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Términos v Condiciones

Este documento presenta valores extraidos de informacion v documentos que proporciond Activos Alternativos, 5. de R.L de CV. Los procedimientos realizados por KPMG
no constituyen una auditoria, examen o revision de acuerdo con los estandares establecidos por las Normas de Auditoria Generalmente Aceptadas v no se ha hecho
verificacidn alguna de la informacion proporcionada por el Fondo y presentada en este informe.

Los valores presentados en este informe estdn basados en informacién proporcionada por Activos Alternativos, 5. de R.L. de C.V. en su capacidad como administrador del
Fideicomiso. KPMG no realizé ninglan ejercicic de valuacion ni auditoria sobre |a informacion proporcionada por Activos Alternativos, . de R.L de CV. Los lectores deben
ser conscientes que varios factores podrian causar gue los resultados financieros reales difieran materialmente de los planes, estimaciones y expectativas expresadas en
dicha informacion. Estos factores incluyen politicas gubernamentales y legislacion, condiciones politicas v econdmicas, tasas de inflacion, tipo de cambio, eventos de
caracter regulatorio, niveles de demanda de consumidores v competencia. Los lectores deben ser conscientes que esta lista de factores no es exhaustiva, v otros riesgos,
condiciones € incertidumbres podrian causar que los resultados reales difieran materialmente de los reflejados en las proyecciones financieras. Los lectores deberan
considerar estos factores al evaluar cualguier declaracion en los valores estimados. El lector de estos valores debera usar su propio criterio al hacer cualguier decision,
incluyendo aguellas relacionadas a inversiones. El alcance de nuestro trabajo no incluyd la revision de documentacion legal en relacion con las inversiones.

KPMG Cardenas Dosal, 5.C. ("KPMG”), firma miembro de KPMG International una red global de firmas profesionales gque proveen servicios de auditoria, impuestos y
asesoria en 147 paises, fue contratada para efectuar las valuaciones del CERPI AA2CPI 18. El equipo de valuaciones de KPMG cuenta con alrededor de 10afios de experiencia
valuando certificados bursatiles fiduciarios de desarrollo o instrumentos de inversion semejantes y ha prestado servicios a la emisora de manera ininterrumpida por 4
afios. Las certificaciones de las personas fisicas responsables de realizar las valuaciones se detallan en {“Credenciales Valuadores®), KPMG no cuenta con una politica
establecida de rotacion de valuadores. Las valuaciones efectuadas por KPMG estan apegadas a lo descrito por el International Valuation Standards Conuncil, American
Society of Appraisers, Insitute Business Appraisers, asi como Normas Contables en materia de Valor Razonable.
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5r. Carlos Mendoza

Representante Legal

Activos Alternativos, 5. de RL de CV

Aw. Paseo de la Reforma 115, Lomas-Virreyes
Lomas de Chapultepec, Miguel Hidalgo.
11000 México, Ciudad de México.

Estimado Sr. Mendoza:

De acuerdo a su solicitud, la division de Corporate Finance de KPMG Cardenas
Dosal, 5.C. (“"KPMG"), ha reflejado el valor de los Certificados Bursatiles
Fiduciarios de Proyectos de Inversion emitidos al amparo del Fideicomiso F/3590
(el “Fideicomiso™), al 31 de diciembre de 2022 (“la Fecha de Valuacion”) a traves
del Valor de Mercado de la informacion proporcionada por Activos Alternativos,
S.de RL de CV. (el “Fondo” o la “Administracion”) atendiendo a la emision de
informacion financiera actualizada de ciertos Fondos al 31 de diciembre de 2022.

Antecedentes

El Fideicomiso {emisor de certificados bursatiles fiduciarios de proyectos de
inversion) tiene numero Ff3590 y se caed en diciembre de 2018. En €l se
establecio como Fideicomitente y Administrador a Activos Alternativos, 5. de R.L
de C.V. (“AAY) a Banco Invex 5.4, Institucion de Banca Multiple, Invex, Grupo
Financiero, como fidudiario (el “Fiduciario” o el “Emisor”), v ClBanco, S.A.,
Institucion de Banca Multiple, como representante comun (el “Representante
Comiun®).

Los procedimientos realizados por KPMG no constituyen una waluacion,
auditoria, examen o revision de acuerdo con los esténdares establecidos por las
Mormas de Auditoria Generalmente Aceptadas y no se ha hecho verificacion
alguna de la informacion obtenida o presentada en el presente

7 de julio de 2023.

reporte. Adicionalmente, no se realizd ningun procedimiento de control interno
de la informacidn financiera que se presenta en este informe. Por tal motivo, no
se expresa opinion o declaracion alguna respecto al control de informacion
financiera, de sus estados financieros presentados en nuestro informe y tampoco
se hace representacion alguna concerniente a su exactitud y contenido.

