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El que suscribe manifiesta bajo protesta de decir verdad que, en el ambito de sus respectivas funciones,
preparo 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
que los mismos contengan informacién 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,

Aleja 0. S%nchez Bastida
elegadoliFiduciario
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Informe de los auditores independientes al
Comité Técnico del Fideicomiso Irrevocable
de Emision de Certificados Bursatiles

No. F/304441 (Banco HSBC México, S. A.,

Institucion de Banca Miltiple, Grupo
Financiero HSBC, Division Fiduciaria)

Hemos auditado los estados financieros adjuntos del Fideicomiso Irrevocable de Emisién de Certificados Bursatiles
No. F/304441 (Banco HSBC Meéxico, S. A., Institucién de Banca Miiltiple, Grupo Financiero HSBC, Divisién
Fiduciaria) (el Fideicomiso 304441) los cuales comprenden los estados de posicién financiera al 31 de diciembre de
2014 y de 2013, y los estados de resultados, de cambios en los activos netos atribuibles a los Fideicomisarios y de
flujos de efectivo, correspondientes a los afios que terminaron en esas fechas, asf como un resumen de las politicas
contables significativas y otra informaci6n explicativa.

Responsabilidad de la administracion del Fideicomiso 304441 en relacion con los estados financieros

La administracién del Fideicomiso 304441 es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros adjuntos de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, asi como del control
interno que la administracién del Fideicomiso 304441 considere necesario para permitir la preparacion de estados
financieros libres de errores importantes debido a fraude o error.

Responsabilidad de los Auditores Independientes

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre los estados financieros adjuntos con base en nuestras
auditorias. Hemos llevado a cabo nuestras auditorias de conformidad con las Normas Internacionales de Auditorfa.
Dichas normas requieren que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planeemos y realicemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros estén libres de errores
importantes. .

Una auditoria requiere 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,
incluyendo la evaluacién de riesgos de error importante en los estados financieros debido a fraude o error. Al
efectuar dicha evaluacién del riesgo, el auditor considera el control interno relevante para la preparacién y
presentacion razonable de los estados financieros por parte del Fideicomiso 304441, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar
una opinién sobre la efectividad del control interno del Fideicomiso 30444 1. Una auditoria también incluye la
evaluacién de lo adecuado de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
efectuadas por la administracion, asi como la evaluacién de la presentacién de los estados financieros en su conjunto.

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

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, soclédad privada de resporsahilidad fimitada en el Reno Unido, y a su red
bro, cada una ¢ omo una entidad legal Unica e independiente, Conozca en ww.delpitte com/my/conozcanos
1a description detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas miembro




Deloitte.

Opinién

En nuestra opini6n, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes, la
situacién financiera del Fideicomiso Irrevocable de Emisién de Certificados Bursatiles No. F/304441 (Banco HSBC
Mékxico, S. A., Institucién de Banca Miiltiple, Grupo Financiero HSBC, Divisién Fiduciaria) al 31 de diciembre de
2014 y de 2013, y los estados de resultados, de cambios en los activos netos atribuibles a los Fideicomisarios y de
flujos de efectivo, por los afios que terminaron en esas fechas, de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera.

Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S. C.
Miembro de Deloitte Touche T




Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles No. F/304441
(Banco HSBC México, S. A., Institucion de Banca Miltiple, Grupo Financiero

HSBC, Division Fiduciaria)

Estados de posicion financiera
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Cifras en pesos)

Activo Notas 2014 2013
Efectivo 5 $ 181,434,805 S 382,488294
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 6 16,603,103 -
Ofras cuentas por cobrar - 138,333
Inversion en Entidades de Inversion 6 391.699.661 169.051.015
Total activo $ 589,737,569 S 551,677,642
Pasivo
Distribuciones por pagar — total pasivo S 1.206.889 $ 3.525.272
Activos netos atribuibles a los

Fideicomisarios $ 588530680 $§ 548,152,370

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros.



Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles F/304441
(Banco HSBC México, S. A., Institucion de Banca Miltiple, Grupo Financiero

HSBC, Division Fiduciaria)

Estados de resultados

Por los aiios que terminaron el 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Cifras en pesos)
Nota 2014 2013
Ingresos:
Ingresos por intereses $ 8.308.043 17,374,425
Ganancia (pérdida) en inversién en Entidades de Inversién
a valor razonable a través de resultados 6 40.379.062 (9.323.220)
48,687,105 8.051,205
Egresos:
Gastos de administracion 752 501
Costo de financiamiento - Distribuciones a los tenedores
de los Certificados Bursétiles Fiduciarios 8.308.043 17.374.425
Aumento (disminuci6n) en los activos netos atribuibles a los
Fideicomisarios $ 40,378,310 (9,323,721)

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros.




Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles F/304441
(Banco HSBC México, S. A., Institucion de Banca Miiltiple, Grupo Financiero

HSBC, Division Fiduciaria)

Estados de cambios en los activos netos atribuibles a

los Fideicomisarios

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Cifras en pesos)

2013

$ 557,476,091

(9.323.721)

2014
Activos netos atribuibles a los Fideicomisarios al inicio del afio $ 548,152,370
Aumento (disminucién) en los activos netos atribuibles a los
Fideicomisarios 40.378.310
Activos netos atribuibles a los Fideicomisarios al final del afio $  588.530.680

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros.

§ 548,152,370



Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles /304441
(Banco HSBC México, S. A., Institucion de Banca Miiltiple, Grupo Financiero

HSBC, Division Fiduciaria)

Estados de flujos de efectivo

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Cifras en pesos)

Flujos de efectivo en actividades de operacion:
Aumento (disminuci6n) en los activos netos atribuibles a los
Fideicomisarios
Ajustes por:
Ingreso por intereses
Costo de financiamiento - Distribuciones a los tenedores
de los Certificados Bursétiles Fiduciarios
Ganancia (pérdida) en inversién en Entidades de Inversién a valor
razonable a través de resultados

(Aumento) disminucién en:
Ofras cuentas por cobrar
Flujos netos de efectivo de actividades de operacién

Actividades de inversién:
Cuentas por cobrar a partes relacionadas
Intereses recibidos
Inversion en Entidades de Inversion
Flujos netos de efectivo de actividades de inversién

Actividades de financiamiento:
Distribuciones a los tenedores de los Certificados Bursitiles
Fiduciarios (CBF)
Flujos netos de efectivo de actividades de financiamiento
Disminucién neto de efectivo al final del periodo
Efectivo al principio del periodo

Efectivo al final del periodo

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros.

