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México, D.F, a 01 de Julio de 2015

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES
At'n.: Lic. Bryan Lepe Sanchez

Supervisor en Jefe de Emisoras

Av. Insurgentes Sur #1971

Torre Sur, Piso 7

Col. Guadalupe Inn

México, D.F.

Ref: Informacién Anual 2014
Fid/ 246859 HSBC México

El que suscribe manifiesta bajo protesta de decir verdad que, en el ambito de sus respectivas funciones,
preparé la informacién relativa a la emisora contenida en los estados financieros anuales, la cual, a mi
leal saber y entender, refleja razonablemente su situacion. Asimismo, manifiesto que no tengo
conocimiento de informacion relevante que haya sido omitida o falseada en estos estados financieros o
gue los mismos contengan informacion que pudiera inducir a error a los inversionistas.

Se expide la presente, en la Ciudad de México, Distrito Federal, al 1er dia del mes de Julio de 2015.

Atentamente,

)
Alejabra”0. \Sanchez Bastida
Delegad$ Fiduciario

HSBC México, S.A., Institucion de Banca Multiple,
Grupo Financiero HSBC, Division Fiduciaria
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VR Consultores Asociados, S. C.

INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE

Fideicomiso Irrevocable Emisor y/o de captacién de recursos
de administracién y de pago niimero 246859

Divisién Fiduciaria de HSBC México, 5.A.,

Institucion de Banca MaltipleGrupo Financiero HSBC

Hemos auditado los estados financieros adjuntos del Fideicomiso Irrevocable Emisor y/o de captacion de
recursos de administracion y de pago nimero 246859 (el Fideicomiso), que comprenden los estados de situacion
financiera al 31 de diciembre de 2014 y 2013, y los estados del resultado del ejercicio y otro resultado integral,
estados de cambios en el patrimonio y estados flujos de efectivo correspondientes a los ejercicios terminados el
31 de diciembre de 2014 y 2013, asi como un resumen de las politicas contables significativas y otra informacion
explicativa.

Responsabilidad de la Administracion en relacion con los estados financieros.

La Administracién es responsable de la preparacién y presentacion fiel de los estados financieros adjuntos de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, y del control interno que la
Administracion considere necesario para permitir la preparacion de estados financieros libres de incorreccion
material, debido a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre los estados financieros adjuntos basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.
Dichas normas exigen gue cumplamaos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros estan libres de
incorreccion material.

Una auditoria conlleva la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
informacion revelada en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del
auditor, incluida la valoracion de los riesgos de incorreccion material en los estados financieros debido a fraude o
error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la
preparacion y presentacion fiel por parte del Fideicomiso de los estados financieros, con el fin de disefar los
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de
expresar una opinion sobre la eficacia del control interno del Fideicomiso. Una auditoria también incluye la
evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la administracion, asi como la evaluacién de la presentacion de los estados financieros
en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido en nuestra auditoria proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinion de auditoria.

Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros presentan fielmente, en todos los aspectos materiales, la situacion
financiera del Fideicomiso Irrevocable Emisor y/o de captacion de recursos de administracion y de pago nimero
246859 al 31 de diciembre de 2014 y 2013, asi como de los resultados del ejercicio y otros resultados integrales,
los cambios en el patrimonio y los flujos de efectivo correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de
digjembre de 2014 y 2013, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

VR lonsultores Asociados, S. C.

C.P.C. Victoy Manuel Rangel Cedillo

30 de marzo de 20
México, D.F.
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HSBC MEXICO, S.A. INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, GRUPO FINANCIERO HSBC, DIVISION FIDUCIARIA
FIDEICOMISO IRREVOCABLE EMISOR Y/O DE CAPTACION DE RECURSOS, DE ADMINISTRACION Y DE PAGO NUMERO 246859
ESTADOS DE RESULTADO DEL EJERCICIO Y OTRO RESULTADO INTEGRAL
POR EL EJERCICIO DEL 01 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(MONEDA NACIONAL)
2014 2013

INGRESOS
INGRESOS (Nota 9} 1,215,219,348 887,693,483
OTROS 55,414 14,564
PRODUCTOS FINANCIERDS 18,651,081 19,181,552
SUPERAVIT POR VALUACION DE INVERSIONES (Nota 10) 7,205,229 9,134,304
SUMA INGRESOS $ 1,241,131,072 $ 916,023,903
EGRESOS
ENTREGAS {Nota 9} 908,294,131 447,381,406
GASTOS DE ADMINISTRACION (Nota 11) 3,651,045 3,046,470
EFECTO DE OPERACIONES CON INSTRUMENTOS DE COBERTURA (Nota 6) 2,032,093 10,373,515
AMORTIZACION DE GASTOS DE EMISION 3,869,557 2,328,727
INTERESES (Nota 8} 174,454,534 172,054,280
DESLIZAMIENTO VALOR UD1 (Nota 12) 131,973,581 117,866,587
SUMA EGRESOS S 1,224,274,942 5 753,050,985
RESULTADO DEL EJERCICIO $ 16,856,131 5 162,972,917
OTROS RESULTADOS INTEGRALES
EFECTOS DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS (Nota 6) =5 1,443,358 11,177,743
RESULTADO INTEGRAL TOTAL DEL EJERCICIO $ 15,412,773 s 174,150,661

WC‘ Sanchez Bastida
‘}Jégado Fiduciario
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HSBC MEXICO, S.A. INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, GRUPO FINANCIERO HSBC, DIVISION FIDUCIARIA
FIDEICOMISO IRREVOCABLE EMISOR Y/O DE CAPTACION DE RECURSOS, DE ADMINISTRACION Y DE PAGO NUMERO 246859

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR EL EJERCICIO DEL 01 DE ENERO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

2013

162,972,917

2,328,727
172,054,280
117,866,587

455,222,511

73,607,316
172,789,083

246,396,399

(MONEDA NACIONAL)
2014

ACTIVIDADES DE OPERACION
RESULTADO DEL EJERCICIO $ 16,856,131
AJUSTES POR:

AMORTIZACION DE GASTOS DE EMISION 3,869,557

INTERESES A CARGO 174,454,534

DESLIZAMIENTO VALOR UDI 131,973,581

EFECTOS POR OPERACIONES CON INSTRUMENTOS DERIVADOS - 10,055,332
FLUJOS NETOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE OPERACION s 317,098,471
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
AMORTIZACION DE CERTIFICADOS BURSATILES = 79,411,298
INTERESES PAGADOS - 173,744,725
FLUJOS NETOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE FINANCIACION -$ 253,156,022
INCREMENTO NETO DE EFECTIVO S 63,942,448
EFECTIVO AL INICIO DEL EJERCICIO 872,901,869
EFECTIVO AL FINAL DEL EJERCICIO $ 936,844,317

208,826,112

664,075,757

Alej a 0, i_ém:hez Bastida
eledado Fiduciario

872,901,869
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FIDEICOMISO IRREVOCABLE EMISOR Y/O CAPTACION DE RECURSOS DE
ADMINISTRACION Y DE PAGO No. 246859
Notas a Estados Financieros
(Moneda Nacional)
Afos terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013

1.- Entidad que reporta

Con fecha 6 de diciembre de 2007, el Gobierno del Estado Libre y Soberano de Oaxaca (el Fideicomitente) y
HSBC Meéxico. S.A. Institucién de Banca Muiltiple, Grupo Financiero HSBC, Division Fiduciaria (el Fiduciario),
ante la comparecencia de Banco Invex, S.A. Institucion de Banca Multiple , Invex Grupo Financiero, Fiduciario
(el Representante Comin), censtituyeron el Fideicomiso irrevocable emisor y/o de captacion de recursos de
administracion y de pago nimero 246859 (el Fideicomiso)

El patrimonio del Fideicomiso se integra de la siguiente manera;

e  La aportacion inicial,

e Los ingresos por Impuesto Sobre Néminas y los Ingresos por Derechos Vehiculares.

e Ingresos por Tenencia Federal y los Ingresos por Tenencia Local.

e  Demas Ingresos y Derechos Sustituidos.

e  Los recursos derivados de cada emisién.

e Recursos derivados de las garantias que sean otorgados por los Garantes, en términos de los actos
juridicos que se celebren al efecto.

e Los rendimientos financieros que se obtengan por la inversion de los recursos en las Cuentas.

e Con cualesquiera otras aportaciones hechas por el Fideicomitente.

e Los derechos y/o las cantidades que deriven del ejercicio de cualquier derecho que corresponda al
Fideicomiso.

e Cualquier producto o rendimiento derivado de los bienes que se mencionan anteriormente.

e Las demds cantidades y derechos de que sea titular el Fideicomiso, por cualquier causa valida que se
encuentre relacionada con los Documentos de Emision.

Los recursos que se obtengan de la colocacién de los Certificados Bursétiles Fiduciarios serdn utilizados en los
siguientes rubros: :

— Constitucion de la cuenta de reserva de intereses y principal.
- Pago de los gastos relativos a la emisidn y colocacion de valores.
- Pago de deuda publica del Estado de Oaxaca.

