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REPORTE DE RESULTADOS DEL TERCER TRIMESTRE 2020 

Ciudad de México, 22 de octubre de 2020 – Terrafina® (BMV: TERRA13) (“TERRA” o “la Compañía”), fideicomiso de inversión líder en bienes raíces 
industriales (“FIBRA”), asesorado externamente por PGIM Real Estate y dedicado a adquirir, desarrollar, arrendar y administrar propiedades 
inmobiliarias industriales en México, anunció hoy sus resultados del tercer trimestre 2020 (3T20). 
 
Las cifras presentadas en este reporte han sido preparadas conforme a las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF, “IFRS” por su 
acrónimo en inglés). Las cifras presentadas en este reporte están expresadas en millones de pesos mexicanos y millones de dólares, salvo que se indique 
lo contrario. Adicionalmente, las cifras pueden variar por redondeo.  

 
Este documento puede incluir proyecciones o declaraciones a futuro que implican riesgos e incertidumbres. Palabras como "estima", "proyecta", 
"planea", "cree", "espera", "anticipa", "intenta", y otras expresiones similares deben identificarse exclusivamente como previsiones o estimaciones.  
Terrafina advierte a los lectores que las declaraciones o estimaciones en este documento, o las realizadas por la administración de Terrafina, están 
sujetas en su integridad a riesgos e incertidumbres que pueden provocar cambios en función de diversos factores que no están bajo control de Terrafina. 
Las estimaciones a futuro reflejan el juicio de Terrafina a la fecha del presente documento, y Terrafina se reserva el derecho de actualizar las 
declaraciones contenidas en este documento o que de él emanen cuando lo estime oportuno. El desempeño pasado o presente de Terrafina no es un 
indicador que garantiza su desempeño futuro. 
 

Hechos Destacados Operativos y Financieros al 30 de septiembre de 2020 
 

Operativos 
 

• La tasa de ocupación al 30 de septiembre de 2020 fue del 95.5%, un decremento de 79 puntos base comparado con 
el tercer trimestre de 2019 (3T19).  
 

• La tasa de renovación del 3T20 fue del 82.2%.  
 

• La renta promedio anualizada del portafolio por pie cuadrado al 3T20 fue US$5.18, manteniéndose sin cambios 
comparado con el 3T19. 

 
• En el 3T20, Terrafina registró un total de 42.3 millones de pies cuadrados (mpc) de Área Rentable Bruta (ARB) 

integrada por 289 propiedades y 306 inquilinos. 
 

• El total de actividades por arrendamiento en el 3T20 fue de 2.6 mpc, de los cuales 15.6% corresponden a nuevos 
contratos, 57.2% a renovaciones y 27.2% a renovaciones anticipadas. Esta actividad se concentró principalmente en 
los mercados de Ciudad Juárez, Querétaro, Ciudad Acuña, Monclova, Guadalajara, Cuautitlán Izcalli, San Luis Potosí, 
Chihuahua, Torreón, Ramos Arizpe, Hermosillo e Irapuato. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



	

	
2 

 
Financieros 

 
• La cobranza neta del 3T20 (ingresos por rentas – ingresos no cobrados del trimestre + ingresos cobrados del trimestre 

anterior) fue de US$50.4 millones, un decremento de 0.9% o US$0.5 millones comparado con el 3T19. 
  

• Los ingresos por rentas del 3T20 fueron US$49.9 millones, un incremento de 2.4% o US$1.2 millones comparado con 
el 3T19.  

 
• El ION del 3T20 fue US$48.0 millones, una disminución de 6.4% o US$3.3 millones comparado con el 3T19. 

 
• El margen ION del 3T20 fue 93.7%, un decremento de 79 puntos base comparado con el 3T19.  

 
• La UAFIDA del 3T20 alcanzó US$43.2 millones, una disminución de 6.8% o US$3.2 millones comparado con el 3T19. 

 
•  El margen UAFIDA del 3T20 fue de 84.3%, un decremento de 107 puntos base comparado con el 3T19. 

 
• Los fondos disponibles para la operación ajustados (AFFO) del 3T20 alcanzaron US$25.9 millones, una disminución de 

15.1% o US$4.6 millones comparado con el 3T19. 
 

• El margen AFFO del 3T20 fue de 50.2%, una disminución de 546 puntos base comparado con el 3T19. 
 

• El monto total de distribuciones para el 3T20 fue de US$22.0 millones que corresponde al 85% del AFFO del 3T20. 
Como resultado, se distribuirán Ps. 0.6191 por CBFI (US$0.0279 por CBFI) como pago de distribuciones 
correspondientes al periodo comprendido entre el 1 de julio y el 30 de septiembre de 2020. 

 
• El retorno por distribución (dividend yield) para el 3T20 fue del 8.9% tomando en cuenta el precio promedio del 3T20 

de US$1.26 (Ps.27.79). 
 

 
 
 
 



	

 (1) Millones de pies cuadrados. (2) Ocupación al cierre del período. (3) Indica la tasa de renovaciones de los vencimientos de los contratos en el período. Incluye 
renovaciones anticipadas. (4) Cobranza neta equivale a los ingresos por rentas menos ingresos no cobrados del trimestre más ingresos cobrados del trimestre 
anterior. (5) No incluye ingresos devengados ya que es una cuenta no monetaria. (6) Cobranza neta + gastos reembolsables + ingreso por interés minoritario (JV). El 
denominador de esta cuenta es utilizado para calcular el margen ION, UAFIDA y FFO. (7) Ingresos base de efectivo (como se define en la nota 6) + reembolsos mejoras 
de los inquilinos utilizado como denominador para el cáculo del margen AFFO. (8)  Utilidad antes de gastos financieros, impuestos, depreciación y amortización. (9) 
Certificados Bursátiles Fiduciarios Inmobiliarios. (*) Se realiza un ajuste a nivel ingresos y gastos para el cálculo de dichas métricas. Los datos del Estado de Resultados 
en dólares fueron convertidos utilizando el tipo de cambio promedio del período. Para mayor información sobre la integración de estos cálculos, favor de referirse a 
la sección “Desempeño Financiero 3T20” y “Anexos” disponibles en el documento.  Los datos del Balance General en dólares fueron convertidos a pesos utilizando el 
tipo de cambio del cierre del período.  

 
Fuente: PGIM Real Estate – Asset Management y Fund Accounting	
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Resultados Operativos y Financieros 
 
Resultados Relevantes         
           
Operativos Sep20 Sep19 Var.        
Número de Propiedades Desarrolladas 289  289  0         

Área Rentable Bruta (ARB) (mpc)1 42.3 41.8 0.5        
Reserva Territorial (mpc) 5.66 5.66 0.00        

Tasa de Ocupación2 95.5% 96.3% -79 bps        

Renta Promedio  / Pie Cuadrado (dólares) 5.18 5.18 0.00        

Plazo Promedio Remanente de Renta (años) 3.68 3.48 0.20        

Tasa de Renovación3 82.2% 94.6% -1,244 bps        

         
Financieros Trimestrales 3T20 3T19 Var.  3T20 3T19 Var. 
         22.1330 19.4256   

  (millones de pesos  excepto donde se indique)  (millones de dólares excepto donde se indique) 

Cobranza Neta 4 1,114.5 927.0 20.2%  50.4 50.8 -0.9% 

Ingresos por Rentas 5 1,103.6 945.8 16.7%  49.9 48.7 2.4% 

Otros Ingresos Operativos 29.7 53.9 -45.0%  1.3 2.8 -52.4% 

Ingresos base de efectivo 6 1,134.2 994.6 14.0%  51.3 54.3 -5.6% 

Ingresos base de efectivo + reembolsos mejoras inquilinos 7 1,142.1 1,003.9 13.8%  51.6 54.8 -5.8% 

Ingresos Netos  1,131.5 982.0 15.2%  51.2 51.3 -0.3% 

Ingreso Operativo Neto (ION)* 1,063.4 926.3 14.8%  48.0 51.3 -6.4% 

Margen ION 93.7% 94.5% -79 bps  93.7% 94.5% -79 bps 

UAFIDA 8* 956.3 829.5 15.3%  43.2 46.4 -6.8% 

Margen UAFIDA 84.3% 85.4% -107 bps  84.3% 85.4% -107 bps 

Flujo de la Operación (FFO)* 690.0 585.3 17.9%  31.2 33.8 -7.8% 

Margen FFO 60.8% 62.2% -141 bps  60.8% 62.2% -141 bps 
Fondos de la Operación Ajustados (AFFO)* 575.8 521.8 10.4%  25.9 30.5 -15.1% 

Margen AFFO 50.2% 55.7% -546 bps  50.2% 55.7% -546 bps 

Distribuciones 489.5 480.9 1.8%  22.0 25.1 -12.3% 

Distribuciones por CBFI 9 0.6191 0.6083 1.8%  0.0279 0.0318 -12.3% 

        
Balance General Sep20 Jun20 Var.  Jun20 Sep20 Var. 

        22.9715 22.9715 0.0000 

 (millones de pesos excepto donde se indique)  (millones de dólares excepto donde se indique) 

Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1,842.0 3,609.6 -49.0%  82.0 157.1 -47.8% 

Propiedades de Inversión 54,046.6 54,436.6 -0.7%  2,406.6 2,369.7 1.6% 

Reserva de Terrenos 931.5 944.5 -1.4%  41.5 41.1 0.9% 

Deuda Total 24,564.4 25,807.1 -4.8%  1,093.8 1,123.4 -2.6% 

Deuda Neta 22,722.4 22,197.5 2.4%  1,011.8 966.3 4.7% 
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Comentario de Alberto Chretin, Director General y Presidente del Comité Técnico 
Durante el tercer trimestre, Terrafina alcanzó resultados operativos y financieros positivos. Esto es una prueba de la 
resiliencia del sector de bienes raíces industriales así, como de la operación de nuestros inquilinos. Continuamos reportando 
impactos moderados del COVID-19;  el nivel de cobranza parece haberse estabilizado ya que no recibimos solicitudes 
adicionales para el diferimiento de la renta durante el tercer trimestre 2020. Adicionalmente, realizamos un segundo pago 
a la línea de crédito revolvente. En total, hemos repagado ya el 80% de los US$150 millones que recibimos como una medida 
precautoria a principios de año. En cuanto a la liquidez de nuestro balance, al 30 de septiembre de 2020 cerramos con un 
nivel de caja de US$82.0 millones. Esto cubre holgadamente las necesidades de Terrafina de corto plazo.   
 
Continuamos con una visión positiva del sector dadas las oportunidades de crecimiento en el segmento de manufactura 
para exportación que vienen de empresas multinacionales que han optado gradualmente por reubicar sus operaciones en 
México estando mejor posicionadas para atender al mercado Norteamericano. Las empresas están buscan diversificar sus 
fuentes de producción; México ofrece ahorros significativos (dada la existencia de mano de obra calificada de bajo costo), 
así como una importante reducción en tiempos de transportación. Es claro que los hábitos de consumo han cambiado a 
partir del confinamiento y que el comercio electrónico se ha beneficiado de ello. Por esto, esperamos una mayor demanda 
de espacio para logística en el futuro. En Terrafina, estamos evaluando nuevos proyectos de logística dado que esperamos 
un muy buen desempeño en los principales mercados logísticos impulsado por el comercio electrónico.   
 
La actividad de arrendamiento del trimeste alcanzó un total de 2.6 millones de pies cuadrados. La región Norte tuvo un 
60.9% de participación (Ciudad Juárez, Ciudad Acuña, Monclova, Chihuahua, Torreón, Ramos Arizpe y Hermosillo), el Bajío 
un 31.1% (Querétaro, Guadalajara, San Luis Potosí, Irapuato) y la región Centro un 8.0% (Cuautitlán Izcalli). Adicionalmente, 
57.2% fueron renovaciones normales, 27.2% renovaciones anticipadas y 15.6% nuevos contratos con un plazo promedio 
ponderado de 5 años.  
 
Nuestra renta promedio anualizada por pie cuadrado fue de US$5.18. Reportamos una tasa de ocupación del portafolio de 
95.5% en donde la región Norte vio un decremento de 70 bps en ocupación (cerrando en 97.6%), el Bajío incrementa 120 
bps (alcanzando 89.1%) y la región Centro disminuye 170 bps (cerrando en 96.3%). 

 
Con respecto a los principales resultados financieros del tercer trimestre, la cobranza neta alcanzó US$50.4 millones, el 
ingreso por rentas fue de US$49.9 millones, el Ingreso Operativo Neto fue US$48.0 millones con un margen de 93.7%, y 
distribuiremos US$22.0 millones. La tasa de dividendo implícita es del 8.9%, tomando en cuenta el precio promedio del 
CBFI durante el tercer trimestre de 2020. 
  