2014 2013
§ 40378310 §  (9,323,721)
(8,308,043) (17,374,425)
8,308,043 17,374,425
(40.379.062) 9.323.220
(752) (501)
138.333 (138.333)
137,581 (137,832)
(16,603,103) =
8,116,272 17,374,425
(182.269.584) (126.023.871)
(190,756,415) (108,649,446)
(10.434.655) (19.524.579)
(10.434.655) (19.524.579)
(201,053,489) (128,312,859)
382.488.294 510,801,153

§ 181434805 § 382,488,204



Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles F/304441
(Banco HSBC México, S. A., Institucion de Banca Miiltiple, Grupo Financiero
HSBC, Division Fiduciaria)

Notas a los estados financieros

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Cifras en pesos) '

L Naturaleza del Fideicomiso 304441 y caracteristicas mas importantes

Con fecha 29 de septiembre de 2011, se celebr6 el Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Emisién de
Certificados Bursétiles No. F/304441 (Banco HSBC México, S. A., Institucién de Banca Miiltiple, Grupo
Financiero HSBC, Divisién Fiduciaria) (el Fideicomiso 304441) entre Grupo Inmobiliario MEXIGS 3, S. de
R.L. de C.V. (Fideicomitente y administrador), HSBC México, S. A. Institucién de Banca Miltiple, Grupo
Financiero HSBC, Divisién Fiduciaria (el Fiduciario) y CI Banco, S. A. Institucién de Banca Miiltiple (antes
The Bank of New York Mellon, S.A., Institucién de Banca Multiple) (el Representante Comtin).

El Fideicomiso 304441 tiene como objetivo principal invertir en la adquisicion de acciones representativas del
capital social de Inmobiliaria CKD, S. A. P. I. de C. V., (la Sociedad Controladora) a efecto de que ésta
realice, a través de Entidades de Inversién y Fideicomisos de Proyecto, inversiones destinando los recursos
que integren el patrimonio del Fideicomiso 304441, en proyectos consistentes en (i) la adquisicién de terrenos
para el desarrollo, administracion y venta de proyectos de vivienda de interés social y, (ii) la adquisicién,
desarrollo, administracién y ventas de proyectos inmobiliarios industriales y comerciales y otorgamiento de
préstamos a la Sociedad Controladora.

Con fecha 4 de octubre de 2011, el Fideicomiso 304441 emiti6 Certificados Bursétiles Fiduciarios en la Bolsa
Mexicana de Valores, conocidos como Certificados de Capital de Desarrollo (CKDs). La emisién total fue por
la cantidad de $575,000,000, con una vigencia a diez afios.

Con la finalidad de identificar, proponer y seleccionar los proyectos y su viabilidad se design6 a Grupo
Inmobiliario MEXIGS 3, S. de R.L. de C.V., como administrador del Fideicomiso 304441. Las funciones
principales del administrador incluyen la identificacion de potenciales oportunidades de inversion, la gestion
de dichas inversiones y la identificacién e implementacién de desinversiones.

En forma paralela a la constitucién del Fideicomiso 304441, se celebrd el Contrato de Fideicomiso
Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles No. 303828 (el Fideicomiso 303828), con caracteristicas
semejantes a las del Fideicomiso 304441. La emisién del Fideicomiso 303828 fue por un importe total de
$513,000,000.

De conformidad con lo establecido en el Contrato de Coinversion, en adicion a los recursos aportados por el
Fideicomiso 304441, el Fideicomiso 303828 aportara también recursos a la Sociedad Controladora a fin de
coinvertir con el Fideicomiso 304441 en los diferentes Proyectos, a través de Entidades de Inversién y de
Fideicomisos de Proyecto, de acuerdo con los montos y porcentajes determinados por el administrador,
aplicando los criterios de inversion y diversificacién que les sean aplicables a ambos Fideicomisos.

Tanto el Fideicomiso 304441 junto con el Fideicomiso 303828, por un lado, como cualquier Fondo Global de
Bienes Raices y/o Fondo Paralelo, por el otro lado, podréan realizar aportaciones en cada Proyecto de hasta el
47.5% de la inversi6n total en el proyecto y los gastos de inversion correspondientes a dicho proyecto.

En caso de que los Fondos Globales de Bienes Raices y/o Fondos Paralelos decidan realizar aportaciones por
debajo del mencionado 47.5%, el Fideicomiso 304441 junto con el Fideicomiso 303828, podrén realizar
aportaciones de hasta el 60% de la inversion total en el proyecto y los gastos de inversién correspondientes a
dicho proyecto. En este caso se requerira previa autorizacion del Comité Técnico (mediante voto unénime de
sus miembros sin incluir a los designados por ¢l Fideicomitente).



Si el Fideicomiso 304441 y el Fideicomiso 303828, deciden realizar aportaciones por debajo del mencionado
47.5%, la otra parte podra realizar aportaciones por encima del 47.5% que le corresponda.

En caso de que no exista un Fondo Global de Bienes Raices o un Fondo Paralelo, interesado en invertir en
cualquiera de los proyectos, el Fideicomiso 304441y el Fideicomiso 303828, no podrén llevar a cabo su
inversion en el proyecto de que se trate. Asimismo, en el evento de que por cualquier razén el Fideicomiso
303828 no esté en posibilidad de coinvertir con el Fideicomiso 304441 en determinado proyecto, el
Fideicomiso 304441 no podré realizar por si mismo la inversién en dicho proyecto.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fideicomiso 304441 y el Fideicomiso 303828, han efectuado

aportaciones a la Sociedad Controladora para la realizacién de inversiones en la plataforma tierra para
vivienda asi como en la plataforma industrial.

Plataforma vivienda -

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad Controladora aport6 recursos al Fideicomiso 1153 (el
Fideicomiso Maestro), para la realizacién de los siguientes proyectos de vivienda:

Nombre del Proyecto Ubicacién Fideicomiso
Torres de Mayorazgo Puebla, Puebla F/304972
Perla del Golfo La Paz, Baja California F/305480
Playa Azul Playa del Carmen, Quintana Roo F/305669
Oacalco Yautepec, Morelos F/305995
Pomoca Zona 7 Villahermosa, Tabasco F/306878
Pomoca Zona 9 Villahermosa, Tabasco F/306894
Pueblito Lindo Irapuato, Guanajuato F/307661
Moralta Querétaro, Querétaro F/85100022
Torres de Juriquilla Juriquilla, Querétaro F/85100024
Sierra Vista Irapuato, Guanajuato F/85100025
El Milagro San Miguel de Allende, Guanajuato F/85100071
Brisas del Le6n Chihuahua, Chihuahua F/85100088 (antes F/261785)

La participacién conjunta del Fideicomiso 304441 y del Fideicomiso 303828 en los proyectos antes
mencionados, al 31 de diciembre de 2014 y 2013 representa el 47.5% de la inversién total, respectivamente.

En forma excepcional, con fecha 10 de diciembre de 2012, 30 de octubre y 19 de diciembre de 2014, el
Fideicomiso 304441 y el Fideicomiso 303828, invirtieron en forma conjunta, a través del Fideicomiso F/1153,
el 95% del total de los proyectos denominados “Pueblito Lindo”, ubicado en el municipio de Irapuato, en el
estado de Guanajuato (Fideicomiso 307661), asi como el proyecto “El Milagro™ ubicado en San Miguel de
Allende, en el estado de Guanajuato (Fideicomiso F/85100071.

El 19 de diciembre de 2014, la Sociedad Controladora, invirtié el 19.52% del total del proyecto Brisas de
Leén ubicado en Chihuahua, Chihuahua (Fideicomiso F/85100088).

Plataforma industrial -

La inversi6n de los recursos de la plataforma industrial se efectué a través de las sociedades denominadas
Mex Industrial Assets, S. de R.L. de C.V. e IGS CKD Industrial Assets, S. A.P.Ide C.V., en donde la
Sociedad Controladora, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, tiene una participacioén del 43% y 95%,
respectivamente.