- Inversiones publicas productivas.
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FIDEICOMISO IRREVOCABLE EMISOR Y/O CAPTACION DE RECURSOS DE
ADMINISTRACION Y DE PAGO No. 246859
Notas a Estados Financieros
(Moneda Nacional)
Afios terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013

Cuentas del Fideicomiso.

Para el cumplimiento de los fines del presente Fideicomiso, el Fiduciario debera establecer y mantener durante la
vigencia del Fideicomiso las siguientes cuentas:

Cuenta Concentradora de Impuesto Sobre Néminas
Cuenta Concentradora de Derechos Vehiculares
Cuenta de Distribucion

Fondo de Provision para Gastos de Mantenimiento
Fondo de Provision y Pago de Intereses

Fondo de Provision y Pago de Principal

Fondo para Ajuste de Cobertura

Fondo de Reserva para ¢l Pago de Principal e Intereses
Fondo Preventivo

0. Fondo de reembolso a los Garantes

1 Fondo para la Entrega de Remanentes

T N Go g B ekl Ry e

Comité Técnico

De conformidad con lo establecido en el tercer parrafo del Articulo 80 de la Ley de Instituciones de Crédito, se
establece un Comité Técnico que tendra las facultades siguientes:

e A solicitud del Fideicomitente, la autorizacién y la instruccién al Fiduciario, y a cualquier otra persona,
seglin sea necesario, para llevar a cabo las Emisiones;

e Determinar las caracteristicas definitivas del Programa, en el entendido de que ninguna Emisién o
conjunto de Emisiones podran ser por un monto superior a $3°000,000,000.00 (tres mil millones de
Pesos 00/100 Moneda Nacional o su equivalente en UDIS, las caracteristicas definitivas de cada
Emisidn, (y) las caracteristicas definitivas de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, y cualquier otra
caracteristica de la Emision, a propuesta del Fideicomitente;

e  Girar instrucciones al Fiduciario para que firme los contratos y demas actos juridicos que se requieran
para la consecucion del presente Fideicomiso, en su caso, incluidos aquellos con los Garantes, previa
solicitud del Fideicomitente;

e  Ejercer todas las atribuciones que expresamente se le confieran dentro del Fideicomiso.
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FIDEICOMISO IRREVOCABLE EMISOR Y/O CAPTACION DE RECURSOS DE
ADMINISTRACION Y DE PAGO No. 246859
Notas a Estados Financieros
(Moneda Nacional)
Afios terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013

2.- Bases de preparacion

Los estados financieros adjuntos se prepararon de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera (“NIIF"), adoptadas por las entidades publicas en México de conformidad con las modificaciones a las
Reglas para Fideicomisos y otros Participantes del Mercado de Valores Mexicano, establecidas por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, segin las cuales los Fideicomisos estan obligados a preparar sus estados
financieros de acuerdo con las NIIF .

Los estados financieros del Fidecomiso han sido preparados sobre la base de costo histérico y los certificados
bursatiles se valtan a su valor razonable.

Costo histérico: El costo historico generalmente se basa en el valor razonable de la contraprestacién entregada a
cambio de activos.

Valor razonable: El valor razonable se define como el precio que se recibiria por vender un activo o que se
pagaria por transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes en el mercado a la fecha de
valuacion,

Moneda funcional y de informe

Los estados financieros adjuntos se presentan en pesos mexicanos (“pesos™ o “$"), moneda nacional de México,
misma que es la moneda funcional del Fideicomiso

3.- Principales politicas contables

Las politicas contables indicadas a continuacion se han aplicado de manera consistente para todos los periodos
presentados en estos estados financieros.

Los estados financieros del Fideicomiso adjuntos han sido preparados de acuerdo a las NIIF, emitidss por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad.

Bases de medicion

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del costo histérico, excepto por la revaluacién de
ciertos instrumentos financieros.

Costo histérico.- El costo historico generalmente se basa en el valor razonable de la contraprestacién entregada a
cambio de activos.
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FIDEICOMISO IRREVOCABLE EMISOR Y/O CAPTACION DE RECURSOS DE
ADMINISTRACION Y DE PAGO No. 246859
Notas a Estados Financieros
(Moneda Nacional)
Afos terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013

Valor razonable.- El valor razonable se define como el precio que se recibiria por vender un activo o que se
pagaria por transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes en el mercado a la fecha de
valuacion

Activos y pasivos financieros

Los activos y pasivos financieros que surgen de un instrumento financiero son reconocidos cuando el
Fideicomiso se convierte en una de las partes de un contrato.

Los activos y pasivos financieros son clasificados al valor razonable con cambios en resultados cuando los
instrumentos financieros son mantenidos para negociar o son designados por eleccién como instrumentos
financieros valuados a valor razonable con reconocimiento de cambios en resultados.

Un activo o pasivo financiero puede ser designado desde su reconocimiento inicial por la entidad para
reconocerlo a valor razonable con reconocimiento de las fluctuaciones en resultados, solo cuando al hacerlo
arroje una informacion mas relevante, ya sea porque:

Elimina o reduce significativamente inconsistencias en valuacion o en el reconocimiento (en ocasiones ilustrado
como “disparidad contable”) que de otra manera surgiria por la valuacién de activos o pasivos el reconocimiento
de las pérdidas o ganancias que ocasionan sobre bases diferentes; o un grupo de activos financieros, de pasivos
financieros o de ambos, cuya administracion y comportamiento se valtan sobre la base de valor razonable, de
acuerdo con una estrategia documentada de administracion de riesgos o de inversion, y en donde la informacion
interna de ese grupo, se proporciona sobre la base de valor razonable a los elementos claves de la administracion,
por ejemplo al Consejo de administracion y a la Direccidon General; o forme parte de un contrato que contenga
uno o maés instrumentos derivados implicitos, en donde se permite que la totalidad del contrato combinado
(contrato anfitrién mas derivado(s) implicito(s)) sea designado para ser valuado a valor razonable con cambios en
resultados.

Los activos y pasivos financieros designados para ser valuados a valor razonable con cambios en resultados
reconocen cualquier ganancia o pérdida surgida de la valuacion en el estado de resultados.

Los Activos Financieros del Fideicomiso, se integran y valGan como se describe a continuacion:

Disponibilidades e Inversiones

Se registran a su valor razonable, con cambios en resultados. Desde su adquisicion el valor razonable de las
inversiones se determina con precios de mercado.
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FIDEICOMISO IRREVOCABLE EMISOR Y/O CAPTACION DE RECURSOS DE
ADMINISTRACION Y DE PAGO No. 246859
Notas a Estados Financieros

(Moneda Nacional)
Afios terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013

Instrumentos Financieros Derivados
Los derivados designados como cobertura reconocen los cambios en valor razonable como sigue:

(1) Si son de valor razonable, las fluctuaciones tanto del derivado como la partida cubierta se registran contra
resultados, o

(2) Si son de flujo de efectivo, se reconocen temporalmente en la utilidad (pérdida) integral y se reclasifican a
resultados cuando la partida cubierta los afecta,

La porcion inefectiva del cambio en el valor razonable se reconoce de inmediato en resultados,
independientemente de si el derivado estd designado como cobertura de valor razonable o de flujo de efectivo.

Certificado Bursatil emitido

Se registrd, usando el método de interés efectivo por lo que inicialmente se descontaron los gastos de emision
directamente relacionados al mismo. El Fideicomiso da de baja un pasivo financiero si, y solo si, las obligaciones
del Fideicomiso son cumplidas, se cancelan o expiran. La diferencia entre el valor en libros del pasivo financiero
dado de baja y la consideracion pagada y por pagar es reconocida en resultados.

Método de la tasa de interés efectiva

El método de la tasa de interés efectiva es un método de calculo que sirve para la distribucion del gasto/ingreso
financiero a lo largo del periodo cubierto por dicho instrumento. La tasa de interés efectiva es la tasa que
descuenta exactamente los flujos de efectivo futuros que se estima cobrar o pagar (incluyendo comisiones y
gastos pagados o recibidos que forman parte integral de la tasa de interés efectiva, costos de transaccion y otras
primas o descuentos) a lo largo de la vida esperada del instrumento financiero (o, cuando sea adecuado, en un
periodo méds corto), respecto al importe neto en libros del activo o pasivo financiero a la fecha de reconocimiento
inicial.

El ingreso o costo se reconoce sobre la base del interés efectivo para aquellos instrumentos financieros distintos
de los activos y pasivos financieros clasificados a valor razonable con cambios en resultados.

Intereses Devengados

Se reconoce la provision por este concepto ya que los certificados bursdtiles devengan una tasa de interés
equivalente al 5.20% anual.

—lbssy
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FIDEICOMISO IRREVOCABLE EMISOR Y/O CAPTACION DE RECURSOS DE
ADMINISTRACION Y DE PAGO No. 246859
Notas a Estados Financieros
(Moneda Nacional)
Afios terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013

Ingresos
Estos estén integrados por la recaudacion de los impuestos y derechos sefialados en los fines del Fideicomiso.
Ingresos y costos financieros

Los ingresos financieros incluyen ingresos por intereses sobre fondos invertidos (incluyen activos financieros
disponibles para su venta).