Finalmente, estamos haciendo un ajuste a nuestra guía de resultados para 2020. Estamos esperando ahora una ocupación 
para el cierre de año de 94%-95% (vs. 95%-96% anteriormente) y una distribución por CBFI de US$0.1060-US$0.1080 (vs. 
US$0.1150-US$0.1170 anteriormente). Esto implica un recorte de 8% a nuestra guía de distribuciones por certificado 
anualizadas, resultado de los siguientes factores: 
 
- Desocupación adicional en las propiedades en el segundo semestre 2020 por estrategias de consolidación de 

operaciones de algunos inquilinos. 
- El plan de diferimiento de rentas que considera que el 30% de estos diferimientos serán cobrados hasta el 1T21. 
- Un incremento en gastos financieros como resultado de la disposición de US$150 millones de la línea de crédito 

revolvente a inicios del 2T20 para estar bien posicionados durante la contingencia. 
- Los incumplimientos en rentas de inquilinos que se encuentran en negociaciones (mismos que se originaron antes del 

COVID19).  
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Seguiremos trabajando para agregar valor a todos nuestros grupos de interés. Gracias por su confianza y su interés en 
Terrafina. 
Atentamente,   

 
 

Ing. Alberto Chretin 
Director General y Presidente del Comité Técnico 
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Resumen Operativo 
	
Resumen por Región         

(al 30 de septiembre 2020) Norte  Bajío Centro Total 

# Propiedades 203 56 30 289 

# de Arrendatarios 201 64 41 306 

ARB (mpc) 26.5 9.5 6.2 42.3 

Reserva de Terrenos (mpc) 2.7 0.2 2.7 5.7 

Tasa de Ocupación 97.6% 89.1% 96.3% 95.5% 

Renta Promedio  / Pie Cuadrado (dólares) 5.17 5.04 5.42 5.18 

% Renta Base Anualizada 64.0% 20.4% 15.6% 100.0% 
Fuente: PGIM Real Estate - Asset Management 

    
 

  
 
 
 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

Actividades de Arrendamiento    
  3T20 3T19 Var. 

Portafolio Operativo (mpc):       

Renovaciones 1.5 0.6 0.9 

Renovaciones Anticipadas 0.7 0.4 0.3 

Nuevos Arrendamientos 0.4 0.6 -0.2 

Pies Cuadrados Totales de Arrendamientos 
Firmados 2.6 1.5 1.1 

Fuente: PGIM Real Estate - Asset Management 
   

 

  
 

  

 
  

  

     
   

 

 

 

 

    

 NORTE 
- Baja California	
- Sonora	
- Chihuahua	
- Coahuila	
- Nuevo León	
- Tamaulipas	
- Durango	

 BAJÍO 
- San Luis Potosí	
- Jalisco	
- Aguascalientes	
- Guanajuato	
- Querétaro	

 CENTRO 
- Estado de México	
- Ciudad de México	
- Puebla	
- Tabasco	

Operaciones de Terrafina al 3T20 

25.1%

74.9%

Diversificación por Uso de Propiedad 
al 3T20

(como % del ARB arrendado)

Distribución Manufactura
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Resumen Operativo (continuación) 
Ocupación y Rentas por Región  Vencimientos y Renovaciones por Región  

     0  Consolidado 

(al 30 de septiembre 2020) 

Tasa de 
Ocupación 

Renta Prom. / 
Pie Cuadrado 

(dólares)  (al 30 de septiembre 2020) 

Vencimientos 
(número de 

contratos) 
% Total de 

Vencimientos 
Renovaciones 

(número de 

contratos) 
% Total de 

Renovaciones 

Norte 97.6% 5.17  Norte 15 50.0% 13 86.7% 
Baja California 96.7% 4.87  Baja California 0 0.0% 0 0.0% 

Tijuana 96.7% 4.87  Tijuana 0 0.0% 0 0.0% 
Sonora 88.5% 4.89  Sonora 1 3.3% 1 100.0% 

Hermosillo 88.5% 4.89  Hermosillo 1 3.3% 1 100.0% 
Chihuahua 98.1% 5.13  Chihuahua 12 40.0% 10 83.3% 

Camargo 100.0% 3.00  Camargo 0 0.0% 0 0.0% 
Casas Grandes 100.0% 4.34  Casas Grandes 0 0.0% 0 0.0% 
Chihuahua 98.0% 5.38  Chihuahua 5 16.7% 4 80.0% 
Ciudad Juárez 98.0% 4.91  Ciudad Juárez 7 23.3% 6 85.7% 
Delicias 100.0% 6.18  Delicias 0 0.0% 0 0.0% 
Gómez Farías 100.0% 3.34  Gómez Farías 0 0.0% 0 0.0% 

Coahuila 97.1% 5.29  Coahuila 2 6.7% 2 100.0% 
Arteaga 100.0% 4.44  Arteaga 0 0.0% 0 0.0% 
Ciudad Acuña 100.0% 5.40  Ciudad Acuña 1 3.3% 1 100.0% 
Monclova 100.0% 5.61  Monclova 0 0.0% 0 0.0% 
Ramos Arizpe 97.1% 5.23  Ramos Arizpe 1 3.3% 1 100.0% 
Saltillo 87.2% 5.25  Saltillo 0 0.0% 0 0.0% 
Derramadero 100.0% 6.77  Derramadero 0 0.0% 0 0.0% 
San Pedro de las Colinas 89.3% 2.10  San Pedro de las Colinas 0 0.0% 0 0.0% 
Torreón 100.0% 4.34  Torreón 0 0.0% 0 0.0% 

Nuevo León 96.7% 5.29  Nuevo León 0 0.0% 0 0.0% 
Apodaca 100.0% 6.68  Apodaca 0 0.0% 0 0.0% 
Monterrey 96.1% 5.06  Monterrey 0 0.0% 0 0.0% 

Tamaulipas 100.0% 5.02  Tamaulipas 0 0.0% 0 0.0% 
Reynosa 100.0% 5.02  Reynosa 0 0.0% 0 0.0% 

Durango 100.0% 4.95  Durango 0 0.0% 0 0.0% 
Durango 100.0% 5.12  Durango 0 0.0% 0 0.0% 
Gómez Palacio 100.0% 3.23  Gómez Palacio 0 0.0% 0 0.0% 

Bajío 89.1% 5.04  Bajío 11 36.7% 9 81.8% 
San Luis Potosí 84.8% 4.95  San Luis Potosí 3 10.0% 3 100.0% 

San Luis Potosí 84.8% 4.95  San Luis Potosí 3 10.0% 3 100.0% 
Jalisco 97.7% 5.64  Jalisco 1 3.3% 1 100.0% 

Guadalajara 97.7% 5.64  Guadalajara 1 3.3% 1 100.0% 
Aguascalientes 100.0% 4.51  Aguascalientes 0 0.0% 0 0.0% 

Aguascalientes 100.0% 4.51  Aguascalientes 0 0.0% 0 0.0% 
Guanajuato 85.7% 5.04  Guanajuato 1 3.3% 1 100.0% 

Celaya 100.0% 5.29  Celaya 0 0.0% 0 0.0% 
Irapuato 87.9% 5.53  Irapuato 1 3.3% 1 100.0% 
Silao 83.2% 4.78  Silao 0 0.0% 0 0.0% 

Querétaro 86.3% 4.93  Querétaro 6 20.0% 4 66.7% 
Querétaro 86.3% 4.93  Querétaro 6 20.0% 4 66.7% 

Centro 96.3% 5.42  Centro 4 13.3% 1 25.0% 
Estado de México 95.7% 5.69  Estado de México 4 13.3% 1 25.0% 

Cuautitlán Izcalli 98.6% 5.77  Cuautitlán Izcalli 2 6.7% 1 50.0% 
Huehuetoca 43.8% 4.26  Huehuetoca 0 0.0% 0 0.0% 
Toluca 95.1% 5.51  Toluca 2 6.7% 0 0.0% 
Ciudad de México 100.0% 9.39  Distrito Federal 0 0.0% 0 0.0% 
Azcapotzalco 100.0% 9.39  Azcapotzalco 0 0.0% 0 0.0% 

Puebla 100.0% 2.92  Puebla 0 0.0% 0 0.0% 
Puebla 100.0% 2.92  Puebla 0 0.0% 0 0.0% 

Tabasco 100.0% 3.81  Tabasco 0 0.0% 0 0.0% 
Villahermosa 100.0% 3.81  Villahermosa 0 0.0% 0 0.0% 

Total 95.5% 5.18  Total 30 100.0% 23 76.7% 
Fuente: PGIM Real Estate - Asset Management 

  Fuente: PGIM Real Estate - Asset Management 

    * Sobre el número de contratos vencidos en el trimestre 
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Desempeño Operativo 3T20 
Composición por Diversificación Geográfica  
La diversificación geográfica de las propiedades de Terrafina del 3T20 (con base en el ARB por pie cuadrado) se encuentra 
dividida con un 62.7% en la región Norte, 22.5% en la región Bajío y 14.8% en la región Centro.  

Diversificación  Geográfica por Región y Estado   

  
3T20 % del ARB Total 

al 3T20 3T19 % del ARB 
Total al 3T19 

Norte 26.53 62.7% 26.04 62.3% 
Baja California 0.88 2.1% 0.91 2.2% 

Tijuana 0.88 2.1% 0.91 2.2% 
Sonora 0.33 0.8% 0.33 0.8% 

Hermosillo 0.33 0.8% 0.33 0.8% 
Chihuahua 14.94 35.3% 14.54 34.8% 

Chihuahua 6.23 14.7% 5.83 14.0% 
Ciudad Juárez 8.00 18.9% 8.00 19.1% 
Delicias 0.52 1.2% 0.52 1.2% 
Gómez Farías 0.08 0.2% 0.08 0.2% 
Camargo 0.02 0.1% 0.02 0.1% 
Casas Grandes 0.09 0.2% 0.09 0.2% 

Coahuila 7.09 16.8% 6.96 16.7% 
Arteaga 0.12 0.3% 0.12 0.3% 
Ciudad Acuña 0.24 0.6% 0.24 0.6% 
Monclova 0.35 0.8% 0.35 0.8% 
Ramos Arizpe 4.67 11.0% 4.55 10.9% 
Saltillo 0.44 1.0% 0.62 1.5% 
Derramadero 0.73 1.7% 0.54 1.3% 
San Pedro de las Colinas 0.15 0.4% 0.15 0.4% 
Torreón 0.39 0.9% 0.39 0.9% 

Nuevo León 2.05 4.9% 2.06 4.9% 
Apodaca 0.28 0.7% 0.52 1.2% 
Monterrey 1.77 4.2% 1.54 3.7% 

Tamaulipas 0.47 1.1% 0.47 1.1% 
Reynosa 0.47 1.1% 0.47 1.1% 

Durango 0.78 1.8% 0.78 1.9% 
Durango 0.71 1.7% 0.71 1.7% 
Gómez Palacio 0.07 0.2% 0.07 0.2% 

Bajío 9.51 22.5% 9.52 22.8% 
San Luis Potosí 3.33 7.9% 3.33 8.0% 

San Luis Potosí 3.33 7.9% 3.33 8.0% 
Jalisco 1.65 3.9% 1.66 4.0% 

Guadalajara 1.65 3.9% 1.66 4.0% 
Aguascalientes 0.99 2.3% 0.99 2.4% 

Aguascalientes 0.99 2.3% 0.99 2.4% 
Guanajuato 1.57 3.7% 1.57 3.7% 

Celaya 0.12 0.3% 0.12 0.3% 
Irapuato 0.44 1.0% 0.44 1.1% 
Silao 1.01 2.4% 1.01 2.4% 

Querétaro 1.98 4.7% 1.98 4.7% 
Querétaro 1.98 4.7% 1.98 4.7% 

Centro 6.25 14.8% 6.25 14.9% 
Estado de México 5.39 12.7% 5.39 12.9% 

Cuautitlán Izcalli 4.26 10.1% 4.26 10.2% 
Toluca 0.90 2.1% 0.90 2.2% 
Huehuetoca 0.22 0.5% 0.23 0.5% 

Ciudad de México 0.02 0.1% 0.02 0.1% 
Azcapotzalco 0.02 0.1% 0.02 0.1% 

Puebla 0.18 0.4% 0.18 0.4% 
Puebla 0.18 0.4% 0.18 0.4% 

Tabasco 0.65 1.5% 0.65 1.6% 
Villahermosa 0.65 1.5% 0.65 1.6% 

Total 42.29 100.0% 41.81 100.0% 
Area rentable bruta total  en millones de pies cuadrados. No incluye área rentable potencial de reservas de tierra. 
Fuente: PGIM Real Estate - Asset Management 
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Composición por Uso de la Propiedad  
Al cierre del 3T20, la participación de propiedades dedicadas a la manufactura fue de 74.9%, mientras que logística y 
distribución fue de 25.1%. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Composición por Sectores 
Al 30 de septiembre de 2020, la diversificación de arrendatarios por actividad industrial fue la siguiente: 
 

Diversificación por Sector Industrial   

  3T20 3T19 Var. 