Mediante Asamblea Extraordinaria de Socios celebrada el 3 de noviembre de 2014, la sociedad IGS CKD,
S. A.P.L de C.V., de una Sociedad de Responsabilidad Limitada de Capital Variable a una Sociedad An6nima
Promotora de Inversion de Capital Variable.



Al 31 de diciembre de 2014, se han efectuado inversiones en los siguientes proyectos:

Mex Industrial Assets, S. de R. L. de C. V.

Nombre del Proyecto Ubicacién
DHL Irapuato/ TWAI Metal México Irapuato, Guanajuato
National Pen Tijuana Tijuana, Baja California
Hitachi Tijuana, Baja California
Samsung (Dai Dong) Tijuana, Baja California
Dearborn Nogales, Sonora
Meiki Tijuana, Baja California

IGS CKD Industrial Assets, S.A.P.L. de C. V.
Nombre del Proyecto Ubicacién

Honeywell / Sunpower Mexicali, Baja California
Portafolio PREI Varias

Mediante Asamblea de Tenedores celebrada el 6 de noviembre de 2014, el Fideicomiso 304441 y el
Fideicomiso 303828, autorizaron a la Sociedad Controladora a invertir el 63.1% del proyecto denominado
Portafolio PREI a través de IGS CKD Industrial Assets, S.A.P.I., de C.V.

(1) Con fecha 7 de noviembre 2014, la Entidad (el Comprador) firmé un memordndum de
entendimiento (MOU) entre CIBanco, S.A. Institucién de Banca Miiltiple (The Bank of New
York Mellon, S.A. Institucién de Banca Miuiltiple) Fideicomiso F/00939 (el Vendedor), se
establece la intencién del comprador de adquirir 26 propiedades ubicadas en varias ciudades y a
cambio se comprometi6 a otorgar un depdsito de USD 10,000 miles, mismo que serd
administrado por CIBanco S.A. Institucion de Banca Miltiple (The Bank of New York Mellon,
S.A. Institucién de Banca Miiltiple).

Las propiedades que se adquiriran en el 2015 dentro del Portafolio PREI son las siguientes:

1 Matamoros, Tamaulipas: MAT Alianza [.
ii. Apodaca, Nuevo Leén: MTY Apodaca I, MTY Apodaca II, MTY Apodaca I1I,
MTY Apodaca IV
iii. Guadalupe, Nuevo Leén: MTY Guadalupe IV, MTY Guadalupe II,
MTY Guadalupe I, MTY Guadalupe III.
iv. Nuevo Laredo, Tamaulipas: NLD Modulo América I, NLD Modulo América II,
NLD Modulo América ITT, NLD Modulo América IV, NLD Modulo América V,
NLD Modulo América V1.
V. Reynosa, Tamaulipas: REY Phar Bridge [-IV, REY Del Norte I, REY Del Norte.
vi. Escobedo, Nuevo Leén: MTY Escobedo I, MTY Escobedo II, MTY Escobedo.
Vil. Ciudad Juarez, Chihuahua: CDJ Independencia II, CDJ Independencia I,
CDIJ Independencia. ;

Administracién del Fideicomiso 304441 -

El Fideicomiso 304441 no tiene empleados, consecuentemente, no esta sujeta a obligaciones de carécter
laboral.

Partes en el Fideicomiso 304441 -
- Fideicomitente y administrador: Grupo Inmobiliario MEXIGS 3, S. de R. L. de C. V, (MEXIGS 3).

- Fiduciario: HSBC Meéxico, S. A. Institucién de Banca Muiltiple, Grupo Financiero HSBC, Division
Fiduciaria (HSBC).



- Fideicomisarios: Los Tenedores de los Certificados Bursatiles Fiduciarios representados por el
Representante Comiin.

- Representante Comin: CI Banco, S.A. Institucién de Banca Miiltiple (antes The Bank of New York
Mellon, S.A., Institucién de Banca Miiltiple).

Fines del Fideicomiso 304441 — Los fines del Fideicomiso 304441 son (i) la emisién y oferta puiblica de los
Certificados Bursétiles; (ii) adquirir, mantener y disponer de derechos y activos que correspondan al
Patrimonio del Fideicomiso 304441 y distribuir y administrar los recursos que se obtengan de la emisién de
los Certificados Bursatiles en las cuentas del Fideicomiso 304441; (iii) constituir, suscribir y pagar acciones
representativas del capital social de la Sociedad Controladora, de tiempo en tiempo, en términos de lo
establecido en el contrato del Fideicomiso 304441; (iv) a través de la Sociedad Controladora, las Entidades
Inversién de Proyecto y los Fideicomisos de Proyecto, hacer y disponer de inversiones de conformidad con
los objetivos descritos y en el Contrato de administracion, para efectos de que los Accionistas de la Sociedad
Controladora pueda recibir flujos de efectivo provenientes de la enajenacién de los Proyectos, y realizar
cualquier otro tipo de actividades que el administrador considere necesarias, recomendables, convenientes 0
accesorias de lo anterior y (v) realizar cualquier acto juridico o actividades que resulten consistentes con lo
anterior.

Certificados Bursdtiles - Los Certificados Bursétiles Fiduciarios que emita el Fiduciario en cumplimiento de
este Fideicomiso 304441, tendran las siguientes caracteristicas:

a. Estardn documentados mediante un solo titulo que ampararé todos los Certificados Bursatiles.

b. Los Certificados Bursatiles confieren a sus Tenedores (i) el derecho a una parte de los frutos
rendimientos, y en su caso, al valor residual de los bienes o derechos que integran el Patrimonio del
Fideicomiso 304441; y (ii) en su caso, el derecho a una parte del producto que resulte de la venta de
los bienes o derechos que integran el Patrimonio del Fideicomiso 304441.

c. Los Tenedores tendrén, entre otros, el derecho a recibir las distribuciones del Fideicomiso 304441 con
cargo al Patrimonio, solamente en la medida en que éste sea suficiente para realizar dichas
distribuciones del Fideicomiso 30444 1.

d. Las distribuciones y los pagos al amparo de los Certificados Bursétiles Fiduciarios, se realizaran
exclusivamente con los bienes que integran el Patrimonio del Fideicomiso 304441 de conformidad con
lo establecido en el contrato.

e Los Certificados Bursatiles se denominarén en pesos.

f. El valor nominal de los Certificados Bursatiles serd de $100 cada uno.

g. Todos los Certificados Bursétiles venceran en el 4 de octubre de 2021.