Los costos financieros comprenden gastos por intereses sobre los certificados bursatiles, cambios en el valor
razonable del activo y pasivo financieros a través de resultados.

4.- INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Administracion de Riesgos

4.1 Factores relacionados con los Ingresos.

e Niveles de recaudacion/ Prondsticos del Volumen de Vehiculos

El nivel de recaudacion dependera del numero de vehiculos registrados, y del control que se ejerza en la
recaudacion, asi como de la antigiiedad de los vehiculos y de las fechas en que se realicen los pagos. En caso de
que se presenten niveles de recaudacion significativamente inferiores a los proyectados, los ingresos recaudados
podrian no ser suficientes para cubrir totalmente los pagos de los Certificados Bursatiles Fiduciarios.

Si el monto de las cantidades recaudadas por concepto de los Derechos Vehiculares al llegar una fecha de pago,
es insuficiente para pagar el Monto de Principal y el Monto de Intereses que corresponden en esa fecha, se hara
uso de los fondos y cuentas del Fideicomiso en los términos que en el mismo se sefialen. El inversionista debera
considerar que los montos derivados de la Tenencia Federal y de la Tenencia Local, podrian no ser suficientes
por los mismos motivos, debiendo en su caso requerirse de otros Ingresos y Derechos Sustitutos.

El inversionista deberd considerar que los Derechos Vehiculares, no son todos los ingresos derivados por
servicios de control vehicular que cobra el Estado de Oaxaca.
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o Niveles de recaudacion/ Prondsticos de Numero de Empresas y Empleados

El nivel de recaudacion dependera del niimero de empresas y de empleados registrados, asi como del control que
se ejerza en la recaudacion, y de las fechas en que se realicen los pagos. En caso de que se presenten niveles de
recaudacion significativamente inferiores a los historicamente presentados, las cantidades recaudadas pueden no
ser suficientes para cubrir totalmente los pagos a los Tenedores de los Certificados Bursatiles Fiduciarios. Se
deberd considerar que actualmente los contribuyentes de este impuesto son exclusivamente aquellos empleadores
que en un bimestre cuenten con un promedio diario mayor a cincuenta empleados.

Si el monto de cantidades recaudadas por concepto de ISN al llegar una fecha de pago, es insuficiente para pagar
el Monto de Principal y el Monto de Intereses que corresponden en esa fecha, se hara uso de los fondos y cuentas
del Fideicomiso en los términos que en el mismo se sefalen,

o Los ingresos y resultados del comportamiento de los Ingresos, dependerdn en gran parte de factores
econdmicos fuera del control del Estado de Oaxaca

Los ingresos y derechos derivados de los Ingresos constituyen parte del Patrimonio del Fideicomiso. Los
Derechos Vehiculares e Ingresos por Tenencia dependeran de, entre otros factores, el nimero de vehiculos
registrados y los derechos anuales captados. Por otro lado el ISN dependera de entre otros factores, el niimero de
empresas y empleados y los impuestos y derechos anuales captados. Este volumen depende de, y puede verse
afectado por, una amplia variedad de factores, muchos de los cuales estan fuera de control del Estado de Oaxaca.
Algunos de estos factores incluyen cambios demograficos crecimiento del Producto Interno Bruto, politicas
macroeconomicas del Gobierno Federal, o la expansion de transporte publico y otros factores en el Estado de
Oaxaca.

e Estacionalidad de los Ingresos

Los Ingresos, tienen una estacionalidad respecto a cada uno de los impuestos y derechos, ya que un alto
porcentaje de los Derechos Vehiculares se cobran en los meses de enero, febrero y marzo de cada afio, mientras
que para el cobro del ISN se realiza de manera bimestral. Por lo anterior existe cierta estacionalidad si se
consideran la suma de los Ingresos, concentrandose principalmente en el primer trimestre del cada afio.

Ademas, debe considerarse que el Reemplacamiento se realiza exclusivamente cada tres afios, por lo que los
ingresos derivados de este derecho tienen una marcada estacionalidad.

Las mismas consideraciones deberd tener el inversionista con respecto a los ingresos derivados de la Tenencia
Federal y de la Tenencia Local, como ingresos sustitutos, ya que un alto porcentaje de los mismos se obtienen
durante los primero meses del ejercicio.
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A continuacion se presenta una tabla con la informacion histérica de los Derechos Vehiculares e ISN, desde el
afio de 1995 hasta diciembre de 2014. Cabe hacer mencién que el ISN entré en vigor en el afio 2002, y en los
afios 2001, 2005 y 2009 hubo un Reemplacamiento por lo que los ingresos fueron mayores esos aiios.

N DERECHOS
ANO VEHICULARES | % ISN % TOTAL
1995 2,834 100% - -
1996 3,7 100% - -
1997 6,265 100% - -
1998 9,831 100% - -
1999 11,389 100% - -
2000 15,666 100% - -
2001 62,317 100% - - Reemplacamiento
2002 29,903 34% 58,884 66% 88,787
2003 59,292 39% 93,089 61% 152,381
2004 91,072 49% 96,378 51% 187,450
2005 167,542 57% 125,276 43% 292,818 Reemplacamiento
2006 128,559 50% 126,511 50% 255,070
2007 179,814 58% 129,465 42% 309,279
2008 198,403 58% 146,001 42% 344,404
2009 277,324 62% 166,969 38% 444,293 Reemplacamiento
2010 257,522 59% 177,026 41% 434,548
2011 222,864 50% 227,335 50% 450,199
2012 198,135 30% 473,444 70% 671,579
2013 246,439 28% 639,159 72% 885,598
2014 215,890 18% 999,132 82% 1,215,022
TCAC 17.91% 26.61% 24.36%

Fuente: Secretaria de Finanzas del Estado de Oaxaca

Cifras en miles de pesos en términos nominales

* En los ingresos de ISN y DV no estan considerados los accesorios.
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e Diversificacion de los Ingresos

La diversificacion de los Ingresos y los Ingresos por Tenencia esta basada tanto en el padron del parque
vehicular, asi como en el padron de empresas susceptibles al ISN,

Al cierre del periodo del 2014, la evolucidn de los activos Fideicomitidos: Impuesto sobre Nomina (ISN) y los
impuestos sobre Derecho Vehicular (DV), demuestran desde el punto de vista analitico se han mantenido
constantes en base a los numeros absolutos historicos registrados y en la Tasa de Crecimiento Anual Compuesto
(TCAC) arrojando datos significativos (i) ISN 26.61%, (ii) DV 17.91% y (iii) del gran total 24.36%.

Asi mismo se demuestra la constancia de la actividad desarrollada por parte del Gobierno del Estado de Oaxaca,
para implementar las medidas que faciliten a los contribuyentes realizar sus pagos a través de una moderna
infraestructura de acceso.

e Incrementos y Actualizaciones en los Ingresos

No obstante que los ajustes se realizan en base a las cuotas para la actualizacion delos Ingresos por medio de
sistema y se determina con base a los incrementos en el salario minimo vigente en el Estado de Oaxaca, dichos
ajustes podrian afectar el nivel de los Ingresos.

Asimismo, con respecto a los Ingresos por Tenencia, los ajustes en la base de cobro podrian afectar su volumen,
entre otras cosas por una modificacion en el porcentaje de la Tenencia Federal que corresponda, conforme a
coordinacion fiscal a los municipios del Estado de Oaxaca.

o [Interrupcidn del Servicio/Demoras en la Recepcidn de los Ingresos

Aln y cuando el servicio de recaudacion que presta el Estado de Oaxaca nunca se ha visto afectado, o aln
interrumpido, diversos factores imprevisibles, tales como desastres naturales, inhabilitacion de los sistemas
electronicos, revueltas y movimientos sociales o cualquier otra circunstancia que inhabilitara o que pudieran
afectar el servicio y la operacién de las Oficinas Recaudadoras del Estado de Oaxaca. Con respecto a la
recaudacién de los ingresos por Derechos Vehiculares e Ingresos por Tenencia, los inversionistas deberan
considerar que el 94.4% de los mismos se realiza a través de Oficinas Recaudadoras, siendo todavia mas sensible
la posibilidad de presentarse una interrupcién en la recepcion de los mismos. Asimismo, los diversos canales de
recaudacion como son las Instituciones Autorizadas pudieran tener interrumpido el cobro de los Ingresos por
factores como desastres naturales, los sistemas electronicos y de comunicacion, o alguna otra causa de fuerza
mayor.
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Igualmente, los inversionistas deberan considerar que podrian existir eventos que retrasen la transferencia de
recursos a las Cuentas Recaudadoras y de éstas a las Cuentas Concentradoras; asimismo, podran presentarse
retrasos en la transferencia de recursos del Fideicomiso Complementario y de Sustitucion de Ingresos a las
Cuentas Concentradoras; en ambos casos dichos retrasos podrian limitar los recursos disponibles para el pago de
los Certificados Bursatiles Fiduciarios.

o  Actos de Autoridad

Como en todos los casos de financiamiento subnacional, dado que la validez de la afectacion de los recursos que
se utilizardn como fuente de pago de los Certificados Bursatiles Fiduciarios depende de la autorizacion del
Congreso del Estado de Oaxaca ,mediante la celebracion de un decreto, como ente soberano, existe el riesgo
soberano de que dicha afectacion pueda verse afectada por algiin Acto de Autoridad por parte del Congreso del
Estado de Oaxaca o cualquier otra, que se presente posteriormente en sentido contrario a la autorizacion anterior,
La validez de este Acto de Autoridad estaria en todo caso sujeto a las acciones y procesos constitucionales y
legales respectivos.

