:

Posibles Adquirentes:

Intermediarios
Colocadores:

Intermediarios
Colocadores
Internacionales:

Suplementos
Informativos:

segln sea el caso.

Sera sefalado para cada Emisién de CBFIs, en el
Titulo, en el Aviso de Oferta, Aviso de Colocaciéon y en
el Suplemento Informativo correspondiente.

Sera senalado para cada Emision de CBFIs, en el
Titulo, en el Aviso de Oferta, Aviso de Colocacién y en
el Suplemento Informativo correspondiente.

Sera sefalado para cada Emisién de CBFIs, en el
Titulo, en el Aviso de Oferta, Aviso de Colocaciéon y en
el Suplemento Informativo correspondiente.

5 afios contados a partir de la fecha de autorizacion
del Programa por parte de la CNBV.

Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o
extranjera cuando, en su caso, su régimen de
inversion lo prevea expresamente.

Para la primera Emision subsecuente al amparo del
Programa, Casa de Bolsa BBVA Bancomer, S.A. de
C.V., Grupo Financiero BBVA Bancomer, Evercore Casa
de Bolsa, S.A. de C.V., Casa de Bolsa Banorte Ixe, S.A.
de C.V., Grupo Financiero Banorte, y/o cualquier otra
casa de Dbolsa autorizada para actuar como
Intermediario Colocador que sea nombrada como
Intermediario Colocador por parte del Fiduciario en
cada una de las Emisiones, segun se indique en el
Contrato de Colocacién y el Suplemento Informativo
respectivo.

Para mayor informacion acerca del Plan de
Distribucion, favor de referirse a la seccion “II. El
Programa - C. Plan de Distribucién”.

Significa, para la primer Emisién al amparo del
Programa, Goldman Sachs & Co. LLC, UBS Securities
LLC, y Evercore Group, LLC, y/o cualquier otra casa de
bolsa autorizada para actuar como Intermediario
Colocador que sea nombrada como Intermediario
Colocador por parte del Fiduciario en cada una de las
Emisiones, segun se indique en el Contrato de
Colocacion y el Suplemento Informativo respectivo.

Para cada una de las Emisiones al amparo del
Programa, el monto total de la Emision de CBFIs, la
Fecha de Emision vy Liquidacion, entre otras
caracteristicas de los CBFIs de cada Emisidon, seran
determinadas por el Fiduciario con la asesoria del o de
los Intermediarios Colocadores y seran dados a
conocer al momento de dicha Emisién mediante el
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Patrimonio
Fideicomiso:

del

Inversiones en Bienes

Inmuebles:

Derechos de
Tenedores:

Distribuciones:

Fuente
Distribuciones:

Derechos de voto:

los

de

Suplemento Informativo respectivo.

El Patrimonio del Fideicomiso estara integrado, de
tiempo en tiempo, conforme se establece en la
Clausula Cuarta del Fideicomiso.

El Fiduciario del Fideicomiso llevara a cabo Inversiones
en Bienes Inmuebles con cargo al Patrimonio del
Fideicomiso. Dichas inversiones deberdn cumplir con
los Criterios de Elegibilidad de conformidad con el
Fideicomiso.

Los CBFIs confieren a los Tenedores, de conformidad
con el articulo 63 de la LMV, el derecho a una parte de
los frutos, rendimientos y en su caso, al valor residual
de los bienes o derechos afectos con ese propdsito al
Fideicomiso por lo que confieren el derecho a recibir
Distribuciones de Efectivo del Patrimonio del
Fideicomiso, en la medida en que éste sea suficiente
para realizar dichas Distribuciones de Efectivo. Lo
anterior en el entendido que los CBFIs no otorgan
derecho alguno sobre nuestros Bienes Inmuebles a sus
Tenedores por ser propiedad exclusiva del Fiduciario.

Conforme a la Seccién 14.4 de la Clausula Décima
Cuarta del Fideicomiso, las Distribuciones de Efectivo
se efectuaran de manera trimestral. La politica de
distribucion es y sera determinada por nuestro Comité
Técnico.

Dicha politica de distribucion tiene como propdsito
cumplir en todo momento con lo establecido con los
articulos 187 y 188 de la LISR, en caso de que dicha
politica no cumpliere con dichas disposiciones, el
Fiduciario debera informar dicha situacion al publico
inversionista.

Las Distribuciones de Efectivo que deban realizarse al
amparo de los CBFIs se harian exclusivamente con los
bienes disponibles en el Patrimonio del Fideicomiso
conforme a las condiciones establecidas en el
Fideicomiso. El Patrimonio del Fideicomiso también
estara disponible para realizar el pago de otros gastos,
honorarios e indemnizaciones del Fideicomiso.

Conforme a lo establecido por la LISR, el Fideicomiso
deberd distribuir anualmente al menos el 95%
(noventa y cinco por ciento) del Resultado Fiscal.

Todos los Tenedores tienen los mismos derechos de
voto. Sin embargo, de acuerdo con nuestro
Fideicomiso cualquier Tenedor o grupo de Tenedores,
tiene el derecho de designar a un miembro y a su
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correspondiente suplente de nuestro Comité Técnico
por cada 10% de tenencia de nuestros CBFIs en
circulacion. Ver secciéon “XV. Administracion - E.
Eleccion del Comité Técnico”.

Cada CBFI le da derecho a su tenedor a votar en
cualquiera de nuestras Asambleas de Tenedores de
CBFlIs, excepto por lo previsto en nuestro Fideicomiso
respecto a la adquisicidon de nuestros CBFIs por alguna
persona en contravencion a las disposiciones contra la
toma de control segun lo determine nuestro Comité
Técnico, y en virtud de lo anterior no podran votar
dichos CBFIs ni ejercer derecho alguno, diferente a los
derechos econdémicos, derivado de ellos. Ver seccion
“XIX. Descripcion de nuestros CBFIs y de Ciertas
Disposiciones de Nuestro Contrato de Fideicomiso”.

Restricciones de Conforme a la Clausula Vigésimo Novena de nuestro
propiedad y Fideicomiso, existen algunas restricciones referentes a
transferencia: la tenencia y a la enajenacion de nuestros CBFIs, en

donde se establece que toda transmision de CBFIs a
favor de persona alguna o conjunto de personas que
lleguen a acumular en una o varias operaciones el 9%
(nueve por ciento) o mas del total de los CBFIs en
circulaciéon, estara sujeto a la autorizacién previa y por
escrito del Comité Técnico, con el voto favorable de la
mayoria de los miembros del Comité y con el voto
favorable de la mayoria de los Miembros
Independientes.

Lugar y Forma de Pago: Todos los pagos en efectivo que deban realizarse a los
Tenedores de los CBFIs se hardn mediante
transferencia electrénica a través de S.D. Indeval
Institucion para el Depodsito de Valores, S.A. de C.V.,
ubicado en Paseo de la Reforma No. 255, Piso 3, Col.
Cuauhtémoc, 06500, Ciudad de México.

Representante Comun: CI Banco, S.A., Institucion de Banca Mdltiple (antes
The Bank of New York Mellon, S.A., Instituciéon de
Banca Mdultiple).

Legislacion y Los CBFIs seran regidos e interpretados de acuerdo
Jurisdiccion: con la Legislacion aplicable de México. La jurisdiccion
de los tribunales competentes es y sera la Ciudad de
México.
Régimen Fiscal: Ver seccién “XXI. Régimen Fiscal e Impuestos”.
B. Destino de los Recursos

El destino de los recursos que se obtengan mediante la Emision y Colocacidon de
los CBFIs a través de las Emisiones que se realicen al amparo del Programa, sera
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determinado para cada una de las Emisiones y se sefialard en los Avisos de Oferta
Publica, Avisos de Colocacion y en los Suplementos Informativos correspondientes,
segun sea el caso.

C. Plan de Distribucion

El Programa contempla la participacion de Casa de Bolsa BBVA Bancomer, S.A.
de C.V., Grupo Financiero BBVA Bancomer, Evercore Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Casa
de Bolsa Banorte Ixe, S.A. de C.V., Grupo Financiero Banorte u otra u otras casas de
bolsa, quienes actuaran como Intermediarios Colocadores y ofreceran los CBFIs que se
emitan al amparo del Programa bajo la modalidad de toma en firme/mejores
esfuerzos, segun se indique en el Suplemento Informativo correspondiente. En caso de
ser necesario, el Intermediario Colocador podra celebrar contratos de sub-colocacion
con otras casas de bolsa para formar un sindicato colocador de los CBFIs que se
emitan en cada una de las posibles Emisiones al amparo del Programa.

En cuanto a su distribucién, a través de los Intermediarios Colocadores, los
CBFIs emitidos al amparo del Programa contaran con un plan de distribucién, el cual
tendra como objetivo primordial tener acceso a una base diversa y representativa de
inversionistas. Asimismo, y dependiendo de las condiciones del mercado, los CBFIs que
se emitan al amparo del Programa, también podran colocarse entre otros
inversionistas, tales como sectores de banca patrimonial, banca privada e
inversionistas extranjeros participantes en el mercado mexicano.

Los CBFIs se colocaran a través de oferta publica utilizando el método de
asignacién directa o mediante un proceso de subasta. Los términos y la forma de
colocar cada Emision se determinaran en el Suplemento Informativo correspondiente.

Cualquier persona que desee invertir en los CBFIs que se emitan al amparo del
Programa, y siempre y cuando se permita su participacion en términos de las
caracteristicas especificas de cada Emisién al amparo del Programa, tendra la
posibilidad de participar en el proceso de oferta en igualdad de condiciones que otros
inversionistas, asi como adquirir dichos valores, salvo que su régimen de inversiéon no
lo permita.

Para efectuar colocaciones, el Fiduciario, junto con el Intermediario Colocador,
podran realizar uno o varios encuentros bursatiles con inversionistas potenciales, via
telefonica y, en algunos casos, sosteniendo reuniones separadas con dichos
inversionistas u otros inversionistas potenciales.

Los Intermediarios Colocadores y sus afiliadas mantienen relaciones de
negocios con el Emisor y le prestan diversos servicios financieros periédicamente, a
cambio de contraprestaciones en términos de mercado (incluyendo los que recibiran
por los servicios prestados como Intermediarios Colocadores por la colocacién de los
CBFIs que sean emitidos al amparo del Programa). Cada uno de los Intermediarios
Colocadores estiman que no tienen conflicto de interés alguno con el Fiduciario
respecto de los servicios que han convenido prestar para la colocacion de los CBFIs
que sean emitidos al amparo del Programa.

El Suplemento Informativo correspondiente a cada Emision contendra
disposiciones particulares respecto al plan de distribucién descrito en esta seccién.
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D. Gastos Relacionados con el Programa

Los gastos relacionados con el establecimiento del Programa representaran
aproximadamente Ps. $26,650,849.55 (veintiséis millones seiscientos cincuenta mil
ochocientos cuarenta y nueve Pesos 55/100 M.N.). Los gastos relacionados con el
establecimiento del Programa detallados a continuacion serdn cubiertos con los
recursos obtenidos en la primer Emision al amparo del presente Programa con clave

de pizarra “FIHO 12”.

Gastos Relacionados con el

establecimiento del

Programa

1. Derechos por estudio y
tramite de la CNBV*

2. Derechos por estudio y
tramite de la BMV*

3. Honorarios asesores legales*
4, Comisién por estructuracion*
Total

Ps. $

$20,902
$19,531.55

$18,336,041.00
$8,274,375.00
$26,650,849.55

IVA

$3,125.05

$1,246,808.00
$1,323,900.00
$2,573,833.05

*Montos calculados en conjunto con la primer Emisién al amparo del Programa

con clave de pizarra “FIHO 12",

Los gastos relacionados con cada una de las Emisiones al amparo del Programa,
seran informados en los Avisos de Oferta Publica, Avisos de Colocaciéon, y en los
Suplementos Informativos correspondientes, segun sea el caso.
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V. FACTORES DE RIESGO

El publico inversionista deberd leer detalladamente y entender toda la
informacién contenida en el presente Prospecto y aquella que se incluya en el
Suplemento Informativo correspondiente y de manera especial la que se incluye en la
presente seccién. Asimismo, es importante que el publico inversionista considere que
los factores de riesgo descritos en la presente seccién no son los Unicos que existen,
pues pudieran existir otros (i) que al presente no sean relevantes y que
posteriormente pudieran convertirse en relevantes; (ii) no conocidos a la fecha del
establecimiento del Programa o a la fecha de la Oferta; o (iii) en un futuro,
inexistentes al dia de hoy, que en su momento pudieran ser relevantes. Cualquiera de
los riesgos que se describen a continuacion, de materializarse, pudieran afectar de
forma adversa vy significativa la liquidez, operaciones o condicion financiera de nuestro
Fideicomiso o del Administrador, y en consecuencia, el Patrimonio del Fideicomiso
disponible para ser distribuido a los Tenedores.

El acontecimiento de cualquiera de los siguientes riesgos podria hacer que
usted pierda toda su inversion o parte de ella.

La inversién en nuestros CBFIs implica riesgos. Al tomar una decisiéon de
inversion, los inversionistas deben considerar los riesgos relacionados con nuestros
Hoteles y nuestras Operaciones.

Los posibles inversionistas deberan hacer un analisis particular sobre las
consecuencias legales, fiscales, financieras y de otras indoles implicitas en la
adquisicién de los CBFIs, tomando en cuenta las ventajas de invertir en ellos, los
riesgos involucrados y sus propios objetivos de inversion. Los posibles inversionistas
no deben considerar o utilizar el contenido de este Prospecto y aquella que se incluya
en el Suplemento Informativo correspondiente, como una recomendacion legal, fiscal,
de inversion o de ningun tipo por parte de las personas que lo suscriben. En todo caso,
se aconseja a los futuros inversionistas consultar con sus propios asesores respecto de
la adquisicién, participacién o disposicién de su inversion en los CBFIs.

Se recomienda a los posibles inversionistas no basarse en desempefio histérico
alguno que se describa en el presente Prospecto y que se llegue a describir en el
Suplemento Informativo correspondiente, para tomar su decision de invertir o no en
los CBFIs. Toda informacién relativa a desempeno contenida en el presente Prospecto
y aquella que se incluya en el Suplemento Informativo correspondiente no ha sido
auditada ni verificada por terceros independientes y no debera ser considerada como
representativa de los rendimientos que pudieren recibir los potenciales tenedores.

No se puede asegurar que los objetivos de inversion del Fideicomiso se
cumplirdn o que los Tenedores recibiran rendimientos sobre su capital.

A. Riesgos relacionados con nuestras operaciones

Todos nuestros activos y operaciones estan ubicados en México. Por lo
tanto, estamos sujetos a riesgos politicos, econdémicos, legales y
reglamentarios especificos para la industria inmobiliaria en México.

Estamos regulados por las leyes de México y todos nuestros activos estan

localizados en México. En consecuencia, estamos sujetos a riesgos politicos,
economicos, legales y reglamentarios especificos para la Republica Mexicana,
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incluyendo la situacién general de la industria inmobiliaria en México y de la economia
mexicana, la devaluacidon del Peso en comparacion con el Délar, la inflacion mexicana,
las tasas de interés, la reglamentacion, impuestos y reglamentos de confiscacion,
expropiacion, inestabilidad social y politica, desarrollo social y econdmico en México.
Para mayor informacidon sobre estos y otros riesgos referentes a México, consulte la
seccién “V. Factores de riesgo—F. Riesgos Relacionados con México”,

La competencia de otros Hoteles en los mercados en los que operamos
podria afectar adversamente los niveles de ocupaciéon y/o las ADRs, lo cual
podria representar un efecto adverso importante para nosotros.

Enfrentamos una fuerte competencia en nuestros Hoteles de propietarios y
operadores de otros Hoteles. Estos competidores pueden tener un modelo operativo
gue les permita ofrecer habitaciones a precios mas bajos de los que nosotros podemos
ofrecer, lo cual, podria resultar en que dichos competidores aumenten su ocupacion a
costa de nosotros. Dada la importancia de la ocupacion en Hoteles de Servicio
Limitado, Servicio Selecto, Servicio Completo y servicio de Estancia Prolongada, esta
competencia podria afectar adversamente nuestra capacidad de atraer posibles
huéspedes, lo cual podria afectar adversa y significativamente los resultados de
nuestras operaciones.

Dependemos de fuentes externas de capital para financiar necesidades
de capital futuras, y si enfrentamos dificultades para obtener capital, es
posible que no seamos capaces de realizar adquisiciones futuras necesarias
para hacer crecer nuestro negocio, terminar proyectos de desarrollo o
redesarrollo, o cumplir otras obligaciones.

Para efectos de mantener nuestra clasificacion como una FIBRA conforme a los
articulos 187 y 188 de la Ley del Impuesto sobre la Renta, estaremos obligados, entre
otras cosas, a distribuir cada afio a los Tenedores de nuestros CBFIs cuando menos el
95% de nuestro Resultado Fiscal. Debido a este requisito de distribucién, podriamos no
ser capaces de cubrir, con el efectivo retenido de las operaciones, todas nuestras
necesidades de capital futuras, incluyendo el capital necesario para realizar
inversiones, terminar proyectos de desarrollo o redesarrollo, o cumplir o refinanciar
obligaciones proximas a vencer.

Tomando esto en cuenta, nos apoyamos en fuentes externas de capital,
incluyendo financiamiento de deuda y capital, para financiar necesidades futuras de
capital. La disponibilidad de financiamiento para empresas mexicanas es limitada y las
tasas de interés y términos y condiciones generales de financiamiento con frecuencia
son menos competitivos que las que se ofrecen en paises como los Estados Unidos y
otras economias desarrolladas. Ademas, la continua desaceleracion econémica global
ha dado lugar a un entorno caracterizado por disponibilidad limitada de capital,
aumento de costos y volatilidad significativa en los mercados financieros. Si no
podemos obtener el capital necesario en condiciones satisfactorias o no logramos
obtenerlo del todo, podriamos ser incapaces de realizar las inversiones necesarias para
desarrollar nuestro negocio, terminar el desarrollo de los inmuebles en nuestro
Portafolio Actual en Desarrollo, iniciar nuevos proyectos de desarrollo, o cumplir con
nuestras obligaciones y compromisos a su vencimiento. Nuestro acceso al capital
depende y dependera de una serie de factores sobre los cuales tenemos muy poco o
nada de control, incluyendo las condiciones de mercado generales, la percepcion del
mercado de nuestros ingresos actuales y potenciales en el futuro, y de las
distribuciones de efectivo y precio de mercado de nuestros CBFIs. Podriamos no estar
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en condiciones de aprovechar atractivas oportunidades de inversiéon para el
crecimiento si somos incapaces de tener acceso a los mercados de capital
oportunamente en términos favorables.

Estamos sujetos a riesgos de negocio, financieros y de operacion
inherentes a la industria de la hospitalidad, lo cual podria disminuir nuestros
ingresos y limitar nuestras oportunidades de crecimiento.

Tanto nosotros como el Administrador estamos sujetos a varios riesgos de negocio,
financieros y de operaciéon inherentes a la industria de hospitalidad, incluyendo:

. cambios en los costos de operacion, incluyendo energia, comida y bebida,
compensacién, beneficios y seguros;

o volatilidad de ADRs e indices de ocupacion, los cuales pueden cambiar de
forma impredecible;

o cambios en las leyes, regulaciones fiscales y gubernamentales que
influencien o determinen sueldos, precios, tasas de interés o procesos y costos de
construccién y mantenimiento;

o costos y cargas administrativas relacionados con el cumplimiento de la ley y
regulacién aplicable;

o escasez de mano de obra o interrupcion de trabajo;

o aumento de inseguridad y violencia en las regiones en las que algunos de
nuestros Hoteles estan ubicados;

. la disponibilidad y costo del capital necesario para que podamos financiar
inversiones, gastos de mantenimiento y obligaciones de servicio de deuda;

. retrasos en o cancelaciones de desarrollos planeados o futuros o proyectos
de remodelacion;

. la calidad de servicios proporcionados por nuestras Compafias Operadoras;

o eventos impredecibles fuera de nuestro control, como son ataques
terroristas, advertencias de seguridad, inestabilidad politica, hostilidades regionales,
imposicion de impuestos o cargas por autoridades regulatorias, accidentes
relacionados con viajar;

o la habilidad de terceras partes (internet y otros intermediarios de viajes)
para atraer y retener clientes;

o la competencia de otros operadores y marcas hoteleras; y
. fendmenos naturales como terremotos, huracanes, tormentas entre otros
pueden afectar las operaciones de nuestros Hoteles y resorts en ciertas regiones a

pesar de estar asegurados.

Cualquiera de estos factores podria disminuir nuestros ingresos, incrementar
nuestros costos, limitar nuestras oportunidades de crecimiento y afectar adversamente
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nuestra condicion financiera y resultados de operacién, flujos de efectivo, el precio de
cotizacidon de nuestros CBFIs y nuestra capacidad de hacer Distribuciones de Efectivo a
los Tenedores de nuestros CBFIs.

Nuestro desempeio se encuentra sujeto a riesgos asociados con la
industria inmobiliaria en general.

Las Inversiones en Bienes Inmuebles se encuentran sujetas a varios riesgos y
fluctuaciones en el valor y demanda, muchos de los cuales se encuentran mas alla de
nuestro control. Algunos eventos pueden reducir el efectivo disponible para las
Distribuciones, asi como el valor de nuestros Hoteles. Estos eventos incluyen, sin
limitacion:

o cambios adversos en las condiciones demograficas y econdmicas locales,
nacionales o internacionales;

o cambios adversos en las condiciones financieras de los arrendatarios y
adquirentes de inmuebles;

o cambios en las leyes, regulaciones y politicas de gobierno, incluyendo sin
limitacion, leyes fiscales, de uso de suelo, ambientales y de seguridad, politicas fiscales
del gobierno y cambios en la aplicacion de las mismas;

. competencia de otros inversionistas inmobiliarios con capital significativo,
incluyendo otras empresas inmobiliarias, FIBRAS y fondos de inversion institucionales;

. aumentos en el costo de administracion de Hoteles;

o fluctuaciones en las tasas de interés y tasas cambiarias, que podrian afectar
adversamente nuestra capacidad o la capacidad de los adquirentes y arrendatarios de
inmuebles para obtener financiamientos en términos favorables o en lo absoluto; e

. incrementos en los gastos, incluyendo sin limitar, gastos de seguros,
laborales, energia, valuaciones y otros impuestos y costos de cumplimiento con las
leyes, regulaciones y politicas gubernamentales y restricciones en nuestra capacidad
para trasladar gastos a nuestros arrendatarios.

Cambios en el mercado o valuacion de nuestras propiedades debido a que
ocurra cualquiera de estos eventos podria afectar adversamente el precio de cotizacién
de nuestros CBFIs y nuestra capacidad de realizar Distribuciones a los Tenedores de
nuestros CBFIs.

Nuestra capacidad para vender valores y aumentar el capital para
incrementar nuestros negocios depende y dependerda, en parte, del precio de
mercado de nuestros CBFIs, y nuestra falta de cumplimiento con Ilas
expectativas del mercado con relacion a nuestro negocio podria afectar
negativamente el precio de mercado de nuestros CBFIs y limitar nuestra
capacidad de vender valores.

Nuestra disponibilidad de capital depende y dependerd, en parte, del precio de
mercado de nuestros CBFIs el cual, a su vez, depende y dependerd de diversas
condiciones del mercado y otros factores que pueden cambiar de tiempo en tiempo,
incluyendo:
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e el atractivo de las inversiones en México, ambiente macroecondémico y
perspectiva;

e el grado de interés de los inversionistas;

e nuestra capacidad de satisfacer los requisitos de distribucion aplicables a
las FIBRAS;

e la reputacion general de las FIBRAS y el atractivo de sus valores en
comparacion con otros valores, incluyendo los valores emitidos por otras compafiias
inmobiliarias;

e nuestro rendimiento operativo y financiero;
e el rendimiento operativo y financiero del sector hotelero;

e informes de analistas sobre nosotros, la industria inmobiliaria mexicana y el
sector hotelero;

e condiciones generales del mercado de acciones y bonos, incluyendo
cambios en las tasas de interés de los valores de renta fija, los cuales pueden llevar a
compradores futuros de nuestros CBFIs a exigir un rendimiento anual mas alto de las
distribuciones futuras;

e la falta de mantener o aumentar nuestras distribuciones, las cuales
dependen, en gran parte, del flujo de caja de nuestras operaciones, lo que a su vez
depende del aumento en los ingresos por adquisiciones adicionales y aumentos en la
ocupacion y las ADR; y

e otros factores tales como acciones gubernamentales reglamentarias y
cambios en las leyes fiscales aplicables a las FIBRAS.

Nuestra falta de cumplimiento con las expectativas de mercado con respecto a
ingresos futuros y a distribuciones de efectivo probablemente podria afectar
adversamente el precio de mercado de nuestros CBFIs y, en consecuencia, nuestra
disponibilidad de capital.

Podemos adquirir inmuebles afectados por gravamenes, como una
hipoteca u otras formas de deuda, y podriamos adquirir nuevas deudas o
refinanciar deudas existentes al adquirir estos inmuebles.

Conforme a nuestro Contrato de Fideicomiso, podemos adquirir inmuebles y
derechos gravados, lo cual limita nuestra capacidad de efectuar Distribuciones de
Efectivo. También podemos adquirir dichos inmuebles con la intencién de pagar la
deuda de dichos inmuebles, incurrir nuevos créditos o refinanciar deuda relacionada
con dichos inmuebles. Podriamos no contar con los recursos necesarios para cumplir
las obligaciones de dichas deudas y ser incapaces de pagar la deuda relacionada con
dichos inmuebles y derechos, lo cual puede resultar en un efecto adverso importante
para nosotros.
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Nuestros convenios financieros futuros probablemente contendran,
disposiciones restrictivas con respecto a nuestras operaciones, incluyendo
obligaciones que podrian ser mas restrictivas que nuestra Politica de
Apalancamiento, lo que podria afectar nuestras politicas de distribucion y
operacion asi como nuestra capacidad para obtener financiamiento adicional.

Probablemente estaremos sujetos a ciertas limitantes conforme a disposiciones
restrictivas incluidas en convenios de financiamiento futuros, lo que podria afectar
nuestras politicas de distribucién y operacién y nuestra capacidad de asumir deuda
adicional. Nuestros convenios futuros de financiamiento podrian incluir lineas de
crédito, deuda a nivel de inmuebles, incluyendo hipotecas y créditos de construccién,
cualquiera de los cuales probablemente contendrd disposiciones restrictivas. Por
ejemplo, si obtenemos una linea de crédito con una o mas instituciones financieras y
de crédito o emitimos deuda, se prevé que dicho financiamiento contendra ciertas
disposiciones comunes que, entre otras cosas, podrian restringir nuestra capacidad
para:

o adquirir activos o negocios o disponer de ellos;

. incurrir deuda adicional;

o efectuar distribuciones antes del pago de la deuda;

o efectuar gastos de capital;

. constituir gravamenes sobre activos;

. celebrar arrendamientos, inversiones o adquisiciones;

. participar en fusiones o concentraciones; o

. de otra manera, llevar a cabo actividades de fideicomiso (incluyendo

nuestra capacidad de adquirir inversiones, negocios, inmuebles o activos adicionales, o
participar en ciertas operaciones de cambio de control y venta de activos) sin el
consentimiento de los acreedores.