Cuentas del Fideicomiso 304441 - En cumplimiento de sus fines, el Fideicomiso 304441 abrira las cuentas
sefialadas a continuacion:

a. Cuenta general - La deber4 abrir y mantener abierta el Fiduciario, durante la vigencia del Fideicomiso
304441, en la que deberé: 1) en la fecha de celebracién del Contrato de Fideicomiso, recibir la
Aportacién Inicial, 2) en la Fecha de Emision, recibir o depositar el Monto Total de la Emisién y 3)
reconstruir o completar el monto minimo de reserva en cualquier momento durante la vigencia del
contrato del Fideicomiso 304441 y de acuerdo con las instrucciones por escrito del administrador.

b. Cuenta de reserva para gastos - Esta cuenta de reserva estard destinada a cubrir, por lo menos los
gastos de mantenimiento hasta la fecha del vencimiento (Monto minimo de reserva).
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c. Cuenta de inversiones - La cuenta la deberd abrir y mantener el Fiduciario, para recibir o depositar
durante el periodo de inversion y, en su caso, durante la extensién del periodo de inversién, los montos
invertibles por proyecto para realizar las aportaciones del Fideicomiso 304441 al capital de la Sociedad
Controladora, conforme se lo instruya el administrador, el Comité Técnico o la Asamblea de
Tenedores, segin sea el caso, y de conformidad con los Niveles de Autorizacién de Proyectos.

d. Cuenta de distribuciones - En esta cuenta se deberd: (i) recibir o depositar, en cualquier dia habil, los
rendimientos derivados de las inversiones permitidas, 2) durante el periodo de inversion, el Fiduciario
de manera trimestral y previa instruccién por escrito del administrador distribuir4 a los Tenedores los
rendimientos derivados de las inversiones permitidas, 3) recibir o depositar, en cualquier dia habil, las
distribuciones de la sociedad controladora y. en su caso, el efectivo excedente, 4) recibir o depositar el
monto total invertible que no se hubiere utilizado para realizar aportaciones del fideicomiso, concluido
el periodo de inversion o la extensién del periodo de inversién; y 5) previa restitucion de la cuenta de
reserva para gastos, en su caso, realizar el pago de las distribuciones del Fideicomiso 304441 a los
Tenedores con el efectivo distribuible.

Distribuciones:

a. Distribuciones de la Sociedad Controladora: Conforme a los estatus sociales de la Sociedad
Controladora, las Acciones de la Sociedad Controladora otorgarén el derecho a sus accionistas a recibir
las distribuciones de conformidad con las siguientes reglas:

Las cantidades pagaderas como distribuciones se distribuiran entre los accionistas de manera
proporcional a su tenencia accionaria en la Sociedad Controladora, en las fechas y por los montos que
determine el administrador.

Los montos que el Fideicomiso 304441, en su carécter de accionista, reciba de la Sociedad
Controladora por concepto de distribuciones, seran distribuidos a los Tenedores de los Certificados
Bursétiles de conformidad con lo previsto en el parrafo b. siguiente.

b. Distribuciones del Fideicomiso 304441: Las distribuciones de la Sociedad Controladora hacia el -
Fideicomiso 304441, segtin las mismas sean determinadas conforme a lo establecido en el inciso
anterior, en su caso, previa deduccién de cualesquiera cantidades necesarias para cubrir Gastos de
Mantenimiento del Fideicomiso 304441 y la Comisién Anual del administrador, se distribuirdn a los
Tenedores de los Certificados Bursatiles y a MEXIGS 3 de la siguiente manera:

i) Primero: 100% a los Tenedores hasta que dichas distribuciones bajo este inciso (i) sean
equivalentes al 99.9% del Valor Nominal de los Certificados Bursétiles, en el entendido de que
el pago de su valor nominal no implica su cancelacion;

ii) Segundo: 100% a los Tenedores hasta que dichas distribuciones bajo este inciso (ii) sean
equivalentes a un rendimiento anual compuesto del 12% sobre la cantidad equivalente a las
Aportaciones del Fideicomiso 304441 més la totalidad de los gastos del Fideicomiso 304441
que hayan sido erogados. El Retorno Preferente se calculara desde la fecha de aportacién
respectiva y para dicho calculo no se tomaré en cuenta el monto de la reserva de gastos;

iii)  Tercero: (a) 80% a MEXIGS 3, y (b) 20% a los Tenedores, hasta que las distribuciones
conforme a este inciso (iii) representen un 20% de la suma de las cantidades distribuidas
conforme a (1) el inciso (ii) anterior; y (2) el presente inciso (iii); y

iv)  Cuarto: (a) 80% a los Tenedores y (b) 20% a MEXIGS 3, por el resto de la vigencia del
Fideicomiso 304441.

Comité Técnico - Con fundamento en la Ley de Instituciones de Crédito, el Fideicomiso 304441 contara con
un Comité Técnico, que se formara y tendra las siguientes facultades:

2 Deberd estar integrado por un maximo de 21 miembros, de los cuales, por lo menos, el 25% deberan
ser miembros independientes.
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- Los Tenedores y el Fideicomitente podrén en cualquier momento revocar la designacién o sustituir a
los miembros propietarios del Comité Técnico y sus respectivos suplentes, que hayan designado,
mediante notificacién por escrito al Representante Comtin y al Fiduciario.

- El nombramiento de miembros de Comité Técnico es honorifico y no da derecho a recibir una
contraprestacién de cualquier naturaleza por el desempefio del mismo.

- El Fideicomitente designara a un miembro del Comité Técnico como presidente y a un secretario.

- El secretario convocaré a una sesion del Comité Técnico (i) a su discrecion, (ii) cuando cualquiera de
los miembros del Comité Técnico se lo solicite por escrito o (iii) cuando los Tenedores que, en lo
individual o en su conjunto, sean titulares del 10% del monto total de los Certificados Bursétiles en
circulacion se lo soliciten por escrito al Comité Técnico.

- El Comité Técnico se reunira con la periodicidad necesaria para el cuamplimiento de sus funciones y
los fines de este Fideicomiso 304441, pero en todo caso debera reunirse por lo menos una vez al afio.

- Todas las instrucciones y notificaciones que el Comité Técnico emita al Fiduciario deberdn entregarse
por escrito firmado por los miembros que hayan actuado como presidente y secretario en la
correspondiente sesién, acompaiiando una copia del acta de dicha sesion.

- Ningtin miembro del Comité Técnico estara facultado para discutir y/o votar en asuntos respecto a los
cuales tengan un conflicto de interés.

Régimen Fiscal - Se pretende que el Fideicomiso 304441 cumpla con los requisitos contenidos en la Ley de
Impuesto Sobre la Renta (LISR) para ser considerado como un Fideicomiso de Inversion de Capital de
Riesgo, conocido como FICAP, por lo que dentro del objeto principal del mismo estaria que el Fiduciario
invierta en el capital de sociedades mexicanas residentes en México cuyas acciones no se encuentren listadas
en la Bolsa Mexicana de Valores (u otro mercado de valores) al momento de la inversién, participar en su
Consejo de administracién para promover su desarrollo, asi como otorgarles financiamiento y se les deberd
dar el tratamiento fiscal del articulo 193 de la LISR.

Los requisitos para poder tributar como un FICAP, de acuerdo con el articulo 192 de la LISR son los
siguientes:

L Que el fideicomiso se constituya de conformidad con las leyes mexicanas y la fiduciaria sea una
institucién de crédito residente en México para actuar como tal en el pafs;

1. Que el fin primordial del fideicomiso sea invertir en el capital de sociedades mexicanas residentes en
México no listadas en bolsa al momento de la inversién y participar en su Consejo de administracion
para promover su desarrollo, asi como otorgarles financiamiento;

1.  Que al menos el 80% del patrimonio del fideicomiso esté invertido en las acciones que integren la
inversion en el capital o en financiamiento otorgados a las sociedades promovidas a las que se refiere
la fraccién II anterior y el remanente se invierta en valores a cargo del Gobierno Federal inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios o en acciones de sociedades de inversién en
instrumentos de deuda;

IV.  Que las acciones de las sociedades promovidas que se adquieran no se enajenen antes de haber
transcurrido al menos un periodo de dos afios contado a partir de la fecha de su adquisicién;

V.  Que el fideicomiso tenga una duracién maxima de 10 afios.

La fraccién VII del articulo 193 de la Ley del Impuesto sobre la Renta establece que en caso de no cumplirse
con alguno de los requisitos a que se refieren las fracciones IV y V del articulo 192 de la Ley de referencia, se
estarfa a lo dispuesto en el articulo 13 de la propia Ley, lo cual resultarfa en la necesidad de cumplir con
ciertas obligaciones adicionales, como pagos provisionales, tramites y otras obligaciones fiscales por parte del
Fideicomiso 304441, asf como, eventualmente, por algunos fideicomisarios.