Cualquier Acto de Autoridad pudiera afectar inclusive la tasa o tarifa de los impuestos y derechos. Aunque los
Decretos y el Fideicomiso establecen la posibilidad de sustitucién de los Ingresos por Ingresos y Derechos
Sustitutos, no se puede asegurar que dicha sustitucion sea efectuada conforme los términos y condiciones
establecidas en el Fideicomiso. En Gltima instancia se ha auterizado por la Quincuagésima Novena Legislatura
del Congreso del Estado de Oaxaca el pago de una indemnizacion a los tenedores de conformidad con lo
establecido por el Fideicomiso.

e Lo que se bursatiliza son los Ingresos no el derecho al cobro de los mismos.

Conforme a la legislacién aplicable y los Decretos, en términos del Fideicomiso, los activos que son afectos al
Patrimonio del Fideicomiso son los ingresos derivados de la recaudacion, una vez efectuados los pagos de los
impuestos y derechos, al Estado de Oaxaca. El inversionista tiene que considerar que el Fiduciario no tiene
facultad alguna para realizar el cobro directo o indirecto de los Ingresos a los contribuyentes respectivos y que
requerira que el Gobierno del Estado de Oaxaca ejerza sus facultades que las leyes aplicables le confieren para
lograr el cobro de los mismos. El Fiduciario sélo tiene derecho al cobro de los Ingresos una vez que los mismos
han sido recaudados por el Estado de Oaxaca. El inversionista debera considerar lo antes descrito con relacion a
los Ingresos por Tenencia.
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e Riesgo en el proceso de cobro.

Actualmente el ISN es recaudado a través de instituciones bancarias, mediante el pago de los contribuyentes
directamente en las mismas instituciones, el porcentaje total de ingresos derivados del ISN recaudado a través de
instituciones bancarias es del 100%(cien por ciento) del importe total recaudado.

En lo que respecta a los ingresos del Estado, desde el 2011, la administracién actual implementé un programa
extensivo para mejorar la recaudacion propia. Mediante politicas estrictas de fiscalizacién y depuracién de
padrones de contribuyentes, los ingresos locales registraron un crecimiento del 28.3% nominal con respecto del
ejercicio anterior, totalizando MXN4,246 millones que representa 7.4% de los ingresos totales; proporcion
superior al historico registrado por la entidad. Aunque dicho porcentaje atin compara por debajo de la mediana
del GEF (8.2%), es de destacar la labor de gestién y administracién realizada para fortalecer estructuralmente los
ingresos propios.

e Amparo contra Impuestos y Derechos.

Aunque previamente a la fecha de la emision de los Certificados Bursitiles Fiduciarios, los juicios de amparo
interpuestos por los contribuyentes contra el ISN y los Derechos Vehiculares fueron escasos, la mayorfa de ellos
se han sobreseido o resuelto en sentido negativo a las pretensiones de los contribuyentes, el Estado de Qaxaca no
puede asegurar que la tendencia observada previamente con respecto a los juicios indicados y su resultado, se
mantengan en el futuro, por lo que nuevos juicios de amparo pudieran ser interpuestos y resueltos en el sentido de
las pretensiones de los contribuyentes, lo que podria afectar la cantidad de recursos derivados de los Ingresos que
sirven como fuente de pago de las obligaciones derivadas de los Certificados Bursatiles Fiduciarios a cargo del
Fideicomiso.

°  Riesgo de Concentracidn por Contribuyente.

Actualmente los ingresos derivados del ISN que son contribuidos por diversas empresas de Petréleos Mexicanos
representan un porcentaje importante de los Ingresos por ISN.

Como se puede apreciar en la siguiente gréfica, el ISN representa el 60% de los Ingresos mientras que los
Derechos Vehiculares representan el 40%, considerando datos promedio de 2003 a 2014,
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m DV
« ISN

Fuente: Secretaria de Finanzas del Estado de Oaxaca
* Informacion diciembre 2014

o Ingresos derivados de la Coordinacién Fiscal.
Los ingresos por Tenencia Federal son recibidos por el Estado de Oaxaca derivados de la Coordinacion Fiscal

Federal, por lo cual el inversionista debera considerar que en caso de que el Estado de Oaxaca deje de ser parte de
la Coordinacion Fiscal Federal, dichos ingresos se dejaran de percibir.

4.2 Factores relacionados con los Certificados Bursatiles Fiduciarios y el Fideicomiso.

o Activos limitados del Fideicomiso

El Patrimonio del Fideicomiso no tendra activos o recursos distintos a los que constituyen su patrimonio. Los
pagos a los Tenedores dependen exclusivamente de las cantidades que se recauden de los Ingresos.

12
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El Fideicomiso no tiene acceso a otros fondos para cubrir el pago de Intereses o reembolsos de Valor Nominal a
los Tenedores por lo que la recuperacion de la inversion de los Tenedores esta limitada a los recursos que formen
parte del Patrimonio del Fideicomiso.

e El Fideicomiso es Emisor y/o de Captacién de Recursos, de Administracién y de Pago, no de
Garantia

El Fideicomiso de los Certificados Bursatiles Fiduciarios es una figura juridica mediante la cual los Tenedores,
en calidad de Fideicomisarios en Primer Lugar, adquieren derecho a recibir el pago de los Certificados Bursatiles
Fiduciarios con los recursos liquidos que deriven de la recaudacion de los Ingresos y con los demds recursos
liquidos que de tiempo en tiempo formen parte del Patrimonio del Fideicomiso. Al tratarse de un Fideicomiso de
Emision y/o de Captacidon de Recursos, de Administracion y de Pago y no de garantia, la recuperacion de su
inversion en los Certificados Bursatiles Fiduciarios esta sujeta a que el Fiduciario reciba fondos suficientes
derivados de los Ingresos.

El Fideicomiso no es un fideicomiso publico, por lo que no le aplican las disposiciones relativas a las entidades
del Estado de Oaxaca, sus obligaciones no se consideran como deuda publica, por lo que no se encuentra sujeto al
régimen de entidades para estatales. En caso de que los recursos derivados de los Ingresos resulten inferiores a
los razonablemente previstos, los flujos del Fideicomiso se verian afectados negativamente, situacion que podria
implicar faltantes para el pago oportuno de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, sin que exista la obligacion
inmediata para el Estado de Oaxaca de efectuar el pago de los Certificados Bursétiles Fiduciarios.

e No existen recursos contra las Entidades Participantes

El Estado no tiene obligacién de pago directa derivado de los Certificados Bursdtiles Fiduciarios, en ningtn
momento podra exigirse al Estado de Oaxaca cantidad alguna como pago de los mismos. Sin embargo, el Estado
de Oaxaca debera transferir y entregar al Fiduciario, en términos del Fideicomiso los Ingresos por ISN y los
Ingresos por Derechos Vehiculares para el pago de las Emisiones que se realicen al Amparo del Programa.

El Fiduciario, el Intermediario Colocador, el Representante Comin y el Agente Estructurador no asumen
obligaciones de pago derivadas de los Certificados Bursétiles Fiduciarios con cargo a su patrimonio propio. Las
obligaciones sefialadas seran cubiertas dnica y exclusivamente con cargo a los bienes y derechos que formen
parte del Patrimonio del Fideicomiso.

o Los Certificados Bursatiles Fiduciarios no constituyen Deuda Pablica del Estado de Oaxaca

Conforme lo establecido en la Ley de Deuda Publica Estatal y Municipal del Estado de Oaxaca, las obligaciones
derivadas de los Certificados Bursatiles Fiduciarios a cargo del Fideicomiso no constituyen deuda piblica del
Estado de Oaxaca, en virtud de lo cual no se inscribiran como deuda publica del Estado de Oaxaca en el Registro
Unico de Obligaciones y Financiamientos Estatal y Municipal correspondiente al Estado de Oaxaca.
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El inversionista debera de considerar lo anteriormente sefialado, en especial con relacion a los factores de riesgo
siguientes: Modificacion de la Regulacion de los Ingresos; Invalidez y Revocacion de los Decretos; Modificacion
al Marco Constitucional y Legal del Estado de Oaxaca; y Desaparicién del ISN y los Derechos Vehiculares, ya
que con motivo de la ocurrencia de cualquiera de los riesgos sefialados, los recursos disponibles para el pago de
los Certificados Bursétiles Fiduciarios pudieran ser limitados o nulos, una vez que se agotasen las instancias y
procedimientos legales correspondientes.

e Ausencia de Liquidez de los Certificados Bursatiles Fiduciarios

Con anterioridad al Programa no ha existido mercado para los Certificados Bursatiles Fiduciarios y no puede
asegurarse que se podra desarrollar un mercado secundario para los mismos o que si éste se desarrolla otorgara
liquidez a los inversionistas, o bien que contintie existiendo tal mercado secundario. Por lo anterior, los
inversionistas deberan estar preparados para conservar los Certificados Bursétiles Fiduciarios hasta su
vencimiento y tomar todos los riesgos derivados de los mismos.