Asimismo, dicho financiamiento probablemente nos exigiria mantener ciertas
razones financieras especificas y reservas de servicio de deuda y cumplir con
evaluaciones, incluyendo indices de cobertura de interés minimos, indices de
apalancamiento maximos, capital minimo y requisitos minimos de capitalizaciéon que
pueden ser mas restrictivos que aquéllos previstos por nuestra Politica de
Apalancamiento. La falta de cumplimiento de cualquiera de estas obligaciones,
incluyendo los indices de cobertura financiera, podria ocasionar un evento de
incumplimiento o causar el vencimiento anticipado de parte o el total de nuestra
deuda, lo que resultaria en un efecto adverso importante para nosotros.

Nuestras obligaciones de pago de financiamientos presentes o futuros
asi como nuestra capacidad para refinanciar nuestra deuda existente, en caso
de ser necesario, podrian afectar adversamente nuestros resultados
operativos generales y nuestra capacidad para hacer Distribuciones y el
precio de mercado de nuestros CBFIs.
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Hemos incurrido en deuda y podemos incurrir en deuda adicional, incluyendo
deuda garantizada con Bienes Inmuebles y otros derechos, lo cual nos puede someter
a riesgos adicionales, incluyendo los siguientes:

e nuestro endeudamiento puede aumentar nuestra vulnerabilidad frente a
condiciones econdmicas y de la industria adversas;

e los términos de cualquier refinanciamiento que busquemos pueden no ser
tan favorables como los términos de la deuda que estd siendo refinanciada;

e los términos de nuestra deuda pueden limitar nuestra capacidad para hacer
Distribuciones y afectar el precio de mercado de nuestros CBFIs; y

e en caso de incumplir con los financiamientos futuros, se nos podria exigir
pagar toda o una parte de nuestro endeudamiento antes de su vencimiento en un
momento en que podriamos ser incapaces de lograr financiamientos para lograr dicho

pago.

Nuestras oportunidades de adquisicion y desarrollo futuras podrian no
consumarse o podrian no obtener los resultados que esperamos.

Estamos activamente involucrados en el proceso de identificacién, analisis y
negociaciéon de oportunidades de adquisicion y desarrollo. No podemos ofrecer
garantias de que tendremos éxito en consumar dichas oportunidades de adquisicién en
condiciones favorables para nosotros o incluso, que dichas adquisiciéon se lleven a
cabo, ni que completaremos nuestros proyectos de desarrollo de conformidad con el
calendario y presupuesto previsto o en absoluto. Nuestra incapacidad para alcanzar los
objetivos previstos de adquisiciones y desarrollos podria tener un efecto adverso
significativo en nuestro negocio, liquidez, posicion financiera y/o resultados de
operacién. Ademas, los activos que adquiramos en el futuro, pueden estar sujetos a
pasivos desconocidos o contingentes para los cuales no podamos tener ningun recurso
0 solo un recurso limitado contra los vendedores. Como resultado, no hay garantia de
gue recuperaremos cualquier cantidad con respecto a pérdidas consecuencia de
incumplimientos por parte de los vendedores de sus declaraciones y/o garantias. El
monto total de los costos y gastos que podemos incurrir en relaciéon con los pasivos
asociados con los Hoteles adquiridos puede superar nuestras expectativas. También
podemos experimentar otros efectos adversos imprevistos, todos los cuales pueden
afectar adversamente nuestros ingresos, gastos, resultados operativos y situacion
financiera.

Si incurriéramos en pérdidas no aseguradas o no asegurables por
encima de nuestra cobertura de seguros, estariamos obligados a pagar un
deducible significativo en cualquier reclamo o incurrir esas pérdidas, lo cual
podria afectar adversamente nuestra situacion financiera y nuestro flujo de
efectivo.

Contamos con seguros de cobertura amplia, incluyendo contra dafios
materiales, accidentes y por interrupcion del negocios. Ciertos riesgos pueden no ser
asegurables o no es aconsejable asegurarlos desde un punto de vista econdmico,
incluyendo las pérdidas causadas por actos de guerra o disturbios. En caso de
producirse una pérdida no asegurada, podriamos perder tanto nuestra inversion en,
como las utilidades y el flujo de efectivo esperados de un activo. Si dicha pérdida esta
asegurada, podemos vernos obligados a pagar un deducible significativo sobre
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cualquier reclamacion para la indemnizaciéon de dicha pérdida antes de que nuestra
aseguradora esté obligada a rembolsarnos la pérdida, o el importe de la pérdida podria
ser superior a nuestra cobertura para la pérdida. Ademas, los futuros acreedores
pueden exigir estos seguros, y nuestra falta de obtenerlos podria constituir un
incumplimiento conforme a nuestros contratos de crédito. Ademas, podriamos reducir
o suspender los seguros contra terremoto, inundacién u otros seguros sobre cualquiera
de o en todos nuestros activos en el futuro, si el costo de las primas para cualquiera de
estas poélizas supera, a nuestro juicio, el valor de la cobertura suspendida para el
riesgo de pérdida. Asimismo, si cualquiera de nuestras aseguradoras se vuelve
insolvente, podriamos vernos obligados a remplazar la cobertura de seguros existente
con otra aseguradora adecuada a precios potencialmente desfavorables y el cobro de
cualquier reclamacién pendiente de pago estaria en riesgo. Si incurriéramos en
pérdidas no aseguradas o no asegurables, o en pérdidas por encima de nuestra
cobertura actual, nuestros negocios, situacién financiera, resultados de operacion, flujo
de efectivo, precio de compraventa de nuestros CBFIs y nuestra capacidad para hacer
distribuciones podrian resultar adversamente afectados de manera importante.
Consulte la seccién “XIII. Negocios y Hoteles— Q. Seguros” del presente Prospecto.

Podriamos no ser capaces de controlar nuestros costos de operacion o
nuestros gastos podrian permanecer constantes o aumentar, aun cuando
nuestros ingresos no aumenten, afectando adversamente nuestros resultados
operativos.

Los factores que pueden afectar adversamente nuestra capacidad de controlar
los costos de operacién incluyen la necesidad de pagar seguros y otros costos de
operacion, incluyendo impuestos prediales, los cuales podrian aumentar con el tiempo,
la necesidad de reparar y renovar nuestros Hoteles peridodicamente, el costo de cumplir
con las normatividad aplicable, incluyendo leyes sobre zonificacién, ambientales y
fiscales, el potencial de responsabilidad conforme a las leyes aplicables, los niveles de
las tasas de interés, la disponibilidad de financiamiento y la necesidad de contratar
personal adicional. Asimismo, podemos vernos obligados a efectuar gastos de capital
conforme a nuestros Contratos de Operacion Hotelera. Si nuestros costos operativos
aumentan como resultado de cualquiera de los factores anteriores, nuestros resultados
operativos podrian verse afectados adversamente de manera importante.

Los gastos de poseer y operar un Hotel no necesariamente se reducen cuando
circunstancias tales como factores de mercado y la competencia producen una
reduccion de los ingresos del Hotel. En consecuencia, si los ingresos disminuyen,
podriamos no ser capaces de reducir nuestros gastos de manera proporcional. Los
costos relacionados con inversiones en Hoteles, tales como impuestos prediales,
seguros, pagos de créditos y mantenimiento, generalmente no se reduciran adn si un
Hotel no estd a su ocupacidén tope o si otras circunstancias hacen que nuestros
ingresos disminuyan.

Estamos obligados a efectuar depédsitos a una cuenta de gastos de
capital y podemos vernos obligados a hacer gastos de capital significativos
para mejorar nuestros Hoteles para cumplir con nuestros Contratos de
Operacion Hotelera y arrendamientos y conservar y atraer huéspedes,
produciendo una disminucion en los ingresos de operacion y reduciendo el
efectivo disponible para efectuar distribuciones a los Tenedores de nuestros
CBFl1s.
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Nuestros Contratos de Operacion Hotelera generalmente requieren que
nuestras Compafiias Operadoras abran, en nuestro nombre, una cuenta de reserva
para reparaciones y remplazos mayores y otros gastos de capital depositando el cinco
por ciento de los ingresos operativos brutos cada mes en dicha cuenta. Si los ingresos
operativos brutos en un mes en particular no son suficientes para cumplir con el
requerimiento de reserva, estamos obligados a cubrir el déficit mediante un depdsito
en la cuenta, lo cual podrd reducir el efectivo disponible para distribuciones a los
Tenedores de nuestros CBFIs.

Adicionalmente, conforme a nuestros contratos de administracion hotelera,
podemos vernos obligados a efectuar gastos de capital significativos o prestar servicios
adicionales a nuestros huéspedes. En consecuencia, podemos vernos obligados a
suspender las operaciones en algunos de nuestros Hoteles o a ofrecer tarifas reducidas
a nuestros huéspedes durante el tiempo de cualquier programa de construccién. Puede
ser necesario que aumentemos nuestro capital para hacer frente a dichos gastos. Si no
logramos hacerlo o bien, el capital no esta disponible por algin motivo, podriamos ser
incapaces de hacer los gastos requeridos. Esto podria resultar en una disminucién en
las tasas de ocupacidén, lo que causaria disminuciones en los RevPAR y podria reducir el
efectivo disponible para hacer distribuciones a los Tenedores de nuestros CBFIs.

Si no podemos vender, enajenar o refinanciar uno o mas de nuestros
inmuebles en el futuro, podriamos no alcanzar nuestros objetivos de inversion
y nuestros negocios pueden verse adversamente afectados.

Las inversiones inmobiliarias son relativamente poco liquidas y son dificiles de
vender rapidamente. Los productos, en su caso, generalmente se obtienen de una
inversién al enajenar o refinanciar el inmueble en cuestidén. Podriamos ser incapaces de
alcanzar nuestros objetivos de inversién por ventas, otra enajenacion o
refinanciamiento a precios atractivos dentro de cualquier periodo de tiempo
determinado o de otra manera podriamos ser incapaces de llevar a cabo cualquier
estrategia de salida. En particular, estos riesgos podrian surgir de debilidades en o aln
de la carencia de un mercado establecido para un inmueble, cambios en la situacion
financiera o prospectos de posibles compradores, cambios en las condiciones
econdmicas locales, nacionales o internacionales, y cambios en las leyes, reglamentos
o politicas fiscales de la jurisdiccion donde esta ubicado el inmueble. Consulte la
seccién “V. Factores de Riesgo - A. Riesgos Relacionados con Nuestras Operaciones-
Nuestra capacidad de enajenar nuestros Hoteles es limitada, incluyendo por derechos
preferentes, y estas limitaciones podrian reducir el valor de cualquier inmueble
vendido, perjudicar nuestra liquidez o flexibilidad operativa si las ventas de dichos
inmuebles son necesarias para generar capital o por otro motivo.”

Nuestros activos pueden estar sujetos a cargos por deterioro, los
cuales tendrian un efecto adverso en los resultados de nuestras operaciones.

Evaluamos nuestros Hoteles y otros activos periddicamente para detectar
indicadores de deterioro. La determinacién sobre la existencia de indicadores de
deterioro se basa en factores tales como las condiciones de mercado, el desempefio del
Hotel y la estructura juridica. Por ejemplo, las pérdidas operativas o los flujos de
efectivo negativos en un ejercicio fiscal en particular, si se combinan con un historial o
una proyeccion de pérdidas, depreciaciones y amortizaciones cargadas a nuestros
resultados operativos que en términos de porcentaje, con respecto a ingresos, sean
sustancialmente mayores a aquellos de ejercicios anteriores, la obsolescencia,
reducciéon en la demanda de servicios prestados, la competencia y la presencia de
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otros factores econdmicos o legales pueden resultar en un cargo por deterioro. Si se
determina que ha ocurrido un deterioro, podria ser necesario realizar un ajuste en el
valor residual neto del activo, lo que podria tener un efecto adverso importante sobre
nuestro valor neto de activos y en los resultados de operaciones en el periodo en el
cual se registra el cargo por deterioro.

Nuestras operaciones estan sujetas a distintas leyes y reglamentos
ambientales y sobre y podemos incurrir costos que tengan un efecto adverso
importante en nuestra situacion financiera como resultado de cualquier
responsabilidad conforme a o posibles violaciones de las leyes y reglamentos
ambientales y de seguridad.

Nuestro negocio de adquirir, desarrollar y arrendar Bienes Inmuebles esta
sujeto a leyes, reglamentos, regulaciones a un nivel federal, estatal y municipal en
México, respecto de asuntos de desarrollo urbano, limpieza, de seguridad y ambiental.
Especificamente con respecto a asuntos ambientales, podriamos estar sujetos a
responsabilidades derivadas de ciertas leyes y regulaciones respecto del manejo de
desechos toxicos y contaminacion de sitio, que prevén que los duefios y posesionarios
de bienes inmuebles afectados comparten obligacién solidaria por la limpieza vy
remediacion de dichos sitios con la parte que contamindé dicho sitio,
independientemente de cualquier recurso o accion disponible a dichos propietarios y/o
posesionarios en contra de la parte contaminante, y sin importar cualquier
responsabilidad que dicha parte contaminante pueda tener. Ademas, la transferencia
directa de sitios contaminados esta sujeta a la aprobacién de la Secretaria del Medio
Ambiente y Recursos Naturales (SEMARNAT) si dicha autorizacién no es obtenida
dentro del tiempo requerido para una operacion, podriamos incurrir en costos
adicionales y demoras en relacion con la expansion de nuestros Bienes Inmuebles o la
desinversién de los mismos.

Adicionalmente, de conformidad con la Legislacion aplicable en materia
ambiental, el gobierno mexicano ha promulgado reglamentos respecto de planes
ecoldgicos, riesgo ambiental y evaluacion de impacto, contaminacién ambiental, areas
naturales protegidas, proteccién de flora y fauna, conservaciéon y uso racional de los
recursos naturales y contaminacién de suelo, entre otras. Las autoridades federales,
estatales y municipales en México, como la SEMARNAT, la Procuraduria Federal de
Proteccion al Medio Ambiente, la Comision Nacional del Agua (CONAGUA) y los
gobiernos mexicanos estatales y municipales, tienen el poder de demandar civil,
administrativa y penalmente a las empresas, y detener un desarrollo que, incumpla
con la Legislacion aplicable ambiental.

Es posible que cierta contaminacién pudiera estar presente en nuestros Hoteles
en concentraciones que podrian requerir limpieza o remediacién, los cosos de los
cuales podrian ser significativos y podrian ser superiores a nuestra cobertura de
seguros. Podriamos también descubrir nueva informacion respecto de asuntos
existentes o descubrir nuevos asuntos que podrian material y adversamente
afectarnos. Es posible que los bienes inmuebles afectados con contaminacion de suelo
podrian causar retrasos en construccidén, gastos adicionales de limpieza o remediacién
y resultar en un aumento de costos.

Prevemos que la regulacion de nuestro negocio de arrendamiento conforme a
las leyes y reglamentos ambientales federales, estatales y locales aumentara y se hara
mas estricta con el tiempo. No podemos predecir el efecto, en su caso, que la adopcién
de leyes y reglamentos ambientales adicionales o mas restrictivos podria tener sobre el
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resultado de nuestras operaciones, flujos de efectivo, requerimientos de gastos de
capital o situacion financiera, ni tampoco podemos asegurar que las leyes, reglamentos
y estandares que afectan nuestra industria o la exigencia de los mismos no cambiara
en una manera que podria incrementar nuestros costos al hacer negocios o podria
tener un efecto adverso en nuestro negocio, resultado de operaciones, condicion
financiera o prospectos.

El cumplimiento con las leyes, reglamentos y disposiciones aplicables a
nuestros Hoteles, incluyendo requerimientos de permisos, licencias,
zonificacion y ambientales, puede afectar adversamente nuestra capacidad de
realizar adquisiciones, desarrollos o renovaciones en el futuro, resultar en
costos o demoras significativas y afectar adversamente nuestra estrategia de
crecimiento.

Nuestros Hoteles estan sujetos a diversas disposiciones, leyes locales y a
requerimientos reglamentarios, incluyendo requerimientos de permisos y licencias. Los
reglamentos locales, incluyendo normas municipales o locales, restricciones de
zonificacion y otras restricciones, pueden restringir el uso de nuestros Hoteles y
exigirnos obtener la aprobacién de las autoridades locales o de organizaciones
comunitarias privadas en cualquier momento con respecto a nuestros inmuebles,
inclusive antes de adquirir o de desarrollar un inmueble o cuando se desarrolle o se
realicen renovaciones en cualquiera de nuestros inmuebles. Entre otras cosas, estas
restricciones pueden referirse a requerimientos relacionados con prevencion incendios
y seguridad, sismicos, de eliminacion de asbestos o de disminucion de materiales
peligrosos. No podemos garantizar que las politicas reglamentarias existentes no
afectaran adversamente nuestras actividades o a la oportunidad o el costo de cualquier
adquisicion, desarrollo o renovacion futura, o que no se adoptaran reglamentos
adicionales que pudieran aumentar estas demoras o resultar en costos adicionales.
Nuestra estrategia de crecimiento puede verse adversamente afectada de manera
importante por nuestra capacidad de obtener permisos, licencias y aprobaciones de
zonificacion. Nuestra falta de obtener dichos permisos, licencias y aprobaciones de
zonificacion podria tener un efecto adverso importante en nuestros negocios, situacion
financiera y resultados de operacion.

El incumplimiento de la Legislacion aplicable en materia ambiental podria traer
como consecuencia una serie de sanciones oscilando, dependiendo de la jurisdiccién y
de la gravedad de la violaciéon, entre multas monetarias a la revocacién de
autorizaciones, concesiones, licencias, permisos o registros, arresto administrativo,
confiscacion del equipo contaminante, en algunos casos, clausura temporal o
permanente de las instalaciones; e inclusive carcel, cuando las violaciones ambientales
sean clasificadas como delitos penales.

Ademads, nuestras operaciones deben cumplir con varios requisitos y
regulaciones estatales y municipales especificos a cada jurisdiccion, tales como
permisos de agua y tratamientos de agua.

Como resultado de ser un fideicomiso con valores registrados en el
RNV, estamos sujetos a requerimientos de presentacion de informes
financieros y otros requisitos para Ilos cuales nuestros sistemas,
procedimientos y controles financieros y contables pueden no ser suficientes.

Como un fideicomiso con valores registrados en el RNV, incurrimos en gastos de
asesores legales, contadores y otros gastos significativos, incluyendo los costos
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relacionados con requisitos de presentacion de informes de una empresa que cotiza en
la BMV y de gobierno corporativo, incluyendo requerimientos conforme a la Ley del
Mercado de Valores, el Reglamento Interior de la BMV y las Disposiciones de Caracter
General Aplicables a las Emisoras de Valores y a otros Participantes del Mercado de
Valores. Si no logramos implementar controles operativos apropiados, los resultados
de nuestras operaciones podrian resultar perjudicados o podriamos incumplir con
nuestras obligaciones de presentacion de informaciéon. Asimismo, si identificamos
deficiencias o debilidades importantes en nuestro control interno que no podamos
subsanar oportunamente, podriamos estar sujetos a multas, suspensién de cotizacion
en la BMV, y en algunas circunstancias, a una cancelacion de registro en la BMV,
conjuntamente con una investigacién por la CNBV y a sanciones civiles o penales. Las
deficiencias, incluyendo cualquier debilidad importante en nuestro control interno sobre
la presentacion de informes financieros que pueda ocurrir en el futuro, podrian resultar
en errores en nuestros estados financieros que podrian obligarnos a elaborar
nuevamente nuestros estados financieros, provocar que no cumplamos con las
obligaciones de presentacion de informes y resultar en que los Tenedores de nuestros
CBFIs pierdan confianza en nuestra informacién financiera reportada, todo lo cual
podria causar una disminucion en el precio de nuestros CBFIs, o afectar adversamente
de manera importante nuestros negocios, reputacion, resultados de operacién,
situacion financiera o liquidez.

Podemos ser incapaces de continuar llevando a cabo adquisiciones
adicionales que harian crecer nuestros negocios y, aun si consumamos las
adquisiciones, podriamos no llegar a integrar y operar exitosamente los
inmuebles adquiridos.

Nuestra estrategia de crecimiento incluye la adquisicion disciplinada de Hoteles
a medida que surjan oportunidades. Nuestra capacidad para adquirir Hoteles en
términos satisfactorios e integrarlos y operarlos exitosamente esta sujeta a los
siguientes riesgos:

e podriamos ser incapaces de adquirir los Hoteles deseados debido a la
competencia de otros inversionistas inmobiliarios con mayor capital, incluyendo
Compaiiias Operadoras, otras compafias operadoras de inmuebles, FIBRAS y fondos
de inversion;

e podriamos adquirir Hoteles que no aporten valor a nuestros resultados una
vez adquiridos, y los operadores que designemos para estos Hoteles podrian no
manejarlos exitosamente para cumplir con nuestras expectativas;

e |la competencia de otros compradores potenciales puede aumentar
significativamente el precio de compra de un Hotel deseado;

e podemos ser incapaces de generar suficiente efectivo derivado de nuestras
operaciones, o de obtener el financiamiento necesario a través de deuda o mercado de
valores para concretar una adquisicion, o si lo podemos obtener, el financiamiento
puede ser en términos insatisfactorios;

e podriamos tener que gastar cantidades mayores a las presupuestadas para

desarrollar Hoteles o para hacer mejoras o renovaciones necesarias a los Hoteles
adquiridos;
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e los contratos para la adquisicion de Hoteles comiUnmente estédn sujetos a
condiciones particulares previas al cierre, incluyendo la conclusidon satisfactoria de la
auditoria previa y aprobaciones conforme a la regulacion aplicable, y podemos emplear
tiempo y dinero considerables en adquisiciones potenciales que no lleguen a
consumarse;

e el proceso de adquirir o de dar seguimiento a la adquisicion de un nuevo
Hotel puede desviar la atencion de los directivos de nuestro asesor de nuestras
operaciones de negocios existentes;

e podriamos ser incapaces de integrar rapida y eficientemente las nuevas
adquisiciones, en particular las adquisiciones de portafolios de Hoteles;

e podemos enfrentar dificultades en la capacitaciéon e integracion de nuevos
empleados a nuestra plataforma operativa;

e las condiciones del mercado pueden dar lugar a tasas de ocupacion y a ADR
mas bajas de las esperadas; vy

e podriamos adquirir Hoteles sin recurso alguno, o solo con recurso limitado,
respecto de los pasivos, sean conocidos o desconocidos, tales como limpieza de
contaminacién ambiental, reclamaciones por los huéspedes, vendedores u otras
personas contra los duefios anteriores de los Hoteles y demandas de indemnizacién por
los socios, consejeros, funcionarios y otras personas indemnizadas por los propietarios
anteriores de los Hoteles.

Si no logramos llevar a cabo las adquisiciones de los Hoteles en términos
favorables, u operar los Hoteles adquiridos para cumplir con nuestras metas o
expectativas, nuestros negocios, situacion financiera, resultados de operacion y flujo
de efectivo, el precio de nuestros CBFIs y nuestra capacidad para hacer distribuciones
a los Tenedores de nuestros CBFIs y para satisfacer cualquier obligacion futura del
servicio de la deuda podrian verse adversamente afectados de manera importante.

La demora en la recepcion de la devolucién del impuesto al valor
agregado pagado en relacion con nuestra adquisicion de Hoteles podria tener
un efecto adverso en nuestro flujo de efectivo, resultados de operacion y
capacidad de efectuar distribuciones a los Tenedores de nuestros CBFIs.

Estamos obligados a pagar el impuesto al valor agregado en relacién con
nuestra adquisicion de Hoteles. Conforme al articulo 6 de la Ley del Impuesto al Valor
Agregado vy el articulo 22 del Cddigo Fiscal de la Federacion, las autoridades fiscales
nos deben devolver dichos montos dentro de los cuarenta 40 Dias Habiles siguientes a
la presentacion de la solicitud de devolucidon respectiva. En la medida que
experimentemos demoras en la recepcién de dicha devolucién, nuestros flujos de
efectivo, resultados de operacion y nuestra capacidad de efectuar distribuciones a los
Tenedores de nuestros CBFIs podrian verse adversamente afectados de manera
importante.

Podriamos no ser capaces de ampliar exitosamente nuestro negocio a

nuevos mercados y segmentos, lo cual podria afectar adversamente el
rendimiento de nuestras inversiones inmobiliarias en esos mercados.
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Si surge la oportunidad, podriamos explorar la adquisicion y/o desarrollo de
Hoteles en nuevos mercados y segmentos en México. Cada uno de los riesgos
aplicables a nuestra capacidad de adquirir e integrar exitosamente Hoteles en nuestros
mercados y segmentos actuales también es aplicable a nuestra capacidad de adquirir e
integrar exitosamente Hoteles en nuevos mercados. Ademdas de estos riesgos,
podriamos no poseer el mismo nivel de conocimiento de la dindmica y de las
condiciones de mercado de cualquier nuevo mercado en el que incursionemos, lo que
podria afectar adversamente nuestra capacidad de entrar en esos mercados.
Podriamos no obtener el rendimiento deseado sobre nuestras inversiones en nuevos
mercados. Si no logramos entrar en nuevos mercados de manera exitosa, nuestros
negocios, situacién financiera, resultados de operacién y flujo de efectivo, el precio de
nuestros CBFIs y la capacidad para efectuar Distribuciones de Efectivo a los Tenedores
de nuestros CBFIs podrian resultar adversamente afectados.

Nuestra capacidad de enajenar nuestros Hoteles es Ilimitada,
incluyendo por derechos preferentes, y estas limitaciones podrian reducir el
valor de cualquier inmueble vendido, perjudicar nuestra liquidez o flexibilidad
operativa si las ventas de dichos inmuebles son necesarias para generar
capital o por otro motivo.

Para continuar siendo considerados como una FIBRA, estamos sujetos a
diversos requisitos, incluyendo el requisito de no poder enajenar ningln bien inmueble
gue desarrollemos o adquiramos durante un periodo de al menos cuatro afios después
de que concluya la construccidon o adquisicion, segin corresponda, a efecto de
mantener los beneficios fiscales atribuibles a dicho inmueble. Si vendemos un
inmueble durante este periodo, estariamos sujetos a consecuencias fiscales adversas
importantes, lo que haria dicha venta menos aconsejable. A efecto de conservar los
beneficios fiscales disponibles para las FIBRAS, pretendemos conservar cualquiera de
los inmuebles que hayamos desarrollado o adquirido por lo menos por cuatro afios a
partir de que concluya la construccién o adquisicion. Al momento de vender un
inmueble, tendremos que cumplir con todos los requerimientos de ley y de los
contratos relevantes incluyendo, en su caso, cualquier derecho de compra preferente.
Asimismo, conforme a nuestro Contrato de Fideicomiso y los Convenios de Adhesion,
mientras que los Propietarios de los Bienes Inmuebles del Portafolio de Aportacién
posean cualesquier CBFIs emitidos a éstos en las operaciones de aportacion, dichos
Propietarios tienen derechos de reversion (equivalentes al derecho de recomprar el
inmueble), Unicamente con relacion a los inmuebles que hayan aportado. Conforme a
estos derechos, en caso de que decidamos vender un inmueble de nuestro Portafolio
de Aportacién o ante la terminacién de nuestro Contrato de Fideicomiso Contrato de
Fideicomiso, los Fideicomitentes Adherentes tienen derecho a readquirir dichos
inmuebles en su totalidad a un precio aprobado por una mayoria de los miembros
independientes de nuestro Comité Técnico. Asimismo, conforme a nuestro Contrato de
Fideicomiso y los Convenios de Adhesién, los Fideicomitentes Adherentes Relevantes
tienen un derecho preferente con relacién a todos nuestros inmuebles mientras que el
Fideicomiso de Control sea tenedor de al menos 15% (quince por ciento) nuestros
CBFIs en circulacion. Conforme a este derecho, en caso de que decidamos vender
cualquiera de estos inmuebles, estas personas, conjuntamente a través de un
representante comun, tienen un derecho preferente para comprarnos dicho inmueble a
un precio aprobado por una mayoria de los miembros independientes de nuestro
Comité Técnico. Estos derechos y restricciones podrian perjudicar nuestra capacidad de
vender inmuebles y obtener efectivo rapidamente, o en momentos oportunos.
Asimismo, si decidimos vender o nos vemos obligados a vender cualquiera de nuestros
inmuebles, el derecho de reversion de los Tenedores relevantes y los derechos de
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preferencia otorgados a los Fideicomitentes Adherentes Relevantes como se describid
anteriormente, podrian reducir el valor del inmueble vendido. Consulte la seccidon
“XVII. Ciertas Relaciones y Operaciones con Partes Relacionadas.”