Automotriz 34.5% 35.0% -47 bps 

Bienes industriales 19.9% 19.2% 68 bps 

Bienes de consumo 15.4% 14.5% 85 bps 

Logística y Comercio 10.2% 10.3% -05 bps 

Aeroespacial 9.9% 9.4% 51 bps 

Bienes de Consumo No Duraderos 2.0% 3.6% -151 bps 

Electrónica 8.0% 8.1% -1 bps 

Total 100.0% 100.0%   
Fuente: PGIM Real Estate – Asset Management 

Composición por Clientes Principales 
Terrafina mantiene una amplia diversificación de clientes que arriendan propiedades industriales en las principales ciudades 
de México. Al cierre del 3T20, el porcentaje de los ingresos de Terrafina que representa su principal cliente fue de 3.7%, 
mientras que para los 10 y 20 clientes principales fue de 18.5% y 28.9%, respectivamente.  

 
Clientes 
Principales    

(Al 30 de septiembre 2020) 

Pies Cuadrados 
en 

Arrendamiento 
(millones) 

% del Total de 
ARB 

% del Total de 
Ingresos 

Cliente Principal 1.43 3.5% 3.7% 
10 Clientes Principales 7.77 19.2% 18.5% 
20 Clientes Principales 12.00 29.7% 28.9% 
Fuente: PGIM Real Estate - Asset Management 

  

  

Diversificación por 
Uso de Propiedad    
  3T20 3T19 Var. 

Distribución 25.1% 27.4% -230 bps 

Manufactura 74.9% 72.6% 230 bps 

Fuente: PGIM Real Estate - Asset Management 

  

25.1%

74.9%

Diversificación por Uso de Propiedad 
al 3T20

(como % del ARB arrendado)

Distribución Manufactura
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Ocupación 
La ocupación al cierre del 3T20 fue de 95.5% un decremento de 79 puntos base comparado con el 3T19. Es importante 
mencionar que este indicador refleja el nivel de ocupación al cierre del trimestre. 
 
Durante el 3T20 Terrafina tuvo actividad de arrendamiento por un total de 2.6 mpc, de los cuales el 15.6% corresponden a 
nuevos contratos de arrendamiento (incluyendo expansiones), 57.2% corresponden a renovaciones de contratos y 27.2% a 
renovaciones anticipadas.  
 
La actividad de arrendamiento durante el tercer trimeste de 2020 se realizó principalmente en los mercados de Ciudad 
Juárez, Querétaro, Ciudad Acuña, Monclova, Guadalajara, Cuautitlán Izcalli, San Luis Potosí, Chihuahua, Torreón, Ramos 
Arizpe, Hermosillo e Irapuato.  

 
 
 

  3T20 3T19 Var. 

ARB Arrendado 95.5% 96.3% -75 bps 

ARB Disponible 4.5% 3.7% 75 bps 

Cartas de Intención Firmadas 0.0% 0.0% 0 bps 

Total 100.0% 100.0%   
Fuente: PGIM Real Estate Asset Management 

 
 
 
 

Vencimientos de Contratos de Arrendamiento 
Al cierre del 3T20, Terrafina mantenía un total de 306 inquilinos bajo contratos de arrendamiento. Estos contratos se 
caracterizan por tener vencimientos promedio de entre 3 a 5 años para actividades de logística y distribución y de 5 a 7 
años para manufactura. En promedio, los vencimientos por año (como porcentaje del total de rentas anuales) se mantienen 
en niveles entre 7% al 18% para los próximos cinco años. 

 
A continuación se muestra el desglose de vencimientos de Terrafina para los siguientes años:  

 

  
Renta Base 

Anual                           
(millones de 

dólares) 
% del Total 

Ocupación 
de Pies 

Cuadrados 
(millones) 

% del Total 

2020 15.0 7.2% 3.05 7.5% 

2021 39.1 18.7% 7.63 18.9% 
2022 28.1 13.4% 5.56 13.8% 

2023 27.7 13.2% 5.18 12.8% 
2024 25.4 12.1% 4.98 12.3% 

Posterior 73.8 35.3% 13.98 34.6% 
Fuente: PGIM Real Estate - Asset Management 

  

 
  

95.5%

4.5%

Ocupación al 3T20
(como % del ARB total)

ARB Arrendado

ARB Disponible
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Utilización del Capital 
Gastos de Capital (CAPEX) 
El CAPEX de Terrafina está clasificado en gastos que son recurrentes y se materializan con base en los vencimientos 
próximos de contratos y a las mejoras requeridas en las propiedades. Estos gastos tienen como finalidad renovar contratos, 
así como mejorar las condiciones de las propiedades, considerando los requerimientos de los inquilinos. Terrafina estima 
CAPEX por aplicarse en las propiedades vacantes y en el desarrollo de nueva área rentable mediante expansiones y/o 
nuevos desarrollos.  
 
Asimismo, es importante considerar que el CAPEX destinado a expansiones y nuevos desarrollos no es financiado con el 
flujo de la operación y, por lo tanto, no se refleja en el Estado de Resultados.  

 
Las cuentas del CAPEX están integradas por: 
 

1) Recursos utilizados para las mejoras a las propiedades que arriendan los inquilinos, así como el CAPEX recurrente para 
el mantenimiento de propiedades. 

2) Comisiones pagadas a los agentes inmobiliarios (brokers) y administradores. 
3) CAPEX para nuevos desarrollos, que por su naturaleza generalmente se capitalizan.  

 
En el 3T20, el total de inversión en mejoras de los inquilinos y CAPEX recurrente de Terrafina fue de US$3.2 millones. A 
continuación se muestra el desglose del CAPEX total en el 3T20: 
 

Gastos de Capital (CAPEX)   
  3T20 3T20 

 (millones de pesos) (millones de dólares) 

Mejoras de los Inquilinos y  CAPEX Recurrente 69.8 3.2 

Comisiones de Arrendamiento 32.6 1.5 

CAPEX Nuevos Desarrollos1 53.4 2.5 

Gastos de Capital Totales 155.8 7.2 
Los gastos para el mantenimiento de propiedades vacantes son incluidos en la cuenta de  Mejoras de los Inquilinos 
y CAPEX Recurrente. (1) Gastos de capital para expansiones/nuevos desarrollos.   
Fuente: PGIM Real Estate - Asset Management 

  
 

Reservas Territoriales 
Al 30 de septiembre de 2020, Terrafina cuenta con 11 propiedades de reserva territorial que equivalen a 5.7 mpc de ARB 
para futuros desarrollos de propiedades industriales.  
 
La distribución de las reservas territoriales al 30 de septiembre de 2020 se integra de la siguiente manera: 
 

 al 30 de septiembre de 2020 

 

Pies 
Cuadrados 

(millones) 

Costo de 
Tierra                       

(millones de 
pesos) 

Costo de 
Tierra                            

(millones de 
dólares) 

Valor de 
Avalúo                        

(millones de 
pesos) 

Valor de 
Avalúo                           

(millones de 
dólares) 

Norte 2.74 610.8 27.2 723.3 32.2 

Bajío 0.18 16.0 0.7 18.0 0.8 

Centro 2.74 657.9 29.3 190.2 8.5 

Total Portafolio de Terrenos 5.66 1,284.7 57.2 931.5 41.5 
Fuente: PGIM Real Estate - Asset Management y Fund Accounting 
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Desempeño Financiero al 3T20 
Resultados y Cálculos Financieros 
Los resultados financieros son presentados en pesos mexicanos y dólares estadounidenses. Los números del estado de 
resultados para cada período fueron convertidos a pesos utilizando el tipo de cambio promedio del 3T20 (Ps. 23.1330/dólar) 
mientras que en el balance general, se utiliza el tipo de cambio al cierre al 30 de septiembre de 2020 (Ps. 22.4573 
/dólar).  
 
Terrafina se apega a las mejores prácticas contables poniendo a disposición de la comunidad financiera el cálculo de 
información relevante para la medición del desempeño de los resultados de la FIBRA (REIT por sus siglas en inglés). A lo 
largo de la siguiente sección financiera del reporte de resultados, se ponen a disposición estos cálculos adicionales. Es 
importante considerar que estas métricas no deben ser consideradas de manera aislada para la medición de resultados y 
se recomienda analizar en conjunto con las métricas reconocidas por las NIIF.  
 
Dentro de estos cálculos adicionales que se presentan en el reporte de resultados de Terrafina se encuentra el ION, Utilidad 
Antes de Gastos Financieros, Impuestos, Depreciación y Amortización (UAFIDA), Fondos de la Operación (FFO) y Fondos de 
la Operación Ajustados (AFFO). El desglose de dichos cálculos está disponible a lo largo de este documento.  
 

 
 

Se recomienda revisar los diferentes Anexos como referencia de la integración de diversas cuentas de los estados de 
resultados de Terrafina. Esta información está disponible en la sección final del reporte de resultados. 

 
El desempeño pasado no garantiza ni es un indicador seguro del desempeño futuro. 

 
 

 
 
 
 



	

 

13 

Mismas Propiedades 
La siguiente tabla muestra la información destacada mismas propiedades para el 3T20 así como el resultado consolidado: 
 

  

Mismas 
Propiedades 1             

3T20 

Consolidado 
3T20 

    

Número de Propiedades 288 289     
Tasa de Ocupación 95.4% 95.5%     
Área Rentable Bruta (ARB) (mpc) 41.7 42.3     
Renta Promedio  / Pie Cuadrado (dólares) 5.18 5.18     
          

  
Mismas 

Propiedades 
3T20 

Consolidado 
3T20 

Mismas 
Propiedades 

3T20 

Consolidado 
3T20 

  (millones de pesos) (millones de dólares) 

Cobranza Neta 1,097.0 1,114.5 49.6 50.4 
Ingresos por Rentas 1,085.6 1,103.6 49.1 49.9 
Ingresos Operativos Netos (ION) 1,046.7 1,063.4 47.3 48.0 
Margen ION 93.4% 93.7% 93.4% 93.7% 
UAFIDA 940.8 956.3 42.5 43.2 
Margen UAFIDA 84.2% 84.3% 84.2% 84.3% 
FFO 674.5 690.0 30.5 31.2 
Margen FFO 60.4% 60.8% 60.4% 60.8% 
Fondos de la Operación Ajustados (AFFO) 560.4 575.8 25.2 25.9 
Margen AFFO 49.6% 50.2% 49.6% 50.2% 
Distribuciones por CBFI2 0.6025 0.6191 0.0271 0.0279 
(1) La información sobre mismas propiedades analiza el desempeño de las propiedades industriales sin incluir las adquisiciones  
cerradas en los últimos doce meses del año. (2) Expresado en pesos y dólares.  
Fuente: PGIM Real Estate - Asset Management y Fund Accounting 

 
Cobranza Neta 
En el 3T20, Terrafina registró US$50.4 millones en cobranza netas, una disminución de 0.9% o US$0.5 millones comparado 
con el 3T19. Con el propósito de alinear el ION, UAFIDA, Fondos de la Operación (FFO) y Fondos de la Operación Ajustados 
(AFFO) con la generación de flujos de efectivo de la operación de Terrafina, la metodología de cálculo de estas métricas se 
realiza a partir de la cobranza neta. Este cálculo utiliza los ingresos por rentas (ingreso facturado) menos los ingresos no 
cobrados del trimestre.    
 
Ingresos por Rentas 
En el 3T20, Terrafina registró US$49.9 millones en ingresos por rentas, un incremento de 2.4% o US$1.2 millones comparado 
con el 3T19.  
 
Los ingresos por rentas no incluyen los ingresos devengados ya que estos últimos son una partida no monetaria. 

 
Otros Ingresos Operativos 
En el 3T20, se registraron US$1.3 millones de otros ingresos operativos, un decremento de 52.4%, o US$1.5 millones 
comparado con el 3T19.  
 