El domicilio social del Fideicomiso 303828 Prolongaci6n Paseo de la Reforma 600 PB Colonia Santa Fe Pefia
Blanca, Delegacién Alvaro Obregén, C.P. 01210.
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Principales politicas contables

a.

Declaracidn de cumplimiento

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2014 y 2013 del Fideicomiso 304441 han sido
preparados de conformidad con las Normas Internacionales de Contabilidad (IFRS por sus siglas en
inglés).

Bases de medicion

Los estados financieros del Fideicomiso 304441 han sido preparados sobre la base de costo histérico,
excepto por la inversién en Entidades de Inversién que se valtian a sus valores razonables al cierre de
cada periodo, como se explica en las politicas contables incluidas mas adelante.

i Costo histérico

El costo histérico generalmente se basa en el valor razonable de la contraprestacién entregada a
cambio de bienes y servicios.

il. 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 transaccién ordenada entre participantes en el mercado a
la fecha de valuacién independientemente de si ese precio es observable o estimado utilizando
otra técnica de valuacion. Al estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, el Fideicomiso
304441 tiene en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo, si los participantes del mercado
tomarian esas caracteristicas al momento de fijar el precio del activo o pasivo en la fecha de
medicién.

Ver Nota 7 (g), para informacién adicional acerca de las mediciones de valor razonable del
Fideicomiso 304441,

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos por intereses se reconocen conforme se devengan; la utilidad en inversiones realizada se
reconoce cuando se vende la inversion, y se determina sobre la diferencia del precio de venta y el valor
en libros de dicha inversion; y la utilidad o pérdida en inversiones no realizada presenta los
incrementos en el valor razonable de las inversiones en Entidades de Inversién. Los ingresos por
dividendos se reconocen cuando se establece el derecho al Fideicomiso 304441 a recibirlos.

Gastos

Todos los gastos se reconocen en el estado de resultados conforme se devengan. Los gastos
relacionados al establecimiento del Fideicomiso 304441 se reconocen cuando se incurren.

Activos y pasivos financieros a valor razonable a través de resultados
i Clasificacion —
El Fideicomiso 304441 clasifica sus inversiones en inversién en Entidades de Inversion y

activos netos atribuibles a los Fideicomisarios como activos y pasivos financieros a valor
razonable a través de resultados.
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ii.

iii.

Inversiones en Entidades de Inversidn

El Fideicomiso 304441 tiene control conjunto con el Fideicomiso 303828 en la Sociedad
Controladora. La IAS 28 (Revisada en 2011) — Inversion en asociadas y negocios conjuntos,
permite que “una organizacién con capital de riesgo, o de un fondo mutuo, fondo fiduciario u
otras entidades similares incluyendo fondos de seguro ligados a inversiones™ reconozcan las
inversiones en asociadas o negocios conjuntos a Valor Razonable con Cambios Reconocidos en
el Estado de Resultados (FVTPL), por su siglas en inglés, en vez de contabilizarlas aplicando el
método de la participacién. Consecuentemente, la inversién en Entidades de Inversién se
reconoce a FVTPL.

Activos netos atribuibles a los Fideicomisarios

El Fideicomiso 304441 tiene dos clases de instrumentos financieros: los Certificados Bursétiles
y las Aportaciones del Fideicomitente y, a la vez, fideicomisario en segundo lugar.

Los Certificados Bursétiles se emitieron el 4 de octubre de 2011, el Fideicomiso 304441 llevé a
cabo la emisién y oferta publica de 5,750,000 Certificados Bursitiles Fiduciarios, denominados
Certificados de Capital de Desarrollo, con un valor nominal de $100 (cien pesos) cada uno; por
un importe de $575,000,000 denominados “IGSCK 11-2”. La fecha de vencimiento de la
emision es el 4 de octubre de 2021.

No existe obligacién de pago de principal ni de intereses a los Tenedores, solo se harén
distribuciones a los Tenedores en la medida que existan recursos distribuibles que formen parte
de los activos netos del Fideicomiso 30444 1. En caso de que los activos netos distribuibles a los
Tenedores de los Certificados Bursatiles del Fideicomiso 304441 resulten insuficientes para
hacer distribuciones conforme a los Certificados Bursatiles los Tenedores de los mismos no
tendran derecho el pago de dichas cantidades.

Tanto para los Tenedores de los Certificados Bursétiles como para el Fideicomitente existe el
derecho de cobro al vencimiento sobre los rendimientos de los Fideicomisos; sin embargo, las
distribuciones no son a prorrata. De acuerdo con lo que indica la IAS 32, una participacion a
prorrata se determina mediante: i) dividir los activos netos del Fideicomiso 304441 al momento
de la liquidaci6n en unidades del mismo importe; y ii) multiplicar esa cantidad por el nimero de
unidades en posesion del tenedor de los instrumentos financieros. Por lo tanto, como se
mencion6 anteriormente el derecho de cobro al vencimiento no es a prorrata.

Reconocimiento —

Los activos y pasivos financieros medidos a valor razonable a través de resultados se reconocen
cuando el Fideicomiso 304441 se convierte en una parte contractual de las provisiones del
instrumento. El reconocimiento se lleva a cabo en la fecha de negociacién cuando la compra o
venta de una inversién estd bajo un contrato cuyos términos requieren la entrega de la inversién
dentro del marco establecido por el mercado en cuestion.

Las distribuciones a los Tenedores de los Certificados Bursatiles se reconocen en el estado de
resultados como costos de financiamiento. Los ingresos que no se distribuyan se incluyen en los
activos netos atribuibles a los Fideicomisarios.

Medicién -

En el reconocimiento inicial los activos y pasivos se miden a valor razonable. Los costos de

transaccion de los activos y pasivos a valor razonable se reconocen como gasto cuando se
incurren en el estado de resultados.
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Posterior al reconocimiento inicial, los activos y pasivos financieros a valor razonable a través
de resultados se miden a valor razonable. Las ganancias y pérdidas que surgen de los cambios
en su valor razonable se incluyen en el estado de resultados en el periodo en que surgen. El
valor razonable se determina como se describe en la Nota 7 (g).

iv.  Bajas

Los activos financieros se dan de baja cuando los derechos contractuales a los flujos de
efectivos de las inversiones expiran o el Fideicomiso 304441 transfiere substancialmente todos
los riesgos y beneficios que le pertenecen.

Los pasivos financieros a valor razonable se dan de baja cuando la obligacién especificada en el
contrato se cumple, cancela o expira.