Estamos expuestos a riesgos relacionados con el desarrollo inmobiliario
de los Hoteles.

Los siete Hoteles de nuestro Portafolio Actual en Desarrollo se encuentran en
distintas etapas de desarrollo, todos los cuales esperamos sean totalmente operativos
antes de que concluya el afio 2019. Asimismo, conforme nuestros negocios crezcan
con el tiempo, pretendemos participar en actividades de desarrollo y redesarrollo. El
desarrollo de los siete Hoteles en nuestro Portafolio Actual en Desarrollo, o de
desarrollos futuros, nos expone a ciertos riesgos, incluyendo, sin limitacion, los
siguientes:

o la disponibilidad y recepcion oportuna de autorizaciones de zonificacion y
otros permisos reglamentarios;

o el costo y terminacién oportuna de la construcciéon (incluyendo riesgos
no previstos fuera de nuestro control, tales como condiciones climaticas o laborales,
escasez de materiales y sobrecostos de construccién);

o la disponibilidad y precio de financiamiento en términos satisfactorios o
del todo; vy

o la capacidad de lograr un nivel de ocupacién aceptable durante o al
concluir la construccion.

Si realizamos actividades de desarrollo o redesarrollo, estos riesgos podrian
resultar en retrasos sustanciales y gastos no anticipados y, bajo ciertas circunstancias,
podrian impedir la terminacidon de los proyectos de desarrollo o redesarrollo una vez
comenzados, todo lo que podria tener un efecto adverso en nuestro negocio, condicion
financiera, resultados de operacién y flujo de efectivo, el precio de cotizacién de
nuestros CBFIs y nuestra capacidad de hacer Distribuciones a los Tenedores de
nuestros CBFIs.

Adicionalmente, propiedades recién desarrolladas podrian no estabilizarse por
un largo periodo de tiempo, durante el cual dichas propiedades operarian con tasas de
ocupacion y ADRs reducidos. No podemos asegurar que cualquier propiedad en
desarrollo o recién desarrollada, podra lograr nuestras metas de desempefio en
nuestro calendario esperado o del todo. La inhabilidad de una propiedad recién
desarrollada o en desarrollo, de alcanzar su meta de desempefio en nuestro calendario
esperado o del todo, podria afectar adversamente nuestra condicidon financiera,
resultados de operacion, el precio de cotizacion de nuestros CBFIs y nuestra capacidad
de hacer Distribuciones a los Tenedores de nuestros CBFIs.

Los inmuebles de nuestro Portafolio Actual en Desarrollo o los bienes
inmuebles que tengamos intencion de desarrollar en el futuro pueden no
completarse dentro del tiempo anticipado o por completo o pueden ser mas
costosos de lo anticipado.

Los inmuebles de nuestro Portafolio Actual en Desarrollo pueden no
completarse dentro del tiempo anticipado o por completo. La conclusiéon de nuestro
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Portafolio Actual en Desarrollo nos expone a ciertos riesgos, incluyendo, sin limitar, el
costo y tiempo de construccién y riesgos sin anticipar fuera de nuestro control, tales
como el clima o las condiciones de trabajo, escasez de material y sobrecostos de
construccion.

Adicionalmente, nuestras actividades de desarrollo y construccion presentes y
futuras pueden encontrarse expuestas a los siguientes, entre otros, riesgos:

o podriamos vernos incapacitados para continuar con el desarrollo de
inmuebles al no poder obtener financiamiento o no poder obtener financiamiento en
términos favorables o para financiamientos en general;

o podriamos incurrir en costos de construccion por un proyecto de
desarrollo que excedan de nuestro estimado original debido a incrementos en las tasas
de interés e incrementos en los materiales, costos laborales, de arrendamientos u
otros que pudieran hacer que completar el proyecto sea menos rentable debido a
nuestra incapacidad para trasladar a los arrendatarios o huéspedes presentes o futuros
dichos costos incrementados;

o podriamos vernos incapacitados para obtener o enfrentar retrasos en
obtener usos de suelo, de construccion, de ocupacion y otros permisos
gubernamentales, autorizaciones y otras aprobaciones regulatorias que podrian
resultar en incrementos en los costos o retrasos en el desarrollo de un proyecto y/o
potencialmente causar que abandonemos el proyecto en su totalidad;

o podriamos perder recursos y asignar tiempo de la administracion en
proyectos que no completemos;

o podriamos suspender proyectos de desarrollo después de que la
construccién haya iniciado debido a cambio en las condiciones econdémicas u otros
factores y esto podra resultar en gastos de cancelacion, pagos de gastos adicionales o
incrementos en los costos en general si el proyecto de desarrollo es reiniciado; y

. el costo y tiempo de terminacién de la construccién (incluyendo riesgos
no anticipados mas alld de nuestro control como condiciones climaticas o laborales,
escasez de materiales y excesos en la construccidon) puede ser mayor del anticipado,
reduciendo el rendimiento econémico anticipado en el proyecto.

Estos riesgos pueden resultar en retrasos substanciales o gastos y, en algunas
circunstancias, podrian impedir la conclusion del desarrollo o el redesarrollo de
proyectos una vez iniciados, lo cual generaria en cualquier caso un efecto adverso en
nuestro negocio, condicion financiera, resultado de operaciones y flujo de efectivo, el
precio de cotizaciéon de nuestros CBFIs y nuestra capacidad de realizar distribuciones a
los Tenedores de CBFIs.

Ciertos Bienes Inmuebles en nuestro Portafolio Actual se encuentran
sujetos a gravamenes.

Ciertos Bienes Inmuebles en el Patrimonio del Fideicomiso se encuentran
sujetos a gravamenes tales como hipotecas. Los Hoteles sujetos a gravamenes no
estaran libres de ellos hasta que el saldo insoluto de los créditos garantizados por
dichos Hoteles y gravamenes relacionados sea cubierto. Adicionalmente, para poder
cancelar los gravamenes existentes ante los Registros Publicos de la Propiedad
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correspondientes, los acreedores deberan llevar a cabo los actos necesarios para tal
efecto. Si no liguidamos en tiempo y forma el saldo insoluto de los créditos
garantizados por los mismos y los gravamenes relacionados en los tiempos previstos
por nosotros o del todo, o si dichas cancelaciones no son inscritas correctamente por
los acreedores en los Registros Publicos de la Propiedad correspondientes, los Bienes
Inmuebles que comprenden nuestro Portafolio Actual podrian seguir estando sujetos a
gravamenes, lo cual podria hacer que incurramos en gastos relacionados con la
cancelacién de dichos gravamenes, lo que podria reducir el valor de nuestros Hoteles.

No podemos garantizar nuestra capacidad para efectuar distribuciones
en el futuro. Podemos vernos obligados a utilizar créditos o fondos
provenientes de otras fuentes para hacer distribuciones, lo que puede tener
un impacto adverso en nuestras operaciones.

Pretendemos efectuar distribuciones a los Tenedores de nuestros CBFIs para
mantener nuestra condicidon de Fibra. La Ley del Impuesto sobre la Renta exige a las
FIBRAS distribuir anualmente al menos el 95% de su Resultado Fiscal. Para continuar
satisfaciendo los requisitos para ser considerados como una FIBRA, pretendemos pagar
distribuciones equivalentes al 95% de nuestro Resultado Fiscal a los Tenedores de
nuestros CBFIs. Si nuestros activos son insuficientes para hacer Distribuciones de
Efectivo, no tendremos obligacién alguna de hacer tales distribuciones o pagos.

Todas las distribuciones se realizaran a criterio de nuestro Comité Técnico y
depende y dependeran de nuestros ingresos, de nuestra situacion financiera, del
mantenimiento de nuestro caradcter como FIBRA y de otros factores que nuestro
Comité Técnico considere relevantes eventualmente. Podemos vernos obligados a
financiar las distribuciones con capital de trabajo, el producto neto de la presente
Oferta Global o una venta de activos en la medida que las distribuciones superen los
ingresos o flujos de efectivo de las operaciones. Financiar las distribuciones con el
capital de trabajo limitaria nuestras operaciones. Finalmente, vender activos puede
obligarnos a deshacernos de activos en un momento o de una manera que no se ajuste
a nuestra estrategia de disposicion. Si obtenemos créditos para financiar las
distribuciones, nuestros indices de apalancamiento y costos de intereses a futuro
aumentarian, lo cual reduciria nuestros ingresos y el efectivo disponible para
distribuciéon que de otra manera hubieran existido. Podriamos ser incapaces de hacer
distribuciones en el futuro y no podemos asegurar que nuestra politica de distribucién
no cambiara en el futuro.

No estamos obligados a efectuar distribuciones utilizando recursos que
no forman parte de nuestro patrimonio.

No tenemos obligacién alguna de efectuar distribuciones con recursos distintos
a aquellos que forman parte de nuestros activos, conforme a lo dispuesto en nuestro
Contrato de Fideicomiso. Nuestro Contrato de Fideicomiso no incluye garantia alguna
de entrega de Distribuciones de Efectivo a los Tenedores de nuestros CBFIs. En caso
de que el patrimonio del fideicomiso sea insuficiente para efectuar todas las
Distribuciones de Efectivo conforme a los CBFIs, no existe obligacién alguna de los
Fideicomitentes Adherentes de los inmuebles en nuestro Portafolio de Aportacién o
nuestro Asesor de efectuar dichas Distribuciones de Efectivo conforme a nuestros
CBFIs.

Para efectos de las leyes mexicanas, somos un fideicomiso de emision,
no de garantia, y la recuperacion de una inversiéon en nuestros CBFIs esta
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sujeta a que recibamos suficientes fondos de las inversiones en nuestros
inmuebles.

Nuestro Contrato de Fideicomiso es un contrato mediante el cual los Tenedores
de nuestros CBFIs adquieren el derecho de recibir Distribuciones de Efectivo del flujo
de efectivo que forma o formara parte de nuestros activos. En consecuencia de que
somos, para efectos de las leyes mexicanas, un fideicomiso de emisién y no de
garantia, la recuperacién de una inversidn en nuestros CBFIs estad sujeta a que
recibamos suficientes fondos generados de la inversion en nuestros inmuebles.

Nuestro impuesto predial podria aumentar debido a cambios en la tasa
del impuesto predial o una revaloracion, lo que podria afectar adversamente
nuestros flujos de efectivo.

AUn si continuamos calificando como una FIBRA para efectos fiscales,
estaremos obligados al pago de impuestos estatales y locales sobre nuestros Hoteles.
Los impuestos prediales sobre nuestros Hoteles pueden aumentar a medida que
cambien las tasas del impuesto predial 0 a medida que nuestras Hoteles sean valuados
o revaluados por las autoridades fiscales. Por lo tanto, el monto del impuesto predial
que pagaremos a futuro puede diferir sustancialmente del impuesto predial pagado por
nuestros Hoteles en el pasado. Si los impuestos prediales que pagamos aumentan,
nuestra capacidad de efectuar las distribuciones previstas a los Tenedores de nuestros
CBFIs podria verse adversamente afectada de manera importante.

Las coinversiones que pudiéramos hacer podrian resultar afectadas
adversamente por nuestra falta de autoridad para tomar decisiones
independientes, por nuestra confianza en la situacion financiera de nuestros
socios en participacion y por disputas entre nosotros y nuestros socios en
participacion.

Podemos invertir en Hoteles conjuntamente con terceros a través de
asociaciones, de coinversiones o de otras figuras, adquirir una participacién no
mayoritaria en o compartir responsabilidad en la administracién de los asuntos de un
inmueble, asociacién, co-inversidon u otra persona moral. En este caso, podriamos no
estar en condiciones de ejercer el control para tomar decisiones respecto del inmueble,
asociacion, coinversién u otra persona moral. Las inversiones a través de asociaciones,
co-inversiones, u otras personas morales, en ciertas circunstancias, pueden implicar
riesgos que no existirian si no hubiese un tercero involucrado, incluyendo la posibilidad
de que nuestros socios en coinversiones puedan entrar quiebra, no puedan financiar su
parte de las aportaciones de capital necesarias, tomen malas decisiones de negocios o
bloqueen o demoren las decisiones necesarias. Los socios en co-inversiones pueden
tener intereses o metas econdmicas o de negocios que sean incompatibles con
nuestros intereses o metas de negocios, y pueden estar en condiciones de tomar
acciones en contra de nuestros objetivos o politicas. Estas inversiones también podrian
tener el riesgo potencial de llegar a puntos muertos en las decisiones, por ejemplo de
una enajenacion, porque ni nosotros ni nuestros socios en la co-inversion tendriamos
el control total sobre la asociacion o coinversidén. Las disputas entre nosotros y
nuestros socios en coinversiones podrian dar lugar a un arbitraje o litigio que
aumentaria nuestros gastos e impediria que los miembros de nuestro equipo de
administracion concentraran su esfuerzo y tiempo en nuestros negocios. En
consecuencia, los actos de o las disputas con nuestros socios en la coinversion podrian
causar que las instalaciones propiedad de la coinversion estuviesen sujetas a un riesgo
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adicional. Ademas, en determinadas circunstancias, podriamos ser responsables de los
actos de nuestros socios en coinversiones.

Los gastos de intereses sobre deuda que adquiramos en el futuro
pueden limitar nuestro efectivo disponible para distribucion a los Tenedores
de nuestros CBFIs.

La deuda que incurramos en el futuro puede generar intereses, en todo o en
parte, a tasa variable. Las tasas de interés mas altas podrian aumentar las exigencias
del servicio de la deuda en cualquier deuda a tasa variable en la que hubiéramos
incurrido asi como afectar los montos disponibles para distribuciones a los Tenedores
de nuestros CBFIs y reducir los fondos disponibles para nuestras operaciones,
oportunidades de negocios futuras u otros efectos.

Nuestros Contratos de Operacion Hotelera pueden limitar nuestra
flexibilidad.

Cualquier Hotel de nuestro portafolio se opera y operara de conformidad con
Contratos de Operacién Hotelera o arrendamientos con Compaiias Operadoras de
Hoteles de prestigio. Estos Contratos de Operacién Hotelera y arrendamientos pueden
contener normas especificas para, y restricciones y limitaciones sobre, la operacidon y
mantenimiento de nuestros bienes. No sabemos si estas limitaciones puedan afectar
nuestra capacidad de crear planes de negocios especificos disefiados para cada
inmueble y para cada mercado.

Los ataques terroristas u otros actos de violencia o guerra pueden
afectar los mercados en los que operaremos, y nuestros negocios, situacion
financiera, resultados de operacion y flujo de efectivo, el precio de
compraventa de nuestros CBFIs y nuestra capacidad de efectuar
distribuciones a los Tenedores de nuestros CBFIs.

Los ataques terroristas u otros actos de violencia pueden afectar negativamente
nuestras operaciones. Hemos adquirido y podriamos adquirir Hoteles ubicados en areas
susceptibles a un ataque. Asimismo, cualquier tipo de actividad terrorista u otra
actividad violenta, incluyendo actos terroristas o violentos contra instituciones y
edificios o medios de transporte publicos (incluyendo aviones, trenes o autobuses)
podrian disminuir los viajes de las personas, lo cual podria tener un efecto negativo en
nuestros negocios, situacion financiera, resultados de operacion y flujo de efectivo, el
precio de compraventa de nuestros CBFIs y nuestra capacidad de efectuar
distribuciones a los Tenedores de nuestros CBFIs. Estos ataques en pueden impactar
directamente el valor nuestros activos por dafios, destruccién, pérdida o un incremento
en los costos de seguridad. Aunque podemos obtener un seguro contra actos
terroristas, es posible que no podamos obtener la suficiente cobertura para pagar
cualquier pérdida que incurramos. Los riesgos relacionados con posibles actos
terroristas o de violencia podrian aumentar drasticamente las primas que pagamos por
la cobertura de seguros contra dafios materiales y siniestros. Asimismo, ciertas
pérdidas que resulten de estos tipos de eventos no son asegurables o no se pueden
asegurar a un costo razonable.

De manera mas general, cualquier ataque terrorista u otro acto de violencia o
guerra, incluyendo conflictos armados, podria resultar en un aumento de la volatilidad
de, o perjuicio a, los mercados financieros la economia de México y del resto del
mundo. Cualquier incidente terrorista o de violencia podria, por ejemplo, disuadir a las
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personas de viajar, lo cual podria afectar la capacidad de nuestros Hoteles de generar
ingresos y por lo tanto, nuestros negocios, situacién financiera, resultados de
operacién y flujo de efectivo, el precio de compraventa de nuestros CBFIs y nuestra
capacidad de efectuar distribuciones a los Tenedores de nuestros CBFIs.

En caso de que un juez federal determine que alguno o algunos de
nuestros inmuebles son utilizados para la comision de delitos, podrian ser
expropiados por las autoridades federales conforme a la Ley Federal de
Extension de Dominio, sin que medie indemnizacion.

Conforme a la Ley Federal de Extincion de Dominio, las autoridades federales
estan facultadas para solicitar a un juez federal la extincion de la propiedad privada
sobre cualquiera de nuestros Hoteles, sin contraprestacion, aplicando dichos bienes a
favor del Estado, en caso de que las mismas consideren que alguno o algunos de
nuestros Hoteles son utilizados para la comision del delito y dicha extincidon surta
efectos en virtud de una sentencia definitiva.

La aplicacion inicial de nuevas NIIF puede originar impactos materiales
en nuestros procesos internos.

En relacion con la entrada en vigor de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF), NIIF 9 “Instrumentos Financieros” e NIIF 15 “Ingresos
de Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes”, a partir del 1° de
enero de 2018, a la fecha no ha sido posible realizar un diagndstico de las
implicaciones de la implementaciéon de las NIIF, o proporcionar un estimado razonable
de sus efectos en los estados financieros consolidados y en los procesos internos de
generacion de informacidn y registros contables, hasta haber completado un analisis y
revision detallados; dicho analisis se encuentra en proceso de elaboracién por parte de
FibraHotel. Finalmente, con relacion a la entrada en vigor a partir del 1° de enero de
2019 de la NIIF 16 “Arrendamientos”, la administracion de FibraHotel inicio el
diagnodstico y evaluacién de los impactos sin embargo por la naturaleza de sus
operaciones se espera que no tenga efectos importantes en los estados financieros
consolidados, incluyendo contingencias y cualquier pasivo.

B. Riesgos relacionados con las Inversiones en la Industria Hotelera

Cambios en los patrones de viaje de los huéspedes debido a Ia llegada
de modelos de negocio disruptivos y competidores no tradicionales, podria
afectar adversamente nuestras tasas de ocupacion e ingresos.

La proliferacion de mercados en linea que permiten a las personas listar,
encontrar y rentar casas de vacacion por una comision de procesamiento y otros
negocios en el mercado de reservaciones de hospitalidad bajo modelos de habitaciones
persona-a-persona podria evitar que los ADRs de nuestros Hoteles aumenten a su
ritmo actual y disminuir el desarrollo de nuevos Hoteles debido al aumento de oferta
individual. Los clientes podrian desarrollar patrones de viaje que favorecen estas
plataformas tecnoldgicas, lo que podria afectar adversamente las tasas de ocupacion
de nuestros Hoteles y, consecuentemente, nuestra condicién financiera y resultado de
operaciones.

El aumento de Ilas reservaciones por internet podria afectar
adversamente nuestro negocio y rentabilidad.
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Un porcentaje significativo de los cuartos de nuestros Hoteles para huéspedes
individuales son reservados a través de los intermediarios de viaje de internet.
Buscadores y fuentes de inventarios de tipo “peer-to-peer” pueden también proveer
servicios de viaje en linea que compiten con nuestros Hoteles. Si las reservaciones
cambian a canales de distribucion mas caros, incluyendo intermediarios de viaje en
internet y firmas de procuracién, podria impactar materialmente los resultados de
nuestros Hoteles, al aumentar los intermediarios para realizar reservaciones, estos
intermediarios podrian lograr obtener comisiones mas altas, tarifas por habitacién mas
bajas u otras concesiones contractuales significativas de las marcas de las Compaiiias
Operadores. Ademas, los intermediarios de hospitalidad generalmente usan estrategias
de mercadotecnia agresivas, incluyendo el gasto de recursos significativos en
campafas de televisién y en linea para llevar clientes a sus sitios web. Como resultado
de lo anterior, los clientes pueden desarrollar lealtad de marca a las marcas ofrecidas
por los intermediarios, sitios web y modernos sistemas de reservacion, mas que a las
marcas y sistemas de nuestras Companias Operadores. El crecimiento continuo de
canales de reservacion en internet podria afectar adversamente nuestra condicion
financiera y resultado de operaciones, flujo de efectivo, el precio de cotizacién de
nuestros CBFIs y nuestra capacidad para hacer Distribuciones de Efectivo a los
Tenedores de nuestros CBFIs.

Los riesgos de operar Hoteles conforme a contratos de administracion
hotelera y de arrendamiento, que pueden darse por terminados o no
renovarse, pueden impactar nuestra capacidad de efectuar Distribuciones de
Efectivo a los Tenedores de nuestros CBFls.

La continuacion de nuestros Contratos de Operacion Hotelera y arrendamientos
estd sujeta a estandares de operacion especificos y otros términos y condiciones.
Todas nuestras Compaiiias Operadoras periddicamente realizan inspecciones en
nuestros Hoteles para confirmar que estamos cumpliendo con sus estandares de
operacién. La falta de cumplir con dichos estdndares o de apegarse a los demas
términos y condiciones podria resultar en la pérdida o cancelaciéon del contrato de
administracion hotelera o arrendamiento aplicable. Es posible que una empresa de
administraciéon hotelera podria condicionar la continuacion de su contrato con nosotros
a la realizacion de mejoras principales que determinemos sean demasiado costosas o
de otra manera no viables econdmicamente en vista de las condiciones econdmicas
generales, los resultados operativos o prospectos del Hotel afectado. En tal caso,
podemos optar por dejar que el contrato en cuestion venza o se dé por terminado.

No se puede garantizar que cualquiera de nuestras Compafiias Operadores
renueve su contrato con nosotros en cada periodo opcional. Si alguna de las
Compafiias Operadores termina sus Contratos de Operacion Hotelera o arrendamientos
con nosotros, podemos no ser capaces de obtener una empresa de administracion
hotelera sustituta adecuada, o de operar exitosamente el Hotel independientemente de
una empresa de administracién hotelera. Aun cuando encontremos una empresa de
administracion hotelera sustituta adecuada, no es posible garantizar que dicha
empresa de administracion hotelera podra igualar los resultados de la Compafiia
Operadora anterior de inmediato o a largo plazo. La pérdida de un contrato de
administracion hotelera o de arrendamiento podria tener un efecto adverso importante
en las operaciones o el valor subyacente del Hotel respectivo debido a la pérdida del
reconocimiento de nombre, apoyo de marketing y modernos sistemas de reservaciones
centralizados proporcionados por la empresa de administracién hotelera. Nuestra
pérdida de una empresa de administracion hotelera para uno o mas de los Hoteles en
nuestro Portafolio Actual podria tener un efecto adverso importante en nuestros
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ingresos y en los montos disponibles para Distribucion de Efectivo a los Tenedores de
nuestros CBFIs.

Estamos sujetos a varios riesgos operativos comunes a la industria
hotelera, lo cual puede afectar adversamente nuestra capacidad de efectuar
distribuciones a los Tenedores de nuestros CBFIs.

Nuestros Hoteles estadn sujetos a varios riesgos operativos comunes a la
industria hotelera, muchos de los cuales estan fuera de nuestro control, incluyendo los
siguientes:

e competencia de otros Hoteles o instalaciones de hoteleria en nuestros
mercados;

e las ADRs y tasas de ocupacion son volatiles pueden cambiar rapidamente y
sin previo aviso;

e |a sobre-construcciéon de Hoteles en nuestros mercados, lo cual afectaria
adversamente la ocupacion y los ingresos en nuestros Hoteles;

e |a dependencia en viajeros de negocios, comerciales y de placer;

e aumentos en costos de energia y otros gastos que afecten el turismo, lo
cual puede afectar los patrones de viajes y reducir el nUmero de viajeros de negocios y
comerciales y turistas;

e aumentos en costos operativos debido a la inflacidon y otros factores que
pueden no compensarse mediante el aumento en las tarifas de habitaciones;

e cambios en leyes y reglamentos de gobierno, politicas fiscales vy
reglamentos de zonificacion y los costos relacionados con cumplir con dichas leyes y
reglamentos,

e efectos adversos en condiciones de mercado econdmicas locales,
regionales, nacionales e internacionales;

e imprevistos fuera de nuestro control, tales como ataques terroristas,
cuestiones de salud relacionadas con el turismo, incluyendo pandemias y epidemias,
inestabilidad politica, hostilidades regionales, impuesto y sobrecargos gravados por
autoridades reguladoras, accidentes relacionados con el turismo y patrones climaticos
inusuales, incluyendo desastres naturales tales como huracanes, tsunamis o
terremotos;

e el impacto de las guerras y las actividades terroristas en el turismo;

e la situacion financiera de la industria de la aviacion y su impacto en la
industria hotelera;

o efectos adversos de una desaceleracidn en la industria hotelera; y

e riesgos generalmente relacionados con la titularidad de instalaciones e
inmuebles hoteleros, como se discute continuacion.
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Estos riesgos podrian reducir las utilidades operativas netas de nuestros
Hoteles, lo que a su vez podria afectar adversamente nuestra capacidad de efectuar
Distribuciones de Efectivo a los Tenedores de nuestros CBFIs.

Las temporadas en ciertos Hoteles pueden causar fluctuaciones
trimestrales en los resultados de operacion de nuestros activos.

El rendimiento del sector hotelero depende, por naturaleza, en las temporadas.
Como resultado de los efectos de las temporadas en los ingresos del sector hotelero,
nuestros resultados de operacion pueden variar trimestralmente, impidiendo la
comparacién de la informacidon operativa y el rendimiento a futuro de trimestre a
trimestre.

La naturaleza ciclica de la industria hotelera puede causar fluctuaciones
en nuestro desempefio operativo.

La industria hotelera es altamente ciclica. Las fluctuaciones en el desempefio
operativo son causadas principalmente por condiciones generales econdmicas y del
mercado local, lo cual afecta los niveles de turismo de negocios y de placer. Ademas
de las condiciones generales econdmicas, la oferta de nuevas habitaciones de Hoteles
es un factor importante que puede afectar el desempefo de la industria hotelera y la
sobre-construccion puede exacerbar aun mas el impacto negativo de una recesion
econdmica, las tarifas de habitaciones y la ocupacién, y por lo tanto, los RevPAR,
tienden a aumentar cuando el crecimiento de la demanda supera al crecimiento de la
oferta. Una disminucion en la demanda de hoteleria, un crecimiento en la oferta de
hoteleria, podria resultar en rendimientos sustancialmente por debajo de lo esperado,
o inclusive resultar en pérdidas, lo cual tendria un efecto adverso importante en
nuestros negocios situacion financiera, resultados de operacidén y nuestra capacidad de
efectuar distribuciones a los Tenedores de nuestros CBFIs.