Estos ingresos provienen principalmente de los reembolsos de los inquilinos derivados de los contratos de arrendamiento 
triple neto. Los gastos que son reembolsables a Terrafina incluyen principalmente: electricidad, impuestos relacionados 
con la propiedad, seguros y mantenimiento. 
 
Los ingresos netos del 3T20 alcanzaron US$51.2 millones, un decremento de US$0.2 millones o 0.3%, respecto al 3T19.  
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Ingresos       
  3T20 3T19 Var. % 3T20 3T19 Var. % 

 (millones de pesos) (millones de dólares) 

Cobranza Neta 1 1,114.5 927.0 20.2% 50.4 50.8 -0.9% 

Ingresos por Rentas 1,103.6 945.8 16.7% 49.9 48.7 2.4% 

Ingresos No Cobrados del Trimestre -94.2 -98.0 -3.8% -4.2 -3.3 30.1% 

Ingresos Cobrados del Trimestre Anterior 105.2 79.2 32.8% 4.7 5.4 -12.5% 

Ingresos Devengados 2 -1.7 22.4 -107.5% -0.1 1.2 -106.7% 

Otros Ingresos Operativos 29.7 53.9 -45.0% 1.3 2.8 -52.4% 

Gastos Reembolsables como Ingresos 3 16.0 44.0 -63.7% 0.7 2.3 -68.6% 

Mejoras de Inquilinos Reembolsables 7.9 8.1 -2.2% 0.4 0.4 -15.4% 

Otros Ingresos No Monetarios 5.8 1.8 219.5% 0.3 0.1 176.7% 

Ingresos Netos 4 1,131.5 982.0 15.2% 51.2 51.3 -0.3% 
(1) Cobranza neta = Ingresos por rentas - ingresos no cobrados del trimestre + ingresos cobrados del trimestre anterior.(2) Ajuste de las rentas por línea recta.  
(3) Corresponde al  reembolso de los gastos de arrendamiento neto triple realizados a Terrafina por parte de los  inquilinos. (4) Ingresos por rentas +  ingresos  
devengados + otros ingresos operativos. 
Fuente: PGIM Real Estate - Fund Accounting 

  
 

Para mayor información sobre la integración del ingreso que se utiliza para cálculo de otros indicadores presentados en 
el reporte de resultados, favor de consultar el Anexo 1 al final del documento. 

 
 
Gastos de Bienes Raíces 
Los gastos de bienes raíces registrados en el 3T20 fueron US$9.5 millones. Estos gastos estuvieron relacionados 
principalmente con reparaciones y mantenimiento, gastos de impuestos y seguros. A partir del 1T20, se ajustaron los gastos 
relacionados con los impuestos a la propiedad distribuyéndose a lo largo de todo el año que normalmente se cargaban en 
el primer trimestre del año. 
 
Asimismo, es importante diferenciar aquellos gastos que están directamente relacionados con la operación y 
mantenimiento del portafolio industrial, siendo estos últimos los que se utilizan para el cálculo del Ingreso Operativo Neto 
(ION).  
 
Las cuentas restantes que se encuentran integradas en los gastos de bienes raíces, son consideradas como gastos no 
recurrentes y son utilizadas para el cálculo de la Utilidad Antes de Intereses, Impuestos, Depreciación y Amortización 
(UAFIDA) y Fondos de la Operación Ajustados (AFFO).  
 
 

Para mayor información sobre el desglose de los gastos de bienes raíces, favor de consultar el Anexo 2 al final del 
documento. 
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Ingreso Operativo Neto (ION) 
En el 3T20, Terrafina registró US$48.0 millones de ION, un decremento de US$3.3 millones o 6.4% comparado con el 3T19. 
El margen ION disminuyó 79 puntos base para ubicarse en 93.7% comparado con 94.5% del 3T19.  
 
La siguiente tabla muestra el cálculo del ION para el cierre del 3T20: 

 

 

Comisiones y Gastos de Administración 
Las comisiones y gastos de administración del 3T20 fueron US$5.3 millones, una disminución de 14.0% o US$0.9 millones 
comparado con el 3T19.  

 

La integración de las comisiones y gastos de administración fue la siguiente: 
 

Comisiones y Gastos de Administración       
  3T20 3T19 Var. % 3T20 3T19 Var. % 

 (millones de pesos excepto donde se indique) (millones de dólares excepto donde se 
indique) 

Comisión por Asesoría 1 -67.9 -60.6 12.0% -3.1 -3.1 -0.6% 

Servicios Profesionales y de Consultoría -16.9 -11.3 49.1% -0.8 -0.6 24.6% 

Sueldos, Honorarios de Admón. y Otros Gastos -31.5 -47.2 -33.3% -1.4 -2.4 -41.0% 

Total Comisiones y Gastos de Admón. -116.3 -119.2 -2.4% -5.3 -6.1 -14.0% 

1) PLA Administradora Industrial, S. de R.L. de C.V., una sociedad mexicana afiliada de PREI, en su carácter de asesor de conformidad con el Contrato de Asesoría. 
Fuente: PGIM Real Estate - Fund Accounting  

   

Ingreso Operativo Neto       
  3T20 3T19 Var. % 3T20 3T19 Var. % 

 (millones de pesos excepto donde se indique) (millones de dólares excepto donde se indique) 

Cobranza Neta 1 1,114.5 927.0 20.2% 50.4 50.8 -0.9% 

Otros Ingresos Operativos 2 19.8 57.3 -65.5% 0.9 3.5 -74.3% 

Ingresos Netos para el Cálculo del ION 1,134.2 984.4 15.2% 51.3 54.3 -5.6% 

Reparaciones y Mantenimiento Recurrentes -10.6 -10.2 3.7% -0.5 -0.5 -7.4% 

Impuestos Propiedad -24.8 -0.1 29797.6% -1.1 0.0 26399.3% 

Comisión por Administración de Propiedad -21.9 -18.4 19.3% -1.0 -0.9 4.8% 

Electricidad -2.0 -14.8 -86.2% -0.1 -0.8 -87.6% 

Seguros Propiedad -6.3 -2.4 164.0% -0.3 -0.1 131.9% 

Seguridad -3.2 -5.1 -36.9% -0.1 -0.3 -44.2% 

Otros Gastos Operativos -2.1 -7.2 -71.0% -0.1 -0.4 -74.3% 

Gastos Operativos de Bienes Raíces para el Cálculo del ION -70.9 -58.0 22.1% -3.2 -3.0 8.0% 

Ingreso Operativo Neto 3 1,063.4 926.3 14.8% 48.0 51.3 -6.4% 

Margen ION 93.7% 94.5% -79 bps 93.7% 94.5% -79 bps 
(1) Cobranza neta = Ingresos por rentas - ingresos no cobrados del trimestre + ingresos cobrados del trimestre anterior. (2) Excluye los reembolsos provenientes de mejoras a  Inquilinos  
incluyéndose en el cálculo del AFFO (3) Ingreso  generado por la operación del portafolio de propiedades, independiente de factores externos como financiamiento. 
e impuestos  a la utilidad. El ION es resultado de Ingresos por rentas y los reembolsos de gastos provenientes de los contratos netos triple de arrendamiento) menos Gastos Operativos 
 Bienes Raíces (costos incurridos en la  operación y manteniiento del portafolio industrial). 
 
Fuente: PGIM Real Estate- Fund Accounting  
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Utilidad antes de Gastos Financieros, Impuestos, Depreciación y Amortización (UAFIDA) 
En el 3T20, la UAFIDA disminuyó US$3.2 millones o 6.8% comparado con 3T19 acumulando US$43.2 millones. El margen 
UAFIDA fue de 84.3%, un decremento de 107 puntos base, comparado con el 3T19.  

 

La siguiente tabla muestra el cálculo de la UAFIDA para el cierre del 3T20: 
 

UAFIDA       
  3T20 3T19 Var. % 3T20 3T19 Var. % 

 (millones de pesos excepto donde se indique) (millones de dólares excepto donde se indique) 

Cobranza Neta 1 1,114.5 927.0 20.2% 50.4 50.8 -0.9% 

Otros Ingresos Operativos 2 19.8 57.3 -65.5% 0.9 3.5 -74.3% 

Gastos de Bienes Raíces  -73.4 -61.8 18.9% -3.3 -3.2 5.2% 

Gastos Operativos de Bienes Raíces para Cálculo del ION -70.9 -58.0 22.1% -3.2 -3.0 8.0% 

Publicidad -0.3 -0.8 -65.3% 0.0 0.0 - 

Gastos Admón. Seguros Propiedad -0.8 -0.8 1.1% 0.0 0.0 -10.4% 

Otros Gastos Admón. Bienes Raíces -1.4 -2.1 -31.8% -0.1 -0.1 -38.8% 

Comisiones y Gastos Admón. -104.5 -93.1 12.2% -4.7 -4.8 -1.3% 

Comisión del Asesor Externo -67.9 -60.6 12.0% -3.1 -3.1 -0.6% 

Comisiones Legales, Admón. y Profesionales -22.7 -19.7 15.4% -1.0 -1.0 -1.3% 

Honorarios del Fiduciario -3.7 -2.9 28.6% -0.2 -0.1 13.6% 

Sueldos -8.4 -6.3 34.2% -0.4 -0.3 18.4% 

Otros Gastos -1.7 -3.6 -53.3% -0.1 -0.2 -59.0% 

UAFIDA 3 956.3 829.5 -76.4% 43.2 46.4 -6.8% 
Margen UAFIDA 84.3% 85.4% -107 bps 84.3% 85.4% -107 bps 
(1) Cobranza neta= Ingresos por rentas - ingresos no cobrados del trimestre + ingresos cobrados del trimestre anterior. (2) Excluye los reembolsos provenientes de mejoras a inquilinos 

incluyéndose en el cálculo del  AFFO. (3) Utilidad antes de gastos financieros, impuestos, depreciación y amortización.  

Fuente: PGIM Real Estate - Fund Accounting 
 

  
 

Para mayor información sobre el desglose de las comisiones y gastos de administración utilizados para el cálculo de la 
UAFIDA y AFFO, favor de consultar el Anexo 3 al final del documento. 

 

 

Costo Financiero 
En el 3T20, se registró un costo financiero de US$12.9 millones, un decremento de 62.2% o US$21.3 millones comparado 
con el 3T19. 
 

Costo Financiero             
  3T20 3T19 Var. % 3T20 3T19 Var. % 

 (millones de pesos) (millones de dólares) 

Intereses Financieros -267.2 -245.5 8.8% -12.1 -12.6 -4.4% 

Gastos de Deuda -19.2 -415.0 -95.4% -0.9 -21.6 -95.9% 

Recurrente 0.0 0.0 - 0.0 0.0 - 

No Recurrente -19.2 -415.0 -95.4% -0.9 -21.6 -95.9% 

Productos Financieros 0.9 1.3 -29.3% 0.0 0.1 -38.0% 

Total -285.5 -659.2 -56.7% -12.9 -34.2 -62.2% 
Fuente: PGIM Real Estate - Fund Accounting 
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Fondos de la Operación (FFO) y Fondos de la Operación Ajustados (AFFO) 
Durante el 3T20, el FFO disminuyó US$2.6 millones o 7.8%, comparado con el 3T19 para alcanzar los US$31.2 millones. El 
margen FFO fue de 60.8%, una disminución de 141 puntos base respecto al 3T19. Adicionalmente, el AFFO para el 3T20 fue 
de US$25.9 millones, disminuyendo US$4.6 millones o 15.1% comparado con el 3T19. El margen AFFO registrado fue de 
50.2%, un decremento de 546 puntos base respecto al 3T19.  
 

Fondos de la Operación (FFO)          
  3T20 3T19 Var. % 3T20 3T19 Var. % 

 (millones de pesos excepto donde se indique) 

UAFIDA 956.3 829.5 15.3% 43.2 46.4 -6.8% 
Costo Financiero 1 -266.3 -244.2 9.1% -12.0 -12.6 -4.3% 

Fondos de la Operación (FFO) 690.0 585.3 17.9% 31.2 33.8 -7.8% 
Margen FFO 60.8% 62.2% -141 bps 60.8% 62.2% -141 bps 
Mejoras de los Inquilinos -69.8 -44.2 57.8% -3.2 -2.3 40.3% 
Comisiones de Arrendamiento -32.6 -15.4 111.2% -1.5 -0.8 87.7% 
Otros No Recurrentes 2 -11.8 -3.9 201.1% -0.5 -0.2 166.3% 

Fondos de la Operación Ajustado (AFFO) 575.8 521.8 10.4% 25.9 30.5 -15.1% 
Margen AFFO 50.2% 55.7% -546 bps 50.2% 55.7% -546 bps 
(1) Gastos Financieros Operativos Netos integrados por intereses financieros, gastos de deuda recurrente y productos financieros.(2) Relacionados 
 con adquisiciones, ventas, gastos legales y otros. 