El andlisis se fundamento en informacion proporcionada por el Administrador de
manera escrita o verbal. KPMG no realizé ninguna auditoria o verificacion
independiente de esta informacion. KPMG y los funcionarios que desarrollaron
este trabajo no tienen ningin interés patrimonial en el Fideicomiso, por lo que
nuestra conclusion de valor debe considerarse como objetiva e independiente, y
basada en la informacion mas relevante a la Fecha de Valuacion.

El Valor de Mercade de los certificados se obtuvo a través del Valor de Mercado
de las cuentas que tiene el Fideicomizo al 31 de diciembre de 2022. KPMG no
valua, ni auditd el Valor de Mercado de dichas cuentas.

Valor de Mercado por
Certificado [MX$) con
informacion financiera
actualizada
207,725,308 158.563210
KPMG agradece la oportunidad de apoyarlos en este trabajo, guedando a sus

ordenes para cualguier duda o comentario.

Namero de Certificados

Bursatiles

Atentamente,

[ fi
.
f i

-

Federico Hernandez Chavez, Socio
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Resumen Ejecutivo

El propasito del Fideicomiso es invertir en capital privado, contratando a Activos Alternativos, 5. de R.L. de CV. como Administrador de las Inversiones, con el fin de que
tome decisiones de inversion en el capital de diertos Fondos de inversion (previa opinion del Comité Asesor de Inversiones).

Caracteristicas del Fideicomiso

Al 31 de diciembre de 2022 el Fideicomiso ha invertido en los siguientes fondos de capital privado:

1.

Clave de pizarra: AA2CPI 18,

Fecha de registro en la Bolsa Mexicana de Valores: 19 de diciembre de 2018,

Fecha de vencimiento: 12 de diciembre de 2038, dicha fecha podra ser prorrogada por 3 periodos adicionales de 1 afio cada uno.
Precio de colocacion: MX5100 (Cien pesos M.N.) por cada Certificado Bursatil.

Plazo de vigencia de la emision: 20 afios, dicha fecha podra ser prorrogada por 3 periodos de 1 afio cada unao.

Apollo Hybrid Value Overseas Partners, L.P.
El Fondo proporciond el Estado del Capital, mismo que muestra activos netos del Fideicomiso en este vehiculo por U5533,412 miles al 31 de diciembre de 2022.

2. TPG Partners VIII, L.P.

3.

4,

El Fondo proporciond el Estado del Capital, mismo que muestra activos netos del Fideicomiso en este vehiculo por U5519,959 miles al 31 de diciembre de 2022.

stepStone Secondary Opportunities Fund IV Offshore, L.P.
El Fondo proporciond el Estado del Capital, mismo que muestra activos netos del Fideicomiso en este vehiculo por US523,351 miles al 31 de diciembre de 2022.

Pantheon Global Secondary Fund VI Feeder (Luxembourg) SCSp
El Fondo proporciond el Estado del Capital, mismo que muestra activos netos del Fideicomiso en este vehiculo por US520,423 miles al 31 de diciembre de 2022.
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5. ASFVIILP.
El Fondo propeorciond el Estado del Capital, mismo que muestra activos netos del Fideicomiso en este vehiculo por U5536,661 miles al 31 de diciembre de 2022.

6. Vintage VIl Offshore SCS
El Fondo propeorciond el Estado del Capital, mismo que muestra activos netos del Fideicomiso en este vehiculo por US542, 784 miles al 31 de diciembre de 2022.

Fuente: Informacion proporcionada por el Administrador gque representa el valor de las inversiones promovidas de los Estados de Cuenta de Capital, mismos gue fueron
elaborados con informacidn financiera actualizada de ciertos fondos al 31 de diciembre de 2022,

Metodologias de Valuacion

Enfoque de Ingresos

Bajo el enfoque de ingresos, el Valor de Mercado de un activo corresponde al valor presente de los beneficios econdmicos futuros que genera. En el caso de una
valuacidn de negocios, los beneficios econdmicos son cuantificados coma los flujos de efectivo, que se espera genere el negocio en periodos futuros. Asimismo, se
determina un valor terminal al final del pericdo de proyeccion. Dicho valor terminal, descontado a la fecha de valuacion, se suma al valor presente de los flujos de
efectivo proyectados para determinar el Valor de Mercado del negocio.