Estamos sujetos al riesgo de un aumento en los gastos operativos de la
hoteleria.

Estamos sujetos al riesgo de un aumento en los gastos operativos de la
hoteleria, incluyendo sin limitaciéon, los siguientes elementos de costo:

e costos de salarios y prestaciones;

e gastos de reparacion y mantenimiento;
e responsabilidades laborales;

e costos de energia;

e impuestos prediales y otros impuestos;

e costos de seguros; y

otros gastos operativos.
Asimismo, de conformidad con los términos del Contrato de Asesoria y

Planeacion, nuestro Asesor tiene derecho a recibir una comision anual, pagadera
trimestralmente, por un monto equivalente al 1.00% (uno por ciento) del valor en
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libros sin depreciar, neto de deuda, de nuestros activos. Cualquier aumento en uno o
mas de estos gastos operativos podria tener un efecto adverso importante en nuestros
resultados de operacién, flujo de efectivos y situacion financiera.

Enfrentamos competencia en la industria hotelera en México, lo cual
puede limitar nuestra rentabilidad y rendimiento a los Tenedores de nuestros
CBFIs sobre su inversion.

La industria hotelera en México es altamente competitiva. Esta competencia
podria reducir los niveles de ocupacién y los ingresos por renta en nuestros Hoteles, lo
cual afectaria adversamente nuestras operaciones. Enfrentamos competencia de
diversas fuentes. Enfrentamos competencia de otras instalaciones hoteleras, tanto en
las inmediaciones de nuestros Hoteles como en los mercados geograficos en donde se
ubican los mismos. Asimismo, los aumentos de los costos operativos debido a la
inflacion pueden no cubrirse mediante el aumento en las tarifas de habitaciones.
También enfrentamos competencia de marcas hoteleras nacionales reconocidas con las
cuales no estamos asociados.

Asimismo, enfrentamos competencia del mercado en linea enfocado
principalmente a plataformas virtuales cliente-a-cliente, tales como “Airbnb”, la cual
permite a sus usuarios arrendar (en estancias cortas o prolongadas) bienes inmuebles
turisticos, incluyendo departamentos, hostales, o cuartos de Hotel.

Nuestros Hoteles son operados por Companias Operadoras independientes. Por
lo tanto, nuestros ingresos dependen de la capacidad de dichas empresas de competir
exitosamente con otros Hoteles en sus mercados respectivos. Algunos de nuestros
competidores pueden tener recursos financieros y de marketing sustancialmente
superiores a nosotros. Si nuestras Compafias Operadoras son incapaces de competir
exitosamente o si las estrategias de marketing de nuestros competidores son eficaces,
nuestros resultados de operacion, situacién financiera y capacidad de pagar nuestras
deudas pueden verse adversamente afectadas y reducir el efectivo disponible para
distribucion a los Tenedores de nuestros CBFIs.

La necesidad de viajes de negocios y, por lo tanto la demanda de
habitaciones en nuestros Hoteles puede resultar adversamente afectada de
manera importante por el aumento del uso de la tecnologia relacionada con
los negocios.

El aumento en el uso de tecnologias de teleconferencia y videoconferencia por
las empresas podria resultar en una disminucion en los viajes de negocios conforme las
empresas aumentan el uso de tecnologias que permitan a distintas partes en distintas
ubicaciones participar en reuniones sin tener que viajar a un lugar central de
reuniones, tales como nuestros Hoteles. En la medida que dichas tecnologias juegan
un papel cada vez mayor en las actividades diarias y la necesidad de viajes de
negocios disminuya, la demanda de nuestras habitaciones de Hoteles puede disminuir
y podriamos vernos adversamente afectados.

C. Riesgos relacionados con nuestra Relacion con nuestro Asesor y
las Compaiiias de Servicios

Dependemos de nuestro Asesor y de nuestro personal clave para tener

éxito, y podemos no encontrar un remplazo adecuado para ellos si el Contrato
de Asesoria y Planeacion queda sin efectos, o si nuestro personal clave en
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nuestro Asesor renuncia o de otra manera deja de estar disponible para
nosotros.

Consideramos que nuestro éxito depende y dependera considerablemente en el
esfuerzo, experiencia, diligencia, pericia y redes de contactos comerciales de los
funcionarios y personal clave de nuestro Asesor, incluyendo a los sefores Simoén
Galante Zaga, Director Ejecutivo de nuestro Asesor, Eduardo Lépez Garcia, el Director
Financiero y Claudia Lorena Garcia Nunez, la Directora Juridica de nuestro Asesor. La
renuncia de cualquiera de los funcionarios o personal clave de nuestro Asesor o de las
Compafiias de Servicios podria tener un efecto adverso importante en nuestro
desempefio. Estamos expuestos a la calidad de servicio y al personal de nuestras
Compafiias de Servicios. Asimismo, no podemos garantizar que nuestro Asesor
continuara prestando servicios en nuestros Hoteles o que las Compariias de Servicios
continuaran siendo los prestadores de servicios en relacidon con nuestros Hoteles, o que
continuaremos teniendo acceso a sus funcionarios y profesionistas. El Contrato de
Asesoria y Planeacién con nuestro Asesor terminara su vigencia el 30 de noviembre de
2017, con términos de renovacidon automatica de un afio a partir de dicha fecha. Si el
Contrato de Asesoria y Planeacion se da por terminado y no se encuentra un sustituto
adecuado, podriamos ser incapaces de ejecutar nuestro plan de negocios. De igual
manera, si los Contratos de Servicios se dan por terminados y no se encuentra un
sustituto adecuado, podriamos ser incapaces de operar nuestros Hoteles
eficientemente o del todo. Mas aun, algunos de los miembros no independientes de
nuestro Comité Técnico también son funcionarios de nuestro Asesor, y la mayoria de
ellos tienen responsabilidades y compromisos adicionales a sus responsabilidades con
nosotros. La terminacion de nuestro Contrato de Asesoria y Planeacion o los Contratos
de Servicios, o la pérdida del personal clave en nuestro Asesor o en las Compaiiias de
Servicios, puede perjudicar nuestra situacion financiera, resultados de operacién, flujo
de efectivo y capacidad de pagar distribuciones a los Tenedores de nuestros CBFIs.

Existen conflictos de interés en nuestra relacion con nuestro Asesor y
las Companias de Servicios y sus respectivas filiales, incluyendo Grupo GDI, Io
cual podria resultar en decisiones que no sean convenientes para los
intereses de los Tenedores de nuestros CBFls.

Estamos sujetos a conflictos de interés derivados de nuestra relaciéon con
nuestro Asesor y las Compafias de Servicios y sus respectivas filiales, incluyendo
Grupo GDI. Especificamente, algunos de los miembros no independientes de nuestro
Comité Técnico también son funcionarios de nuestro Asesor, y tienen participaciones
en, nuestro Asesor y las Companias de Servicios. Nuestro Contrato de Asesoria y
Planeacion y los Contratos de Servicios fueron negociados entre partes relacionadas y
sus términos, incluyendo honorarios y otros montos pagaderos, pueden no ser tan
favorables para nosotros como si hubiesen sido negociados entre partes no
relacionadas y no afiliadas. Asimismo, algunos directores de nuestro Asesor ejercen
control sobre Grupo GDI y son Fideicomitentes Adherentes Relevantes. Nosotros,
nuestro Asesor y las Compaiiias de Servicios hemos establecido ciertas politicas y
procedimientos para resolver posibles conflictos de interés. De conformidad con
nuestro Contrato de Fideicomiso, se requiere el voto afirmativo de la mayoria de los
miembros de nuestro Comité Técnico y una mayoria de los miembros independientes
del mismo antes de que celebremos cualquier contrato u operacion importante o
entremos en una relacion con una parte relacionada, incluyendo nuestro Asesor, las
Compafiias de Servicios, nuestro Fideicomitente, los Fideicomitentes Adherentes
Relevantes, los miembros de nuestro Comité Técnico o cualquier otra persona o parte
que pueda tener un conflicto de intereses. Asimismo, para resolver los posibles
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conflictos de interés que surjan cuando una oportunidad de inversion es apta tanto
para nosotros como para Grupo GDI, conforme a nuestro Contrato de Fideicomiso y los
Convenios de Adhesiéon, los Fideicomitentes Adherentes Relevantes han acordado
otorgarnos un derecho preferente para comprar cualquier oportunidad de inversion
hotelera a futuro generada por cualquiera de ellos, en la medida que dicha oportunidad
sustancialmente cumpla con todos los requerimientos de elegibilidad de las inversiones
que se establece en nuestro Contrato de Fideicomiso, mientras que el Fideicomiso de
Control sea tenedor de al menos 15% (quince por ciento) nuestros CBFIs en
circulacién. Consulte la seccién "XVII. Ciertas Relaciones y Operaciones con Partes
Relacionada”. Asimismo, conforme a nuestro Contrato de Fideicomiso y los Convenios
de Adhesidn, los Fideicomitentes Adherentes tienen derechos de reversién Unicamente
con respecto a los inmuebles en nuestro Portafolio de Aportacion que los mismos
hayan aportado. Conforme a estos derechos, en caso de que decidamos vender un
inmueble de nuestro Portafolio de Aportacion o ante la terminacién de nuestro
Contrato de Fideicomiso, estas personas, conjuntamente a través de un representante
comun, tienen un derecho preferente de adquirir o readquirir dichos inmuebles de
nosotros, en el entendido que dicha operacién estara sujeta a la previa aprobacion de
nuestro Comité Técnico, incluyendo la aprobaciéon de cuando menos una mayoria de
los miembros independientes de nuestro Comité Técnico. Para mayor informacion
sobre los derechos preferentes y de reversidén, consulte la seccion “XVII. Ciertas
Relaciones y Operaciones con Partes Relacionadas.” No es posible garantizar que
nuestras politicas y procedimientos serdn adecuados para resolver todos los conflictos
que puedan surgir.

Nuestro Contrato de Asesoria y Planeacion y los Contratos de Servicios
fueron negociados entre partes relacionadas y sus términos, incluyendo
honorarios y otros montos pagaderos, pueden no ser tan favorables para
nosotros que si dichos contratos se hubieran negociado entre partes no
relacionadas que no sean filiales.

Algunos de los miembros no independientes de nuestro Comité Técnico también
son funcionarios de nuestro Asesor, y tienen participaciones en, nuestro Asesor y en
las Compafias de Servicios. Nuestro Contrato de Asesoria y Planeaciéon y los Contratos
de Servicios fueron negociados entre partes relacionadas y sus términos, incluyendo
honorarios y otros montos pagaderos, pueden no ser tan favorables para nosotros que
si dichos contratos se hubieran negociado entre partes no relacionadas o que no sean
filiales.

Puede ser dificil y costoso terminar el Contrato de Asesoria y
Planeacion.

La terminacion del Contrato de Asesoria y Planeacién con nuestro Asesor puede
ser dificil y costosa. Conforme a los términos del Contrato de Asesoria y Planeacion,
nuestro Asesor puede ser destituido (i) por “causa,” o (ii) por resolucién de los
Tenedores de mas del 85% (ochenta y cinco por ciento) nuestros CBFIs en circulacion.
Como se define en el Contrato de Fideicomiso, “causa” (“Conducta de Destitucion”)
significa, con relacién a cualquier persona, (A) una sentencia definitiva que declare a
dicha persona responsable de fraude, mala fe o negligencia inexcusable con relacion a
sus obligaciones (cada uno, segln se interprete conforme a derecho en México), (B)
cualquier conducta penal (conforme a las leyes de México) o incumplimiento
intencional con la ley por dicha persona, segun se relacione con nuestro Contrato de
Fideicomiso o sus negocios, (C) incumplimiento sustancial por dicha persona con
nuestro Contrato de Fideicomiso, o cualquier otro contrato derivado de nuestro
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Contrato de Fideicomiso, o (D) la quiebra de dicha persona. Si nuestro Asesor es
destituido sin “causa,” por resoluciéon de los Tenedores de mas del 85% (ochenta y
cinco por ciento) nuestros CBFIs en circulacién en o el 30 de noviembre de 2017 (fecha
del quinto aniversario de su celebracidon), nuestro Asesor tiene derecho a recibir una
indemnizacion por terminacién igual a cinco veces la comision anual pagadera
conforme al Contrato de Asesoria y Planeacién, menos el monto de cualquier comisién
anual anteriormente pagada a nuestro Asesor por servicios prestados. El Contrato de
Asesoria y Planeacién podra ser terminado por nosotros o nuestro Asesor mediante
previo aviso por escrito con 90 (noventa) dias de anticipacién sin el pago de la
indemnizacion por terminacion después del término inicial de cinco afos. Conforme a
los términos del Contrato de Fideicomiso, las Compafias de Servicios podran ser
destituidas (i) por “causa,” o (ii) por resolucion de los Tenedores de mas del 85%
(ochenta y cinco por ciento) nuestros CBFIs en circulacion. Los Contratos de Servicios
también podran darse por terminados por nosotros en cualquier momento mediante
previo aviso por escrito con 90 (noventa) dias de anticipacion una vez que concluya el
término de 5 anos.

Al 30 de junio de 2017, 78'627,293 CBFIs o0 el 15.7% de nuestros CBFIs en
circulacién son propiedad de un Fideicomiso de Control, junto con nuestros ejecutivos
relevantes y algunos miembros de las Familias Relevantes, controlado por un Comité
Técnico integrado por los sefiores Simén Galante Zaga, Roberto Galante Totah, Albert
Galante Saadia, y Alberto Galante Zaga. Cuatro de los miembros de nuestro Comité
Técnico, incluyendo a los sefores Simoéon Galante Zaga, Alberto Galante Zaga, vy
Roberto Galante Totah tienen una participacion en nuestro Asesor y, mientras que el
Fideicomiso de Control tenga 15% (quince por ciento) o mas de nuestros CBFIs en
circulacion, también tienen la facultad de hacer que el Fideicomiso de Control impida la
destitucién de nuestro Asesor y las Compafiias de Servicios sin “causa.”

Nuestro Asesor y las Compafilas de Servicios Unicamente estan
contractualmente obligados a prestarnos servicios por un término inicial de cinco afios.
Posteriormente, estos contratos se podran renovar automaticamente de manera anual;
en el entendido, no obstante, que nuestro Asesor y las Compafiias de Servicios podran
dar por terminados sus respectivos contratos con nosotros mediante previo aviso con
90 (noventa) dias de anticipacién. Si esos contratos se dan por terminados, la calidad
y profundidad de los servicios de asesoria y administracion de inmuebles disponibles
para nosotros de estas partes pueden no ser duplicados, y podemos ser incapaces de
ejecutar nuestro plan de negocios. Asimismo, en caso de que en nuestro Asesor o las
Compafiias de Servicios no puedan o no deseen continuar prestandonos servicios,
nuestro costo de obtener servicios sustitutos puede ser mayor que los honorarios que
les hubiésemos pagado a éstos y en consecuencia, nuestros ingresos y flujo de efectivo
pueden disminuir.

Los empleados que presten servicios en los Hoteles podran
demandarnos si una Compaiiia de Servicios no cumple con sus obligaciones
como patroén.

Los empleados que presten servicios en los Hoteles que forman parte del
Portafolio Actual podran ser contratados por una Compafiia de Servicios. Si una
Compafiia de Servicios no cumple con sus obligaciones patronales, los empleados
podrian entablar procedimientos legales contra la Fibra y ésta podra ser considerada
responsable por incumplimiento de pago por salarios caidos, beneficios, o cualquier
otro derecho de un empleado de conformidad con la Ley Federal del Trabajo que deba
ser pagado por la Compaiiia de Servicios a los empleados. La Fibra podria incurrir en
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gastos considerables en relacion con dichos potenciales procesos legales, lo cual podria
disminuir el efectivo disponible para Distribuciones a los Tenedores de nuestros CBFIs.

D. Riesgos relacionados con Nuestra Organizacion y Estructura

El régimen fiscal aplicable a las FIBRAS ha estado evolucionando y fue
modificado recientemente; no puede garantizarse que las leyes y reglamentos
referentes a las FIBRAS y cualquier interpretacion de las mismas, no
cambiaran de tal manera que nos afecte adversamente.

El régimen legal existente aplicable a las FIBRAS ha estado evolucionando. Los
articulos 187 y 188 de la Ley Federal del Impuesto sobre la Renta entraron en vigor el
1 de enero de 2014. No puede garantizarse que la Legislacion aplicable a las FIBRAS,
incluyendo los criterios emitidos por las autoridades fiscales mexicanas estableciendo
lineamientos mas especificos o distintos respecto de los requisitos para calificar como
una FIBRA, no cambiara de forma tal que afecte adversamente nuestras operaciones.
En la medida en que las autoridades fiscales y/o bursatiles competentes establezcan
lineamientos mas especificos o cambien los requisitos para calificar como una Fibra, se
nos podria exigir ajustar nuestra estrategia para cumplir con los mismos. Cualquier
lineamiento o cambio adicional podria proporcionarnos flexibilidad adicional o podria
inhibir nuestra capacidad para llevar a cabo las estrategias que hemos escogido. Si
fuéramos incapaces de mantener nuestra calificacion como una FIBRA, entre otras
cosas se nos podria obligar a cambiar la manera en la cual realizamos nuestras
operaciones, lo que podria afectar adversamente nuestra situacién financiera, los
resultados de operacion y nuestro flujo de efectivo, el precio de compraventa de
nuestros CBFIs y nuestra capacidad para efectuar Distribuciones a los Tenedores de
nuestros CBFIs.

Podemos exigir de manera menos estricta el cumplimiento de Ios
contratos conforme a los cuales adquirimos nuestro Portafolio Inicial, el
Contrato de Obra, el Contrato de Asesoria y Planeacion, y los Contratos de
Servicios debido a conflictos de interés con ciertos miembros de nuestro
Comité Técnico.

Los sefiores Simén Galante Zaga, Roberto Galante Totah, y Alberto Galante
Zaga, cada uno de los cuales es miembro de nuestro Comité Técnico, tenian
participaciones en los 21 Hoteles que constituyeron el Portafolio de Aportaciéon y
celebraron Convenios de Adhesidon con nosotros en relacion con dichos Hoteles
conforme a los cuales recibieron CBFIs. Asimismo, algunas de estas personas son
funcionarios de, y tienen una participacién en, nuestro Asesor. En relacion con
nuestras Operaciones Iniciales, celebramos el Contrato de Obra con Grupo GDI, el
Contrato de Asesoria y Planeacion con nuestro Asesor y nuestro Administrador celebro
los Contratos de Servicios con las Compafiias de Servicios. Consulte la seccion “XIV.
Descripcion de Contratos Relevantes”. Los términos de los Convenios de Adhesidn, el
Contrato de Obra, el Contrato de Asesoria y Planeacién y los Contratos de Servicios se
negociaron entre partes relacionadas, lo que podria resultar en no exigir, o exigir de
manera menos estricta, nuestros derechos conforme a estos contratos debido a
nuestro deseo de mantener nuestra relacién continua con nuestro Asesor y las
Compafiias de Servicios y sus directivos, dado su amplio conocimiento de nuestros
negocios, relaciones con nuestros huéspedes y participaciones significativas en
nuestros CBFIs.
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Las consecuencias fiscales para los Fideicomitentes Adherentes de los
inmuebles que integran nuestro Portafolio de Aportacion Inicial, asi como
cualquier propiedad que nos pueda ser aportada en el futuro, ante la venta de
dichos inmuebles pueden hacer que sus intereses difieran de los intereses de
los otros Tenedores de nuestros CBFIs.

Los Propietarios de los Bienes Inmuebles que integran nuestro Portafolio de
Aportacion Inicial, y cualquier propiedad que sea aportada en un futuro, tendran
consecuencias fiscales ante la venta de dichos Bienes Inmuebles por parte de la FIBRA.
El ISR que se generara con motivo de la ganancia fiscal por la aportacién a la FIBRA se
diferird hasta que ocurra alguno de los siguientes hechos: (i) que enajenemos dichos
Bienes Inmuebles o (ii) que los Fideicomitentes Adherentes respectivos enajenen los
CBFIs recibidos como contraprestacion por la aportacion de dichos Bienes Inmuebles.
Por lo anterior, los Fideicomitentes Adherentes podrian tener objetivos diferentes con
relacion a los precios y tiempos adecuados y otros términos importantes de venta de
dichos Bienes Inmuebles y podrian ejercer su influencia sobre nuestros asuntos
intentando demorar, diferir o impedir una operacion que de otra manera seria
conveniente para los intereses de los demas Tenedores de nuestros CBFIs.

Ciertos miembros del equipo directivo de nuestro Asesor y de nuestro
Administrador y las Companiias de Servicios tienen intereses de negocios e
inversiones externas, lo que potencialmente podria distraer su tiempo y
atencion de nosotros.

Ciertos miembros del equipo directivo de nuestro Asesor y de nuestro
Administrador tienen intereses de negocios externos, incluyendo participaciones y en
algunos casos, responsabilidades administrativas, relacionados con ciertos inmuebles y
sociedades que no aportaron o adquirieron en nuestras Operaciones Iniciales. La
presencia de intereses en negocios externos puede presentar un conflicto, ya que éstos
podrian interferir con la capacidad de los miembros de la direccidon de nuestro Asesor y
nuestro Administrador de dedicar tiempo y atenciéon a nuestros negocios y asuntos, v,
como resultado, nuestro negocio podria verse perjudicado.

Los Sres. Albert Galante Saadia, Alberto Galante Zaga, Eduardo Zaga
Cojab, Roberto Galante Totah, y Simon Galante Zaga, tienen influencia
significativa sobre nuestros asuntos y podrian ejercer dicha influencia de una
manera que no sea conveniente para los intereses de los otros Tenedores de
nuestros CBFIs.

Al 30 de junio de 2017, el 15.7% de nuestros CBFIs en circulaciéon son
propiedad de un Fideicomiso de Control, junto con nuestros ejecutivos relevantes y
algunos miembros de las Familias Relevantes, controlado por un Comité Técnico
integrado por 5 miembros. El Comité Técnico del Fideicomiso de Control esta integrado
por Albert Galante Saadia, Alberto Galante Zaga, Eduardo Zaga Cojab, Roberto
Galante Totah, Simdén Galante Zaga. Estas personas, a través del Fideicomiso de
Control y mientras posean el 15% (quince por ciento) o mas de nuestros CBFIs en
circulacién a través del Fideicomiso de Control, podran nombrar a la mayoria de los
miembros de nuestro Comité Técnico y podran controlar ciertas acciones que requieran
la aprobacién de los Tenedores de mas del 85% (ochenta y cinco por ciento) de
nuestros CBFIs en circulacion, incluyendo, sin limitacion, modificaciones a ciertas
disposiciones de nuestro Contrato de Fideicomiso, la destitucién de nuestro Asesor y
las Companias de Servicios sin “causa,” la aprobacion de operaciones corporativas
importantes tales como la liquidacién de nuestros activos, la terminacién de nuestro
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Contrato de Fideicomiso y nuestra existencia como fideicomiso, y la cancelacién de
nuestros CBFIs del RNV de la CNBV y la Bolsa Mexicana de Valores, en cada caso sin
considerar si los otros Tenedores de nuestros CBFIs estiman que un acto en particular
conviene a sus intereses. Asimismo, algunas de estas personas son miembros de
nuestro Comité Técnico, y nuestro Comité Técnico esta integrado por un maximo de 21
miembros propietarios, asi como un suplente por cada miembro titular.

La capacidad de los Fideicomitentes Adherentes de vender sus CBFIs y
la especulacion sobre estas posibles ventas puede afectar adversamente el
precio de mercado de nuestros CBFIs.

En relacion con nuestras Operaciones Iniciales, los Fideicomitentes Adherentes
son tenedores de 78'627,293 CBFIs o el 15.7% de nuestros CBFIs al 30 de junio de
2017. Cuando concluyé la Oferta Publica Inicial, los Fideicomitentes Adherentes,
incluyendo ciertos miembros de la direccién de nuestro Asesor, el Administrador y
ciertos miembros de nuestro Comité Técnico, transfirieron todos los CBFIs que
recibieron a cambio de los inmuebles que integraron el Portafolio de Aportacién a un
Fideicomiso de Control. Conforme al Contrato de Fideicomiso de control, (i) por el
periodo comenzado el 30 de noviembre de 2012 y finalizado el 29 de mayo de 2013, el
100% (cien por ciento) de los CBFIs en el Fideicomiso de Control al completarse
nuestra Oferta Publica Inicial y Operaciones Iniciales no podra retirarse del Fideicomiso
de Control, (ii) durante el periodo comenzado el 30 de mayo de 2013 y terminado el
29 de noviembre de 2014, no mas del 10% (diez por ciento) de dichos CBFIs podra
retirarse del Fideicomiso de Control, y (iii) por el periodo comenzado el 30 de
noviembre de 2014 y finalizado el 1° de diciembre de 2017, no mas del 50%
(cincuenta por ciento) de dichos CBFIs podra retirarse del Fideicomiso de Control.

En los demds casos, los Fideicomitentes Adherentes podran vender todos o
algunos de sus CBFIs, sin la aprobacion de los Tenedores de nuestros CBFIs, salvo que
en los documentos de la emisién de las ofertas realizadas al amparo del presente
Programa se publique algo distinto.

Si nuestro Asesor o las Compaiiias de Servicios son destituidos sin “causa,” las
disposiciones sobre la prohibicion de venta antes mencionada dejaran de ser aplicables
y el Comité Técnico del Fideicomiso de Control entonces podra autorizar la transmision
a los Fideicomitentes Adherentes respectivos de cualesquier CBFIs restantes del
Fideicomiso de Control. Mientras que estas personas continlen detentando una
participacion significativa en nosotros, la liquidez y precio de mercado de nuestros
CBFIs puede verse adversamente afectada. Asimismo, la especulacién por la prensa,
analistas bursatiles y los Tenedores de nuestros CBFIs u otros con relaciéon a su
intencidn de disponer de sus CBFIs podria afectar adversamente el precio de mercado
de nuestros CBFIs. Por lo anterior, nuestros CBFIs pueden valer menos de lo que
valdrian si estas personas no tuviesen una participacion significativa en nosotros.

Nuestro Comité Técnico puede cambiar ciertas de nuestras politicas del
fideicomiso sin la aprobacion de los Tenedores de nuestros CBFIs.

Dentro de los parametros establecidos en nuestro Contrato de Fideicomiso,
nuestras politicas de inversion, obtencion de créditos y distribucion y nuestras politicas
con respecto a otras actividades, incluyendo crecimiento, deuda, capitalizacion y
operaciones, seran determinadas por nuestro Comité Técnico. En ciertas
circunstancias, estas politicas pueden ser modificadas o revisadas en cualquier
momento a discrecidon de nuestro Comité Técnico sin la aprobacion de los Tenedores de
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nuestros CBFIs. Consulte la seccion “XVI. Politicas de Inversion y Politicas con Relacion
a Ciertas Actividades.” Un cambio en estas politicas podria tener un efecto adverso en
nuestros negocios, situacién financiera, resultados de operacion y flujo de efectivo, el
precio de compraventa de nuestros CBFIs y nuestra capacidad de efectuar
distribuciones a los Tenedores de nuestros CBFIs.