 

Fuente: PGIM Real Estate - Fund Accounting 

 
 

Utilidad Integral 
En el 3T20 se registró una utilidad integral de US$10.6 millones comparado con US$122.1 millones registrados en el 3T19.  
 

La siguiente tabla muestra el cálculo de la utilidad integral para el cierre del 3T20: 
Utilidad Integral             

  3T20 3T19 Var. % 3T20 3T19 Var. % 
 (millones de pesos excepto donde se indique) (millones de dólares excepto donde se indique) 

Ingresos Netos 1,131.5 1,022.0 10.7% 51.2 52.6 -2.8% 

Gastos de Bienes Raíces e Impuestos -207.7 -166.5 24.8% -9.5 -8.6 10.5% 

Honorarios y Gastos Diversos -116.3 -119.2 -2.4% -5.3 -6.1 -14.0% 

Utilidad (Pérdida) Neta por Ajuste a Valor Razonable de las 
Propiedades de Inversión 

744.9 1,629.3 -54.3% 34.4 83.9 -59.0% 

Utilidad (Pérdida) Neta por Ajuste a Valor Razonable de los 
Instrumentos Financieros Derivados 

2.3 -6.8 - 0.1 -0.3 - 

Utilidad (Pérdida) Neta por Ajuste a Valor Razonable de los 
Préstamos 

121.3 -310.5 - 5.6 -16.0 - 

Ganancia (pérdida) neta realizada por los instrumentos 
financieros derivados 

-2.7 4.2 - -0.1 0.2 - 

Ganancia (Pérdida) Cambiaria 1.5 -7.8 - 0.0 -0.4 - 

Utilidad Operativa 1,674.8 2,044.8 - 76.5 105.3 - 
Producto Financiero 0.9 1.3 -29.3% 0.0 0.1 -38.0% 

Gastos Financieros -286.4 -660.5 -56.6% -13.0 -34.3 -62.2% 

Gastos Financieros  Netos -285.5 -659.2 -56.7% -12.9 -34.2 -62.2% 
Inversiones Contabilizadas a través del Método de 
Participación 

71.8 10.4 588.0% 3.3 0.5 523.8% 

Utilidad (Pérdida) Neta 1,461.1 1,396.0 4.7% 66.9 71.6 -6.6% 
Reclasificación después Utilidad (Pérdida) Neta - Ajuste de 
Conversión Cambiaria 

-699.6 660.1 - 0.0 34.0 - 

Cambios en el Valor Razonable de los Préstamos a través de 
Otros Resultados Integrales 

-1,262.7 315.1 - -56.2 16.2 - 

Utilidad Integral -501.2 2,371.2 - 10.6 122.1 - 
Fuente: PGIM Real Estate - Fund Accounting 
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Distribuciones por CBFIs 
Para el 3T20, Terrafina distribuyó un total de US$22.0 millones, equivalente a US$0.0279 por CBFI. Es importante mencionar 
que las distribuciones pagadas corresponden al 85% del AFFO generado en el trimestre.  
 

Distribuciones       
(millones de pesos excepto donde se indique) 3T19 4T19 1T20 2T20 3T20 Var.% 

CBFIs en Circulación 1 (millones de CBFIs) 790.6 790.6 790.6 790.6 790.6 0.0% 
Precio del CBFI 2  29.34 31.52 29.50 25.51 27.79 -5.3% 
Distribuciones 551.0 499.1 437.4 462.9 489.5 -11.2% 
Distribuciones por CBFI 0.6969 0.6313 0.5532 0.5855 0.6191 -11.2% 
Tipo de Cambio USD/MXN (promedio cierre del 

periodo) 19.43 19.29 19.86 23.30 22.13 13.9% 

Distribuciones (millones de dólares) 28.3 25.8 22.5 19.8 22.0 -22.3% 

Distribución por CBFI (dólares) 0.0359 0.0328 0.0284 0.0251 0.0279 -22.3% 

Rendimiento de la Distribución Anualizada3 9.5% 8.0% 7.5% 9.2% 8.9% -59 bps 
(1) Número de CBFIs al cierre del  promedio al cierre del periodo. (2) Precio promedio. (3) Distribución por CBFI anualizado dividido entre el  precio de cierre del CBFI.   
Fuente: PGIM Real Estate - Fund Accounting       

Deuda 
Al 30 de septiembre de 2020, la deuda total de Terrafina fue de US$1,093.8 millones. El costo promedio de la deuda de 
largo plazo fue de 4.27%. La totalidad de la deuda está denominada en dólares.  

 
Deuda          

(al 30 de septiembre 2020) 

Denominación Millones 
de pesos 

Millones 
de 

dólares 

Tasa de 
Interés Términos Plazo 

Opción de 
Extender 

Plazo 
Derivados 

Deuda Largo Plazo                 

Citibank 1 Dólares 2,064.6 91.9 
Libor + 

2.45% 
Interés Ene 2023 - US$150M cap

5
 

Metlife Dólares 3,368.6 150.0 4.75% Interés Ene 2027 - - 

Banamex 2 Dólares 4,197.4 186.9 Libor + 

2.45% 
Interés Oct 2022 - US$105M swap

6
 

Notas Quirografarias (2022) 3 Dólares 3,035.1 135.2 5.25% Interés  Nov 2022 - - 

Notas Quirografarias (2029) 4 Dólares 11,898.7 529.8 4.962% Interés  Jul 2029 - - 

Deuda Total   24,564.4 1,093.8           
Efectivo Neto   1,842.0 82.0           
Deuda Neta   22,722.4 1,011.8           
(1) Crédito sindicado revolvente sin garantía. (2) Crédito sindicado sin garantía; sólo intereses para los primeros tres años . (3) Valor del bono a costo: US$425 millones / Ps. 8,388 millones.  
 (4) Valor del bono a costo: US$500 millones / Ps. 9,818 millones (5) Cap strike price: 2.75% (6) Swap tasa fija: 1.768%. 
Fuente: PGIM Real Estate -  Fund Accounting y Capital Markets 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

25.5%

74.5%

Clasificación por Tasa de Interés 
(al 30 de septiembre de 2020)

Tasa Variable Tasa Fija
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Las siguientes tablas muestran el nivel de apalancamiento e índice de cobertura conforme a la solicitud de la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) con base en los resultados al 30 de septiembre de 2020 y las expectativas 
proyectadas por Terrafina para los próximos seis trimestres: 
 

Apalancamiento (LTV)   
(al 30 de septiembre 2020) (millones de pesos) (millones de dólares) 

Activos Totales 57,547.6 2,562.5 
Deuda Total 24,564.4 1,093.8 
      

Apalancamiento (LTV)1   42.7% 
(1) Definido por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) como Deuda Total entre Activos Totales 

Fuente: PGIM Real Estate -  Fund Accounting y Transactions 
 

 

 

Índice de Cobertura del Servicio de la Deuda (ICSD)     
 período (millones de pesos) (millones de dólares) 

Efectivo y equivalentes de efectivo 30 de septiembre 2020 1,842.0 82.0 
Impuestos por recuperar Σ siguientes 6 trimestres 90.6 4.0 

UAFI1 después de distribuciones Σ siguientes 6 trimestres 2,801.3 126.6 

Línea Disponible de Crédito 30 de septiembre 2020 3,703.2 89.9 
 período (millones de pesos) (millones de dólares) 

Pago de Intereses Σ siguientes 6 trimestres 1,506.1 67.1 
Pago de Principal  Σ siguientes 6 trimestres 397.7 17.7 

CAPEX Recurrente Σ siguientes 6 trimestres 221.3 9.9 

Gastos de Desarrollo Σ siguientes 6 trimestres 376.2 16.8 

Índice de Cobertura del Servicio de la Deuda (ICSD)2     3.4x 
(1) Utilidad Antes de Gastos Financieros e Impuestos (2) (Efectivo y Equivalentes de Efectivo + Impuestos por Recuperar + UAFI + Línea Disponible 
de Crédito) / (Pago de Intereses + Pago de Principal + CAPEX Recurrente + Gastos de Desarrollo) 
Fuente: PGIM Real Estate -  Fund Accounting y Transactions 

 
Adicionalmente, al 30 de septiembre de 2020, Terrafina se encontraba en total cumplimiento con las obligaciones 
impuestas en la emisión de sus bonos con vencimiento en el año 2022 y 2029 como se muestra en la siguiente tabla:  
 

Obligaciones de cumplimiento Bono Sin Garantía   

(al 30 de septiembre 2020) 

Terrafina 
Obligaciones de 

Cumplimiento del 
Bono 

Apalancamiento (LTV) 1 43.5% ≤ 60% 

Índice de Cobertura del Servicio de la Deuda (ICSD) 2 3.4x ≥ 1.5x 

Límite de Deuda Garantizada a Activos Totales 5.8% ≤ 40% 

Límite de Activos no Gravados a Deuda No Garantizada 230.0% ≥ 150% 

(1) Deuda Total entre Activos Totales (sin considerar cuentas por cobrar). (2) (Utilidad/Pérdida Neta + Interéses sobre la Deuda +  
Cambios en Ganancia/Pérdida Neta No Realizada por Ajuste a Valor Razonable)  / (Total de pagos sobre Intereses y Principal  
Fuente: PGIM Real Estate -   Capital Markets   

 
 
 
 
 
 
 
 
Guía 2020 
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Terrafina realiza los siguientes ajustes a su guía para el 2020 como se muestra en la siguiente tabla: 
 

Guia 2020   
  Previa Ajustada 

Ocupación al cierre de año 95% - 96% 95%-96% 

Porcentaje del reparto de distribuciones1 85% 85% 

Distribución anual por CBFI 
$0.1150 centavos de dólar 

- $0.1170 centavos de 
dólar 

$0.1060 centavos de dólar 
- $0.10.80 centavos de 

dólar 

CAPEX por pie cuadrado (Total ARB) 
$0.26 centavos de dólar - 
$0.29 centavos de dólar 

$0.26 centavos de dólar - 
$0.29 centavos de dólar 

(1) Calculado sobre los Fondos de la Operación Ajustados anuales (AFFO) generados en el 2020. 
 

 
Terrafina estima un ajuste en la distribución por CBFI anualizada en un rango del 7 % a 8% como resultado de los siguientes 
factores:  
 
- Desocupación adicional en las propiedades en el segundo semestre 2020 por estrategias de consolidación de 

operaciones de algunos inquilinos. 
- El plan de diferimiento de rentas que considera que el 30% de estos diferimientos serán cobrados hasta el 1T21. 
- Un incremento en gastos financieros como resultado de la disposición de US$150 millones de la línea de crédito 

revolvente a inicios del 2T20 para estar bien posicionados durante la contingencia. 
- Los incumplimientos en rentas de inquilinos que se encuentran en negociaciones (mismos que se originaron antes del 

COVID19).  
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Cobertura de Analistas 
Al cierre del 3T20, los siguientes bancos e instituciones publicaban reportes sobre Terrafina: 
 
- Barclays   - Interacciones  
- BBVA Bancomer  - Invex  
- Bradesco   - Itaú BBA  
- BofA    - JPMorgan  
- BTG Pactual  - Monex  
- BX+   - Morgan Stanley  
- Citi Banamex  - NAU Securities  
- Credit Suisse  - Scotiabank  
- GBM   - Santander  
- HSBC    
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Acerca de Terrafina  
Terrafina (BMV:TERRA13) es un fideicomiso de inversión en bienes raíces constituido principalmente para 
adquirir, poseer, desarrollar y administrar propiedades inmobiliarias industriales en México.  El portafolio de 
Terrafina consiste en atractivas naves industriales, ubicadas estratégicamente, y otras propiedades para 
manufactura ligera a lo largo del Centro, Bajío y Norte de México.  Terrafina es administrada por especialistas en 
la industria altamente capacitados y es asesorado externamente por PGIM Real Estate. 
 