Las ganancias y pérdidas realizadas en la bajas se incluyen en los resultados cuando se originan.
V. Compensacion -

El Fideicomiso 304441 s6lo compensa los activos y pasivos financieros a valor razonable a
través de resultados si el Fideicomiso 304441 tiene un derecho realizable para compensar las
cantidades reconocidas y tiene la intencién de liquidar sobre una base neta, o de realizar el
activo y liquidar el pasivo simulténeamente.

Oftros pasivos financieros

A la fecha de los estados financieros el Fideicomiso 304441 tiene instrumentos financieros clasificados
como otros pasivos financieros (distribuciones por pagar) las cuales se valiian subsecuentemente al
costo amortizado usando el método de tasa de interés efectiva.

El método de tasa de interés efectiva es un método de célculo del costo amortizado de un pasivo
financiero y de asignacién del gasto financiero a lo largo del periodo pertinente. La tasa de interés
efectiva es la tasa que descuenta exactamente los flujos estimados de pagos en efectivo a lo largo de la
vida esperada del pasivo financiero (o, cuando sea adecnado, en un periodo mds corto) con el importe
neto en libros del pasivo financiero en su reconocimiento inicial.

Efectivo

Consisten principalmente en depdsitos bancarios en cuentas de cheques e inversiones en valores a
corto plazo, de gran liquidez, facilmente convertibles en efectivo con vencimiento hasta de tres meses
a partir de su fecha de adquisicion y sujetos a riesgos poco significativos de cambios en valor. El
efectivo se presenta a valor nominal; las fluctuaciones en su valor se reconocen en los resultados del
periodo.

Provisiones

Se reconocen cuando se tiene una obligacion presente como resultado de un evento pasado, que
probablemente resulte en la salida de recursos econdmicos y que pueda ser estimada razonablemente.

Impuestos a la utilidad

El Fideicomiso 304441 es una entidad que no tiene personalidad juridica propia y opera como FICAP,
por consiguiente, las operaciones del Fideicomiso 304441 deben sujetarse al régimen fiscal aplicable al
Fideicomitente. Consecuentemente, el Fideicomiso 304441 no es sujeto del impuesto sobre la renta ni
se reconoce el impuesto diferido y estaré libre de cumplir con obligaciones fiscales por cuenta de sus
fideicomitentes o fideicomisarios.
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J. Estado de flujo de efectivo

El Fideicomiso 304441 presenta sus estados de flujos de efectivo utilizando el método indirecto. Los
intereses recibidos se clasifican como flujos de efectivo de operacion, mientras que los intereses
pagados se clasifican como flujos de efectivo de financiamiento.

k. Confingencias

Las obligaciones o pérdidas relacionadas con contingencias se reconocen cuando es probable que sus
efectos se materialicen y existan elementos razonables para su cuantificacién. Sino existen estos
elementos razonables, se incluye revelacién en forma cualitativa en las Notas a los estados financieros.
Los ingresos, utilidades o activos contingentes se reconocen hasta el momento en que existe certeza de
su realizacidn.

Bases de presentacién

Modificaciones a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (IFRS o IAS por sus
siglas en inglés) y nuevas interpretaciones que son obligatorias a partir de 2014

En el afio en curso, la Entidad aplicé una serie de nuevas y modificadas IFRS las cuales son
obligatorias y entran en vigor a partir de los ejercicios que inicien en o después del 1 de enero de 2014.

Modificaciones a la IFRS 10, IFRS 12 y IAS 27 Entidades de Inversién

La Entidad aplic6 las modificaciones a IFRS 10, IFRS 12 y IAS 27 Entidades de Inversién por primera
vez en el afio 2013 de manera anticipada. Las modificaciones a la IFRS 10 definen una entidad de
inversién y requieren una entidad que reporta que cumpla con la definicién de una Entidad de
Inversién no que consolide a sus subsidiarias pero en su lugar valuar sus subsidiarias a valor razonable
a través de resultados en sus estados financieros consolidados o individuales.

Para calificar como una entidad de inversi6n, se requiere que una entidad de reporte:

. Obtenga fondos de uno o més inversionistas con el fin de proveerles de servicios de gestién de
inversiones; )
. Comprometerse con los inversionistas que el propésito del negocio es invertir los fondos

tinicamente para las devoluciones provenientes de la apreciacién del capital, ingresos por
inversiones o ambos; y

. Valuar y evaluar el desempefio de sustancialmente todas sus inversiones sobre una base de
valor razonable.

Se han realizado modificaciones consiguientes a la IFRS 12 y a IAS 27 para introducir nuevos
requerimientos de revelaciones para las Entidades de Inversién.

Estimaciones contables criticas y principales factores de incertidumbre en las estimaciones
La preﬁmciéh de estados financieros de conformidad con IFRS requiere que la administracion del
Fideicomiso 304441 realice juicios, estimaciones y supuestos sobre los valores de los activos y pasivos que no

estan disponibles de manera evidente por otras fuentes. Las estimaciones y supuestos relativos se basan en la
experiencia historica y otros factores que se consideran relevantes.
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Las estimaciones y supuestos subyacentes se revisan de manera continua. Cambios a las estimaciones
contables se reconocen en el periodo del cambio y periodos futuros si la revision afecta tanto al periodo actual
como a periodos futuros:

a.

Juicios contables criticos

A continuacién se presentan juicios criticos, aparte de aquellos que involucran las estimaciones,
hechos por la administracién durante el proceso de aplicacién de las politicas contables del
Fideicomiso 304441 y que tienen un efecto significativo en los montos reconocidos en los estados
financieros.

Entidad de inversién

Como se menciona en la Nota 3 (d) del estado financiero de Inmobiliaria CKD S.A.P.I.de C.V. la
administracién de la Sociedad Controladora revisé los lineamientos establecidos por IFRS 10 Estados
financieros consolidados y concluyé que califica como Entidad de Inversién; por lo tanto, la inversién
en acciones de Entidades de Inversién no se consolida y se valia a FVTPL.

Deuda o patrimonio clasificacién

Los instrumentos de deuda y de renta variable emitidos por el Fideicomiso 304441 se clasifican como
pasivos financieros o como capital, de acuerdo con la sustancia de los acuerdos contractuales y las
definiciones previstas en las IFRS. La duracién limitada del Fideicomiso 304441 impone una
obligacién que surge, debido a que la liquidacién es un hecho y fuera del control del Fideicomiso
304441. Las IFRS proporcionan una excepcion a la clasificacién de pasivo siempre y cuando se
cumplan con ciertos criterios. La administracién del Fideicomiso 304441 ha evaluado criterios como la
clasificacién y determiné que la clasificacién apropiada es como pasivo. Juicios significativos se
requieren al aplicar los criterios de excepcion.

En particular, el Fideicomiso 304441 determiné que, de conformidad el contrato: i) los Tenedores de
los Certificados Bursétiles y el Fideicomitente no tienen derecho a una participacién proporcional de
los activos netos del Fideicomiso 304441 en la liquidacién (segun los criterios de la JAS32), y ii) los
Certificados Bursatiles no son la clase de instrumentos que esté subordinada a todas las demas clases,
principalmente debido a las diferencias en las bases de la determinacién de la distribucién a prorrata,
los pagos a los Tenedores de los Certificados Bursatiles y Fideicomitente bajo la cascada de pagos
establecida en el contrato del Fideicomiso 304441 y al hecho que durante el periodo de vida del
Fideicomiso 304441 y los Certificados Bursétiles, el Fideicomiso 304441 tiene que realizar
distribuciones segtn el efectivo distribuible disponible que se tenga a la fecha de pago.