Ni el Fideicomitente, el Fiduciario, el Intermediario Colccador, el Representante Comun ni el Agente
Estructurador garantizan a los inversionistas que se desarrollard un mercado secundario para los Certificados
Bursdtiles Fiduciarios por lo que los inversionistas asumen el riesgo de que en un futuro no existan compradores
para los mismos.

o Riesgo de Reinversién

En el caso de una amortizacién anticipada de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, los Tenedores correran el
riesgo de que los recursos que reciban como producto de dicha amortizacion anticipada no puedan ser invertidos
en instrumentos que generen rendimientos equivalentes a los generados por los Certificados Bursatiles
Fiduciarios.

e Modificaciones al Régimen Fiscal para Tenedores

Ni el Fideicomitente, el Fiduciario, el Intermediario Colocador, el Representante Comun ni el Agente
Estructurador pueden garantizar que el régimen fiscal actualmente aplicable a los Tenedores no sufra
modificaciones en el futuro.

Por otro lado, al no existir certeza sobre las reformas que eventualmente pudiera suffrir el régimen fiscal aplicable,
ni el Fideicomitente, el Fiduciario, el Intermediario Colocador, el Representante Comun ni el Agente
Estructurador pueden asegurar que de ser aprobadas dichas posibles reformas, éstas no tendran un efecto adverso
sobre el rendimiento neto que generen los Certificados Bursatiles Fiduciarios a sus Tenedores.

Sl
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e Falta de Liquidez y de un mercado secundario para los Certificados Bursitiles Fiduciarios.

Con anterioridad a la esta Emision no ha existido mercado para los Certificados Bursatiles Fiduciarios y no puede
asegurarse que se podra desarrollar un mercado secundario para los mismos o que si éste se desarrolla otorgara
liquidez a los inversionistas, o bien que continte existiendo tal mercado secundario. Por lo anterior, los
inversionistas deberan estar preparados para detentar los Certificados Bursatiles Fiduciarios hasta su vencimiento
y tomar todos los riesgos derivados de los mismos.

La inscripcién de los Certificados Fiduciarios en el Registro Nacional de Valores y su listado en la Bolsa
Mexicana de Valores, no es garantia que surgird un mercado de negociacion activa para los Certificados
Bursétiles Fiduciarios o que los mismos seran negociados a un precio igual o superior al de su oferta inicial. Lo
anterior podria limitar la capacidad de los Tenedores de los Certificados Bursatiles Fiduciarios de venderlos al
precio, en el momento y en la cantidad que desearan hacerlo. Los posibles inversionistas deben estar preparados
para asumir el riesgo de su inversion en los Certificados Bursatiles Fiduciarios hasta el vencimiento de los
mismos.

o Invalidez y Revocacion de los Decretos

Ni el Fideicomitente, ni el Fiduciario, ni cualquiera otra institucion que participa dela Emision, pueden asegurar
que en un futuro durante la vigencia de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, los Decretos no sean invalidados
mediante sentencia firme emitida por autoridad judicial competente. En caso de que se invaliden los Decretos, las
autorizaciones otorgadas al Estado de Oaxaca a través de los Decretos podrian ser invalidadas pudiendo afectarse
la fuente de pago de los Certificados Bursatiles Fiduciarios. Asimismo tampoco puede asegurarse que los
Decretos no seran revocados, o de alguna otra forma, limitada su vigencia por la legislatura del Estado de
Oaxaca, pudiendo a su vez verse afectada la fuente de pago de los Certificados Bursétiles Fiduciarios.

De acuerdo a lo sefialado en el contrato de Fideicomiso, se indemnizara a los Tenedores de los Certificados
Bursatiles Fiduciarios por un Acto de Autoridad en el que o por consecuencia del cual:

(i) se revoque la afectacion de los Ingresos al Patrimonio del Fideicomiso;
(ii) el Fideicomiso se declare nulo; y
(iii) de alguna manera se afecten los derechos de los Fideicomisarios en Primer Lugar y, en su

caso de los Fideicomisarios en Segundo Lugar (la “Parte Indemnizada™), establecidos en los
Documentos de Emision respectivos, y no existan o sean insuficientes los Ingresos y los
Ingresos y Derechos Sustitutos.
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e Desaparicion del ISN, los Derechos Vehiculares e Ingresos por Tenencia

Ni el Fideicomitente, ni el Fiduciario, ni cualquiera otra institucion que participa de la Emision, pueden asegurar
que en un futuro durante la vigencia de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, el ISN y/o los Derechos
Vehiculares no puedan quedar insubsistentes, sea en virtud de la abrogacion del impuesto o los derechos o por
cualquier otra causa. En este supuesto, los Ingresos, que sirven de fuente de pago de los Certificados Bursatiles
Fiduciarios ya no ingresarian al Patrimonio del Fideicomiso.

En caso de que el ISN y/o los Derechos Vehiculares sean revocados o eliminados, en el Fideicomiso ha quedado
establecido que el Fideicomitente se obliga a sustituir esos ingresos con otros ingresos del Estado de Oaxaca, por
lo que el pago a los Tenedores de los Certificados Bursétiles Fiduciarios se efectuaria con los Ingresos por
Tenencia y/o los Ingresos y Derechos Sustitutos.

En cumplimiento de los Decretos se ha establecido el Fideicomiso Complementario y de Sustitucion de Ingresos
a efecto de facilitar al Fideicomiso la disponibilidad de recursos derivados de los Ingresos por Tenencia y/o los
Ingresos y Derechos Sustitutos.

No obstante lo anterior, el inversionista deberd considerar que situaciones semejantes descritas respecto a los
Ingresos podrian presentarse con relacidn a los Ingresos por Tenencia, por lo que en dichos casos los recursos
disponibles para el pago de los Certificados Bursétiles Fiduciarios estarian limitados a los demas Ingresos y
Derechos Sustitutos, respecto de los cuales a su vez podrian ocurrir las mismas situaciones.

e Modificacion de la Regulacion de los Ingresos

Ni el Fideicomitente, ni el Fiduciario, ni cualquiera otra institucion que participa de la Emision, pueden asegurar
que en un futuro durante la vigencia de los Certificados Bursitiles Fiduciarios, no pueda cambiar la regulacién de
los Ingresos y la relativa a los Ingresos por Tenencia, ni que ese cambio de regulacion no pueda afectar el nivel
de los mismos, incluso totalmente, o de otros ingresos afectados al Patrimonio del Fideicomiso.

En ese caso, los recursos que sirven de fuente de pago de los Certificados Bursatiles Fiduciarios pueden verse
disminuidos o terminado el ingreso al Fideicomiso de los Ingresos.
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Para el caso de que el Estado de Oaxaca dejara de recibir los Ingresos, en el Fideicomiso ha quedado establecido
que el Fideicomitente se obliga a sustituir esos ingresos con otros ingresos del Estado de Oaxaca, por lo que el
pago a los Tenedores de los Certificados Bursatiles Fiduciarios se efectuaria con los Ingresos por Tenencia y/o
los Ingresos y Derechos Sustitutos. En cumplimiento de los Decretos se ha establecido el Fideicomiso
Complementario y de Sustitucion de Ingresos a efecto de facilitar al Fideicomiso la disponibilidad de recursos
derivados de los Ingresos por Tenencia y/o los Ingresos y Derechos Sustitutos. En el evento de que el cambio de
regulacion implicara una disminucion de los Ingresos, y esa disminucion implicara a su vez la merma en la
Cobertura Primaria Promedio Anual hasta un nivel inferior al establecido, en el Fideicomiso, en el Fideicomiso
Complementario y de Sustitucion de Ingresos y en los Documentos de Emision ha quedado previsto que ello se
considerard como un Evento Preventivo Grave que al activarse, implica (i) que los recursos remanentes ya no se
entregan al Fideicomitente, sino que quedan retenidos en las Cuentas del Fideicomiso mientras no se desactive
dicho Evento Preventivo Grave; y (ii) que se retengan y transfieran los Ingresos por Tenencia del Fideicomiso
Complementario y de Sustitucion de Ingresos al Fideicomiso.

No obstante lo anterior, el inversionista deberd considerar que situaciones semejantes descritas respecto a los
Ingresos podrian presentarse con relacion a los Ingresos por Tenencia, por lo que en dichos casos los recursos
disponibles para el pago de los Certificados Bursatiles Fiduciarios estarian limitados a los demas Ingresos y
Derechos Sustitutos, respecto de los cuales a su vez podrian ocurrir las mismas situaciones.

e  Modificacion al Marco Constitucional y Legal del Estado de Oaxaca

Ni el Fideicomitente, ni el Fiduciario, ni cualquiera otra institucién que participa de la Emisién, pueden asegurar
que en un futuro durante la vigencia de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, no pueda modificarse el marco
constitucional y/o legal del Estado de Oaxaca, ni que esa modificacion no pueda afectar el nivel de recaudacion
de los Ingresos, incluso totalmente, de los recursos afectados en el Fideicomiso. En ese caso, los recursos que
sirven de fuente de pago de los Certificados Bursatiles Fiduciarios pueden verse disminuidos o terminado el
ingreso al Fideicomiso de los Ingresos.