Terrafina tiene 300 propiedades, que incluyen 289 naves industriales, con un total aproximado de 42.3 millones 
de pies cuadrados de ARB y 11 reservas de tierra, diseñadas para preservar la capacidad de crecimiento orgánico 
del portafolio. 
El objetivo de Terrafina es proveer retornos atractivos, ajustados por riesgo, a los tenedores de Certificados 
Bursátiles Fiduciarios Inmobiliarios (CBFIs), a través de distribuciones estables y apreciación de capital. Terrafina 
espera alcanzar su objetivo por medio de un exitoso desempeño en la operación de sus propiedades (bienes 
raíces industriales y propiedades complementarias), adquisiciones estratégicas, acceso institucional, eficaz 
dirección estratégica y una óptima estructura de gobierno corporativo. Para mayor información, favor de visitar 
www.terrafina.mx 
 

Acerca de PGIM Real Estate  
Como uno de los administradores inmobiliarios más grandes del mundo con $182.0 mil millones de dólares 
americanos en activos administrados1, PGIM Real Estate se esfuerza por brindarle resultados excepcionales a sus 
inversionistas y prestatarios a través de una gama de soluciones de deuda y capital inmobiliario en todo el 
espectro de riesgo-retorno. PGIM Real Estate es un negocio de PGIM, el negocio global de administración de 
inversiones de $1.4 mil millones de dólares americanos de Prudential Financial, Inc. (NYSE: PRU). 
 

La rigurosa gestión de riesgos, la ejecución ininterrumpida y los amplios conocimientos de la industria de PGIM 
Real Estate están respaldados por un legado de 50 años de inversión en bienes raíces comerciales, una historia 
de 140 años de financiamiento inmobiliario2 y la profunda experiencia local de profesionales en 31 ciudades 
alrededor del mundo. A través de su enfoque de inversión, financiación, administración de inversiones y gestión 
de talento, PGIM Real Estate se involucra en prácticas que generan un impacto ambiental y social positivo, 
mientras realiza actividades que fortalecen a comunidades en todo el mundo. Para más información visite 
www.pgimrealestate.com. 
 
1Al 30 de junio  de 2020. Incluye $39.3 mil millones de dólares americanos en activos administrados (AUA, por sus siglas en inglés).  
2 Incluye préstamos heredados (legacy loans) a través de la empresa matriz de PGIM, PFI. 
 

Acerca de PGIM y Prudential Financial, Inc.  
PGIM, el negocio global de administración de inversiones de Prudential Financial, Inc. (NYSE: PRU), se encuentra 
entre los 10 principales administradores de inversiones en el mundo1 con más de $ 1.4 mil millones de dólares 
americanos en activos bajo administración (AUM, por sus siglas en inglés) al 30 de junio de 2020. Con oficinas en 
16 países, las empresas de PGIM ofrecen una gama de soluciones de inversión para inversionistas minoristas e 
institucionales de todo el mundo en un amplio espectro de clases de activos, que incluyen renta fija pública, renta 
fija privada, capital fundamental, capital cuantitativo, bienes raíces y alternativas. Para obtener más información 
sobre PGIM, visite pgim.com.  
 

Las empresas adicionales de Prudential ofrecen una variedad de productos y servicios, incluidos seguros de vida, 
rentas vitalicias y servicios relacionados con la jubilación. Para obtener más información sobre Prudential, visite 
news.prudential.com. 
 

Prudential Financial, Inc. de los Estados Unidos no está afiliada de ninguna manera con Prudential plc, constituida 
en el Reino Unido o con Prudential Assurance Company, una subsidiaria de M&G plc, constituida en el Reino 
Unido. 
 
1Clasificado en la lista de los Principales Administradores de Dinero de Pensions & Investments, 27 de mayo de 2019; basado en el total de activos institucionales administrados por PFI al 31 de diciembre de 2018. Los activos 
bajo administración (AUM) se basan en estimaciones de la compañía y están sujetos a cambios. 
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Declaraciones sobre eventos futuros 
Este documento puede incluir proyecciones o declaraciones a futuro que implican riesgos e incertidumbres. Palabras 
como "estima", "proyecto", "planea", "cree", "espera", "anticipa", "intenta", y otras expresiones similares deben 
identificarse exclusivamente como previsiones o estimaciones. Terrafina advierte a los lectores que las declaraciones 
o estimaciones en este documento, o las realizadas por la administración de Terrafina, están sujetas en su integridad 
a riesgos e incertidumbres que pueden provocar cambios en función de diversos factores que no están bajo control 
de Terrafina. Las estimaciones a futuro reflejan el juicio de Terrafina a la fecha del presente documento, y Terrafina 
se reserva el derecho de actualizar las declaraciones contenidas en este documento o que de él emanen cuando lo 
estime oportuno. El desempeño pasado o presente de Terrafina no es un indicador que garantiza su desempeño 
futuro.	
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Conferencia telefónica 

 
Terrafina 

(BMV: TERRA13) 
cordialmente lo invita a participar en la teleconferencia de Resultados del  

Tercer trimestre del 2020 
 

Viernes, 23 de octubre de 2020 
11:00 a.m. Horario del Este (ET) 
10:00 a.m. Horario Central (CT) 

 
*** 

Para participar en la llamada, por favor marcar: 
E.E.U.U. +1-877-407-8031 

Internacional (marcación fuera de los E.E.U.U) +1-201-689-8031 
México (sin costo) 01-800-522-0034 

 
Audio Webcast Link https://www.webcaster4.com/Webcast/Page/2133/37684 

 
 

  Para acceder a la repetición, por favor marcar:  
E.E.U.U. +1-877-481-4010 

Internacional (marcación fuera de los E.E.U.U) +1-919-882-2331 
Código de acceso: 37684 
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Anexos 
 
Anexo 1 – Ingresos 
 
Los ingresos de Terrafina están clasificados en aquellos que provienen de las rentas de las propiedades, así como otros 
ingresos generados principalmente por los reembolsos de los inquilinos.  
 
Adicionalmente, existen ingresos contables que deben registrarse con base en las NIIF; sin embargo, estos ingresos no son 
monetarios por lo que se excluyen en el cálculo de las principales métricas del reporte.  
 
Las mejoras a las propiedades llevadas a cabo por los inquilinos que son reembolsables se netean contra los gastos de mejoras 
que se encuentran agrupados en el AFFO. 

 
  Ingresos     

    3T20 3T19 3T20 3T19 

   (millones de pesos) (millones de dólares) 

cálculo ION Cobranza Neta 1 1,114.5 927.0 50.4 50.8 

cálculo ION Ingresos por Rentas 1,103.6 945.8 49.9 48.7 

cálculo ION Ingresos No Cobrados del Trimestre -94.2 -98.0 -4.2 -3.3 

cálculo ION Ingresos Cobrados del Trimestre Anterior 105.2 79.2 4.7 5.4 

No Monetario Ingresos Devengados 2 -1.7 5.1 -0.1 0.3 

 Otros Ingresos Operativos 29.7 71.0 1.3 3.7 

cálculo ION Gastos Reembolsables como Ingresos 3 16.0 57.3 0.7 3.0 

cálculo AFFO Mejoras de Inquilinos Reembolsables 7.9 9.3 0.4 0.5 

No Monetario Otros Ingresos No Monetarios 5.8 4.4 0.3 0.2 

 Ingresos Netos 1,131.5 1,022.0 51.2 52.6 

cálculo ION Inversiones Contabilizadas a través del Método de Participación 4 3.8 10.2 0.2 0.5 

(1) Cobranzas netas = ingresos por rentas - Ingresos no cobrados del trimestre + ingresos cobrados del trimestre anterior. (2) Ajuste de las rentas  
por línea recta. (3) Corresponde al reembolso de los gastos de arrendamiento neto triple realizados a Terrafina por parte de los  inquilinos. (4) Ingreso  
resultado de los desarrollos en JVs.  
Fuente: PGIM Real Estate - Fund Accounting 
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Anexo 2 – Gastos de Bienes Raíces 
 
Los gastos de bienes raíces de Terrafina están agrupados por cuentas recurrentes a la operación (utilizados para el cálculo de 
los Ingresos Operativos Netos) y en aquellos no recurrentes los cuales están integrados en el cálculo de métricas como la 
Utilidad Antes de Gastos Financieros, Impuestos, Depreciación y Amortización (UAFIDA), Fondos de la Operación (FFO) y 
Fondos de la Operación Ajustado (AFFO).  
 
A continuación, se muestra el desglose de los gastos de bienes raíces los cuales se utilizan para el cálculo de las diferentes 
métricas:  
 

 Gastos de Bienes Raíces     

   3T20 3T19 3T20 3T19 

 
 (millones de pesos) (millones de dólares) 

 
Reparaciones y Mantenimiento -88.2 -63.7 -4.0 -3.3 

cálculo ION Recurrente -10.6 -10.2 -0.5 -0.5 

cálculo AFFO No Recurrente -77.6 -53.5 -3.6 -2.8 

 Impuestos Propiedad -42.6 -7.6 -1.9 -0.4 

cálculo ION Operativos -24.8 -0.1 -1.1 0.0 

No Monetarios No Operativos -17.8 -7.6 -0.8 -0.4 

cálculo ION Comisión por Administración de Propiedad -21.9 -18.4 -1.0 -0.9 

cálculo ION Electricidad -2.0 -14.8 -0.1 -0.8 

cálculo AFFO Comisión Agentes -32.6 -15.4 -1.5 -0.8 

 Seguro de Cobertura de Propiedad -7.1 -3.2 -0.3 -0.2 

cálculo ION Operativos -6.3 -2.4 -0.3 -0.1 

cálculo UAFIDA Administrativos -0.8 -0.8 0.0 0.0 

cálculo ION Seguridad -3.2 -5.1 -0.1 -0.3 

cálculo UAFIDA Publicidad -0.3 -0.8 0.0 0.0 

 Otros Gastos -3.5 -27.4 -0.2 -1.4 

cálculo ION Relacionados con la Operación -2.1 -7.2 -0.1 -0.4 

No Monetarios No Relacionados con la Operación 0.0 -18.1 0.0 -0.9 

cálculo UAFIDA Administrativos -1.4 -2.1 -0.1 -0.1 

No Monetarios Estimación Cuentas Cobro Dudoso -6.2 -10.1 -0.3 -0.5 

  Gastos Bienes Raíces Totales -207.7 -166.5 -9.5 -8.6 

 
Fuente: PGIM Real Estate - Fund Accounting 
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Anexo 3 – Comisiones y Gastos de Administración 
 
Las comisiones y gastos de administración de Terrafina se integran por cuentas utilizadas para el cálculo de la Utilidad Antes 
de Gastos Financieros, Impuestos, Depreciación y Amortización (UAFIDA) y métricas como Fondos de la Operación (FFO) y 
Fondos de la Operación Ajustado (AFFO).  
 
A continuación, se muestra el desglose de las comisiones y gastos de administración los cuales se utilizan para el cálculo de 
las diferentes métricas: 
 

 
Comisiones y Gastos de 
Administración    

   3T20 3T19 3T20 3T19 

 
 (millones de pesos) (millones de dólares) 

cálculo UAFIDA Comisión del Asesor Externo -67.9 -60.6 -3.1 -3.1 
 Honorarios Legales -10.3 -3.3 -0.5 -0.2 

cálculo UAFIDA Recurrentes 0.0 -0.6 0.0 0.0 

cálculo AFFO No Recurrentes -10.3 -2.6 -0.5 -0.1 
 Otros Honorarios Profesionales -6.6 -8.1 -0.3 -0.4 

cálculo UAFIDA Recurrentes -5.1 -6.8 -0.2 -0.4 

cálculo AFFO No Recurrentes -1.6 -1.3 -0.1 -0.1 
 Honorarios Administrativos -17.6 -34.4 -0.8 -1.8 

cálculo UAFIDA Recurrentes -17.6 -12.3 -0.8 -0.6 

No Operativos No Recurrentes 1 0.0 -22.2 0.0 -1.1 

cálculo UAFIDA Sueldos -8.4 -6.3 -0.4 -0.3 

cálculo UAFIDA Honorarios del Fiduciario -3.7 -2.9 -0.2 -0.1 

cálculo UAFIDA Otros Gastos -1.7 -3.6 -0.1 -0.2 

 

Comisiones y Gastos de Admón. 
Totales -116.3 -119.2 -5.3 -6.1 

 (1) Honorarios administrativos no operativos.  
 Fuente: PGIM Real Estate - Fund Accounting  
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Anexo 4 – Reconciliación 
  3T20 3T20 

Reconciliación de Utilidad (Pérdida) a FFO, UAFIDA y ION (millones de pesos) (millones de dólares) 

Utilidad (Pérdida) Integral -501.2 10.6 
Sumar (Restar) Ajustes de Conversión Cambiaria:     

Ajuste de Conversión Cambiaria 699.6 0.0 
Cambios Valor Razonable de los Préstamos de Otros Resultados Integrales 1,262.7 56.2 

Sumar (Restar) Ajustes del Costo Financiero:     
Gastos de Deuda No Recurrente 19.2 1.0 