La duracion del periodo de proyeccion debe reflejar por lo menos un ciclo operativo completo, en el caso de negocios ciclicos. Alternativamente se puede considerar
el tiempo requerido para que el negocio alcance un nivel estable de ingresos. Normalmente se utiliza un periodo de 5 afios, aungue el horizonte de proyeccion
puede variar acorde a la industria y a las caracteristicas del negocio.

La tasa seleccionada para descontar los flujos de efectivo debe reflejar el valor del dinero en el tiempo vy el riesgo asociado con las operaciones del negocio en el
futuro.

Para el calculo del valor terminal se debe considerar el potencial de crecimiento del negocio mas alla del periodo de proyeccion. Generalmente se utiliza el “modelo
de crecimiento constante”, cuyo supuesto fundamental es que el flujo proyectado en el dltimo afio del periodo siga creciendo a una tasa constante y a perpetuidad.
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Enfogue de Mercado

El Enfoque de Mercado supone que compafias que aperan en una misma industria compartiran caracteristicas similares y el valor de la compariia sujeta a valuacion
relaciona dichas caracteristicas. Por ello, una comparacion de la compafiia objeto del andlisis con compafiias con informacion financiera disponible al publico puede
proporcionar una base razonable para estimar el valor de la compafiia a valuar.

Este método estima el nivel sustentable de ingresos futuros para un negocio y aplica un miltiplo apropiado a dichos ingresos, capitalizandolos para obtener el valor
del negocio. Al considerar los ingresos sustentables del negocio que esta siendo valuado, deben considerarse factores tales como si el desempefio histdrico del
negocio refleja el nivel esperado respecto al desemperfio operativo futuro, particularmente en casos de desarrollo, o cuando ocurren cambios significativos en el
ambiente operativo, o si el negocio en si mismo es de naturaleza ciclica.

En lo que respecta a los multiplos aplicados en la valuacion, estos se basan generalmente en informacion de companias publicas comparables y/o transacciones
comparables en un sector comparable, perc con los ajustes adecuados después de considerar las caracteristicas especificas del negocio que se estd valuando. Una
blsqueda de transacciones y compafiias comparables solamente identificara un nimero limitado de compafiias/ftransacciones que se cree gue son comparables.
Dicho proceso se requiere de cierto grado de juicio profesional.

Los multiplos derivados de compafiias publicas comparables =e basan generalmente en precios de acciones que reflejan el intercambio de pequefios lotes de
acciones. Por tanto, generalmente reflejan un descuento por minaria. De acuerdo a lo anterior, cuando se valda el 100% de un negocio se hace referencia a los
miltiplos encontrados a transacciones recientes, donde los premios por control y la amplitud del interés del comprador sean reflejados.

Los multiplos de valuacion utilizados en el método de compafias publicas comparables estan calculados en base al valor del capital invertido total de las compafiias
comparables dividido entre ciertos indicadores financieros y operativos. El capital invertido total se define como la suma del valor de mercado del capital accionario
mas el valor de mercado de |la deuda con costo, neto de excedente de efectivo y el valor de mercado del interés minoritario. Algunos ejemplos de los indicadores
financieros y operativos utilizados en la estimacion de los maltiplos de valuacion son: ventas netas, EBIT, EBITDA, u otros parametros especificos de la industria.

El método de transacciones comparables se basa en precios pagados en fusiones y adguisiciones de empresas similares piblicas y privadas. De igual manera que en
el método anterior, los miltiplos de precio total pagado (incluyendo pasivos asumidos) a ventas netas y EBITDA se pueden calcular para cada transaccion. Dichos
multiplos se aplican a las ventas netas y EBITDA de la compafia objeto de valuacion. Finalmente, se pueden aplicar primas o descuentos si la compafiia valuada
posee cierta posicion en la industria, la cual es significativamente diferente de las comparables adquiridas o si el valor que le dan sus intangibles es sustancialmentes
diferente.

Este enfoque se utiliza normalmente para proveer una referencia v corroborar las conclusiones derivadas del método de flujos de efectivo descontados. Diferencias
en multiplos pueden ocurrir derivado a diferencias en tamafio, rentabilidad, crecimiento histdrico y proyectado, calidad de la Administracion, productos v servicios
ofrecidos, etc.