Para el caso de que el Estado de Oaxaca dejara de recibir los Ingresos, en el Fideicomiso ha quedado establecido
que el Fideicomitente se obliga a sustituir esos ingresos con otros ingresos del Estado de Oaxaca, por lo que el
pago a los Tenedores de los Certificados Bursatiles Fiduciarios se efectuaria con los Ingresos por Tenencia y/o
los Ingresos y Derechos Sustitutos.

En cumplimiento de los Decretos se ha establecido el Fideicomiso Complementario y de Sustitucién de Ingresos
a efecto de facilitar al Fideicomiso la disponibilidad de recursos derivados de los Ingresos por Tenencia y/o los
Ingresos y Derechos Sustitutos.
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En el evento de que la modificacion al marco constitucional y/o legal implicara una disminucién de los Ingresos,
y esa disminucién implicara a su vez la merma en la Cobertura Primaria Promedio Anual hasta un nivel inferior
al establecido en el Fideicomiso, en el Fideicomiso Complementario y de Sustitucion de Ingresos y en los
Documentos de Emision ha quedado previsto que ello se considerard como un Evento Preventivo Grave que al
activarse, implica (i) que los recursos remanentes ya no se entregan al Fideicomitente, sino que quedan retenidos
en las Cuentas del Fideicomiso mientras no se desactive dicho Evento Preventivo Grave; y (ii) que se retengan y
transfieran los Ingresos por Tenencia del Fideicomiso Complementario y de Sustitucién de Ingresos al
Fideicomiso.

No obstante lo anterior, el inversionista debera considerar que situaciones semejantes descritas respecto a los
Ingresos podrian presentarse con relacion a los Ingresos por Tenencia, por lo que en dichos casos los recursos
disponibles para el pago de los Certificados Bursdtiles Fiduciarios estarian limitados a los demas Ingresos y
Derechos Sustitutos, respecto de los cuales a su vez podrian ocurrir las mismas situaciones.

e Revocacion o Modificaciéon a los contratos de Mandato Irrevocable

Ni el Fideicomitente, ni el Fiduciario, ni cualquiera otra institucion que participa de la Emision, pueden asegurar
que en un futuro durante la vigencia de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, no puedan ser revocados o
modificados los Mandatos Irrevocables, ni que esa revocacién o modificacién no pueda afectar la afectacion de
los Ingresos al Fideicomiso. En ese caso, la afectacion de los Ingresos al Fideicomiso puede verse disminuida o
terminada y se actualizaria un Evento de Incumplimiento.

Para el caso de que el Fideicomiso dejara de recibir los Ingresos como consecuencia de un Acto de Autoridad, se
ha establecido el Fideicomiso Complementario y de Sustitucion de Ingresos y en caso que se dejen de recibir los
Ingresos y Derechos Sustitutos, en el Fideicomiso ha quedado establecido que el Fideicomitente se obliga a
indemnizar a los Tenedores de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, de acuerdo a lo descrito anteriormente

e Falta de Afectacidon de los Ingresos, los Ingresos por Tenencia y los Ingresos y Derechos Sustitutos
al Fideicomiso

Ni el Fideicomitente, ni el Fiduciario, ni cualquiera otra institucioén que participa de la Emision, pueden asegurar
que en un futuro durante la vigencia de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, no puedan ser afectados, en
términos del Fideicomiso, los Ingresos, los Ingresos por Tenencia o los Ingresos y Derechos Sustitutos, ni que
falta de afectacion de los mismos al Patrimonio del Fideicomise no pueda disminuir los recursos necesarios para
el pago de los Certificados Bursatiles Fiduciarios.
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Para el caso de que el Fideicomiso, en su caso, no reciba los Ingresos, los Ingresos por Tenencia y demas
Ingresos y Derechos Sustitutos por Actos de Autoridad, en el Fideicomiso ha quedado establecido que el
Fideicomitente se obliga a indemnizar a los Tenedores de los Certificados Bursatiles Fiduciarios.

e Inembargabilidad de los Ingresos, los Ingresos por Tenencia y los Ingresos y Derechos Sustitutos

El derecho a recaudar y en su caso percibir los Ingresos, los Ingresos por Tenencia y los Ingresos y Derechos
Sustitutos es inembargable. De ahi que para hacer efectivos sus derechos, ni el Fideicomiso ni los Tenedores de
los Certificados Bursatiles Fiduciarios podrian recurrir al embargo de ese derecho ni sustituirse en el cobro de los
Ingresos, los Ingresos por Tenencia y los Ingresos y Derechos Sustitutos, pues dichas atribuciones corresponden
en exclusiva al Estado de Oaxaca. Como consecuencia de lo anterior y en caso de incumplimiento del
Fideicomitente, el Fiduciario tendria que recurrir a otras acciones legales distintas al embargo del derecho
mencionado, para hacer efectivos los derechos de los Tenedores de Certificados Bursatiles Fiduciarios, los cuales
podrian no estar disponibles y cumplir las obligaciones del Fideicomiso frente a ellos.

En opinion del Fideicomitente, los recursos futuros de los Ingresos y los Ingresos por Tenencia han quedado
debidamente aislados en el Fideicomiso y conforme a los Decretos. El Estado de Oaxaca recaudara y percibira los
[ngresos, los Ingresos por Tenencia y los Ingresos y Derechos Sustitutos los cuales integraran el Patrimonio del
Fideicomiso y en el patrimonio del Fideicomiso Complementario y de Sustitucion de Ingresos. Se ha previsto la
celebracion de Mandatos Irrevocables para que los Ingresos y los Ingresos por Tenencia sean depositados en las
Cuentas del Fideicomiso.

e Recaudacion Estatal

Ni el Fideicomitente, ni el Fiduciario, ni cualquiera otra institucion que participa en la Emision, pueden asegurar
que en un futuro durante la vigencia de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, posibles cambios a la legislacion
financiera y fiscal o por actos delos Poderes Ejecutivo y Legislativo locales, con respecto al régimen fiscal, no
vayan a afectar el actual esquema y procesos de recaudacion del Estado de QOaxaca, ni que ese cambio de
esquema y procesos de recaudacion no pueda afectar la recaudacion de los Ingresos. En ese caso, los recursos que
sirven de fuente de pago de los Certificados Bursitiles Fiduciarios pueden verse disminuidos o interrumpidos de
manera temporal o definitiva el ingreso al Fideicomiso de los Ingresos.

Para el caso de que el Estado de Oaxaca cambie su esquema de recaudacion y dejara de recibir los Ingresos, en el
Fideicomiso ha quedado establecido que el Fideicomitente se obliga a sustituir esos ingresos con otros ingresos
del Estado de Oaxaca, por lo que el pago a los Tenedores de los Certificados Bursatiles Fiduciarios se efectuaria
con los Ingresos por Tenencia y/o los Ingresos y Derechos Sustitutos, en los términos del Fideicomiso y del
Fideicomiso Complementario y de Sustitucidn de Ingresos. Con respecto a estos ultimos, el inversionista debera
considerar los riesgos indicados en el primer parrafo de este inciso, en caso de que los mismos se afecten al
Patrimonio del Fideicomiso.



HSBC <»

FIDEICOMISO IRREVOCABLE EMISOR Y/O CAPTACION DE RECURSOS DE
ADMINISTRACION Y DE PAGO No. 246859
Notas a Estados Financieros
(Moneda Nacional)
Afios terminados el 31 de diciembre de 2014 y 2013

En el evento de que el cambio de esquema de recaudacion implicara solamente una disminucion de los Ingresos,
y esa disminucién implicara a su vez la merma en la Cobertura Primaria Promedio Anual hasta un nivel inferior
al establecido, en el Fideicomiso, conforme al Fideicomiso Complementario y de Sustitucion de Ingresos y a los
Documentos de Emision ha quedado previsto que ello se considerara como un Evento Preventivo Grave que al
activarse, implica (i) que los recursos remanentes ya no se entregan al Fideicomitente, sino que quedan retenidos
en las Cuentas del Fideicomiso mientras no se desactive dicho Evento Preventivo Grave; y (ii) que se retengan y
en su caso se transfieran los Ingresos por Tenencia del Fideicomiso Complementario y de Sustitucion de Ingresos
al Fideicomiso para el pago de los Certificados Bursatiles Fiduciarios.

No obstante lo anterior, el inversionista debera considerar que situaciones semejantes descritas respecto a los
Ingresos podrian presentarse con relacion a los Ingresos por Tenencia, por lo que en dichos casos los recursos
disponibles para el pago de los Certificados Bursatiles Fiduciarios estarian limitados a los demés Ingresos y
Derechos Sustitutos.