E. Riesgos Relacionados con los Mercados de Valores y la
Titularidad de nuestros CBFIs

El desempeiio histérico del equipo directivo de nuestro Asesor puede no
ser indicativo de nuestros resultados futuros o una inversion en nuestros
CBFIs.

El desempeiio pasado del equipo directivo de nuestro Asesor no pretende ser un
indicador, ni una garantia o prediccién del rendimiento que nosotros o nuestro Asesor
podemos obtener en el futuro. Nuestras utilidades podrian ser sustancialmente
menores que las utilidades obtenidas hasta ahora bajo la asesoria de nuestro Asesor.

La cantidad de CBFIs disponible para venta futura podria afectar
adversamente el precio de mercado de nuestros CBFIs, y las ventas futuras de
nuestros CBFIs podrian diluir a los Tenedores existentes de nuestros CBFlIs.

La emisién y venta de cantidades sustanciales de nuestros CBFIs en el mercado
o la percepcién de que estas ventas podrian ocurrir, podrian afectar adversamente el
precio de mercado de nuestros CBFIs. El ejercicio de la opcidon de sobreasignacion, la
emisién de nuestros CBFIs en relacién con adquisiciones de inmuebles, portafolio o
negocios y otras emisiones de nuestros CBFIs como pago a nuestro Asesor podria diluir
y tener un efecto adverso sobre el precio de mercado de nuestros CBFIs.

Las protecciones otorgadas a los Tenedores minoritarios de nuestros
CBFIs en México son diferentes a las otorgadas en Estados Unidos y otras
jurisdicciones fuera de México.

Conforme a la ley mexicana, las protecciones otorgadas a los Tenedores
minoritarios de nuestros CBFIs son, en algunos aspectos, distintas a las que existen en
los Estados Unidos y algunas otras jurisdicciones. Las protecciones de los Tenedores
minoritarios de nuestros CBFIs derivan de la legislacién mexicana, entre otros, de la
LMV y de la Circular Unica de Emisoras, por lo cual, los Tenedores estadounidenses y/o
extranjeros seran tratados como Tenedores mexicanos y no podran sujetarse a otras
leyes distintas que las mexicanas. En particular, el régimen juridico en México relativo
a las obligaciones de las instituciones actuando como fiduciarios de fideicomisos
emisores, no esta tan desarrollado como en Estados Unidos. Mas auln, existen
requisitos de procedimiento diferentes para promover demandas de accionistas. En
consecuencia, en la practica, puede ser mas dificil para los Tenedores minoritarios de
nuestros CBFIs hacer valer sus derechos contra nosotros y los miembros de nuestro
Comité Técnico o controlar a los Tenedores de nuestros CBFIs de lo que seria para los
accionistas de una empresa estadounidense. Consulte las secciones "XVIII. Tenedores
Principales” y “"XIX. Descripcion de nuestros CBFIs y Ciertas Disposiciones de Nuestro
Contrato de Fideicomiso.

Las ofertas futuras de valores que tengan un nivel preferente a
nuestros CBFIs pueden limitar nuestra flexibilidad operativa y financiera y
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pueden afectar adversamente el precio de mercado de nuestros CBFIs, y diluir
su valor.

Si decidimos emitir valores que sean preferentes a nuestros CBFIs en el futuro
o de otra manera incurrimos deuda, es posible que estos valores o deuda se rijan por
convenios u otros instrumentos que contengan disposiciones que restrinjan nuestra
flexibilidad operativa y limiten nuestra capacidad para efectuar distribuciones a los
Tenedores de nuestros CBFIs. Asimismo, cualquier valor convertible o intercambiable
que emitamos en el futuro puede tener derechos, preferencias y privilegios, inclusive
con respecto a distribuciones, mas favorables que los de nuestros CBFIs y resultar en
una dilucion de los Tenedores de nuestros CBFIs. Debido a que nuestra decisiéon de
emitir valores en cualquier oferta futura o de incurrir en deuda de otra manera
depende y dependera de las condiciones del mercado y de otros factores fuera de
nuestro control, no podemos predecir o calcular la cantidad, oportunidad o naturaleza
de nuestras ofertas o financiamientos futuros, cualquiera de los cuales podria reducir el
precio de mercado nuestros CBFIs y diluir el valor de los mismos.

Los aumentos en tasas de interés pueden dar lugar a una disminucioén
del valor de nuestros CBFIs.

Uno de los factores que influye en el precio de nuestros CBFIs es el rendimiento
de dividendos (dividend yield) sobre nuestros CBFIs (como porcentaje del precio de
nuestros CBFIs) con relacion a las tasas de interés del mercado. Un aumento en las
tasas de interés del mercado puede hacer que los compradores potenciales de nuestros
CBFIs esperen mayores rendimientos de dividendos, y si fuéramos incapaces de pagar
el mismo, el precio de mercado de nuestros CBFIs podria disminuir.

El precio de mercado de nuestros CBFIs podria resultar adversamente
afectado por nuestro nivel de Distribuciones de Efectivo.

La percepciéon del mercado de nuestro potencial de crecimiento y nuestras
distribuciones de efectivo actuales y potenciales, ya sea de operaciones, ventas o
refinanciamientos, asi como el valor en el mercado inmobiliario de los activos
subyacentes, podra hacer que nuestros CBFIs se vendan a precios que difieran de
nuestro valor de activo neto por CBFI. Para mantener nuestra calificacion como una
FIBRA, la Ley del Impuesto sobre la Renta requiere que distribuyamos anualmente
cuando menos el 95% (nhoventa y cinco por ciento) de nuestro Resultado Fiscal, y en
general pretendemos pagar distribuciones equivalentes al 95% (noventa y cinco por
ciento) de nuestro Resultado Fiscal a los Tenedores de nuestros CBFIs. Si retenemos
flujo de efectivo operativo para efectos de inversion, reservas de capital de trabajo u
otros fines, estos fondos retenidos, aunque aumenten el valor de nuestros activos
subyacentes, pueden no aumentar de manera correspondiente precio de mercado de
nuestros CBFIs. Nuestra falta de cumplir las expectativas del mercado con relacion a
ingresos y distribuciones futuros, probablemente afectaria de manera adversa el precio
de mercado de nuestros CBFIs.

El precio de mercado de nuestros CBFIs en la presente Oferta Global
puede no mantenerse después de la presente Oferta Global y puede ser volatil
o disminuir, independientemente de nuestro rendimiento operativo.
Asimismo, podria no mantenerse un mercado activo de CBFIs en la Bolsa
Mexicana de Valores, que es la Unica bolsa de valores en la que cotizan
nuestros CBFIs
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Debido a que nuestros CBFIs no han sido registrados conforme a la Ley de
Valores de los Estados Unidos (Securities Act) ni cotizan en mercado de valores alguno
de los Estados Unidos, estos valores estan sujetos a restricciones de transmisién. No
pretendemos otorgar derechos de registro a los Tenedores de nuestros CBFIs y no
pretendemos presentar declaracion de registro alguno ante la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (Securities and Exchange Commission) de los Estados Unidos con
relacion a nuestros CBFIs. Hemos solicitado autorizacion para cotizar nuestros CBFIs
objeto de la presente Oferta Global en la Bolsa Mexicana de Valores, sujeto a la
notificacién oficial de emision, pero no podemos garantizar que un mercado activo se
mantenga o que nuestros CBFIs se venderan al precio de oferta o a un precio superior
a éste. La Bolsa Mexicana de Valores es una de las bolsas mas grandes de
Latinoamérica en términos de capitalizacion de mercado, pero sigue siendo
relativamente pequefia y volatil y teniendo poca liquidez en comparacién con otros
mercados mundiales mas grandes. No podemos garantizar la liquidez de cualquier
mercado que pueda desarrollarse para nuestros CBFIs ni el precio al cual se venderan
nuestros CBFIs. El precio de oferta de nuestros CBFIs es y sera determinado por
acuerdo entre nosotros vy, los Intermediarios Colocadores, pero no podemos garantizar
que nuestros CBFIs no se venderan por debajo del precio de oferta después de la
conclusion de la Oferta Global. Consulte la secciéon “IV. El Programa - C. Plan de
Distribucién.”

El valor de mercado de nuestros CBFIs podria verse adversamente afectado de
manera importante por las condiciones generales del mercado, incluyendo el interés de
los inversionistas institucionales en nosotros, la reputacién general de las FIBRAS vy el
atractivo de sus CBFIs en comparacion con otros valores (incluyendo valores emitidos
por otras companias inmobiliarias), nuestro desempefio financiero y las condiciones
generales del mercado de acciones y bonos. Otros factores que podrian afectar
negativamente o resultar en fluctuaciones en el precio de nuestros CBFIs incluyen:

. variaciones reales o previstas en nuestros resultados operativos
trimestrales;

. cambios en nuestros ingresos calculados o en la publicacién de informes de
investigacion acerca de nosotros, la industria inmobiliaria o la industria hotelera;

. aumentos en tasas de interés del mercado, lo que podria llevar a los
compradores de nuestros CBFIs a exigir mayores rendimientos;

. reaccion adversa del mercado a cualquier deuda adicional que incurramos
en el futuro;

. pérdida o terminacién de alguno de nuestros Contratos de Operacion;

. contratacion o renuncia de personal clave de nuestro Asesor, las Compafiias
de Servicios o nuestro Administrador;

. condiciones climaticas que afecten los lugares donde se ubican nuestros
Hoteles;

o especulacién en la prensa o comunidad inversionista;

. cambios en la legislacion fiscal de México;
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. cambios en los principios contables; y

o promulgacién de legislacion u otros cambios normativos que afecten
adversamente tanto a nosotros como a nuestra industria.

Si los analistas de valores no publican analisis o informes acerca de
nuestros negocios o si desaconsejan nuestros CBFIs o nuestro sector, el
precio de nuestros CBFIs podria disminuir.

El mercado para nuestros CBFIs depende y dependerd en parte en la
investigacion e informacidon que publican los analistas financieros o de la industria
acerca de nosotros o nuestros negocios. Nosotros no controlamos a estos analistas.
Ademas, si uno o mas de los analistas que efectivamente nos analizan disminuyen su
recomendacion con relacion a nuestros CBFIs o nuestra industria, o los valores de
cualquiera de nuestros competidores, el precio de nuestros CBFIs podria disminuir. Si
uno o mas de estos analistas dejan de cubrirnos, podemos perder atencion en el
mercado, lo que a su vez podria provocar que el precio de nuestros CBFIs disminuya.

Los Tenedores de nuestros CBFIs no tienen derechos preferentes para
participar en ofertas futuras.

Conforme a nuestro Contrato de Fideicomiso, si emitimos CBFIs como parte de
un aumento de capital, los Tenedores de nuestros CBFIs no tienen derecho a suscribir
un numero proporcional (o cualquier otro) de CBFIs para mantener su porcentaje de
participacion actual. Los derechos de subscribir CBFIs en estas circunstancias se
conocen como derechos preferentes. En consecuencia, la participacion de los
Tenedores de nuestros CBFIs puede diluirse como resultado de aumentos de capital en
el futuro.

Las protecciones otorgadas a Tenedores minoritarios de nuestros CBFIs
en México son distintas a las otorgadas en los Estados Unidos y otras
jurisdicciones fuera de México.

Conforme a la ley mexicana, las protecciones otorgadas a los Tenedores
minoritarios de nuestros CBFIs y las obligaciones fiduciarias de funcionarios y de los
miembros de nuestro Comité Técnico son, en algunos aspectos, distintas a las que
existen en los Estados Unidos y algunas otras jurisdicciones. En particular, el régimen
juridico en México relativo a las obligaciones fiduciarios de los miembros de nuestro
Comité Técnico no estd tan desarrollado como en los Estados Unidos, y los criterios
aplicados en los Estados Unidos para determinar la independencia de los miembros de
nuestro Comité Técnico (que recientemente se han hecho mas restrictivos en vista de
ciertos escandalos corporativos que han recibido gran publicidad) son distintos de los
criterios aplicables conforme a las leyes y reglamentos de México. Mas aun, en México,
no existen procedimientos para demandas colectivas o0 acciones derivadas de
accionistas y existen requisitos de procedimiento diferentes para promover demandas
de accionistas. En consecuencia, en la practica, puede ser mas dificil para los
Tenedores minoritarios de nuestros CBFIs hacer valer sus derechos contra nosotros y
los miembros de nuestro Comité Técnico o controlar a los Tenedores de nuestros CBFIs
de lo que seria para los accionistas de una empresa estadounidense. Consulte las
secciones “Tenedores Principales” y “Descripcion de los CBFIs y Ciertas Disposiciones
del Contrato de Fideicomiso y la Ley Mexicana.”
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Nuestro Contrato de Fideicomiso restringe la capacidad de Ilos
Tenedores extranjeros de nuestros CBFIs de invocar la proteccion de sus
gobiernos con relaciéon a sus derechos como Tenedores de nuestros CBFIs.

De conformidad con la ley mexicana, nuestro Contrato de Fideicomiso establece
gue los Tenedores extranjeros de nuestros CBFIs seran tratados como Tenedores
mexicanos con relacién a su participacion y se considera que han acordado no invocar
la proteccion de sus gobiernos. Nuestro Contrato de Fideicomiso establece que
cualquier accion legal relacionada con la celebracién, interpretacion o cumplimiento de
mismo se regira por la ley mexicana y soélo podra promoverse ante los tribunales de
México. En consecuencia, los Tenedores de nuestros CBFIs no podran hacer valer sus
derechos como Tenedores conforme a nuestro Contrato de Fideicomiso ante tribunales
extranjeros.

Las distribuciones a los Tenedores de nuestros CBFIs de los Estados
Unidos u otros paises se efectuan en Pesos y los Tenedores de nuestros CBFIs
que estan fuera de México estaran expuestos a un riesgo por tipo de cambio.

Efectuamos las distribuciones a los Tenedores de nuestros CBFIs en Pesos.
Cualquier fluctuacién importante en los tipos de cambio entre el Peso y el Délar, otras
divisas, podrian tener efecto adverso en los montos equivalentes en Ddlares, u otras
divisas que los Tenedores de nuestros CBFIs reciban de la conversién. Asimismo, el
monto que paguemos en Pesos puede no ser facilmente convertible a Ddlares y otras
divisas. Aunque el gobierno federal mexicano actualmente no restringir la capacidad de
las personas fisicas o0 morales mexicanas o extranjeras de convertir Pesos a Délares, u
otras divisas, el gobierno federal mexicano podria imponer politicas de control de
cambio de divisas restrictivas en el futuro. Las fluctuaciones futuras en los tipos de
cambio y el efecto de cualquier medida de control respecto del cambio de divisas
adoptada por el gobierno mexicano en la economia mexicana no pueden predecirse.

Nuestros CBFIs no han sido calificados por ninguna agencia calificadora
de crédito.

Nuestros CBFIs no han sido calificados por ninguna agencia calificadora de
crédito, ya que nuestros CBFIs no son instrumentos de deuda y no requieren una
calificacion de emisidon de una agencia calificadora de crédito.

F. Riesgos relacionados con México

Las condiciones econdmicas, politicas y sociales pueden afectar
adversamente nuestros negocios.

Estamos constituidos en México y todos nuestros activos y operaciones estan
ubicados en México. En consecuencia, estamos sujetos a riesgos politicos, econémicos,
legales y reglamentarios especificos para México, incluyendo las condiciones generales
de la economia mexicana, la devaluacién del peso en comparacién con el Ddlar, la
inflacidn mexicana, las tasas de interés, reglamentos, impuestos y reglamentacion de
confiscacidon, expropiacion, inestabilidad social y sucesos politicos, sociales vy
economicos en México. Muchos paises de Latinoamérica, incluyendo México, han
sufrido crisis econdmicas, politicas y sociales significativas en el pasado, y estas
circunstancias pueden ocurrir de nuevo en el futuro. La inestabilidad en la regién ha
sido causada por muchos factores diferentes, incluyendo:
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. influencia gubernamental significativa sobre las economias locales;

. fluctuaciones sustanciales en el crecimiento econémico;

. altos niveles de inflacion;

. cambios en los valores de la moneda;

o controles de cambio de divisas o restricciones en la expatriacion de
ganancias;

. altas tasas de interés nacionales;

o control de salarios y de precios;

o cambios en politicas econdmicas o fiscales gubernamentales;

. imposicion de barreras comerciales;

o cambios inesperados en la reglamentacién; y

. inestabilidad politica, social y econdmica general.

No es posible garantizar que los acontecimientos futuros en el entorno
econdmico, politico o social mexicano, sobre los cual no tenemos control alguno, no
tienen un efecto adverso importante en nuestros negocios, resultados de operacion,
situacion financiera o que no afectardn negativamente el precio de mercado de
nuestros CBFIs.

Los problemas de inseguridad en México pueden resultar en
advertencias y restricciones de viaje desde los Estados Unidos afectando el
flujo de turistas y viajeros de negocios a nuestros Hoteles.

En abril de 2016, el Departamento de Estado (Department of State) de los
Estados Unidos emitido una advertencia de viaje a los ciudadanos de Estados Unidos
acerca del riesgo de viajar a ciertas regiones de México debido a amenazas a la
seguridad que representaban ciertos grupos criminales organizados. En agosto 2017,
fue actualizada para incluir Quintana Roo, Baja California Sur, Chiapas, Colima,
Veracruz y Guerrero. Las advertencias de viaje del Departamento de Estado de los
Estados Unidos o de otros paises, podria resultar en una caida en el turismo en México
general o en cualquiera de las regiones donde se ubican nuestros Hoteles en lo
particular. Cualquier caida de este tipo podria afectar adversamente la ocupacion y
ADR de nuestros Hoteles, lo que podria tener un efecto materialmente adverso en
nuestra condicién financiera y resultado de operaciones, flujos de efectivo, el precio de
cotizacion de nuestros CBFIs y nuestra capacidad para hacer Distribuciones a los
Tenedores de nuestros CBFIs.

El gobierno mexicano ha ejercido, y continua ejerciendo, influencia
significativa sobre la economia mexicana. Los cambios en las politicas
gubernamentales mexicanas podrian afectar negativamente los resultados de
nuestras operaciones y nuestra situacion financiera.
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El gobierno federal mexicano ha ejercido, y continla ejerciendo, influencia
significativa sobre la economia mexicana. En consecuencia, las acciones y politicas
gubernamentales federales mexicanas con respecto a la economia, a empresas
paraestatales e instituciones financieras controladas, financiadas o influenciadas por el
estado podrian tener un impacto significativo sobre empresas del sector privado en
general y sobre nosotros en particular, y sobre las condiciones del mercado, precios y
rendimientos de los valores mexicanos. Consulte la seccién “XIII. Negocios y Hoteles—
P. Normatividad.” El gobierno mexicano en el pasado ha intervenido en la economia
local y ocasionalmente ha efectuado cambios significativos en las politicas y
reglamentos, lo que podra suceder en el futuro. Estas acciones para controlar la
inflacidon y otras normas y politicas han involucrado, entre otras medidas, aumentos en
tasas de interés, cambios en politicas fiscales, controles de precios, devaluaciones de
la moneda, controles de capital, limites a importaciones y otras acciones. Nuestros
negocios, situacién financiera, resultados de operacion y distribuciones pueden verse
negativamente afectados por los cambios en las politicas o reglamentaciones
gubernamentales que involucren o afecten el patrimonio del fideicomiso, nuestra
administracién, nuestras operaciones y nuestro régimen fiscal. No podemos garantizar
que los cambios en las politicas gubernamentales federales no afectaran
negativamente nuestros negocios, situacion financiera y resultados de operacién. La
legislacién fiscal, en particular, en México, estd sujeta a cambios constantes y no
podemos garantizar que el gobierno mexicano no realice cambios a ésta o a cualquiera
de sus politicas existentes en el ambito politico, social, econdmico o en otros ambitos,
los cuales puedan tener un efecto adverso importante sobre nuestros negocios,
resultados de operacidn, situacién financiera o prospectos o afectar negativamente el
precio de mercado de nuestros CBFIs.

No podemos predecir el impacto que el cambio en las condiciones
climaticas, asi como las respuestas legales, regulatorias y sociales a las
mismas, podrian tener en nuestro negocio.

Varios cientificos, ambientalistas, organismos internacionales, reguladores y
otros comentadores consideran que el cambio climatico global ha afiadido, y
continuara anadiendo, a la imprevisibilidad, frecuencia y severidad de desastres
naturales (incluyendo, pero no limitado a, huracanes, tornados, heladas, otras
tormentas o incendios) en ciertas partes del mundo. Un nimero de medidas legales y
regulatorias, asi como iniciativas sociales, han sido tomadas en un esfuerzo por reducir
emisiones de gases de efecto invernadero y otras emisiones de carbono que muchos
consideran son los principales contribuyentes al cambio climatico global. No podemos
predecir el impacto que los cambios en las condiciones climaticas, si acaso, tendra en
nuestros resultados de operaciones o nuestra condicidn financiera. Adicionalmente, no
podemos predecir cdmo las respuestas legales, regulatorias y sociales al cambio
climatico global podrian impactar nuestro negocio.

Ademas, anticipamos que regulaciones pendientes bajo la Ley General de
Cambio Climatico, mismas que se esperan impondran un sistema interno para limitar
emisiones e introduzcan permisos intercambiables por otras medidas para lograr su
meta de reducir la emisiéon de gases de efecto invernadero, podria afectar nuestras
operaciones y/o resultar en una responsabilidad ambiental.

Las condiciones econémicas adversas en México pueden afectar
negativamente nuestra situacion financiera y resultados de operacion.

122



Los resultados de nuestras operaciones dependen de las condiciones
econdmicas en México, caracterizadas por tipos de cambio inestables, alto nivel de
inflacion, altas tasas de interés, contraccion econdmica, reduccion de flujo de capital
internacional, reduccién de liquidez en el sector bancario, altas tasas de desempleo y
reduccion de confianza por parte del inversionista, entre otras. En consecuencia,
nuestros negocios, situacion financiera y resultados de operacién pueden resultar
afectados por las condiciones generales de la economia local, inestabilidad de precios,
inflacion, tasas de interés, normas, impuestos, inestabilidad social y otros
acontecimientos politicos, sociales y econdmicos en el pais, sobre los cuales no
tenemos ningln control.

En el pasado, México ha experimentado periodos prolongados de condiciones
economicas débiles. No podemos asumir que estas condiciones no regresaran o que no
tienen un efecto adverso importante en nuestros negocios, situaciéon financiera o en los
resultados de las operaciones.

Las disminuciones en la tasa de crecimiento de la economia local en donde
estan localizados nuestros Hoteles, los periodos de crecimiento negativo y/o los
aumentos en la inflacién o tasas de interés pueden resultar en una disminucién en la
demanda de nuestros Hoteles. Debido a que algunos de nuestros costos y gastos son
fijos, podemos no ser capaces de reducir costos y gastos al ocurrir cualquiera de estos
eventos, y nuestros margenes de utilidad pueden reducirse como resultado de ello.

Las fluctuaciones en el valor del Peso contra el Délar pueden tener un
efecto adverso sobre nuestra situacion financiera y resultados de operacion.

Debido a que la mayor parte de nuestros ingresos estan actualmente
denominados en Pesos y una parte de nuestra deuda a futuro puede estar denominada
en Doélares, si el valor del Peso disminuye contra el Doélar, nuestro costo de
financiamiento puede aumentar en términos de Pesos. Asimismo, la devaluacién o
depreciacién del Peso podria aumentar en términos de Pesos la cantidad de nuestros
pasivos denominados en moneda extranjera, afectando negativamente nuestros
resultados de operacion. Actualmente el 100% de nuestra deuda esta denomidada en
Pesos.

El Banco de México de vez en vez puede participar en el mercado de divisas
extranjeras para minimizar la volatilidad y apoyar un mercado ordenado. El Banco de
México y el gobierno mexicano también han promovido mecanismos basados en el
mercado para estabilizar los tipos de cambios de moneda extranjera y proporcionar
liquidez al mercado cambiario, por ejemplo wusando contratos de derivados
extrabursatiles y contratos de futuros cotizados en la Bolsa Mercantil de Chicago
(Chicago Mercantile Exchange). Sin embargo, el Peso actualmente estd sujeto a
fluctuaciones significativas contra el Doélar, y puede estar sujeto a estas fluctuaciones
en el futuro.

Las fluctuaciones en tipos de cambio pueden afectar adversamente nuestra
capacidad para adquirir activos denominados en otras monedas y también puede
afectar adversamente el desempefno de las inversiones en estos activos. Dado que los
activos se pueden comprar con Pesos y los ingresos pueden ser pagados en Pesos, el
valor de estos activos en Dolares puede ser afectado favorablemente o
desfavorablemente por cambios en los tipos de cambio, costos de conversion y normas
de control de cambio de monedas. Por lo tanto, el monto de nuestras distribuciones,
asi como también el valor denominado en Ddlares de nuestras inversiones, es y sera
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adversamente afectado como consecuencia de reducciones en el valor del Peso con
relacion al Ddlares.

La devaluacién o la depreciacion severa del Peso también pueden resultar en la
interrupcion de los mercados cambiarios internacionales. Esto pude limitar nuestra
capacidad para transferir o para convertir Pesos en Dédlares y en otras monedas. Por
ejemplo, para efectos de efectuar pagos oportunos de interés y capital sobre nuestros
valores, y de cualquier deuda denominada en Doélares que podamos incurrir en el
futuro, y puede tener un efecto adverso en nuestra situacion financiera, resultados de
operacion y flujos de efectivo en periodos futuros, por ejemplo, aumentando en
términos de Pesos la cantidad de nuestras obligaciones denominadas en moneda
extranjera. Si bien el gobierno mexicano no restringe actualmente el derecho o la
capacidad de los mexicanos o de personas o sociedades extranjeras de convertir Pesos
en Doélares o de transferir otras monedas fuera de México, y por muchos afios no lo ha
hecho, el gobierno mexicano podria instituir politicas restrictivas de control cambiario
en el futuro. El efecto de cualquier medida de control cambiario adoptada por el
gobierno mexicano sobre la economia mexicana no se puede predecir.

La inflacion en México, junto con medidas gubernamentales para el
control de la inflaciéon, puede tener un efecto adverso en nuestras inversiones.

Historicamente, México ha experimentado altos niveles de inflacién, aunque las
tasas han sido menores en afos recientes. El nivel actual de inflacion en México sigue
siendo mas alto que las tasas de inflacion anual de sus principales socios comerciales.
Las altas tasas de inflacion pueden afectar adversamente nuestros negocios, situacion
financiera y resultados de operacidén. Si México experimenta nuevamente un alto nivel
de inflacién en el futuro, podemos no ser capaces de ajustar los precios que cobramos
a nuestros huéspedes para compensar sus efectos negativos.

Para los arrendamientos denominados en Pesos, en nuestros Hoteles y
componentes comerciales en arrendamiento, el aumento usualmente se basa en los
aumentos reflejados en el Indice Nacional de Precios al Consumidor, el cual se basa en
el aumento de ciertos articulos predeterminados incluidos en el indice, los cuales son
limitados y principalmente se refieren a articulos necesarios para cubrir las
necesidades basicas de una familia, muchos de los cuales estan subsidiados o
controlados por el gobierno. Como resultado de lo anterior, este indice pudiera no
reflejar con exactitud la inflacién real. Los aumentos en la renta conforme a nuestros
arrendamientos denominados en Dolares, en nuestros Hoteles en arrendamiento, se
establecen con relacién a la inflacién en Estados Unidos, la cual tradicionalmente ha
sido menor que la inflacion en México y por lo tanto, podrian ser insuficientes para
cubrir el aumento real en los costos.