Sumar (Restar) Ajustes No Monetarios:     
Ganancia (Pérdida) Cambiaria -1.5 0.0 
Ganancia (pérdida) por los Instrumentos Financieros Derivados 2.7 0.1 
Ajuste a Valor Razonable de los Préstamos -121.3 -5.6 
Ajuste a Valor Razonable de los Instrumentos Financieros Derivados -2.3 -0.1 
Ajuste a Valor Razonable de las Propiedades de Inversión -744.9 -34.4 
Ganancia (Pérdida) por Venta de Bienes Raíces 0.0 0.0 

Sumar (Restar) Ajustes en Gastos:   
Reparaciones y Mantenimiento No Recurrente 77.6 4.0 
Impuestos Propiedad No Operativos 17.8 0.9 
Comisiones Arrendamiento 32.6 1.7 
Estimación Cuentas Cobro Dudoso 6.2 0.3 
Otros Gastos No Relacionados con la Operación 0.0 0.0 
Honorarios Legales No Recurrentes 10.3 0.5 
Otros Honorarios Profesionales No Recurrentes 1.6 0.0 

Sumar (Restar) Ajustes en Ingresos:   
Ingresos No Cobrados del Trimestre -94.2 -4.3 
Ingresos Cobrados del Trimestre Anterior 105.2 4.8 
Ajuste Valor Razonable de las Propiedades de Inversión JVs -68.0 -3.1 
Ingresos Devengados 1.7 0.1 
Otros Ingresos No Monetarios -5.8 -0.3 
Mejoras de Inquilinos Reembolsables -7.9 -0.4 

Sumar (Restar) Honorarios Administrativos No Operativos     
Honorarios Administrativos No Operativos 0.0 0.0 

Fondos de la Operación (FFO) 690.0 31.1 
Sumar (Restar) Ajustes del Costo Financiero     

Intereses Financieros 267.2 12.1 
Gastos de Deuda Recurrentes 0.0 0.0 
Productos Financieros -0.9 0.0 

UAFIDA 956.3 43.2 
Sumar (Restar) Ajustes en Gastos:     

Comisión del Asesor Externo 67.9 3.1 
Honorarios Legales Recurrentes 0.0 0.0 
Otros Honorarios Profesionales Recurrentes 5.1 0.2 
Honorarios Administrativos 17.6 0.8 
Sueldos 8.4 0.4 
Honorarios del Fiduciario 3.7 0.2 
Otros Gastos 1.7 0.1 
Publicidad 0.3 0.0 
Seguro de Cobertura de Propiedad Administrativos 0.8 0.0 
Otros Gastos Administrativos 1.4 0.1 

ION 1,063.4 48.0 
Sumar (Restar) Ajustes en Gastos:     

Reparaciones y Mantenimiento Recurrentes 10.6 0.5 
Impuestos Propiedad Recurrentes 24.8 1.1 
Comisión por Administración de Propiedad 21.9 1.0 
Electricidad 2.0 0.1 
Seguro de Cobertura de Propiedad Operativos 6.3 0.3 
Seguridad 3.2 0.1 
Otros Gastos Relacionados con la Operación 2.1 0.1 

Sumar (Restar) Ajustes en Ingresos:     
Otros Ingresos No Monetarios 5.8 0.3 
Ingresos Devengados -1.7 -0.1 
Ingresos No Cobrados del Trimestre 94.2 4.3 
Ingresos Cobrados del Trimestre Anterior -105.2 -4.8 
Mejoras de Inquilinos Reembolsables 7.9 0.4 
Inversiones Contabilizadas a través del Método de Participación -3.8 -0.2 
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Ingresos Netos 1,131.5 51.2 

 
 

Reconciliación de Utilidad (Pérdida) Neta a Fondos de la Operación Ajustados 
(AFFO)  

  3T20 3T20 
 (millones de pesos) (millones de dólares) 

Utilidad (Pérdida) Integral -501.2 10.6 
Sumar (Restar) Ajustes de Conversión Cambiaria:     

Ajuste de Conversión Cambiaria 699.6 0.0 
Cambios Valor Razonable de los Préstamos de Otros Resultados Integrales 1,262.7 56.2 

Sumar (Restar) Ajustes del Costo Financiero:     
Gastos de Deuda No Recurrente 19.2 0.9 

Sumar (Restar) Ajustes No Monetarios:     
Ganancia (Pérdida) Cambiaria -1.5 0.0 
Ganancia (pérdida) por los Instrumentos Financieros Derivados 2.7 0.1 
Ajuste a Valor Razonable de los Préstamos -121.3 -5.6 
Ajuste a Valor Razonable de los Instrumentos Financieros Derivados -2.3 -0.1 
Ajuste a Valor Razonable de las Propiedades de Inversión -744.9 -34.4 
Ganancia (Pérdida) por Venta de Bienes Raíces 0.0 0.0 

Sumar (Restar) Ajustes en Gastos:      

Impuestos Propiedad No Operativos 17.8 0.8 
Estimación Cuentas Cobro Dudoso 6.2 0.3 
Otros Gastos No Relacionados con la Operación 0.0 0.0 

Sumar (Restar) Ajustes en Ingresos:   
Ingresos No Cobrados del Trimestre -94.2 -4.3 
Ingresos Cobrados del Trimestre Anterior 105.2 4.8 
Ajuste Valor Razonable de las Propiedades de Inversión JVs -68.0 -3.1 
Ingresos Devengados 1.7 0.1 
Otros Ingresos No Monetarios -5.8 -0.3 

Sumar (Restar) Honorarios Administrativos No Operativos     
Honorarios Administrativos No Operativos 0.0 0.0 

Fondos de la Operación Ajustados (AFFO) 575.8 25.9 
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Anexo 5 - Cálculo Tasa Cap Rate Implícita 
 
A continuación se muestra el cálculo de la tasa Cap Rate Implícita y mediante Valor Neto de los Activos (NAV por sus siglas 
en inglés).  

Tasa Cap Rate Implícita   

Precio Promedio 3T20 (dólares)¹  1.26 

(x) CBFIs ( millones de certificados)  790.6 

(=) Capitalización del Mercado  992.6 

(+) Deuda Total 1,093.8 

(-) Efectivo 82.0 

(=) Valor de la Empresa  2,004.4 

(-) Reserva Territorial 41.5 

(=) Valor Implícito Operativo de los Bienes Raíces   1,962.9 

Ingreso Operativo Neto (ION) 2020e 186.0 

Tasa Cap Rate Implícita 9.5% 
Datos expresados en millones de dólares excepto donde se indique. 
(1) Precio promedio: Ps.25.51 y tipo de cambio promedio del 3T20: Ps.23.30 

 
Cálculo Cap Rate con NAV    

(+) Propiedades de Inversión (excluyendo reserva territorial) 2,406.6 

(+) Reserva Territorial 41.5 

(+) Efectivo 82.0 
(-) Pasivos Totales  1,093.8 

(=) NAV1 1,436.3 

(/) CBFIs  (millones de certificados) 790.6 

(=) NAV por CBFI (dólares) 1.8 

    

Precio CBFI (cálculo por NAV) 1.8 

(x) CBFIs  (millones de acciones)  790.6 

(=) Valor de la Empresa   1,436.3 

(+) Deuda Total y Pasivos 1,093.8 

(-) Efectivo 82.0 

(=) Valor de la Empresa 2,448.1 

(-) Reserva Territorial 41.5 

(=) Valor Implícito en la Operación 2,406.6 
Ingreso Operativo Neto (ION) 2020e 186.0 

Tasa Cap Rate Implícita 7.7% 
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Estados Financieros 
 

Estado de Resultados 3T20 3T20 

 (miles de 
pesos) 

(miles de 
dólares) 

   
Ingresos por rentas 1,101,875 49,809 

Otros ingresos operativos 29,662 1,342 

Gastos operativos relacionados con propiedades de inversión 
-207,737 -9,479 

Honorarios y gastos diversos -116,286 -5,264 

Ganancia (pérdida) realizada por venta de bienes raíces 
 0 

Ganancia (pérdida) neta por ajuste a valor razonable de las propiedades de 
inversión 

744,898 34,425 

Ganancia (pérdida) neta por ajuste a valor razonable de los préstamos 
121,313 5,605 

Ganancia (pérdida) neta no realizada por ajuste a valor razonable de los 
instrumentos financieros derivados 

2,291 106 

Ganancia (pérdida) neta realizada por los instrumentos financieros derivados 
-2,721 -121 

Ganancia (pérdida)  cambiaria 1,517 50 

Utilidad de operación  1,674,812 76,473 

 
  

Productos financieros 943 43 

Gastos financieros -286,441 -12,962 

Gastos financieros-neto -285,498 -12,920 

 
  

Participación en resultados de las inversiones contabilizadas a través del 
método de participación 

71,791 3,317 

Utilidad Neta del periodo 1,461,105 66,870 

 
  

Efecto por conversión de moneda funcional a moneda de reporte 
-699,613 0 

Cambios en el valor razonable de los préstamos a valor razonable a través de 
otros resultados integrales 

-1,262,661 -56,225 

Utilidad integral del periodo -501,169 10,645 
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Estados Financieros 
Balance General 30-sep-20 30-sep-20 
(miles de pesos) (miles de pesos) (miles de dólares) 

Activos   
Activo no circulante    
Propiedades de inversión 54,046,636 2,406,640 
(Costo: 30/09/2020 - Ps.44,261,774, US$2,344,799; 30/06/2020 - Ps.44,207,154, 

US$2,342,332) 
    

Inversiones a través del método de participación 824,000 36,692 

Rentas diferidas por cobrar 325,571 14,497 

Préstamo por cobrar 31,675 1,410 

Efectivo restringido 35,301 1,572 

Activo circulante   
Otras cuentas por cobrar          155,924  6,943 

Impuestos por recuperar 90,597 4,034 

Pagos anticipados 33,460 1,490 
Rentas diferidas por cobrar 19,958 889 

Cuentas por cobrar 142,482 6,344 

(Reserva para cuentas incobrables: 30/09/2020 - Ps.128,676, US$5,730; 30/06/2020 - 

Ps.125,083, US$5,445) 
    

Efectivo y equivalentes de efectivo 1,841,968 82,021 

Total activos 57,547,572 2,562,533 
Activos netos atribuible a los inversionistas (patrimonio neto)   
Contribuciones netas 18,701,218 1,556,093 

Utilidades acumuladas -1,350,817 -203,544 

Ajuste de conversión cambiaria 12,992,364 - 

Reserva de riesgo de crédito propio 1,715,883 74,989 

Total activos netos 32,058,648 1,427,538 

Pasivos   
Pasivo no circulante   
Préstamos 24,153,199 1,075,517 
(Costo: 30/09/2020 - Ps.23,574,301, US$1,049,739; 30/06/2020 - Ps.25,917,793, 

US$1,128,259) 

  

Instrumentos financieros derivados 45,054 2,006 

Depósitos de arrendatario 311,899 13,889 

Proveedores y otras cuentas por pagar 7,328 326 

Pasivo circulante   
Proveedores y otras cuentas por pagar 423,777 18,870 
Préstamos 411,213 18,311 

(costo: 30/09/2020 - Ps.411,213, US$18,310 ;30/06/2020 - Ps.460,017, US$20,026) 
  

Depósitos de arrendatarios 136,454 6,076 

Total pasivo (excluyendo activo neto atribuible a los 
Inversionistas) 25,488,924 1,134,995 

Total pasivos y activos netos 57,547,572 2,562,532 
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Estados Financieros 
Estado de Flujo de Efectivo Sep-20 Sep-20 

  (miles de pesos) (miles de dólares) 

Flujos de efectivo de actividades de operación:   
Utilidad (pérdida) del período -365,610 66,870 

Ajustes:   
Pérdida (utilidad) neta no realizada por ajuste a valor razonable de las propiedades de inversión 964,071 -34,425 

Pérdida (utilidad) neta no realizada por ajuste a valor razonable de los préstamos 1,005,180 -5,605 

Pérdida (utilidad) neta realizada por ajuste a valor razonable de los instrumentos financieros derivados 40,801 -106 

Pérdida (utilidad) neta no realizada por ajuste a valor razonable de los instrumentos financieros derivados 0 0 

Utilidad realizada por venta de propiedades de inversión 13,130 0 

Estimación para cuentas de cobro dudoso 19,186 283 

Intereses pagados por préstamos 818,722 12,076 

Intereses devengados en cuentas bancarias -2,483 -43 

Participación en resultados de las inversiones contabilizadas a través del método de participación -60,097 -3,317 