Fuentes clave de incertidumbre en las estimaciones

A continuacién se presentan las fuentes clave de incertidumbre en las estimaciones efectuadas a la
fecha del estado de posicién financiera, y que tienen un riesgo significativo de derivar un ajuste en los
valores en libros de activos y pasivos durante el siguiente periodo financiero:

Valor razonable

Algunas IFRS requieren o permiten a las entidades medir o revelar el valor razonable de los activos,
pasivos o de sus instrumentos de capital. Cuando el precio de un articulo idéntico no es observable, el
Fideicomiso 304441 estima el valor razonable usando técnicas de valuacién. En particular, el
Fideicomiso 304441 mide su inversion en Entidades de Inversion a su valor razonable, como se
describe en la Nota 2 (¢). Ademas, a pesar de que no hay riesgo de incertidumbre en la estimacién del
ajuste a valor en libros, el Fideicomiso 304441 da a conocer el valor razonable de su inversién en
Entidades de Inversion, tal como se describe en las Notas 6 y 7 (g).
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5.

Efectivo
2014 2013
Cuenta general $ 181,223,182 $§ 381,889,587
Cuenta de reserva de gastos 211.623 598.707

§ 181434805 § 382488294

Inversion en Entidades de Inversién

La inversién legal en la Sociedad Controladora, Entidades de Inversion, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es
del 51.20% y 41.74%, respectivamente.

Como se indicé en la Nota 2 (¢) la inversién en Entidades de Inversion califica en la excepcién establecida en
1AS 28 (Revisada en 2011) — Inversion en asociadas y negocios conjuntos, para no reconocer el método de
participacién siempre y cuando dicha inversion se lleva a cabo por, o se mantiene indirectamente a través de
una entidad que es una organizacién de capital de riesgo, o de un fondo mutuo, fondo fiduciario u otras
entidades similares incluyendo fondos de seguro ligados a inversiones. Por lo tanto, la inversién en Entidades
de Inversién se reconoce a valor razonable como se detalla a continuacion.

2014 2013
Al inicio del periodo:
Administracién S 7,322,172 $ 9,815,055
Plataforma de vivienda 4,527,647 3,545,395
Plataforma industrial 157.201.196 38.989.914
169,051,015 52,350,364
Adiciones: ’
Administracién 15,962,121 15,626,132
Plataforma de vivienda 1,015,061 320,663
Plataforma industrial 181.895.505 110.077.076
198,872,687 126,023,871
Ganancia (pérdida) en inversion a valor razonable a través
de resultados:
Administracién (8,193,753) (18,119,015)
Plataforma de vivienda 640,114 661,589
Plataforma industrial 47,932,701 8.134.206
40.379.062 (9,323.220)
Al final del periodo $ _408302,764 § 169,051,015

Derivado de la ampliacion a los objetivos del Fideicomiso 304441, que con fecha 31 de julio de 2014, aprob6
su Asamblea de Tenedores, a partir del 1° de octubre de 2014, la inversién en Entidades de Inversidn se lleva
a cabo mediante la aportacion de capital y el otorgamiento de crédito a la Sociedad Controladora. Al 31 de
diciembre de 2014, dicha inversién en Entidades de Inversion, se muestra en el balance general como sigue:

2014
Cuenta por cobrar a asociada $ 16,603,103
Inversion en Entidades de Inversién 391.699.661
$ 408,302,764
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El valor razonable en las plataformas de vivienda e industrial al 31 de diciembre de 2014 se llevé a cabo bajo
las bases de una valuacién, la cual se efectué en la fecha respectiva por valuadores independientes no
relacionados con el Fideicomiso 304441, y cuentan con todos los requisitos necesarios y experiencia reciente
en la valuacion de propiedades en las ubicaciones pertinentes. El valor razonable se obtuvo con base en la
metodologia de flujos descontados para determinar el valor justo de mercado. Ver Nota 7 (g).

Instrumentos financieros

a. Politicas contables significativas
Los detalles de las politicas contables significativas y métodos adoptados (incluyendo los
criterios de reconocimiento, bases de valuacién y las bases de reconocimiento de ingresos y

egresos) para cada clase de activo y pasivo financiero, se revelan en la Nota 2.

b. Categorias de los instrumentos financieros

2014 2013
Activos financieros:
Efectivo $ 181434805 § 382488294
A valor razonable a través de resultados:
Inversién en Entidades de Inversién S 408302764 §  169.051.015
Pasivos financieros a costo amortizado:
Distribuciones por pagar $ 1206889 S 3525272

c. Objetivos de la administracion de riesgo financiero

La administracién de riesgos financieros se rige por las politicas del Fideicomiso 304441 aprobadas
por el Comité de Inversién y ciertas aprobaciones del Comité Técnico y de la Asamblea de Tenedores
que garantizan por escrito principios sobre el uso y administracion de las inversiones y la inversién del
exceso de liquidez. El cumplimiento de las politicas y limites de exposicién es revisado por el Comité
de Inversion sobre una base continua. Estos riesgos incluyen el de mercado (precios) y el de liquidez.

El Fideicomiso 304441 administra los riesgos financieros a través de diferentes estrategias, como se
describe a continuacion.

d. Administracion del riesgo de tasa de interés

El Fideicomiso 304441 no tiene financiamientos y mantiene sus inversiones en instrumentos
gubernamentales o libres de riesgo. La exposicion del Fideicomiso 304441 al riesgo de tasa de interés
esté relacionada con los montos mantenidos como efectivo. .

El anélisis de sensibilidad se determind en base a la exposicion en efectivo al final del periodo; el
andlisis preparado fue asumiendo que el monto en circulacién al final del periodo de referencia fue
excepcional durante todo el afio. Un incremento o disminucién de 0.5% en la tasa de CETES es
considerada razonablemente posible. Si el cambio en la tasa de CETES hubiera sido superior/inferior,
el Fideicomiso 304441 podria aumentar/disminuir su resultados en los activos netos atribuibles a los
Tenedores de los Certificados Bursitiles al 31 de diciembre de 2014 y 2013 por $907.174 y
$1,912,441, respectivamente.

19



Administracién del riesgo de liquidez

Tras la disolucién del Fideicomiso 304441, tal como se explica en la Nota 1, el Fiduciario tiene que
liquidar los asuntos del Fideicomiso 304441, disponer de sus activos y pagar y distribuir los activos
(incluidos los ingresos por disposiciones) primero a los acreedores y a los Tenedores de los
Certificados Bursatiles. Por lo tanto, los acreedores, y mas significativamente, los Tenedores de los
Certificados Burstiles, estén expuestos al riesgo de liquidez en caso de liquidacién del Fideicomiso
304441.

El valor de los activos netos atribuibles a los Tenedores de los Certificados Bursétiles estd en funcién
del valor en libros a la fecha del estado de situacion financiera.

Adicionalmente, el Fideicomiso 304441 est4 expuesto al riesgo de liquidez para el pago de servicios y
administracién de los Activos Netos Atribuibles a los Fideicomisarios. El contrato de Fideicomiso
304441 requiere que se mantengan reservas suficientes para cubrir dichos gastos oportunamente.