© 2073 EFME Chrderas Dosal, 5.0, socecad ovl masicans y fimra miembno de I8 cl'Emznunn runisl de KPRAG de firmas miembnos independientes afilisdas n KPMG intemational Limited, una u:trpuﬁiu privacs ingiesa péglna 7 de q

imitac por parnts. Todos los dermrchos reserados. Prohitics s repmducton pancal obotal sin b sutorzacon epesa y por esaito de KFMG



Enfoque de Costos

# El enfoque de costos se basa en la determinacidn del costo de reproduccidn o costo de reposicion de un activo. Este enfoque parte del supuesto de que un
inversionista racional no pagaria por un activo mas que el costo derivado del remplazo del mismo. El enfoque de costos es utilizado normalmente para valuar
compafias con uso intensivo de algunos activos, como por ejemplo bienes raices, compariias que operan en entornos poco estables o en compafiias cuyo Valor de
Mercado es mejor representado por el monto invertido dado gue se encuentran en una etapa inicial de operaciones.

Metodologia Aplicada

La definicion de Valor de Mercado considera el monto estimado por el cual, a la Fecha de Valuacion, un comprador y un vendedor dispuestos a realizar una transaccion,
intercambiarian un activo o un pasivo en el contexto de una transaccion realizada en condiciones de igualdad, después del mercadeo adecuado v en donde cada parte
haya actuado conscientemente, prudentemente v sin ninguna obligacion.

El Valor de Mercado de los certificados se obtuvo a traves del Valor de Mercado de las cuentas que tiene el Fideicomiso al 31 de diciembre de 2022, KPMG no valuo, ni
audito el Valor de Mercado de dichas cuentas.

Fuente: Informacion proporcionada por el Administrador que representa el valor de las inversiones promovidas de los Estados de Cuenta de Capital, mismos que fueron
elaborados con informacion financiera actualizoda de ciertos fondos al 31 de diciembre de 2022,

MX5

Efectiva v equivalentes 433,796,057
Impuestos por recuperar 2,363 418
Pagos anticipados 1,227,214
Partafolio de inversiones 3,419,030,983
Cuentas por Pagar {369.228)
3,856,048,444

El valor de los certificados bursatiles a la Fecha de Valuacidn es el siguienta:

Valor de Mercado por
Activos netos atribuibles a NdGmero de Certificados  Certificado (MXS$) con

los fideicomisarios Bursatiles informacion financiera
actualizada
3,856,048,444 207,725,308 18563210
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Credenciales Valuadores

Federico Hernandez Chavez

Socic, Deal Advisory, Ciudad de México

Master in Manogement, Northwestern University, Kellogg Groduate School of Business
Lic. Administracicn, instituto Tecnolégice Auténomo de México [ITAM)

Mismbro del Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas

Federico tiene mas de 30 afios de experiencia en el sector financiero v de consultoria.  Su trayectoria profesional incluye actividades de fusiones y adquisiciones,
reestructuras financieras y valuacion de negocios. Durante su carrera profesional ha realizados valuaciones de empresas para fines transaccionales, fiscales y de reporte
financiero. Algunas de las industrias para las cuales ha prestado incluyen: energia, servicios financieros, telecomunicaciones, infraestructura, retail, transporte, entre
otras.

Federico imparte platicas sobre valuacion de negocios y activos intangibles para efectos de Boletin B-7, C-15, FASE 141, 142 v 144 en el Colegio de Contadores Pablicos de
México. Actualmente imparte las cdtedras de valuacion financiera, matematicas financieras, fusiones y adquisiciones y reestructuras financieras en el ITAM y en la
Universidad Anahuac.

Ana Laura Sanchez

Directora, Deal Advisory, Ciudod de Meéxico

Maestria en Finanzas Corparativas, KPMG — Universidad Nacional Auténoma de México [UINAM)
Lic. en Economia, Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM)
Candidato en Valuacidn de Negocios por American Society of Appraisers [(ASA)

Ana tiene mas de 15 afos de experiencia en valuadiones, fusiones y adquisiciones, reestructuras y analisis de mercados estratégicos.

Durante su desarrollo profesional en KPMG, Ana se ha espedalizado en valuacion de negocios en marcha en los que el proposito de la valuacion ha sido para fines
fiscales, transaccionales y regulatorios. Adicionalmente su experiencia involucra la valuacion de activos intangibles incluyendo relacion con clientes, marcas, tecnologia y
acuerdos de no competencia.

Ana ha publicado articulos relacionados a los temas de valuacion en medios de difusion masiva. También ha impartido platicas de Finanzas Corporativas en la
Universidad Andhuac, [TAM e ITESM.

Algunas de las industrias para las cuales ha prestado incluyen: energia, servicios financieros, telecomunicaciones, infraestructura, retail, transporte, entre otras.
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