Adicionalmente el inversionista debera considerar que el Estado de Oaxaca ha concedido diversos subsidios a los
contribuyentes de los Ingresos lo cual podria reducirlos recursos disponibles para el pago de los Certificados
Bursatiles Fiduciarios. Sin embargo, conforme a los Decretos, durante la vigencia de la Emisiones solamente
podrén otorgarse estimulos o implementar programas de fomento al pago de los créditos fiscales derivados de los
Ingresos. Dichos estimulos o programas de fomento, no podran ser superiores a los otorgados durante el presente
gjercicio fiscal. Las cifras presentadas en el Prospecto, en relacion con los Ingresos tanto histéricos como
proyectados, en su caso, han considerado los estimulos y programas de fomento al pago indicados.

4.3 Factores relacionados con México

e  Crisis Econémicas

Los Ingresos y los Ingresos y Derechos Sustitutos pueden verse afectados por cambios adversos en la tasa de
inflacién, devaluacidn, tasas de interés, impuestos disturbios y movimientos sociales y otros factores politicos,
econdmicos y sociales en el pais o en el Estado de Oaxaca, por lo que no puede asegurarse que si en el futuro se
presentan una o mas de estas situaciones no se afectaran las operaciones del Fideicomiso.

A pesar de que durante los Gltimos afios se han observado mejoras en los indicadores macroecondmicos, es
importante mencionar que México es vulnerable ante los eventos y crisis internacionales. En el pasado, los altos
niveles de inflacion han llevado a altas tasas de interés, devaluaciones del Peso frente al délar y a la imposicion
de mecanismos de control en el tipo de cambio y en precios de insumos y productos finales. Durante los Gltimos
treinta afios México ha enfrentado crisis econémicas recurrentes, que en general han sido seguidas por periodos
de recuperacion. La crisis mas reciente se produjo en diciembre de 1994, cuando algunos eventos politicos
internos, el déficit de la cuenta corriente equivalente al 7.8% del Producto Interno Bruto, una sibita devaluacion
del Peso frente al dolar, vencimiento de deuda en el corto plazo y un aumento en las tasas de interés
internacionales generaron desconfianza en el pais por parte de los inversionistas, lo que produjo una demanda
significativa de divisas, una fuerte salida de capitales del pais y una consecuente crisis de liquidez.

YR
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El afio de 1995 estuvo caracterizado por inestabilidad, elevada inflacion, altas tasas de interés, crecimiento
econdmico negativo, reduccion del poder adquisitivo y desempleo creciente. La tasa de inflacion pasé del 7.1%
en 1994 al 52.0% en 1995, afectando significativamente el poder adquisitivo de los consumidores. Dicha
situacion provocd una falta de liquidez en las empresas afectando su capacidad de pago, y provocando una
extension en los plazos de pago a sus proveedores, y en ocasiones su insolvencia. Esto provocd que el sistema
bancario se viera fuertemente castigado al no recibir el pago de deudas tanto de personas fisicas como morales, y
gran parte de la cartera de crédito se convirtiera en cartera vencida.

Bajo estas circunstancias, el Estado de Oaxaca no puede asegurar que los Ingresos e Ingresos y Derechos
Sustitutos se mantengan en los mismos niveles que en la actualidad.

4.4 Factores relacionados con el Estado de OQaxaca

e  Problemas politicos-sociales

En el Estado de Oaxaca pueden presentarse problemas politicos y/o sociales que puedan causar una disminucion
o diferimiento del pago de los impuestos generales que se cobran en el Estado de Oaxaca por parte de los
contribuyentes, afectando a los Ingresos e Ingresos y Derechos Sustitutos. Cabe mencionar que el conflicto
magisterial que se presento en el Estado de Oaxaca, ocasiond repercusiones muy bajas en la recaudacion delos
Ingresos. No obstante lo anterior, no puede asegurarse que durante la vigencia de los Certificados Bursitiles
Fiduciarios la inexistencia de conflictos sociales como los presentados en los afios previos cuyos efectos pudieran
incidir en el monto de los Ingresos y Derechos Sustitutos que se recauden.

¢ Indemnizacion

Conforme a los Decretos, en términos de las disposiciones aplicables, se ha establecido en el Fideicomiso la
obligacion de indemnizar a cargo del Estado de Oaxaca en caso de que ocurran los supuestos mencionados en el
Fideicomiso, sin embargo, no puede asegurarse a los Tenedores que los recursos liquidos del Estado de Oaxaca
en su momento sean suficientes a efecto de cumplir de manera expedita con las disposiciones relativas dela Ley
de Presupuesto, Gasto Publico y su Contabilidad del Estado de Oaxaca.

No obstante lo anterior, es necesario que el inversionista considere que puede presentarse el caso en que no se
incluya en el presupuesto de egresos las partidas correspondientes a dicha indemnizacién, con independencia que
ello implicaria una violacion a las disposiciones legales aplicables. Es probable que, en su caso, se requiera de un
procedimiento jurisdiccional a efecto de determinar la indemnizacion respectiva.
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e Presupuesto de Egresos

Conforme a los Decretos, el Estado de Oaxaca debera incluir en los Proyectos de Ley de Ingresos y Presupuesto
de Egresos que presente a la Legislatura anualmente, los Ingresos afectados en el Fideicomiso. Asimismo, en
cuanto a los Ingresos que forman parte del Patrimonio del Fideicomiso, la Ley del Presupuesto, Gasto Piblico y
su Contabilidad, establece la obligatoriedad de considerar las partidas de gastos correspondientes a los
compromisos derivados de ingresos y derechos previamente afectados al Fideicomiso, situaciéon que sera
obligatoria para los Poderes Ejecutivo y Legislativo estatales.

En relacion con lo anterior, no puede asegurarse que en la aprobaciéon anual del presupuesto e ingresos del Estado
de Oaxaca se establezcan las partidas correspondientes a los recursos que serdn fuente pago de principal e
intereses de los Certificados Bursatiles Fiduciarios.

e Cambios de Autoridades en el Estado de Oaxaca

Durante la vigencia de las Emisiones al amparo del Programa existiran cambios en las personas que tienen a su
cargo el ejercicio de las atribuciones conferidas en el Estado de Oaxaca, al Poder Ejecutivo, el Poder Legislativo
y el Poder Judicial de conformidad con la legislacion aplicable. No se puede asegurar que las personas que
ejercen los cargos publicos y en el ejercicio de sus funciones, realicen los actos necesarios para que las Emisiones
se mantengan conforme lo planeado por el Estado de Oaxaca en este momento, pudiendo ejecutar actos o
abstenerse de ejecutar los necesarios para el cabal cumplimiento por parte del Estado de Oaxaca de las
obligaciones establecidas a su cargo en el Fideicomiso, lo cual podria afectar la fuente de pago establecida para el
pago de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, independientemente de las responsabilidades administrativas que
pudieran determinarse en contra de dichos funcionarios conforme a la legislacién de la materia.

e No se pagaran intereses moratorios

Conforme al Programa no se tiene previsto el pago de intereses moratorios en caso de incumplimiento en las
obligaciones de pago derivadas de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, por lo que los Tenedores deberan
considerar que en todo caso se pagaran intereses a la tasa ordinaria que se establezca en el Titulo y Suplemento
correspondientes.

El Fideicomitente y el Fiduciario no tienen responsabilidad alguna de pago de las cantidades adeudadas bajo los
Certificados Bursétiles Fiduciarios.

En caso de que el Patrimonio del Fideicomiso resulte insuficiente para pagar integramente las cantidades

adeudadas bajo los Certificados Bursatiles Fiduciarios, los tenedores de los mismos no tendrén Derecho de
reclamar al Fideicomitente y al Fiduciario el pago de dichas cantidades.

%&;ﬁmil
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El Fiduciario estara obligado con los tenedores inicamente por lo que respecta al Patrimonio del Fideicomiso y
hasta donde éste alcance.

Las Obligaciones de pago del Fideicomiso derivadas de los Certificados Bursatiles Fiduciarios no constituyen
Pasivo directo del Estado de Oaxaca ni deuda publica del Estado de Oaxaca por lo que no se registran como tal,
sin embargo el Estado de Oaxaca debera transferir y entregar al Fiduciario, en los términos del Fideicomiso los
ingresos por Impuesto Sobre néminas (ISN) y los ingresos por Derechos vehiculares para el pago de las
Emisiones que se realicen al amparo del programa.

5.- Inversiones:

2014 2013
Inversiones $§ 936,359,205 $ 872,850,850

Al cierre de Diciembre 2014, las inversiones disponibles para venta estan integradas de la siguiente forma:

EMISOR IMPORTE
GBMGUB BE 250,744,814
GBMGUBL BE 6,666,069
REPORTO 678,948,323
PORTAFOLIO TOTAL 936,359,205

El Fiduciario invertira las cantidades que se encuentren en la Cuentas del Fideicomiso conforme a las
instrucciones que reciba del Comité Técnico, en:

» Cualquier titulo de deuda publica interna de México representada en bonos u otros instrumentos de
deuda emitidos y garantizados por el Gobierno Federal de México;

A

Reportos sobre dichos instrumentos con las mismas caracteristicas en los que la contraparte haya
recibido la maxima calificacion en la escala nacional de alguna Institucion Calificadora; y

» En titulos emitidos por sociedades de inversion en instrumentos de deuda que hayan recibido la maxima
calificacion en la escala nacional de alguna institucién calificadora.