Administracidn del riesgo de crédito

El riesgo de crédito se refiere al riesgo de que una contraparte incumpla sus obligaciones contractuales
que resulten en una pérdida financiera para el Fideicomiso 304441, El Fideicomiso 304441 ha
adoptado una politica de tratar s6lo con contrapartes solventes y obteniendo suficientes garantias, en su
caso, como una forma de mitigar el riesgo de pérdidas financieras por defecto.

El riesgo de crédito surge de los saldos de efectivo. La exposicién méxima al riesgo de crédito es
$181,434,805 y $382,488,294 al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente.

El riesgo de crédito del saldo de efectivo es baja, ya que la politica del Fideicomiso 304441 es la de
realizar transacciones con contrapartes con alta calidad crediticia, segtin lo provisto por reconocidas
agencias de calificacién independientes.

Valor razonable de los instrumentos financieros

Una medicién a valor razonable refleja los supuestos que participantes del mercado utilizarfan en
asignar un precio a un activo o pasivo basado en la mejor informacion disponible. Estos supuestos
incluyen los riesgos inherentes en una técnica particular de valuacién (como el modelo de valuacion) y
los riesgos inherentes a las entradas del modelo.

El Fideicomiso 304441 clasifica las mediciones a valor razonable dentro del Nivel 1, 2 6 3 con base en
al grado en que se incluyen datos de entrada observables en las mediciones y su importancia en la
determinacion del valor razonable en su totalidad, las cuales se describen de la siguiente manera:

° Nivel 1 Se consideran precios de cotizacién en un mercado activo para activos o pasivos
idénticos;

° Nivel 2 Datos de entrada observables distintos de los precios de cotizacién del Nivel 1, sea
directa o indirectamente,

° Nivel 3 Considera datos de entrada no observables.

De acuerdo a la Nota 2(e) la inversién en Entidades de Inversion se contabilizo a valor razonable sobre
una base recurrente y se clasificé como Nivel 3 en la jerarqufa del valor razonable.

2014 2013
Activos financieros a valor razonable a través de
resultados
Inversion en Entidades de Inversion $ 408302764 § _ 169,051.015
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El Fideicomiso 304441 no mantiene activos o pasivos financieros clasificados como Nivel 1 o Nivel 2.

Excepto por lo que se menciond en la tabla anterior, la administracién del Fideicomiso 304441
considera que los valores en libros de efectivo y otras cuentas por cobrar y distribuciones a los
tenedores se aproxima a su valor razonable, debido a que el periodo de amortizacién es a corto plazo.

Técnicas de valuacién e hipotesis aplicables en la_medicién del valor razonable

)

iii)

Enfoque de Ingresos: este enfoque mide el valor de un activo o negocio como el valor presente
de los beneficios econémicos esperados.

- Flujos de Caja Descontados (“FCD”): esta metodologia toma en cuenta los flujos de caja
de la empresa, descontandolos a una tasa denominada costo de capital ponderado
(“CCPP” 0 “WACC™). Se utiliza normalmente para valuar activos individuales,
proyectos y/o negocios en marcha.

Enfoque de Mercado: este enfoque consiste en aplicar parametros de valor, producto de
transacciones de compra-venta de negocios o inversiones similares.

- Parametros de Mercado: esta metodologia estima un valor con base en los distintos
parametros observados en diferentes mercados de capital, tanto nacionales como
extranjeros, mismos que son aplicados a los indicadores del activo sujeto a valuacién. Se
utiliza normalmente para valuar instrumentos financieros, Certificados Bursatiles,
activos individuales y/o negocios en marcha.

= Transacciones Comparables: esta metodologia estima un valor con base en los distintos
parametros observados en transacciones similares de compra-venta de activos,
instrumentos financieros y/o empresas, aplicandolos a los indicadores del activo sujeto a
valuacion.

Enfoque de Costos: este enfoque mide el valor de un activo o negocio al estimar el costo de
reconstruccion, reemplazo o liquidacion. i

- Costo de Reproduccion: esta metodologia contempla la construccién (o compra) de una
réplica similar del activo o bien sujeto a valuacion.

= Costo de Reemplazo: esta metodologia contempla el costo de recrear el activo, o la
utilidad relacionada, del bien sujeto a valuacion.

- Liquidacion: esta metodologia considera estimar valor de recuperacion, neto de pasivos,
de los activos del negocio.

De acuerdo con la Nota 6, el valor razonable de la inversién en Entidades de Inversion se
obtuvo a través de la metodologia de Flujos de Caja Descontados.

Datos de entrada no observables significativos

El valor razonable se deriva a partir de la tasa de descuento obtenida y los flujos libres de
efectivo proyectados por el modelo financiero construido por el valuador independiente y
revisado por la administracion del Fideicomiso 304441. Para proyectos de vivienda, se utiliza
una tasa de descuento que se calcula a partir de la beta de comparables piiblicos de la industria
y se ajusta utilizando la Tasa Interna de Retorno (TIR) original de cada proyecto. Para
proyectos industriales, se calcula el costo de capital implicito a partir de la estructura de capital
de cada parque industrial. Los supuestos operativos y financieros se validan contra estdndares
de la industria y la historia del administrador, y se revisan a detalle las proyecciones financieras
de cada proyecto.
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Relacién de los datos de entrada no observables a el valor razonable

Plataforma de vivienda: Cuanto mayor sea la tasa de descuento, menor seré el valor de mercado
de los ingresos.

Plataforma industrial: Cuanto mayor sea costo de capital implicito, mayor es el valor
razonable.

8. Transacciones con partes relacionadas

a.

Honorarios de administracién

Conforme los términos del contrato de administracién que se celebrd el 5 de octubre de 2011, el
Fideicomiso 304441 design6 a Grupo Inmobiliario MEXIGS 3, S. de R.L. de C.V., como su
administrador con la finalidad de que identifique, proponga y seleccione los proyectos y su viabilidad.
Las funciones principales del administrador incluyen la identificacién de potenciales oportunidades de
inversion, la gestién de dichas inversiones y la identificacion e implementacién de desinversiones. El
administrador recibird una comisién anual del 2% sobre el monto total de la emisién. Posteriormente,
la comisién anual sera equivalente al 2% sobre los montos efectivamente invertidos en los Proyectos
menos las desinversiones realizadas. El contrato de administracién establece que el Fideicomiso
304441 podra dar por terminado los servicios del administrador con aprobacién de la asamblea de los
Tenedores de los Certificados Bursétiles Fiduciarios a través del voto favorable de los mismos de por
lo menos el 70% de los Certificados Bursétiles en circulacion.

9. Autorizacion de la emision de los estados financieros

Los estados financieros fueron autorizados para su emision el 22 de abril de 2015, por el Ing. Roberto
Cérdova Pérez, Director de administracion y finanzas y estén sujetos a la aprobacion del Comité Técnico del
Fideicomiso Irrevocable de Emisién de Certificados Bursatiles No. F/304441 (Banco HSBC México, S. A.,
Institucion de Banca Muiltiple, Grupo Financiero HSBC, Divisién Fiduciaria), quienes pueden decidir su
modificacion de acuerdo con lo dispuesto en la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
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