Las condiciones politicas en México pueden tener un efecto adverso en
nuestras operaciones.

Los eventos politicos en México pueden afectar significativamente la politica
econdmica mexicana, y en consecuencia, nuestras operaciones. Los desacuerdos
politicos entre los poderes ejecutivo y legislativo podrian resultar en una prohibicion de
venta e impedir la implementacion oportuna de reformas politicas y econdmicas, lo que
a su vez podria tener un efecto adverso importante en la politica econédmica mexicana
y en nuestros negocios. También es posible que la incertidumbre politica pueda afectar
adversamente la situacion econdmica de México. No podemos garantizar que los
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eventos politicos en México, sobre los cuales no tenemos control alguno, no tienen un
efecto adverso sobre nuestra situacion financiera o sobre los resultados de operacion.

En particular, los hechos politicos en México podrian afectar significativamente
las condiciones de mercado, incluyendo la paridad del Peso con otras monedas, las
condiciones generales de la industria inmobiliaria Mexicana y la economia Mexicana, la
inflacion, las tasas de interés, leyes, impuestos y normas confiscatorias, expropiacion,
inestabilidad politica y social y el desarrollo econémico, todo lo cual puede tener un
impacto directo en nuestros negocios.

México ha experimentado un periodo de aumento en la actividad
delictiva, lo cual podria afectar nuestras operaciones.

Recientemente, México ha experimentado un periodo de aumento en la
actividad delictiva, primordialmente debido al crimen organizado. Estas actividades, su
posible aumento y la violencia asociada con ellas pueden tener un impacto negativo en
el ambiente de negocios en algunos lugares en los que operamos, y por lo tanto en
nuestra situacion financiera y resultados de operacion.

Los desarrollos en otros paises podrian afectar adversamente Ila
economia mexicana, el valor de nuestros CBFIs y nuestros resultados de
operacion.

La economia mexicana y el valor de mercado de las empresas mexicanas
podrian, en niveles variables, verse afectadas por las condiciones econdmicas y de
mercado en otros paises de mercados emergentes y en los Estados Unidos. Si bien las
condiciones econdmicas y politicas en otros paises de mercados emergentes y en los
Estados Unidos pueden diferir significativamente de las condiciones econdémicas y
politicas de México, las reacciones de los inversionistas hacia el desarrollo en otros
paises pueden tener un efecto adverso en el valor de mercado de titulos de emisores
mexicanos o de activos mexicanos. En afios recientes, por ejemplo, los precios tanto
de los titulos de deuda mexicanos como de los valores de capital mexicanos cayeron
sustancialmente como resultado de eventos en Rusia, Asia y Brasil. Recientemente, la
crisis financiera mundial ha dado lugar a fluctuaciones significativas en los mercados
financieros y en la economia en México.

Asimismo, las condiciones econdmicas en México estan altamente
correlacionadas con las condiciones econdmicas en los Estados Unidos como resultado
del TLCAN, y el aumento de la actividad econdmica entre los dos paises. En el segundo
semestre de 2008 y parte de 2009, los precios de los instrumentos de deuda y de
acciones de empresas mexicanas cotizadas en la BMV disminuyeron sustancialmente,
tal y como sucedié en los mercados de valores de los Estados Unidos y el resto del
mundo. Las condiciones econdmicas adversas o incertidumbre politica en los Estados
Unidos, incluyendo la terminacion o renegociacion del TLCAN u otros eventos
relacionados podrian tener un efecto adverso en la economia mexicana, lo que a su
vez podria afectar nuestros negocios, situacion financiera y resultados de operacion.
No podemos garantizar que los sucesos en otros mercados emergentes, en los Estados
Unidos o en otros paises, no afectaran adversamente nuestros negocios, situacion
financiera y resultados de operacion.

Las politicas internacionales del nuevo gobierno federal de los Estados

Unidos podrian resultar en la renegociacion de tratados comerciales u otros
cambios en la politica exterior estadounidense, lo que podria afectar las
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importaciones y exportaciones entre México y Estados Unidos y la inversion
extranjera en México.

El presidente de los Estados Unidos ha expresado su intenciéon de hacer cambios
al TLCAN, cuya negociacién comenzd en agosto de 2017. Los cambios en el acuerdo
comercial podrian afectar lo industria de la exportacién en México y tener un impacto
negativo en nuestros visitantes.

Un aumento en las tasas de interés en México y los Estados Unidos
podria impactar adversamente la economia mexicana.

Una decision de la Reserva Federal de los Estados Unidos (U.S. Federal
Reserve) de aumentar las tasas de interés de referencia podria ocasionar un alza en
las tasas de interés en Estados Unidos. Lo anterior, podria re direccionar el flujo de
capital de mercados emergentes hacia los Estados Unidos, ya que los inversionistas
podrian obtener mayores rendimientos ajustados a los riesgos en economias mayores
y mas desarrolladas, en lugar de México. En virtud de lo anterior, tanto para el sector
privado como para el sector publico mexicano y de otras economias emergentes podria
ser mas dificil y costoso la obtencién de créditos o el refinanciamiento de su deuda
existente.

Las altas tasas de interés en México podrian aumentar nuestros costos
financieros.

Historicamente, México ha experimentado altas tasas de interés real y nominal.
El promedio anual de las tasas de interés de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES) a 28 dias promediaron aproximadamente 6.36%, 4.16%, 2.98% vy
2.99% al 30 de junio de 2017, 31 de diciembre de 2016, 31 de diciembre de 2015 y
31 de diciembre de 2014, respectivamente. A mediano plazo, es posible que el Banco
de México aumente su tasa de interés de referencia. En consecuencia, si incurrimos en
deuda denominada en Pesos en un futuro, ésta podria ser a tasas de interés mas
elevadas.

Estamos sujetos a distintas normas contables y declaracion de
informacion en comparaciéon con empresas de otros paises.

Uno de los objetivos principales de las leyes del mercado de valores en México,
Estados Unidos y otros paises es el promover la declaracion de informacion de manera
completa y justa de toda la informacién empresarial, incluyendo la informacion
contable. No obstante, podria haber informacion disponible para el publico menor o
distinta respecto de emisores de valores extranjeros en comparacion con la
informacién que regularmente se publica por o sobre los emisores de valores bursatiles
los Estados Unidos. Estaremos sujetos a obligaciones de presentacion de informes
respecto de nuestros CBFIs que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. Las normas
de declaracién de informacion establecidas por la Bolsa Mexicana de Valores pueden
ser distintas de las establecidas por mercados de valores en otros paises o regiones tal
como los Estados Unidos. En consecuencia, el nivel de informacion disponible podria no
corresponder al que acostumbran recibir los inversionistas extranjeros de nuestros
CBFIs. Asimismo, los principios contables y los requerimientos de declaracion de
informacién en México son distintos a aquellos de los Estados Unidos.
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Puede ser dificil hacer valer acciones de responsabilidad civil en contra
de nosotros, los miembros de nuestro Comité Técnico, nuestro Asesor, las
Compainias de Servicios o sus respectivos funcionarios.

Somos un fideicomiso constituido conforme a las leyes de México. Todos los
miembros de nuestro Comité Técnico y los funcionarios de nuestro Asesor y Comité
Técnico, las Companias de Servicios residen en México y practicamente todos los
activos de dichas personas también estan ubicados en México. Asimismo, todos
nuestros activos estan ubicados en México. En consecuencia, puede ser dificil emplazar
a estas personas dentro de los Estados Unidos o en otras jurisdicciones fuera de
México o hacer valer en contra de las mismas o en contra de nosotros, en cualquier
jurisdiccion fuera de México, sentencias emitidas con base en las leyes de cualquier
jurisdiccion fuera de México, incluyendo cualquier sentencia dictada con base en las
leyes federales y estatales sobre valores de los Estados Unidos. Existe duda en cuanto
a la exigibilidad, en acciones originalmente entabladas en tribunales mexicanos o en
acciones originales o acciones para la ejecucion de sentencias obtenidas en tribunales
de jurisdicciones fuera de México, de responsabilidades civiles conforme a las leyes de
cualquier jurisdiccion fuera de México, incluyendo cualquier sentencia emitida
Unicamente con base en las leyes federales y estatales sobre valores de los Estados
Unidos.

La incertidumbre relacionada con Ilas siguientes elecciones
presidenciales de 2018 podria afectar negativamente los mercados de
capitales y tener un impacto en el precio de nuestros CBFIs.

Los acontecimientos politicos y sociales en México podrian afectar nuestro
negocio. Actualmente ningun partido politico cuenta con mayoria absoluta en ninguna
de las cdmaras del Congreso Federal, lo cual dificultara el trabajo legislativo. La
ausencia de una fuerza politica mayoritaria y la relacién entre el poder legislativo y el
ejecutivo podria frenar la implementacién oportuna de reformas estructurales; lo
anterior podria tener un efecto adverso en la economia del pais. No podemos asegurar
que la situacién politica en México no tendra un efecto adverso en nuestro negocio,
situacion financiera o resultados de operacion. Adicionalmente, el resultado de las
elecciones presidenciales en México en 2018 es dificil de predecir y podria tener
también un impacto incierto en nuestras Inversiones, nuestra situacion financiera,
resultados de operacién y en la evolucion del precio de nuestros CBFIs.

G. Riesgos relacionados con la regulacion fiscal

Los inmuebles que adquiramos pueden estar sujetos al Impuesto sobre
Adquisicion de Bienes Inmuebles.

Con respecto al Impuesto sobre Adquisicion de Bienes Inmuebles o su
equivalente, dependiendo de la legislacion local aplicable en el municipio en el que se
encuentren los inmuebles que se adquieran o aporten al Patrimonio del Fideicomiso, es
posible que las autoridades fiscales locales determinen que una o mas de nuestras
adquisiciones constituye una “enajenacién” y que, por lo tanto, estamos sujetos al
pago del Impuesto sobre Adquisicién de Bienes Inmuebles o su equivalente.

Hemos solicitado la confirmacién en el sentido de que las aportaciones no son
gravables a las autoridades de diversos municipios. En el Estado de México, y en
Ciudad de México no es necesario tener dichas confirmaciones, ya que, la legislacién
fiscal local en general debe permitirnos diferir dichos impuestos hasta que los
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Fideicomitentes Adherentes definitivamente pierdan sus derechos de reversion, lo cual
ocurre en la medida que enajenemos los inmuebles que nos hayan aportado los
Fideicomitentes Adherentes o éstos enajenen los CBFIs que hayan recibido como
contraprestacion por la aportacion de dichos inmuebles. Con relacion a la enajenacion
de los inmuebles que integran el Portafolio de Aportaciones Futuras, cuando los
Fideicomitentes Adherentes tengan derechos de reversién, estaremos obligados a
determinar y pagar los impuestos aplicables a las autoridades fiscales locales de la
jurisdiccién donde se ubican los inmuebles en cuestidon. En el caso de que los CBFIs
sean enajenados por los Fideicomitentes Adherentes Relevantes, el impuesto se
calculara en proporcion al monto de los CBFIs que sean enajenados.

Podemos estar sujetos a cambios fiscales legislativos o reglamentarios
que podrian afectarnos o afectar el valor de nuestros CBFIs.

En cualquier momento, las leyes y reglamentos fiscales federales, estatales o
locales de los Estados Unidos, o federales o locales de México, u otras leyes o
reglamentos fiscales que no sean de los Estados Unidos o las interpretaciones
judiciales o administrativas de dichas leyes o reglamentos pueden cambiar. No
podemos predecir cuando, o si una nueva ley o un nuevo reglamento fiscal federal,
estatal o local de los Estados Unidos, o federal o local de México u otra ley o
reglamento fiscal que no sea de los Estados Unidos, o una interpretacion judicial de
dichas leyes o reglamentos, se adoptara, promulgarda o entrard en vigor, o si
cualquiera de dichas leyes, reglamentos o interpretaciones tiene efectos retroactivos.
Cualquier nueva ley o reglamento fiscal o un cambio en o una nueva interpretacion
administrativa o judicial de dichas leyes o reglamentos, podria afectar adversamente
tanto a nosotros como a los Tenedores de nuestros CBFIs.

EL FIDEICOMITENTE, LOS FIDEICOMITENTES ADHERENTES Y EL
FIDUCIARIO NO TIENEN RESPONSABILIDAD ALGUNA DE PAGO DE LAS
DISTRIBUCIONES DE EFECTIVO BAJO LOS CERTIFICADOS BURSATILES
FIDUCIARIOS INMOBILIARIOS. EN CASO DE QUE EL PATRIMONIO DEL
FIDEICOMISO RESULTE INSUFICIENTE PARA PAGAR INTEGRAMENTE LAS
DISTRIBUCIONES DE EFECTIVO BAJO LOS CERTIFICADOS BURSATILES
FIDUCIARIOS INMOBILIARIOS, LOS TENEDORES DE LOS MISMOS NO TIENEN
DERECHO DE RECLAMAR AL FIDEICOMITENTE, A LOS FIDEICOMITENTES
ADHERENTES NI AL FIDUCIARIO EL PAGO DE DICHAS DISTRIBUCIONES. EL
FIDUCIARIO ESTARA OBLIGADO CON LOS TENEDORES UNICAMENTE POR LO
QUE RESPECTA AL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO Y HASTA DONDE ESTE
ALCANCE.
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VI.PROCESOS JUDICIALES, ADMINISTRATIVOS O ARBITRALES

El 10 de agosto de 2015, promovimos un juicio de amparo en defensa del
predio en donde se encuentran ubicados los Hoteles identificados como “Courtyard
Ciudad del Carmen” y “Fiesta Inn Lofts Ciudad del Carmen” en contra de (i) la
delimitacion emitida por la Direccion General de Zona Federal Maritimo Terrestre y
Ambientes Costeros de la Secretaria de Medio Ambiente y Recursos Naturales, en la
cual se incluye al predio como un supuesto terreno ganado al mar; y (ii) la concesion
gue la Secretaria de Medio Ambiente y Recursos Naturales y que la Procuraduria
Federal de Proteccion al Ambiente pretenden otorgar a favor de un tercero sobre dicho
predio. A la fecha se han desahogado todos los medios probatorios en nuestra defensa.
Una vez que se celebre la audiencia constitucional se dictarda la resoluciéon
correspondiente.

A la fecha no otros existen litigios o controversias de naturaleza judicial,
administrativa o arbitral adicionales que representen pasivos contingentes relevantes
para FibraHotel, respecto de los cuales tengamos conocimiento.

Hasta donde tenemos conocimiento, no existen juicios o procedimientos
administrativos materiales adicionales que puedan tener un impacto significativo en
relacion con los CBFIs a que se refiere el presente Prospecto. Tampoco tenemos
conocimiento de que en un futuro préximo existan juicios o procedimientos
administrativos de los referidos anteriormente.
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VII. CAPITALIZACION

La siguiente tabla presenta nuestra capitalizacion real (en miles de Pesos) al 30
de junio de 2017.

Los inversionistas deben leer esta tabla en conjunto con la informacién respecto
a la capitalizacidon que se incluya en los Suplementos Informativos correspondientes a
cada Emision al amparo del Programa, asi como con la informacion incluida en las
secciones “IV. Programa - B. Destino de los Recursos”, “IX. Informaciéon Financiera
Seleccionada”, “X. Discusion y Analisis de la Administracion sobre los Resultados de
Operacién y Situacion Financiera” y la informacién contenida en los estados financieros
y notas a los estados financieros auditados y no auditados incluidas en otra parte de
este Prospecto y en los Suplementos Informativos correspondientes a cada Emision al
amparo del Programa.

Al 30 de junio de 2017

(Ps. $ Miles)
Deuda:
Procion circulante de la deuda a largo plazo $97,728
Deuda $2,996,347
Deuda Total $3,094,075
'I:ota!I del_ pat_rlmonlo de los $9,233,849
fideicomisarios
Total Capitalizacion $12,327,924
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VIII. POLITICA DE DISTRIBUCION

Actualmente somos una FIBRA y por tanto somos contribuyentes bajo el
régimen fiscal aplicable a las FIBRAS conforme a los Articulos 187 y 188 de la Ley del
Impuesto sobre la Renta. La Ley del Impuesto sobre la Renta exige que una FIBRA
distribuya en efectivo, anualmente cuando menos el 95% de su Resultado Fiscal.
Nuestro Resultado Fiscal se calcula como el resultado de restar a nuestros ingresos
totales las deducciones permitidas por ley. Para mayor informacién, consulte la seccién
“XXI. Régimen Fiscal e Impuestos—Ciertas Consideraciones del Impuesto sobre la
Renta Federal”.

De conformidad con nuestro Contrato de Fideicomiso y para satisfacer los
requisitos legales necesarios para continuar operando como FIBRA, distribuimos y
distribuiremos a los Tenedores de nuestros CBFlIs, a prorrata, el 95% de nuestro
Resultado Fiscal en cada ejercicio fiscal, siempre y cuando se cumplan ciertos
requisitos, incluyendo la aprobacién de nuestro Comité Técnico de (i) los estados
financieros en los cuales se basaran dichas distribuciones, y (ii) el monto de la
distribucion, previa opinion de nuestro Comité de Auditoria. Cualquier distribucion
distinta al 95% de nuestro Resultado Fiscal también requerira la aprobacion de la
mayoria de los miembros independientes de nuestro Comité Técnico. Nuestro Comité
Técnico determina la politica de distribucion. Para cumplir con los requerimientos para
clasificar como una FIBRA, pretendemos pagar distribuciones equivalentes a al menos
95% de nuestro Resultado Fiscal a los Tenedores de nuestros CBFIs.

Nuestro Comité Técnico aprobd el pago de una Distribucién de Efectivo
correspondiente al primer trimestre de 2017 la cual se efectud el 13 de mayo de 2017,
por un monto total de aproximadamente Ps. $120 millones, o su equivalente de Ps.
$0.2444 por cada uno de los CBFIs en circulacién excluyendo los CBFIs que no cuentan
con derechos econdmicos. Para el segundo trimestre de 2017, nuestro Comité Técnico
aprobd una Distribucion de Efectivo, realizada el 4 de agosto de 2017, por un monto
total aproximado de Ps. $172 millones o su equivalente de Ps. $0.3478 por cada uno
de los CBFIs en circulacién, excluyendo los CBFIs que no cuentan con derechos
economicos.

La siguiente grafica compara, para cada periodo trimestral desde 2015, la
distribucién de FibraHotel por CBFI:

2015 2016 2017

$0.35

$0.30
$0.27

$0.24 $0.24 $0.24

$0.21 $0.20 $0.22 $0.22

T1 T2 T3 T4
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Para el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2016, nuestro Comité Técnico
aprobdé una Distribucién de Efectivo equivalente a un monto total aproximado de Ps.
$503 millones, de los cuales Ps. $48 millones correspondian al Resultado Fiscal y Ps.
$455 millones correspondian al retorno de capital. Para el ejercicio concluido el 31 de
diciembre de 2015, la distribucidén fue de Ps. $436 millones, por lo que el incremento
de la Distribucidn en Efectivo entre los ejercicios 2015 y 2016 fue de 15.7%

La siguiente grafica muestra, para cada periodo trimestral desde 2013, la
distribucion por CBFI (equivalente al AFFO por CBFI) y el rendimiento implicito
(dividend yield) anualizado sobre el periodo “ultimos 12 meses”, desde el afo 2013
hasta el segundo trimestre de 2017:

6.6% 6.4%

6.2%

$ 0.85
$ 0.85
$ 0.86
$ 0.87
$ 0.95
$ 1.02
$ 1.06

$0.77
$0.77

4.5% 4.5% 4.5%
4.6%

4013 1014 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1016 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17

Distribucion por CBFI "Ultimos 12 meses" === Rendimiento implicito anualizado

Cabe mencionar que la aceleracién del nivel de las distribuciones por CBFI a
partir del segundo trimestre de 2016 se debe principalmente al crecimiento organico
en nuestros Hoteles Estabilizados, asi como al proceso de estabilizacion de los Hoteles
de reciente apertura desarrollados por FibraHotel en los ultimos afios.

A continuacion presentamos la informacién comparativa trimestral sobre las
Distribuciones de Efectivo realizadas en los afios 2015, 2016 y 2017:
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Q12015 Q22015 Q32015 Q42015 Q12016 Q22016 Q32016 Q42016 Q12017 Q22017
Distribucion Ps. Ps. Ps. Ps. Ps. Ps. Ps. Ps. Ps. Ps.
Total $102.5 $108.9 $106.4 $117.6 $99.0 $119.0 $134.7 $150.5 $120.8 $171.9
NUumero
Total de
CBFls 499.4 499.4 499.4 499.4 499.4 499.4 499.4 499.4 499.4 499.4
(millones)
NUmero de
CBFlIs con
derechos 494.3 494.3 494.3 494.3 494.3 494.3 494.3 494.3 494.3 494.3
econdémicos
(millones)
Dividendo Ps. Ps. Ps. Ps. Ps. Ps. Ps. Ps.
por CBFI $0.21 $0.22 Ps. $0.22 $0.24 $0.20 $0.24 Ps. $0.27 $0.30 $0.24 $0.35
P;g(élr:)ae(?ela Ps. Ps. Ps. Ps. Ps. Ps. Ps. $14.6 Ps. Ps. Ps.
pago $20.16 $16.97 $15.82 $14.55 $14.71 $13.52 $14.98 $14.88 $14.78
8 de 7 de 6 de 4 de 6 de 5de 4 de 10 de 12 de 4 de
Fecha de - ;
Pago mayo de agosto noviembre marzo mayo de agosto noviembre marzo mayo de agosto
2015 de 2015 de 2015 de 2016 2016 de 2016 de 2016 de 2017 2017 de 2017

Esperamos seguir realizando Distribuciones de Efectivo trimestralmente, sujeto

a la disponibilidad de fondos para dichos efectos.

De conformidad con nuestro Fideicomiso, las condiciones de entrega de las
Distribuciones de Efectivo, son determinadas por nuestro Comité Técnico, el cual podra
considerar, entre otros factores, los siguientes:

e Nuestros resultados de operacion;

e Nuestro nivel de flujos de efectivo retenidos;

e Los términos y condiciones de cualquier financiamiento;

e Cualquier requerimiento relacionado con el servicio de la deuda;

e Los requerimientos de gastos de capital y mantenimiento para nuestros
Hoteles;

e Nuestro Resultado Fiscal;

e Los requerimientos de distribucién anual conforme a las disposiciones
relativas a las FIBRAS de la LISR;

e Nuestros gastos operativos; y

e Otros factores que nuestro Comité Técnico considere relevantes incluyendo
el monto de distribuciones efectuadas por sociedades similares.

Prevemos que nuestro efectivo disponible para efectuar Distribuciones de
Efectivo continuara siendo mayor a los requerimientos de distribucién anual aplicables
a las FIBRAS. Sin embargo, en ciertas circunstancias, podriamos estar obligados a
pagar distribuciones superiores al efectivo disponible para distribucién para cumplir con
estos requerimientos de distribucién y puede ser necesario que utilicemos los recursos
de futuras ofertas de deuda y capital, vendamos activos u obtengamos créditos para
efectuar algunas distribuciones. No podemos garantizar que nuestra politica de
distribucién no es y sera modificada en el futuro. Consulte la seccién “V. Factores de
Riesgo-A. Riesgos Relacionados con Nuestras Operaciones- No podemos garantizar
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nuestra capacidad de realizar distribuciones en el futuro. Podemos vernos obligados a
utilizar créditos o fondos de otras fuentes para efectuar distribuciones, lo cual puede
afectar adversamente nuestras operaciones”.

Las Distribuciones de Efectivo del Resultado Fiscal sobre nuestros CBFIs,
generalmente estan sujetos a retenciones de impuestos en México a la tasa vigente del
30%, excepto que un Tenedor que no sea residente de México y que no tenga CBFIs
en relacion con la realizacidon de actividades comerciales o industriales en México, o un
Titular no Residente, estara exento de la retencidon. Consulte la seccion “XXI. Régimen
Fiscal e Impuestos—Ciertas Consideraciones del Impuesto sobre la Renta Federal”.
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IX.INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

Las siguientes tablas representan un resumen de la informacién financiera y de
otra informacion hasta y por los periodos indicados. Estas tablas derivan de y deberan
de ser revisadas en conjunto con los siguientes estados financieros: (i) nuestros
estados financieros consolidados auditados para periodos concluidos el 31 de diciembre
de 2016, 2015 y 2014 y sus respectivas notas (nuestros “Estados Financieros
Consolidados Anuales”), y (ii) nuestros estados financieros intermedios
consolidados condensados no auditados para los tres y seis meses terminados el 30 de
junio de 2017, y sus respectivas notas (nuestros "“Estados Financieros
Condensados Consolidados Intermedios” vy, junto con nuestros Estados
Consolidados Anuales, nuestros “"Estados Financieros Consolidados”), incluidos en
este Prospecto de colocacion y avalados enteramente por la informacidén contenida en
los mismos. Nuestros Estados Financieros Consolidados, y demas informacion
financiera incluida en el presente Prospecto, excepto que se indique de otra manera,
estan expresados en miles de Pesos. Los Estados Financieros Consolidados Anuales
incluidos en el presente Prospecto, fueron auditados por Galaz, Yamazaki, Ruiz
Urquiza, S.C., miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, nuestro Auditor Externo.

Los resultados financieros que se describen en este apartado estan relacionados
con los Estados Financieros Consolidados que comprenden 78 Hoteles en operacién al
30 de junio de 2017:

e 72 Hoteles bajo Contrato de Operacion?; y
¢ 3 Hoteles bajo Contrato de Arrendamiento.

Ciertas cifras incluidas en este Prospecto de Colocacién y en nuestros Estados
Financieros han sido redondeadas por facilidad de presentacién. Las cifras porcentuales
incluidas en el presente Prospecto no han sido calculadas en algunos casos sobre la
base de estas cifras redondeadas, sino que han sido calculadas sobre las cifras antes
de someterlas a redondeo. Es por esto que algunos valores porcentuales del Prospecto
pudieran tener variaciones si se realizan calculos usando las cifras provenientes de
nuestros Estados Financieros. Asimismo, ciertas cifras numéricas mostradas como
totales en ciertas tablas pueden no concordar con la operacién aritmética de las cifras
precedentes debido a dicho redondeo.

La siguiente tabla muestra un resumen de nuestros estados consolidados de
utilidad integral por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014.