23
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6.- Instrumentos Derivados

A solicitud del Fideicomitente y por instruccion del Comité Técnico se llevd a cabo la contratacién de una
operacion de intercambio de monedas y tasas de interés (SWAP) con fecha 19 de Julio de 2013, entre el
Fiduciario y la Institucion financiera Santander, S.A., con el propésito de cubrir el riesgo de un eventual
incremento en el valor de la Unidad de Inversién para el calculo del Monto de intereses y amortizacién en cada
Fecha de Pago de los Certificados Bursatiles.

La operacion se pactd al amparo del Contrato Marco para Operaciones Financieras Derivadas, Anexo (SWAP)y

Suplemento con fecha 17 de Julio de 2013 celebrados entre las partes sefialadas en el parrafo anterior bajo los
siguientes términos para la liquidacion de operaciones de intercambio:

Parte A:

Banco Santander (México), S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Santander México.

Parte B:

HSBC Meéxico, S.A., Institucion de Banca Miltiple, Grupo Financiero HSBC , Division Fiduciaria, como
Fiduciario en el Contrato del Fideicomiso nimero 246859 y hasta donde el patrimonio del fideicomiso baste y
alcance.

Tipo de operacién: Operacion de Intercambio de Monedas y Tasas de Interés.

Monto de Referencia A: 645,243,100 UDIS

Monto de Referencia B: $3,192,886,759.74 pesos mexicanos

Fecha de celebracidn de la operacion: 19 de Julio de 2013.

Fecha de Inicio: 31 de Mayo de 2013.

Fecha de Vencimiento: 31 de Mayo de 2017.

Moneda A: UDI

Tasa A: 5.20%

Primera fecha de pago parte A: 02 de Diciembre de 2013,
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Periodicidad de Fecha de Pago Parte A: 6 meses de conformidad con el calendario de pagos establecido
Moneda B: Pesos Mexicanos.

Tasa B: 5.9150%

Primera fecha de pago parte B: 02 de Diciembre de 2013.

Periodicidad de Fecha de Pago Parte B: 6 meses de conformidad con el calendario de pagos establecido,
Finalidad de la operacién: Cobertura.

Agente de cdlculo: Parte A.
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La efectividad del instrumento de cobertura se analizé considerando que las caracteristicas criticas del
instrumento de cobertura y de la posicién primaria son iguales tales como el monto nocional, tasas de referencia
para pago y cobro, las bases relacionadas, vigencia del contrato, fecha de fijacion de precio y de pago, fechas de
concertacién y liquidacion, entre otras, por lo tanto los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo
atribuibles al riesgo que se estd cubriendo, se compensardn completamente al inicio, durante y hasta el
vencimiento de la cobertura, por lo anterior se considera altamente efectivo.
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El Fideicomiso lleva a cabo la contratacion de instrumentos derivados exclusivamente con el objetivo de
establecer una relacién de cobertura, por lo que, de ninguna manera pretende realizar operaciones de
especulacion con dichos instrumentos.

El importe que se muestra en el Estado de Situacion Financiera en el rubro de Instrumentos Financieros
Derivados, corresponde a la posicién activa neta del Swap al cierre del ejercicio, que como parte de la estrategia
de cobertura a la exposicion al riesgo se contrata instrumentos derivados con fines de cobertura

Las operaciones de intercambio realizadas durante el ejercicio 2014 fueron:

e Eldia 02 de junio por $ 5,597,482.73
o Eldia0l de diciembre por $ 6,489,942.59

De acuerdo con el requerimiento de la NIC 39, |a eficacia de la cobertura ha sido medida utilizando el método de
Dollar Offset, el cual consiste en determinar un cociente entre la variacion en el valor del elemento cubierto y la
del valor del instrumento de cobertura, el mismo debera encontrarse dentro del rango que va del 80% al 125%,
para el SWAP que mangjamos es del 100% por lo cual lo consideramos altamente efectiva.

Al cierre del 2014, existe un saldo en otros resultados integrales por $9,734,385 considerado dentro de un rubro
separado de patrimonio correspondiente al efecto de las variaciones del valor del instrumento derivado, y que se
espera se recicle a cuentas de resultados conforme la partida cubierta se realice.

De conformidad con la NIC 39, durante el presente ejercicio se reclasfico por este concepto, de Otros resultados
integrales a cuenta de resultados $10°055,332, por la realizacion de los flujos cubiertos en cada periodo.

7.- Certificados Bursatiles

VALOR DE LA

‘ PASIVO EN PASIVO
CERTIFICADOS BURSATILES UDIS uDI /;(:]21-12- VALORIZADO
Certificados Bursatiles porcion Circulante 15,447,796 5.270368 $81,415,568
Certificados Bursatiles porcion No Circulante 603.182672 5.270368 $3,178,994,654

TOTAL PASIVO BURSATIL 618,630,468 $3,260,410,222
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VALOR DE LA

B PASIVO EN PASIVO
CERTIFICADOS BURSATILES UDIS UDI z;cl'}gl-lz- VALORIZADO
Certificados Bursatiles porcion Circulante 14,725,680 5.058731 $74,493,256
Certificados Bursatiles porcién No Circulante 618.630.468 5.058731 $3,129,485,126
TOTAL PASIVO BURSATIL 633,356,148 $3,203,978,382

La emision total de Certificados Bursétiles con clave de pizarra OAXCBO07U fue por 713,133,400 Unidades de
[nversion (UDIS), devengando una tasa de interés fija equivalente al 5.20% anual pagaderos semestralmente,
teniendo una vigencia maxima de 29.5 afios contados a partir de la fecha de emision,

Al cierre del ejercicio 2014 y 2013 la emisién equivale a un total de 618,630,468 UDIS y 633,356,148 UDIS
respectivamente.

El 02 de junio de 2014, se llevé a cabo una amortizacién equivalente a 15,474,994.78 UDIS, valorizadas al tipo
de cambio de 5.131588 por UDI, dando un total de $79,411,297.51

8.- Intereses

Los intereses devengados al cierre del ejercicio son:

2014 2013
Intereses Devengados $14,382,809 $13,672,999
Total $14,382,809 $13,672,999

Equivalen a los intereses que devengan los Certificados Bursatiles a una tasa del 5.20% anual fija, desde la fecha
del altimo pago de intereses previo al cierre del ejercicio y hasta el Gltimo dia del ejercicio.

Durante el ejercicio 2014, se efectuardn los siguientes pagos de intereses:
e Eldia 02 de junio por $ 87,045,711.80

e Eldia0l de diciembre por $ 86,699,013.07
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Mismos que corresponden a los periodos de pago 13 y 14 respectivamente, definidos en el prospecto de
colocacion,

9.- Ingresos y Entregas

Durante el ejercicio 2014 El Fideicomiso Obtuvo Ingresos por $1,215,219,348 que corresponden a la
recaudacion del Impuesto Sobre Néminas y a Derechos Vehiculares.

El 6 de Junio del 2014, se llevo a cabo la entrega de remanentes al Fideicomitente de acuerdo a lo establecido en
el contrato de Fideicomiso por un total de $ 908,294,131

10.- Superdvit por valuacién de Inversiones
El saldo de este rubro se integra por:

a) Las fluctuaciones en el precio de mercado a que son sujetos los instrumentos financieros GBMGUB BE
y GBMGUBL BE.

b) El importe de aquellos intereses devengados que generan los reportos pero que al cierre del mes de que
se trate, no hayan sido efectivamente realizados.

Durante el ejercicio 2014, el comportamiento de este rubro fue el siguiente:

EMISOR ENE FEB MAR ABR MAY JUN SUMA
GBMGUB 703,322 459,083 596,351 688,070 639,472 801,073 3,887,371
GBMGUBL 12,325 11,017 12,289 11,971 @19 9,101 26,731
SUMA 3,914,102

EMISOR JUL AGO SEP OCT NOV DIC SUMA
GBMGUB 503,383 533,402 555,656 629,073 590,388 428,163 3,240,065
GBMGUBL 8,343 7,929 8,600 8,463 8,077 9,651 51,063
SUMA 3,291,128

TOTAL EJERCICIO
2014 7,205,230
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11.- Gastos de Administracion

Este rubro se integra por:

CONCEPTO IMPORTE
Gastos Operativos 3,100,256
Honorarios del Fiduciario 474,818
LV.A. 77,708

Comisiones Bancarias

10,856

SUMA 3,651,045

12.- Deslizamiento en el valor de la UDI

El deslizamiento en el valor de las UDI'S representa la variacion en el valor de las unidades de inversion de un
periodo a otro, misma que repercute en el valor del Pasivo Bursatil. Durante el ejercicio 2014 asciende a
$131,973,581 pesos.
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