4 Los siguientes Hoteles cuentan con un solo Contrato de Operacién cuyo objeto son dos
Hoteles: (i) Fiesta Inn Monclova y Fiesta Inn Lofts Monclova (ii) Fiesta Inn Monterrey La Fe y
Fiesta Inn Lofts Monterrey La Fe y (iii) Fiesta Inn Querétaro y Fiesta Inn Lofts Querétaro.
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(Cifras en miles de pesos)

Ingresos por:
Arrendamiento de habitaciones
Alimentos y bebidas
Arrendamiento de inmuebles
Otros

Ingresos totales

Costos y gastos de habitaciones
Costos y gastos de alimentos y bebidas
Costos y gastos de administracion
Gastos inmobiliarios

Gastos corporativos

Depreciacion

Gastos de adquisicién de negocios
Otros (gastos) ingresos, Neto
Ingresos por intereses

Gastos por intereses

Otros gastos financieros
Resultado cambiario, neto

Gastos totales

Utilidad antes de impuestos a la utilidad

Impuestos a la utilidad neta

Utilidad neta consolidada

Afio 2016 Afio 2015 Afio 2014
2,057,257 1,541,320 1,162,025
468,397 367,525 289,662
79,832 75,393 68,797
29,519 23,699 10,280
2,635,005 2,007,937 1,530,764
(402,676) (288,706) (198,587)
(285,813) (215,273) (164,666)
(1,103,084) (833,778) (585,196)
(33,911) (24,905) (21,644)
(252,458) (211,953) (160,203)
(296,930) (213,782) (162,930)
(7,676) (15,766) (73,689)
3,913 5,930 (31,783)
11,173 34,327 120,807
(40,282) - -
(13,948) (4,063) -
2,364 (508) 3,572
(2,419,328) (1,768,477) (1,274,319)
215,677 239,460 256,445
1,787 2,884 2,742
213,890 236,576 253,703

La siguiente tabla muestra un resumen de nuestros estados consolidados de
utilidad integral por los seis meses que terminaron el 30 de junio de 2017 y el 30 de

junio de 2016.
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(Cifras en miles de pesos)

Ingresos por:

al 30/6/2017

al 30/6/2016

Arrendamiento de habitaciones 1,284,420 913,137
Alimentos y bebidas 279,343 209,864
Arrendamiento de inmuebles 48,721 36,296
Otros 9,888 9,397
Ingresos totales 1,622,373 1,168,695
Costos y gastos de habitaciones (249,766) (174,763)
Costos y gastos de alimentos y bebidas (173,288) (123,545)
Costos y gastos de administracion (659,952) (503,514)
Gastos inmobiliarios (20,943) (16,676)
Gastos corporativos (100,191) (121,708)
Depreciacion (179,993) (122,536)
Gastos de adquisicion de negocios - -
Otros (gastos) ingresos, Neto 2,956 1,975
Ingresos por intereses 16,504 5,082
Gastos por intereses (80,841) (7,005)
Otros gastos financieros (3,121) (2,961)
Resultado cambiario, neto (5,250) 529
Gastos totales (1,453,887) (1,065,122)
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 168,486 103,573
Impuestos a la utilidad neta (725) (618)
Utilidad neta consolidada 169,210 104,191

Revelamos ciertas partidas financieras que no se calculan de acuerdo con NIIF y
por lo tanto se consideran partidas financieras no-NIIF. Consideramos que estas
partidas financieras no-NIIF son Uutiles para los inversionistas como partidas
complementarias de nuestro desempefio operativo y liquidez. Estas partidas
financieras complementarias incluyen Utilidad de Operacién, Utilidad de Operacion
Ajustada, Otros (Gastos) Ingresos, Gastos Extraordinarios, Resultado Integral de
Financiamiento, EBITDA Ajustado, FFO y AFFO, cada uno de los cuales se define
debajo. Consideramos que estas partidas financieras no-NIIF proporcionan informacion
atil a los inversionistas porque la administracién utiliza esta informacién, ademas de
los datos financieros preparados de acuerdo con NIIF, para evaluar nuestro desempefio
en diferentes periodos. También utilizamos estas partidas de manera consistente en
nuestros procesos internos de planeacion, prondstico y de reporte, y sirven como parte
de la base para tomar decisiones financieras, estratégicas y operativas.

Utilidad de Operacion, Utilidad de Operacion Ajustada, Otros (Gastos)
Ingresos y Gastos Extraordinarios. Definimos Utilidad de Operaciéon como ingreso
antes de impuestos, determinado de acuerdo con NIIF, excluyendo ingresos por
intereses, gastos por intereses, otros gastos financieros, resultado cambiario neto,
otros ingresos (gastos) netos y Gastos Extraordinarios, netos (como se definen abajo).
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Utilizamos la Utilidad de Operacion para evaluar y comparar el desempefio operativo
de nuestro negocio inmobiliario hotelero en diferentes periodos sobre una base
consistente, eliminando de nuestros resultados operativos el impacto de partidas que
no reflejan el desempefio operativo principal de nuestro negocio inmobiliario hotelero.
Por ejemplo, nuestra definicion de Utilidad de Operacién no se ve afectada por rubros
como nuestro costo de financiamiento, fluctuacidon en los tipos de cambio y costos
asociados con instrumentos derivados. Nuestra definicion de Utilidad de Operacion
también excluye el impacto de ciertas partidas no recurrentes, a las cuales nos
referimos como "Gastos Extraordinarios". Gastos Extraordinarios, que se incluyen
dentro de los gastos corporativos y de adquisicion de negocios, cada uno determinado
de acuerdo con NIIF, incluyen gastos relacionados con la adquisicion y desarrollo de
hoteles, gastos incurridos en relacién con la pre-apertura de Hoteles desarrollados,
gastos de mantenimiento no recurrentes, ingresos asociados a la venta de ciertos
activos como mobiliario, y otros ingresos y gastos no recurrentes. Consideramos que la
exclusion de estos gastos e ingresos, que no son recurrentes y, por lo tanto, pueden
afectar la comparabilidad de nuestros resultados operativos de diferentes periodos, nos
permite a nosotros y a nuestros inversionistas evaluar mejor el desempefio operativo
principal de nuestro negocio inmobiliario hotelero. Asimismo, utilizamos la Utilidad de
Operacién Ajustada, que definimos como Utilidad de Operacion menos Gastos
Extraordinarios, para evaluar y comparar el desempefio operativo de nuestro negocio
inmobiliario hotelero sobre una base que captura todos los ingresos generados y
gastos incurridos, recurrentes o no recurrentes, en la operacion de nuestro negocio

inmobiliario hotelero.

Conciliacion Utilidad de Operacion

(Cifras en miles de pesos) Aio 2016 Aio 2015 Aino 2014
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 215,677 239,460 256,445
Adiciones
Ingresos por intereses 11,173 34,327 120,807
Gastos por intereses (40,282) 0 0
Otros gastos financieros (13,948) (4,063) 0
Resultado cambiario, neto 2,364 (508) 3,572
Otros (gastos) ingresos, Neto 3,913 5,930 (31,783)
Gastos Extraordinarios, Neto (no NIIF) (106,931) (77,688) (88,447)
Total Adiciones (143,711) (42,002) 4,149
Ajustes no NIIF a Otros (gastos) ingresos, neto
Ingreso por venta de activo fijo, neto 0 3,204 (15,982)
Gastos relacionados con la adquisicion y desarrollo de hotele 0 0 (19,194)
Gastos pre operativos 0 0 (7,582)
Gastos de mantenimiento (no recurrentes) 0 0 (1,181)
Gasto de impuesto de adquisicion 0 0 0
Otros 2 (2) (52)
Total ajustes no NIIF a Otros (gastos) ingresos, neto 2 3,201 (43,991)
Utilidad de Operacion 359,390 284,663 208,305
Gastos Extraordinarios, Neto (no NIIF) (106,931) (77,688) (88,447)
Utilidad de Operaciéon Ajustada 252,459 206,975 119,858
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Conciliacion Utilidad de Operacion

(Cifras en miles de pesos) al 30/6/2017 al 30/6/2016
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 168,486 103,573
Adiciones
Ingresos por intereses 16,504 5,082
Gastos por intereses (80,841) (7,005)
Otros gastos financieros (3,121) (2,961)
Resultado cambiario, neto (5,250) 529
Otros (gastos) ingresos, Neto 2,956 1,975
Gastos Extraordinarios, Neto (no NIIF) (18,339) (44,155)
Total Adiciones (88,092) (46,535)
Ajustes no NIIF a Otros (gastos) ingresos, neto
Ingreso por venta de activo fijo, neto 0 0
Gastos relacionados con la adquisicidon y desarrollo de hotele 0 0
Gastos pre operativos 0 0
Gastos de mantenimiento (no recurrentes) 0 0
Gasto de impuesto de adquisicion 486 0
Otros 0 0
Total ajustes no NIIF a Otros (gastos) ingresos, neto 486 0
Utilidad de Operacion 257,064 150,108
Gastos Extraordinarios, Neto (no NIIF) (18,339) (44,155)
Utilidad de Operacion Ajustada 238,725 105,953
Conciliacion Gastos Extraordinarios
(Cifras en miles de pesos) Aio 2016 Ao 2015 Aio 2014
Gastos Corporativos (252,458) (211,953) (160,203)
Gastos de adquisicion de negocios (7,676) (15,766) (73,689)
Ajustes no NIIF a Gastos Corporativos 153,203 150,031 145,445
Comision de Asesoria 104,673 103,378 102,731
Gastos administrativos de FibraHotel 48,530 39,361 29,182
Otros 0 7,292 13,533
Total ajustes no NIIF a Gastos Corporativos 153,203 150,031 145,445
Gastos extraordinarios, Neto (no NIIF) (106,931) (77,688) (88,447)

Conciliacion Gastos Extraordinarios

(Cifras en miles de pesos)

al 30/6/2017

al 30/6/2016

Gastos Corporativos (100,191) (121,708)
Gastos de adquisicion de negocios 0 0
Ajustes no NIIF a Gastos Corporativos 81,852 77,553
Comision de Asesoria 53,023 52,195
Gastos administrativos de FibraHotel 28,343 25,358
Otros 486 0
Total ajustes no NIIF a Gastos Corporativos 81,852 77,553
Gastos extraordinarios, Neto (no NIIF) (18,339) (44,155)

Resultado Integral de Financiamiento. Definimos Resultado Integral de
Financiamiento para incluir los ingresos por intereses, gastos por intereses, otros
gastos financieros y resultado cambiario neto. Consideramos que el Resultado Integral

de Financiamiento, que captura el

resultado neto de nuestras actividades de

financiamiento, es util para los inversionistas en la evaluaciéon de los costos de
financiamiento asociados con nuestro negocio en diferentes periodos. Asimismo,
utilizamos el Resultado Integral de Financiamiento como una partida clave en la
formulacion de nuestra estrategia de financiamiento.
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Resultado Integral de Financiamiento

(Cifras en miles de pesos) Ao 2016 Ao 2015 Ano 2014
Ingresos por intereses 11,173 34,327 120,807
Gastos por intereses (40,282) 0 0
Otros gastos financieros (13,948) (4,063) 0
Resultado cambiario, neto 2,364 (508) 3,572

Resultado integral de financiamiento (40,693) 29,756 124,379

Resultado Integral de Financiamiento

(Cifras en miles de pesos) al 30/6/2017 al 30/6/2016
Ingresos por intereses 16,504 5,082
Gastos por intereses (80,841) (7,005)
Otros gastos financieros (3,121) (2,961)
Resultado cambiario, neto (5,250) 529

Resultado integral de financiamiento (72,709) (4,355)

EBITDA Ajustado. Definimos EBITDA Ajustado como Utilidad de Operacion,
calculada como se describe arriba, antes de depreciacién. Consideramos que el EBITDA
Ajustado es Util para los inversionistas en la evaluacion y comparacién de nuestro
desempefio operativo Yy liquidez en diferentes periodos sobre una base consistente,
eliminando de nuestros resultados operativos el impacto de partidas que no reflejan el
desempefio operativo principal de nuestro negocio inmobiliario hotelero y partidas
virtuales (no en efectivo). Consistentemente utilizamos EBITDA Ajustado para evaluar
el desempefio operativo principal de nuestro negocio a través de la medicion de (i) el
margen EBITDA Ajustado (EBITDA Ajustado como porcentaje de los ingresos totales)
en diferentes periodos, con el objetivo de evaluar la rentabilidad y la productividad de
la compania y (ii) el EBITDA Ajustado por cuarto (EBITDA Ajustado dividido entre el
numero de habitaciones en operacion al final de un periodo) en diferentes periodos,
con el objetivo de evaluar la generacién de flujo de efectivo operativo de nuestro
negocio por habitacion. Buscamos crear valor para nuestros Tenedores de CBFIs a
largo plazo, a través del fortalecimiento del margen EBITDA Ajustado y del EBITDA
Ajustado por habitacién.

Conciliacion EBITDA Ajustado

(Cifras en miles de pesos) Aio 2016 Aio 2015 Ao 2014
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 215,677 239,460 256,445
Adiciones
Depreciacion (296,930) (213,782) (162,930)
Otros (gastos) ingresos, Neto 3,913 5,930 (31,783)
Ingresos por intereses 11,173 34,327 120,807
Gastos por intereses (40,282) 0 0
Otros gastos financieros (13,948) (4,063) 0
Resultado cambiario, neto 2,364 (508) 3,572
Gastos Extraordinarios, neto (106,931) (77,688) (88,447)
Total Adiciones (440,641) (255,784) (158,781)
Total ajustes no NIIF a Otros (gastos) ingresos, neto 2 3,201 (43,991)
EBITDA Ajustado 656,320 498,445 371,235
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Conciliacion EBITDA Ajustado

(Cifras en miles de pesos) al 30/6/2017 al 30/6/2016
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 168,486 103,573
Adiciones
Depreciacion (179,993) (122,536)
Otros (gastos) ingresos, Neto 2,956 1,975
Ingresos por intereses 16,504 5,082
Gastos por intereses (80,841) (7,005)
Otros gastos financieros (3,121) (2,961)
Resultado cambiario, neto (5,250) 529
Gastos Extraordinarios, neto (18,339) (44,155)
Total Adiciones (268,085) (169,071)
Total ajustes no NIIF a Otros (gastos) ingresos, neto 486 0
EBITDA Ajustado 437,057 272,644

FFO y AFFO. Definimos FFO como utilidad neta consolidada, determinada de
acuerdo con NIIF, mas depreciacion. Definimos AFFO como FFO mas Gastos
Extraordinarios y comisiones por estructuracién incurridas en relacion con
financiamientos y otros gastos e ingresos no recurrentes, menos importes de nuestra
reserva de CAPEX. FFO y AFFO son partidas no NIIF utilizadas por muchos
inversionistas y analistas para medir el desempefio operativo de una compaiia
inmobiliaria, eliminando el efecto de las partidas que no reflejan operaciones
inmobiliarias en marcha. Por ejemplo, el FFO excluye el efecto de la depreciacion y el
AFFO excluye ademas los Gastos Extraordinarios y otros costos que no se relacionan
con el desempefo operativo de nuestros Hoteles, tales como comisiones por
estructuracion incurridas en relacion con financiamientos. Utilizamos el AFFO para
medir el desempefio de la generacién de flujo de efectivo de la compafia en diferentes
periodos y consideramos AFFO como una partida clave en la formulacién de nuestra
politica de distribucién.

Conciliacion AFFO

(Cifras en miles de pesos) Aiho 2016 Ao 2015 Ano 2014
Utilidad Neta Consolidada 213,890 236,576 253,703
Adiciones

Depreciacion (296,930) (213,782) (162,930)
Total Adiciones (296,930) (213,782) (162,930)
FFO 510,820 450,358 416,633
Adiciones

Gastos Extraordinarios, neto (106,931) (77,688) (88,447)

Comisiones por disposicion de deuda y otros (10,434) (598) 6,056
Total Adiciones (117,365) (78,286) (82,391)
Reserva de Capex (134,571) (99,670) (75,257)
AFFO 493,614 428,974 423,768
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Conciliacion AFFO

(Cifras en miles de pesos) al 30/6/2017 al 30/6/2016
Utilidad Neta Consolidada 169,210 104,191
Adiciones

Depreciacion (179,993) (122,536)
Total Adiciones (179,993) (122,536)
FFO 349,204 226,727
Adiciones

Gastos Extraordinarios, neto (18,339) (44,155)

Comisiones por disposicidn de deuda y otros (8,463) 0
Total Adiciones (26,802) (44,155)
Reserva de Capex (83,172) (59,594)
AFFO 292,834 211,288

Advertimos a los inversionistas que las partidas financieras no NIIF establecidas
anteriormente no son sustitutos de las partidas financieras de NIIF y solo deben
considerarse como complemento de las mismas y que existen limitaciones a la utilidad
de las partidas financieras no relacionadas con NIIF. Por ejemplo, otras compaiiias de
nuestro sector pueden utilizar diferentes metodologias para calcular las partidas
financieras no NIIF que presentamos en nuestros reportes (o partidas financieras no
NIIF con nombres similares) y, en consecuencia, las partidas financieras no NIIF que
presentamos en nuestros reportes pueden no ser comparables con las de otras
empresas. Aunque consideramos que las partidas financieras no NIIF establecidas
anteriormente pueden mejorar la comprension de nuestra situacion financiera y de los
resultados de las operaciones, estas partidas financieras no NIIF no son
necesariamente mejores indicadores de alguna tendencia en comparacion con una
partida comparable de NIIF.

La siguiente tabla muestra un resumen de nuestros estados consolidados de

utilidad integral por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014
con ciertas partidad no-NIIF.
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(Cifras en miles de pesos)

Ingresos:
Arrendamiento de habitaciones
Alimentos y bebidas
Arrendamiento
Otros ingresos
Ingresos totales
Gastos y costos generales:
Gastos de habitaciones
Costos y gastos de alimentos y bebidas
Costos y gastos administrativos
Total costos y gastos generales
Contribucién hotelera
Gastos inmobiliarios
Gastos administrativos de FibraHotel
Comisién de Asesoria
EBITDA Ajustado
Depreciacion
Utilidad en operacion
Gastos extraordinarios, neto

Utilidad en operacion ajustada

Otros ingresos, neto
Resultado integral de financiamiento

Utilidad antes de impuestos
Impuestos

Utilidad neta integral consolidada

Afio 2016 Afio 2015 Afio 2014
2,057,257 1,541,320 1,162,025
468,397 367,524 289,662
79,832 76,121 68,801
29,519 22,974 10,337
2,635,004 2,007,939 1,530,826
402,675 288,706 198,587
285,812 215,278 164,798
1,103,083 833,780 642,668
1,791,571 1,337,765 1,006,053
843,433 670,174 524,774
33,910 28,991 21,626
48,530 39,361 29,182
104,673 103,378 102,731
656,320 498,445 371,235
296,930 213,782 162,930
359,390 284,663 208,305
106,931 77,688 88,448
252,459 206,975 119,857
3,918 2,726 12,209
(40,700) 29,759 124,379
215,678 239,460 256,445
1,787 2,884 2,742
213,890 236,576 253,703

Durante el afio 2016, nuestros ingresos totales fueron Ps. $2,635 millones,
contra Ps. $2,008 millones para el ano 2015 (incremento del 31.2%). Tratandose
nuestros Hoteles administrados, los ingresos incrementaron un 32.6%, de Ps. $1,927
millones a Ps. $2,555 millones y los costos y gastos generales totales de esos Hoteles
fueron Ps. $1,792 millones contra Ps. $1,338 millones para el afio 2015 (incremento

del 33.9%).

La contribuciéon hotelera ascendid, para el afio 2016, a Ps. $843 millones,
representando 32.0% de los ingresos totales, contra Ps. $670 millones para el afio
2015, representando 33.4% de los ingresos totales. Este decremento en margen se
debe principalmente a (i) la mezcla entre Hoteles bajo Contratos de Operacion y
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Contratos de Arrendamiento, y (ii) la mayor proporcion de Hoteles en periodo de
estabilizacion en 2016 a comparacion a 2015.

Tratandose de la contribucién hotelera de nuestros los Hoteles administrados,
ascendio, para el afio 2016, a Ps. $764 millones, representando 29.9% de los ingresos
de estos Hoteles administrados, contra Ps. $589 millones para el afio 2015,
representando 30.6% de los ingresos de los Hoteles adminstrados.

A continuacion presentamos cierta informacién financiera de nuestro Portafolio
Actual Estabilizado para los afos terminados el 31 de diciembre de 2016 y el 31 de
diciembre de 2015, y de nuestro Portafolio No Estabilizado al 31 de diciembre de 2016

y de 2015.

(Cifras en miles de pesos) Ano 2016 % Aino 2015 %
Ingresos:
Total hoteles administrados 2,555,173 97.0% 1,926,781 96.0%
Hoteles administrados - Estabilizados 2,209,037 83.8% 1,737,356 86.5%
Hoteles administrados - No estabilizados 346,135 13.1% 189,425 9.4%
Arrendamiento - Hoteles / Antenas / Lo« 79,832 3.0% 81,158 4.0%
Ingresos totales 2,635,004 100% 2,007,939 100%
Contribucién hotelera:
Total hoteles administrados 763,899 90.6% 589,016 87.9%
Hoteles administrados - Estabilizados 697,381 82.7% 541,798 80.8%
Hoteles administrados - No estabilizados 66,518 7.9% 47,218 7.0%
Arrendamiento 79,534 9.4% 81,158 12.1%
Contribucion hotelera total 843,433 100% 670,174 100%
(Cifras en miles de pesos) Ano 2016 Var. Ano 2015
Margen de contribucidon hotelera:
Total Hoteles administrados 29.9% (67 pp) 30.6%
Hoteles administrados - Estabilizados 31.6% 38 pp 31.2%
Hoteles administrados - No estabilizados 19.2% (571 pp) 24.9%
Arrendamiento 99.6% (37 pp) 100.0%
Margen de contribucion hotelera total 32.0% (137 pp) 33.4%

La siguiente tabla muestra un resumen de nuestros estados consolidados de
utilidad integral por los seis meses que terminaron el 30 de junio de 2017 y el 30 de

junio de 2016 con ciertas partidas no-NIIF.
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(Cifras en miles de pesos)

al 30/6/2017

al 30/6/2016

Ingresos:
Arrendamiento de habitaciones 1,284,420 913,137
Alimentos y bebidas 279,343 209,864
Arrendamiento 48,721 36,296
Otros ingresos 9,888 9,397
Ingresos totales 1,622,373 1,168,695
Gastos y costos generales:
Gastos de habitaciones 249,766 174,763
Costos y gastos de alimentos y bebidas 173,288 123,545
Costos y gastos administrativos 659,952 503,514
Total costos y gastos generales 1,083,006 801,822
Contribucion hotelera 539,367 366,872
Gastos inmobiliarios 20,943 16,676
Gastos administrativos de FibraHotel 28,343 25,358
Comisién de Asesoria 53,023 52,195
EBITDA Ajustado 437,057 272,644
Depreciacion 179,993 122,536
Utilidad en operacion 257,064 150,108
Gastos extraordinarios, neto 18,339 44,155
Utilidad en operacion ajustada 238,725 105,953
Otros ingresos, neto 2,469 1,975
Resultado integral de financiamiento (72,709) (4,354)
Utilidad antes de impuestos 168,486 103,574
Impuestos (725) (618)
Utilidad neta integral consolidada 169,210 104,191

Durante el primer semestre de 2017, nuestros ingresos totales fueron Ps.
$1,622 millones, contra Ps. $1,167 millones para el primer semestre de 2016
(incremento del 38.8%). Tratdndose nuestros Hoteles administrados, los ingresos
incrementaron un 38.9%, de Ps. $1,132 millones a Ps. $1,573 millones y los costos y
gastos generales totales de esos Hoteles fueron Ps. $1,083 millones contra Ps. $802
millones para el afio 2015 (incremento del 35.1%).

La contribucién hotelera ascendid, para el afio primer semestre de 2017, a Ps.
$539 millones, representando 33.2% de los ingresos totales, contra Ps. $367 millones
para el primer semestre de 2016, representando 31.4% de los ingresos totales. Este
incremento generalizado en los margenes de los Hoteles, se registré tanto en
Estabilizados (de 29.8% a 31.6%) como en No Estabilizados (de 6.5% a 29.1%).
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Tratandose de la contribucion hotelera de nuestros los Hoteles administrados,
ascendio, para el primer semestre de 2017, a Ps. $490 millones, representando 31.2%
de los ingresos de estos Hoteles administrados, contra Ps. $331 millones para el
primer semestre de 2017, representando 29.2% de los ingresos de los Hoteles
adminstrados.

A continuacién presentamos cierta informacién financiera de nuestro Portafolio
Actual Estabilizado y No Estabilizado para los periodos de seis meses terminados al 30
de junio 2016 y 2017:

(Cifras en miles de pesos) al30/6/2017 % al30/6/2016 %
Ingresos:
Total hoteles administrados 1,573,450 97.0% 1,132,475 96.9%
Hoteles administrados - Estabilizados 1,293,095 79.7% 1,101,130 94.2%
Hoteles administrados - No estabilizados 280,354 17.3% 31,346 2.7%
Arrendamiento - Hoteles / Antenas / Lo« 48,923 3.0% 36,219 3.1%
Ingresos totales 1,622,373 100% 1,168,695 100%
Contribucidon hotelera:
Total hoteles administrados 490,444 90.9% 330,653 90.1%
Hoteles administrados - Estabilizados 408,966 75.8% 328,617 89.6%
Hoteles administrados - No estabilizados 81,478 15.1% 2,036 0.6%
Arrendamiento 48,923 9.1% 36,219 9.9%
Contribucion hotelera total 539,367 100% 366,872 100%
(Cifras en miles de pesos) al30/6/2017 Var. al30/6/2016
Margen de contribucién hotelera:
Total Hoteles administrados 31.2% 197 pp 29.2%
Hoteles administrados - Estabilizados 31.6% 178 pp 29.8%
Hoteles administrados - No estabilizados 29.1% 2,257 pp 6.5%
Arrendamiento 100.00% (0 pp) 100.0%
Margen de contribucion hotelera total 33.2% 185.4 pp 31.4%

Al 30 de junio de 2017, tenemos lineas de crédito bancarias por un monto
maximo de Ps. $3,710 millones. Durante el primer semestre de 2017, hicimos varias
disposiciones de las lineas bancarias quirografarias disponibles, por un monto agregado
de Ps. $447 millones, y al 30 de junio de 2017, el saldo insoluto de estas lineas de
crédito era de $3,094 millones. Esas lineas de crédito, a largo plazo, fueron
proporcionadas por Bancomer (una linea de Ps. $1,000 millones y una linea por Ps.
$500 millones), Banorte (dos lineas de Ps. $1,000 millones cada una) y Sabadell (una
linea de crédito revolvente de Ps. $210 millones). El remanente de esas lineas de
crédito (Ps. $565 millones) representa una fuente comprometida de liquidez, apoyando
nuestra estructura de capital.

Revelaciones por la entrada en vigor de nuevas NIIF en 2018 y 2019:

(i) En relacion con la entrada en vigor de las NIIF 9 “Instrumentos
Financieros” a partir del 1° de enero de 2018:
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La NIIF 9 requiere que todos los activos financieros reconocidos dentro del
alcance de la IAS 39, Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion sean
medidos posteriormente a costo amortizado o a valor razonable. Especificamente, las
inversiones de deuda en un modelo de negocios cuyo objetivo es cobrar los flujos de
efectivo contractuales y que tengan flujos de efectivo contractuales que sean
exclusivamente pagos de capital e intereses sobre el capital en circulacidn
generalmente se miden a costo amortizado al final de los periodos contables
posteriores. Los instrumentos de deuda mantenidos en un modelo de negocios cuyo
objetivo es alcanzado mediante la cobranza de los flujos de efectivo y la venta de
activos financieros, y que tengan términos contractuales para los activos financieros
gue dan origen a fechas especificas para pagos Unicamente de principal e intereses,
son generalmente medidos a “valor razonable a través de otros resultados integrales
(ORI)”. Todas las demas inversiones de deuda y de capital se miden a sus valores
razonables al final de los periodos contables posteriores. Adicionalmente, bajo la NIIF
9, es posible hacer la eleccion irrevocable de presentar los cambios posteriores en el
valor razonable de una inversion de capital (no mantenida con fines de negociacién) en
ORI, con ingresos por dividendos generalmente reconocidos en los resultados del afio.

En cuanto a pasivos financieros designados a valor razonable a través de
resultados, la NIIF 9 requiere que el monto del cambio en el valor razonable del pasivo
financiero atribuible a cambios en el riesgo de crédito de dicho pasivo sea presentado
en ORI, salvo que el reconocimiento de los efectos de los cambios en el riesgo de
crédito del pasivo que sea reconocido en ORI creara una discrepancia contable en el
estado de resultados. Los cambios en el valor razonable atribuibles al riesgo de crédito
del pasivo financiero no se reclasifican posteriormente al estado de resultados.
Anteriormente, conforme a IAS 39, el monto completo del cambio en el valor razonable
del pasivo financiero designado como a valor razonable a través de resultados se
presentaba en el estado de resultados.

En relacion con el deterioro de activos financieros, la NIIF 9 requiere sea
utilizado el modelo de pérdidas crediticias esperadas, en lugar de las pérdidas
crediticias incurridas como lo indica la IAS 39. El modelo de pérdidas crediticias
incurridas requiere que se reconozca en cada periodo de reporte las pérdidas
crediticias esperadas y los cambios en el riesgo de crédito desde el reconocimiento
inicial. En otras palabras, no es necesario esperar a que ocurra una afectacién en la
capacidad crediticia para reconocer la pérdida.

Los requerimientos de contabilidad de cobertura tiene tres mecanismos
disponibles actualmente en la IAS 39. Conforme a la NIIF 9, se introduce una mayor
flexibilidad para que tipos de instrumentos califiquen en contabilidad de coberturas,
especificamente ampliando los tipos de instrumentos que califican y los tipos de los
componentes de riesgo de partidas no financieras que son elegibles para contabilidad
de cobertura. Adicionalmente, las pruebas de efectividad han sido revisadas y
remplazadas con el concepto de ‘relacion econdmica’. Adicionalmente, no sera
requerida la evaluacién retrospectiva de la efectividad, y se han introducido mejoras a
los requisitos de revelaciones para la administracién de riesgos.

(ii) En relaciéon con la entrada en vigor de las NIIF 15 “Ingresos de
Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes”, a partir del 1° de enero
de 2018:

El principio basico es reconocer los ingresos con clientes que representen la
transferencia prometida de bienes o servicios por los montos que reflejen las
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contraprestaciones que se espera recibir a cambio de dichos bienes o servicios.
Especificamente establece un enfoque de cinco pasos para reconocer los ingresos:

1: Identificacidén del contrato o contratos con el cliente

2: Identificar las obligaciones de desempefio en el contrato;

3: Determinar el precio de la transaccion;

4: Asignar el precio de la transaccion a cada obligacién de desempefio;

5: Reconocer el ingreso cuando se satisfaga la obligacién de desemperio.

Por lo tanto, el ingreso se debe reconocer una vez satisfecha la obligacién, es
decir cuando el ‘control’ de los bienes o servicios de la obligacion de desempefio haya
sido transferido al cliente. Asimismo se han incluido guias para hacer frente a
situaciones especificas y se incrementa la cantidad de revelaciones requeridas. Al
entrar en vigor la NIIF 15 remplazara las guias de reconocimiento de ingreso de la IAS
18, Ingresos, IAS 11, Contratos de Construccién y sus interpretaciones.

(iii)  En relacidn con la entrada en vigor de las NIIF 16 “Arrendamientos”, a
partir del 1° de enero de 2019:

Para los arrendatarios, esta nueva norma requiere bajo un modelo Unico que la
mayoria de los arrendamientos se presenten en el estado consolidado de posicion
financiera, eliminando la distincién entre los arrendamientos operativos y financieros,
para lo cual se reconocera un derecho de uso del activo, similar a cualquier otro activo
no financiero con su depreciacion correspondiente, y un pasivo por arrendamiento que
devengara intereses. Esto tipicamente produce un perfil de reconocimiento acelerado
del gasto (a diferencia de arrendamientos operativos bajo IAS 17 donde se reconocen
gastos en linea recta), debido a que la depreciacion lineal del derecho de uso y el
interés decreciente del pasivo financiero, conllevan a una disminucién general del
gasto a lo largo del tiempo. El pasivo financiero se medird a su valor presente (pagos
minimos durante el plazo del arrendamiento, descontados a la tasa de interés implicita
siempre que pueda ser determinada, en caso contrario debera utilizarse una tasa de
interés incremental de deuda).

Para contratos con término de 12 meses o0 menos que no contengan opciones
de compra (eleccion por clase de activo), y para contratos donde los activos
subyacentes tengan un valor que no se considere significativo cuando son nuevos,
(equipo de oficina menor o computadoras personales - eleccién sobre una base
individual para cada contrato de arrendamiento-), un arrendatario podria elegir
contabilizar los pagos de arrendamiento como un gasto en una base de linea recta en
el plazo del arrendamiento.

(iv) En realcion con la entrada en vigor de las NIIF mencionadas en lo incisos
(ii) y (iii) anteriores:

En relacion con la entrada en vigor de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF), NIIF 9 “Instrumentos Financieros” e NIIF 15 “Ingresos
de Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes”, a partir del 1° de
enero de 2018, a la fecha no ha sido posible realizar un diagndstico de las
implicaciones de la implementacién de las NIIF, o proporcionar un estimado razonable
de sus efectos en los estados financieros consolidados y en los procesos internos de
generacion de informacién y registros contables, hasta haber completado un analisis y
revision detallados; dicho analisis se encuentra en proceso de elaboracidn por parte de
FibraHotel. Finalmente, con relacion a la entrada en vigor a partir del 1° de enero de
2019 de la NIIF 16 “Arrendamientos”, la administracion de FibraHotel inicié el
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diagndstico y evaluacion de los impactos sin embargo por la naturaleza de sus
operaciones se espera que no tenga efectos importantes en los estados financieros
consolidados, incluyendo contingencias y cualquier pasivo.
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X. DISCUSION Y ANALISIS DE LA ADMINSITRACION SOBRE LOS
RESULTADOS DE OPERACION Y SITUACION FINANCIERA

La siguiente seccién debe leerse en conjunto con las secciones “IX. Informacion
Financiera Seleccionada”, los Estados Financieros Consolidados y las notas
relacionadas que aparecen en otras secciones del presente Prospecto. Esta “Discusion
y Andlisis de la Administracién Sobre los Resultados de Operacion y Situacién
Financiera”, refleja los resultados financieros histéricos de nuestras operaciones. Esta
seccién contiene declaraciones a futuro que implican riesgos e incertidumbres.
Nuestros resultados observados podran diferir materialmente de los anticipados en
estas declaraciones a futuro debido a diversos factores, los cuales se mencionan en
esta seccidon y en otras del presente Prospecto. Favor de referirse a la seccién “V.
Factores de Riesgo” y “Declaraciones Sobre Eventos Futuros” de este Prospecto.

A. Descripcion General

Somos un fideicomiso mexicano constituido principalmente para desarrollar,
adquirir y poseer Hoteles en México. Somos uno de los propietarios de Hoteles mas
grande en México y uno de los primeros fideicomisos de inversion inmobiliaria en la
industria hotelera (también conocidos como FIBRAS) en Latinoamérica. Nuestro
objetivo es generar atractivos rendimientos ajustados por los riesgos para los
Tenedores de nuestros CBFIs principalmente a través de Distribuciones de Efectivo, las
cuales derivan de al menos nuestro Resultado Fiscal de cada periodo, segin determine
nuestro Comité Técnico y la apreciacién de capital del propio CBFI. Pretendemos lograr
este objetivo a través de la titularidad, expansion y la operacion eficaz de un portafolio
de Hoteles de alta calidad, de distintas marcas reconocidas y geograficamente
diversificado en todo México, cubriendo distintos sectores hoteleros, operados por
diversas Compafiias Operadoras independientes de reconocido prestigio. Nos
destacamos por ser Unicamente propietario de Hoteles, y no operador, lo que nos
permite tener una arquitectura abierta y de esta manera poder trabajar con el
operador o la marca hotelera que mas se apegue a las necesidades de cada uno de
nuestros Hoteles.

A partir de nuestra Oferta Publica Inicial en noviembre de 2012, hemos
ampliado nuestro Portafolio de Aportacién conformado por 21 Hoteles, operados bajo 4
marcas y 2 Compafiias Operadoras, traduciéndose en activos totales equivalentes a Ps.
$5,000 millones aproximadamente,a un portafolio que a la fecha de este prospecto
incluye 86 Hoteles diversificados por geografia, segmento hotelero, tamafio, marca,
Compafiia Operadora y base de clientes, operados bajo 13 marcas y 3 Compaiiias
Operadoras. El nimero de habitaciones de nuestros Hoteles ha aumentado de 2,810 a
12,219 habitaciones, multiplicando el Portafolio Inicial en 4.3x. Atribuimos este fuerte
crecimiento a nuestra capacidad de identificar oportunidades de creacion de valor en
toda la gama de activos de alojamiento en México, nuestra capacidad de estructurar
inversiones y expandirnos a través de adquisicion y desarrollo de nuevos Hoteles.
Adicionalmente, nuestro acceso al mercado publico de capitales, nuestra plataforma
establecida de manejo de activos y nuestra estrategia de arquitectura abierta que nos
permite seleccionar aquellas Companias Operadoras y marcas que creemos que son las
mejores para cada oportunidad de Hotel, ha facilitado este importante crecimiento. A
través de la ejecucion disciplinada de nuestra estrategia de inversién, hemos armado
un portafolio de Hoteles balanceado que incluye tanto Hoteles Estabilizados, los cuales
nos proporcionan sélidos flujos de efectivo, como Hoteles que estédn en proceso de
estabilizacion o bajo desarrollo, los cuales nos proporcionan un potencial de
crecimiento significativo. Como resultado de lo anterior, consideramos que nuestro
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portafolio esta estructurado para desempefiarse y tener crecimiento a largo plazo en
una variedad de condiciones de mercado y ciclos de alojamiento.

B. Principales factores que afectan nuestros resultados de
operacion

Los principales factores que afectan los resultados de operacidén incluyen la
demanda agregada por habitaciones en comparacion con la oferta de habitaciones
disponibles, asi como la habilidad de las Compafiias Operadoras con las que tenemos
Contratos de Operacion Hotelera para comercializar el Hotel al mismo tiempo que para
controlar los gastos a través de sus sistemas de control.

e Demanda. La demanda por servicios de hoteleria responde a
diferentes factores, dependiendo del segmento de mercado de que se trate.
La demanda en segmentos dirigidos principalmente a viajeros de negocios,
por lo general fluctia con la actividad de la economia en general, asi como
con la actividad industrial y corporativa. Sin embargo, la demanda en
segmentos dirigidos principalmente a viajeros de placer responde a factores
como el atractivo (desde la perspectiva de los viajeros), los servicios e
infraestructura turistica y la conectividad aérea y terrestre de los destinos
turisticos respectivos; el desempefio econdmico de los paises de donde son
originarios los viajeros; fluctuaciones en los tipos de cambio (que encarecen
o abaratan para visitantes extranjeros viajar a México o para visitantes
domésticos viajar al extranjero o al interior de México), entre otros.

o Oferta. La oferta de servicios de hoteleria depende
mayoritariamente de la penetraciéon de Hoteles para viajeros de negocio y de
placer, asi como del desarrollo de nuevos Hoteles. El desarrollo de nuevos
Hoteles es impulsado principalmente por la voluntad de los grupos hoteleros de
expandirse en una region determinada; los costos de construccion; las barreras
de entrada, como por ejemplo la ubicacion del desarrollo; la disponibilidad de
financiamiento y el desempefio de los Hoteles existentes.

Esperamos que el desempeno de nuestra tasa de ocupacién, ADR, y RevPAR se
veran impulsados por factores macroeconémicos como el crecimiento del empleo
regional y local; el ingreso personal y las ganancias corporativas; las tasas de
ocupacion de oficinas y las decisiones de reubicacion de negocios; la actividad
aeroportuaria, de negocios en general y de viajes de placer; los sélidos fundamentales
de corto, mediano y largo plazo de la industria turistica en México; la construccion de
nuevos Hoteles y nuestras estrategias de precios asi como las de nuestros
competidores. Ademas, el desempefio de nuestro ADR, ocupacién y RevPAR dependen
de la continuidad del éxito de las empresas de administracion hotelera con las que
tenemos Contratos de Operacion Hotelera y arrendamiento.

. Ingresos. La mayor parte de nuestros ingresos proviene de la
operacion y del arrendamiento de Hoteles. En concreto, nuestros ingresos se
componen de:

o Ingresos por habitaciones. La tasa de ocupacidon y el ADR son
los principales determinantes de los ingresos por habitaciones. Los ingresos por
habitaciones representan la mayor parte de nuestros ingresos totales. Para el
periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2017, nuestros ingresos por
habitaciones representaron 79.2% de los ingresos totales;
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oIngresos por alimentos y bebidas. La tasa de ocupacion y el
tipo de huésped, asi como el segmento del Hotel (los Hoteles de Servicio
Limitado generalmente cuentan con una seleccién limitada de servicios de
alimentos y bebidas) son los principales determinantes de los ingresos por
alimentos y bebidas (por ejemplo, un grupo de negocios suele generar mas
ingreso por alimentos y bebidas a través de eventos en comparacién de los
viajeros de negocios pasajeros, los cuales, pueden o no utilizar las instalaciones
para alimentos y bebidas). Para el periodo de seis meses terminado el 30 de
junio de 2017, nuestros ingresos por alimentos y bebidas representaron 17.2%
de los ingresos totales;

o Ingresos por Arrendamientos. Los Ingresos por
Arrendamientos incluyen las rentas que recibimos de nuestros arrendatarios en
el caso de Hoteles que hemos dado en arrendamiento a las Companias
Operadoras. Ingresos por Arrendamientos también incluyen, entre otros, los
Ingresos por Arrendamientos de locales comerciales en One Monterrey, One
Aguascalientes, One Acapulco, One Puebla FINSA, Fiesta Inn Perinorte y
Sheraton Ambassador Monterrey entre otros e ingresos por rentas de antenas
telefénicas en algunos Hoteles. Los principales factores detras de la evolucién
de los Ingresos por Arrendamientos son la ocupacién en los componentes
comerciales, los incrementos estipulados en los contratos de arrendamiento con
respecto a la porcion fija de la renta y el desempeiio operativo de aquellos
Hoteles que arrendamos a terceros bajo esquemas de renta variable. Para el
periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2017, nuestros Ingresos por
Arrendamientos representaron 3.0% de los ingresos totales. Al 30 de junio de
2017 tenemos tres Hoteles bajo contrato de arrendamiento: Fiesta Inn
Cuautitldn, Fiesta Inn Perisur y Live Aqua Boutique Playa del Carmen. Una
porcion menor proviene de componentes comerciales en arrendamiento que se
ubican junto a algunos Hoteles del Portafolio Actual: One Monterrey, One
Aguascalientes, One Acapulco, One Puebla FINSA, Fiesta Inn Perinorte vy
Sheraton Ambassador Monterrey entre otros. Los Ingresos por Arrendamientos
incluyen los ingresos por arrendamiento de cualquier componente comercial en
Hoteles que no estan bajo contrato de arrendamiento; y

o Otros ingresos. La ocupacion y la naturaleza de la propiedad
son los principales determinantes de otros ingresos, tales como teléfono,
estacionamiento, renta de salones y otros servicios al huésped. Algunos
Hoteles, debido al limitado enfoque de los servicios ofrecidos y al tamafio, o
limitaciones de espacio, pueden no tener instalaciones que generen otros
ingresos. Para los seis meses terminados el 30 de junio de 2017, nuestros otros
ingresos de representaron 0.6% de los ingresos totales.

. Costos y gastos. A continuacién se presentan los componentes
de los costos y gastos de nuestros Hoteles:

oCosto y gastos de habitaciones. Estos costos incluyen los
salarios e impuestos sobre la ndmina de los empleados de limpieza, modernos
sistemas de reservacidon, suministros de cuartos, lavado de blancos y costos de
la recepcién. Al igual que los ingresos por habitaciones, la ocupacién es el
principal determinante de los costos por cuartos. Estos costos pueden aumentar
de acuerdo con aumentos de sueldos y salarios, asi como con el nivel de
servicio y las amenidades que se ofrecen;
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o Costo y gastos de alimentos y bebidas. Estos costos incluyen
principalmente el suministro de alimentos, bebidas y los costos laborales
asociados. La ocupacion y el tipo de huéspedes que se hospeda en el Hotel (por
ejemplo, los eventos con servicio de comida generalmente son mas rentables
que el restaurante, el bar u otras instalaciones para alimentos y bebidas) son
los principales determinantes del costo de alimentos y bebidas;

o Costos administrativos y gastos generales. Estos gastos
incluyen principalmente, a nivel de los Hoteles, honorarios y gastos
reembolsables a las Compaiias Operadoras, gastos de administracién,
publicidad y promocién, mantenimiento menor y energéticos. A nivel de la
inmobiliaria, incluyen principalmente los sueldos del nuestro equipo y los gastos
corporativos (renta de oficina, viaticos, honorarios diversos, entre otros); y

o Otros gastos de operacion. Esos gastos incluyen los gastos
inmobiliarios como el impuesto predial y los seguros.

C. Juicios contables criticos y fuentes clave para la estimacion de
incertidumbres

Al aplicar las politicas contables de los Hoteles, la administraciéon hace ciertos
juicios, estimaciones y supuestos acerca de ciertos montos de activos y pasivos que
comprenden los estados financieros. Estos estimados y supuestos estdn basados en
experiencia historica y otros factores que considera relevantes. Los resultados reales
pueden diferir de esos estimados.

Los estimados y supuestos son revisados regularmente por la administracion.
Cambios a los estimados contables son reconocidos en el periodo del cambio y en
periodos futuros si el cambio afecta al periodo actual tanto como a los periodos
subsecuentes.

En la aplicacién de las politicas contables de FibraHotel, la Administracion debe
hacer juicios, estimaciones y supuestos sobre los valores en libros de los activos y
pasivos de los estados financieros consolidados. Las estimaciones y supuestos relativos
se basan en la experiencia y otros factores que se consideran pertinentes. Los
resultados reales podrian diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos se revisan sobre una base regular. Las
modificaciones a las estimaciones contables se reconocen en el periodo en que se
realiza la modificacion y periodos futuros si la modificaciéon afecta tanto al periodo
actual como a periodos subsecuentes.

D. Juicios criticos en la aplicacion de politicas contables

(i) Combinaciones de negocios

La administracion usa su juicio profesional para determinar si la adquisicion de
una propiedad, o un portafolio de propiedades, representan una combinaciéon de
negocios o una adquisicion de activos. En particular, considera los siguientes criterios:

a. El nimero de propiedades (terrenos y edificios) adquiridos;
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b. La medida en la que adquiere los procesos importantes y la medida en
que los servicios secundarios los provee la propiedad adquirida (por
ejemplo, mantenimiento, limpieza, seguridad, contabilidad, otros
servicios de la propiedad, etc.); y

C. La medida en la que la propiedad adquirida asigna a sus propios
empleados para administrar la propiedad y/o llevar a cabo los procesos
(incluyendo todos los procesos administrativos relevantes, segun sea el
caso, tales como facturacion, cobranza y generacién de informacién
gerencial y de inquilinos).

Esta determinacién puede tener un impacto significativo en la forma de
contabilizar los activos y pasivos adquiridos, tanto al inicio como posteriormente. Las
transacciones que ocurrieron durante los periodos presentados en estos estados
financieros se contabilizaron como adquisiciones de activos.

(ii) Clasificacion de un Hotel (propiedad de inversién/activo)

Las propiedades de inversién se tienen para obtener rentas, plusvalias o ambas.
Por lo tanto, una propiedad de inversion genera flujos de efectivo independientemente
de otros activos poseidos por FibraHotel. Esto distingue a las inversiones inmobiliarias
de la propiedad ocupada por el propietario.

Si FibraHotel es propietaria del inmueble y administra los servicios prestados a
los clientes del Hotel mediante la celebracion de Contratos de Operacién Hotelera y
arrendamiento y los servicios proporcionados a los huéspedes son significativos, no se
clasifica como una propiedad de inversion sino propiedad de FibraHotel. Un Hotel
gestionado por el duefio es una propiedad ocupada, en lugar de una propiedad de
inversion.

Puede ser dificil determinar si los servicios prestados son lo suficientemente
significativos para que una propiedad no califique como propiedad de inversion. Por
ejemplo, que el duefio de un Hotel transfiera algunas veces, ciertas responsabilidades
a terceros en virtud de un contrato de operacion. La posicidon del duefio podria ser, en
esencia, la de un inversionista pasivo o el duefio podria simplemente haber
subcontratado funciones del dia a dia pero conservando una exposicién significativa a
las variaciones en los flujos de efectivo generados por las operaciones del Hotel.

La Administracidon usa su juicio profesional para determinar la clasificacién de
los Hoteles aportados y adquiridos como propiedad, mobiliario y equipo de Hotel sobre
la base de que el Hotel es utilizado en el curso normal de los negocios, y por lo tanto,
no es propiedad de inversion.

Las transacciones que ocurrieron durante los periodos presentados en los
estados financieros se contabilizaron como adquisicion de negocio y se presentan en
propiedad, mobiliario y equipo de Hotel.

(iii)  Clasificacidon de arrendamientos

Los arrendamientos se clasifican en funcién de la medida en que los riesgos y
beneficios inherentes a la propiedad del bien objeto del contrato recaen con FibraHotel
o con el inquilino, dependiendo de la sustancia de la transaccién, mas que la forma de
los contratos. FibraHotel ha determinado, basandose en una evaluacién de los
términos y condiciones de los acuerdos, que mantiene sustancialmente todos los
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riesgos y beneficios significativos inherentes a la propiedad de estos bienes y, por lo
tanto, los clasifica como arrendamientos operativos.

E. Fuentes clave de incertidumbre en las estimaciones
a. Estimacion de vidas utiles y residuales de los activos fijos

FibraHotel a través de la opinidn de sus expertos internos del area de desarrollo
evalla a cada periodo la vida til y residual de los activos segln su experiencia
operativa y las caracteristicas de los activos y su operacion a la fecha de revision. Su
impacto esta en el rubro de la depreciacion acumulada, en el estado consolidado de
posicion financiera y en los gastos por depreciacion del ejercicio.

b. Estimacion para cuentas de cobro dudoso

FibraHotel no ha reconocido estimacién alguna para cuentas incobrables debido
a que no ha habido cambio significativo en la calidad crediticia y los importes aun se
consideran recuperables. FibraHotel no mantiene ninglin colateral u otras mejoras
crediticias sobre esos saldos, ni tiene el derecho legal de compensarlos contra algun
monto que adeude FibraHotel a la contraparte.

c. Mediciones de valor razonable y procesos de valuacion

Algunos de los activos y pasivos de FibraHotel se miden a su valor razonable en
los estados financieros consolidados.

Al estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, FibraHotel utiliza los
datos de mercado observables en la medida en que estén disponibles. Cuando los
datos de entrada del nivel 1 no estan disponibles, FibraHotel contratara un valuador
calificado independiente para llevar a cabo la valuaciéon. El Administrador trabaja de
manera conjunta con el valuador calificado independiente para establecer las técnicas
de valuacion y los datos de entrada apropiados para el modelo.

La informacidon acerca de las técnicas de valuacién y los datos de entrada
utilizados en la determinacion del valor razonable de los distintos activos y pasivos se
describen en las Notas de los estados financieros.

F. Indicadores Clave del Desempefo Operativo

Usamos una variedad de indicadores para evaluar el desempefio operativo y
financiero del negocio hotelero. Estos indicadores clave incluyen informacion
financiera, como ingresos; costos y gastos; contribucion hotelera; utilidad de
operacion; utilidad de operacién ajustada, EBITDA ajustado, FFO y AFFO, entre otros.

Ademas, utilizamos otra informacién que puede no ser de naturaleza financiera,
incluyendo informacion estadistica y datos comparativos como la tasa de ocupacién, el
ADR vy el RevPAR, principalmente. Utilizamos esta informacién para medir el
desempefio operativo de nuestros Hoteles individualmente, grupos de Hoteles y/o el
negocio como un todo. También usamos estos indicadores para evaluar los Hoteles de
nuestra cartera y potenciales adquisiciones para determinar la contribucion de cada
Hotel al flujo de efectivo y su potencial de ofrecer atractivos rendimientos totales a
largo plazo. Estos indicadores clave son:
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. Ocupacion. La tasa de ocupacidon representa el nimero total de
habitaciones de Hotel ocupadas en un periodo determinado, dividido entre el
numero total de habitaciones disponibles en el mismo periodo. La ocupacion
mide la utilizacion de la capacidad disponible de nuestros Hoteles. Nosotros
usamos la ocupacion para medir la demanda en un Hotel o en un grupo de
Hoteles en un periodo determinado.

o ADR. El ADR (Average Daily Rate por sus siglas en inglés o Tarifa
Promedio) es el total de los ingresos por renta de habitaciones (excluyendo
alimentos, bebidas y otros servicios no relacionados con las habitaciones)
dividido entre el numero total de habitaciones ocupadas en un periodo
determinado. El ADR mide el precio promedio por habitacion alcanzado por un
determinado Hotel. La tendencia del ADR proporciona informaciéon atil sobre el
entorno de precios y la naturaleza de la base de huéspedes de un Hotel o de un
grupo de Hoteles. Utilizamos ADR para evaluar los niveles de precios que somos
capaces de generar, dado que los cambios en las tarifas tienen mayor impacto
en los margenes operativos y rentabilidad que cambios en la ocupacién.

En un futuro, podremos utilizar una definiciéon alternativa de ADR en caso de
que se integren a nuestro portafolio hoteles con plan de alojamiento Todo Incluido.

. RevPAR. El RevPAR (Revenue Per Available Room por sus siglas
en inglés o Tarifa Efectiva) es el total de los ingresos por renta de habitaciones
(excluyendo alimentos, bebidas y otros servicios no relacionados con las
habitaciones, tales como teléfono, lavanderia y valet parking, entre otros)
dividido entre el total de habitaciones disponibles en un periodo determinado.
Utilizamos el RevPAR para evaluar la tarifa con respecto al total de habitaciones
disponibles. El RevPAR es una estadistica importante para monitorear el
desempefio operativo a nivel individual de un Hotel y a nivel comparativo con
otros Hoteles similares. Evaluamos el desempefio del RevPAR de cada Hotel en
términos absolutos para periodos anteriores, asi como desde la perspectiva
regional y desde la perspectiva de todo nuestro negocio con respecto a nuestros
presupuestos y niveles histéricos.

En un futuro, podremos utilizar una definicion alternativa de RevPAR en caso de
que se integren a nuestro portafolio hoteles con plan de alojamiento Todo Incluido.

Cabe sefalar que los cambios en el RevPAR generados por cambios en la tasa
de ocupacidén tienen diferentes impactos en el desempefio financiero que los cambios
generados principalmente por cambios en el ADR.

Dado nuestro apalancamiento operativo, un aumento en la tasa de ocupacién
en un Hotel implicaria costos variables adicionales de operaciéon (incluyendo los
servicios de limpieza, suministros de las habitaciones y otros servicios) y también
podria resultar en un aumento en otros ingresos y gastos operativos. Los cambios en
el ADR suelen tener un mayor impacto en los margenes operativos y en la rentabilidad,
dado que no tienen efecto substancial en los costos variables de operacion.

La ocupacion, el ADR y el RevPAR son medidas usadas cominmente dentro de
la industria hotelera para evaluar el desempefio operativo de los Hoteles. Los ingresos
por habitaciones representaron aproximadamente el 79.2% de nuestros ingresos
totales para el periodo de 