Disminución (aumento) rentas diferidas por cobrar -67,489 78 

Disminución (aumento) en cuentas por cobrar -67,325 1,521 

Disminución (aumento) en impuestos por recuperar 66,578 2,570 

Disminución (aumento) en impuestos al valor agregado reembolsado -50,998 -1,655 

Disminución (aumento) en pagos anticipados -12,433 1,173 

Disminución (aumento) en otros activos 20,903 714 

(Disminución) aumento en depósitos de arrendatarios 66,540 -1,591 

(Disminución) aumento en proveedores y otras cuentas por pagar 63,011 1,838 

Efectivo neto (utilizado en) generado por actividades de operación 2,451,687 40,383 

Flujo de efectivo de actividades de inversión   
Mejoras de propiedades de inversión -441,177 -2,468 

Ingreso por disposición de propiedades de inversión - - 

Intereses devengados en cuentas bancarias 2,483 43 

Inversiones a través del método de participación - - 

Cobros de préstamo por cobrar -30,426 -101 

Efectivo neto (utilizado en) generado por actividades de inversión -469,120 -2,527 

Flujo de efectivo de actividades de financiamiento   
Prestamos recibidos 3,928,031 0 

Pago de préstamos -2,961,359 -75,000 

Intereses pagados por préstamos -910,315 -17,310 

Efectivo restringido - - 

Distribuciones pagadas a accionistas -1,399,394 -20,659 

Efectivo neto (utilizado en) generado por actividades de financiamiento -1,343,037 -112,969 

(Disminución) neta de efectivo y equivalentes de efectivo 639,530 -75,113 

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del período 1,266,322 157,134 

Efectos cambiarios sobre el efectivo y equivalentes de efectivo -63,884 - 

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 1,841,968 82,021 
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 Atribuible a los Inversionistas 

Estado de Variaciones en el Capital 
Contable 

Contribuciones 
netas 

Reserva para 
ajuste de 

conversión 
cambiaria 

Reserva de 
riesgo de 
crédito 
propio 

Utilidades 
(pérdidas) 

acumuladas 

Total activos 
netos 

(miles de pesos)           
Balance al 1 de enero de 2020 18,701,218 7,783,691 669,393 414,187 27,568,489 

Contribución de capital - - - - - 

Distribuciones a tenedores - - - -1,399,394 -1,399,394 

Utilidad integral      
Utilidad (pérdida) neta del período - - - -365,610 -365,610 

Otros resultados integrales      
Ajuste por conversión de divisas - 5,208,673 - - 5,208,673 

Ajuste por valor razonable de préstamos -  1,046,490 - 1,046,490 

Total de utilidad (pérdida) utilidad integral - 5,208,673 1,046,490 -365,610 5,889,553 

Activo neto  (patrimonio neto)  al 30 de septiembre de 2020  18,701,218 12,992,364 1,715,883 -1,350,817 32,058,648 

(miles de dólares)           

Balance al 1 de enero de 2020 832,746 346,600 29,807 18,443 1,227,596 

Contribución de capital - - - - - 

Distribuciones a tenedores - - - -62,314 -62,314 

Utilidad integral      
Utilidad (pérdida) neta del período - - - -16,280 -16,280 

Otros resultados integrales      
Ajuste por conversión de divisas - 231,937 - - 231,937 

Ajuste por valor razonable de préstamos - - 46,599 - 46,599 

Total de utilidad (pérdida) utilidad integral - 231,937 46,599 -78,594 199,942 

Activo neto  (patrimonio neto)  al 30 de septiembre de 2020  832,746 578,536 76,406 -60,150 1,427,538 
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 THIRD QUARTER 2020 EARNINGS REPORT 
 

Mexico City, October 22nd, 2020 – Terrafina® (“TERRA” or “the Company”) (BMV: TERRA13), a leading Mexican industrial real estate investment trust 
(“FIBRA”), externally advised by PGIM Real Estate and dedicated to the acquisition, development, leasing and management of industrial real estate 
properties in Mexico, announced today its third quarter 2020 (3Q20) earnings results. 
 
The figures in this report have been prepared in accordance with International Financial Report Standards (“IFRS”). Figures presented in this report are 
expressed in millions of Mexican pesos and millions of U.S. dollars, unless stated otherwise. Additionally, figures may vary due to rounding. 

 
This document may include forward-looking statements that may imply risks and uncertainties. Terms such as "estimate", "project", "plan", "believe", 
"expect", "anticipate", "intend", and other similar expressions could be construed as previsions or estimates. Terrafina warns readers that declarations 
and estimates mentioned in this document, or realized by Terrafina’s management imply risks and uncertainties that could change as a result of of 
various factors that are out of Terrafina’s control. Future expectations reflect Terrafina’s judgment at the date of this document. Terrafina reserves the 
right or obligation to update the information contained in this document or derived from this document. Past or present performance is not an indicator 
of future results. 

 

Operating and Financial Highlights as of September 30th 2020 
 

Operating 
 

 

• As of September 30th 2020, the occupancy rate was 95.5%, a 79 basis point decrease compared to the third quarter of 
2019 (3Q19). 
 

• Renewal rate in 3Q20 was 82.2%. 
 

• Annualized average leasing rate per square foot in 3Q20 was US$5.18, unchanged compared to 3Q19. 
  

• In 3Q20, Terrafina reported a total of 42.3 million square feet (msf) of Gross Leasable Area (GLA) comprised of 289 
properties and 306 tenants.  

 
• 3Q20 leasing activity totaled 2.6 msf, of which 15.6% corresponded to new leases, 57.2% to lease renewals and 27.2% to 

early renewals. Leasing activity was concentrated in the Ciudad Juarez, Queretaro, Ciudad Acuña, Monclova, 
Guadalajara, Cuautitlan Izcalli, San Luis Potosi, Chihuahua, Torreon, Ramos Arizpe, Hermosillo and Irapuato markets. 
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Financial 
 
• 3Q20 net collections (rental revenue - uncollected revenue from the quarter + revenue collected from the previous 

quarter) were $50.4 million, a 0.9% or US$0.5 million decrease compared to 3Q19. 
 

• 3Q20 rental revenues reached US$49.9 million, a 2.4% or US$1.2 million increase compared to 3Q19. 
 

• 3Q20 NOI was US$48.0 million, a 6.4% or US$3.3 million decrease compared to 3Q19. 
 

•  The NOI margin reached 93.7%, a 79 basis point decrease compared to 3Q19.  
 

• 3Q20 EBITDA reached US$43.2 million, a decrease of 6.8% or US$3.2 million compared to 3Q19. 
 

• The EBITDA margin for 3Q20 was 84.3%, a 107 basis point decrease compared to 3Q19. 
 
• 3Q20 adjusted funds for operations (AFFO) reached US$25.9 million, a decrease of 15.1% or US$4.6million compared 

to 3Q19. 
 

• The AFFO margin for 3Q20 was 50.2% for 3Q20, a 546 basis point decrease compared to 3Q19. 
 
• 3Q20 distributions totaled US$22.0 million, on an 85% AFFO payout ratio. As a result, Terrafina will distribute 

Ps.0.6191 per CBFI (US$0.0279 per CBFI) for distributions corresponding to the period from July 1st to September 30th, 
2020.  

 
• The dividend yield for the quarter was 8.9% considering the average share price for the quarter of US$1.26 (Ps.27.79).  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 (1) Millions of square feet. (2) Occupancy at the end of the period. (3) Indicates the lease renewal rate of the leases for the period, includes early renewals. (4) Net 

collections = rental revenue + uncollected revenue from the quarter + revenue collected from previous quarter. (5) Excluding accrued income as it is a non-cash item. (6) 

Net collections + reimbursable expenses + profit from JVs. This figure is used as denominator for NOI, EBITDA and FFO margin calculation. (7) Cash-basis revenues (as 

defined in note 6) + tenant improvement reimbursements is used as denominator for AFFO margin calculation. (8) Earnings before interest, taxes, depreciation and 

amortization. (9) Certificados Bursátiles Fiduciarios Inmobiliarios - Real Estate Investment Certificates. (*) Revenues and expenses have been adjusted for the calculation 

of the above mentioned metrics. Figures in dollars in the Balance Sheet were converted using the closing exchange rate of the period.  Please refer to the “3Q20 Financial 

Performance" and "Appendices" section available in this document.  

 

Source: PGIM Real Estate – Asset Management and Fund Accounting 
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Operating and Financial Highlights 

 
Operating  Sep20 Sep19 Var.        
Number of Developed Properties 289  289  0         

Gross Leasable Area (GLA) (msf)1 42.3 41.8 0.5        
Land Reserves (msf) 5.66 5.66 0.00        

Occupancy Rate2 95.5% 96.3% -79 bps 
       

Avg. Leasing Rent/ Square Foot (dollars)  5.18 5.18 0.00        
Weighted Average Remaining Lease Term (years) 3.68 3.48 0.20        

Renewal Rate3 82.2% 94.6% -1,244 bps        

         
Quarterly Financial 3Q20 3Q19 Var.   3Q20 3Q19 Var. 

       fx 22.1330 19.4256   

 
(millions of pesos unless otherwise stated)   (millions of dollars unless otherwise stated) 

Net Collections 4 1,114.5 927.0 20.2%   50.4 50.8 -0.9% 

Rental Revenues 5 1,103.6 945.8 16.7%  49.9 48.7 2.4% 

Other Operating Income 29.7 53.9 -45.0%   1.3 2.8 -52.4% 

Cash-basis Revenues 6 1,134.2 994.6 14.0%  51.3 54.3 -5.6% 

Cash-basis Revenues + Tenant Improvement Reimbursments 7 1,142.1 1,003.9 13.8%   51.6 54.8 -5.8% 
Net Revenues 1,131.5 982.0 15.2%  51.2 51.3 -0.3% 

Net Operating Income (NOI)* 1,063.4 926.3 14.8%   48.0 51.3 -6.4% 
NOI Margin 93.7% 94.5% -79 bps  93.7% 94.5% -79 bps 

EBITDA 8* 956.3 829.5 15.3%   43.2 46.4 -6.8% 
EBITDA Margin 84.3% 85.4% -107 bps  84.3% 85.4% -107 bps 

Funds from Operations (FFO)* 690.0 585.3 17.9%   31.2 33.8 -7.8% 
FFO Margin 60.8% 62.2% -141 bps  60.8% 62.2% -141 bps 

Adjusted Funds from Operations (AFFO)* 575.8 521.8 10.4%   25.9 30.5 -15.1% 

AFFO Margin 50.2% 55.7% -546 bps  50.2% 55.7% -546 bps 

Distributions 489.5 480.9 1.8%   22.0 25.1 -12.3% 

Distributions per CBFI 9 0.6191 0.6083 1.8%  0.0279 0.0318 -12.3% 

         
         
Balance Sheet  Sep20 Jun20 Var.   Sep20 Jun20 Var. 

       fx 22.9715 22.9715   

 
(millions of pesos unless otherwise stated)   (millions of dollars unless otherwise stated) 

Cash & Cash Equivalents 1,842.0 3,609.6 -49.0%   82.0 157.1 -47.8% 

Investment Properties 54,046.6 54,436.6 -0.7%   2,406.6 2,369.7 1.6% 
Land Reserves 931.5 944.5 -1.4%   41.5 41.1 0.9% 

Total Debt 24,564.4 25,807.1 -4.8%   1,093.8 1,123.4 -2.6% 

Net Debt 22,722.4 22,197.5 2.4%   1,011.8 966.3 4.7% 
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Comment by Alberto Chretin, Chief Executive Officer and Chairman of the Board 
 

During the third quarter, Terrafina delivered positive operating and financial results, a testament to the resilience of the 
industrial real estate sector as well as of our tenants’ operations. We continue to report a moderate impact from COVID-
19; rent collections seem to have stabilized as we did not receive additional rent relief requests in the third quarter. 
Additionally, we made a second repayment to our revolving credit facility. In total, we have repaid 80% of the US$150 
million granted as a precautionary measure earlier in the year. As for our balance sheet liquidity level, our cash accounted 
for US$82 million as of September 30th, 2020. This more than covers Terrafina’s short term needs.    
   
We remain positive on the sector’s outlook given growth opportunities in the manufacturing for the export sector, 
supported by multinational companies that have chosen to gradually relocate their operations to Mexico to be better 
positioned to serve the USA market. Companies are still looking to diversify production distribution; Mexico offers 
material savings from low-cost qualified labor, as well as an important reduction of transportation time.  
We also see that as a result of the confinement consumption habits have changed, and e-commerce has benefited 
significantly. We therefore expect additional demand for logistics space going forward. In Terrafina, we are evaluating 
new logistics projects since we expect to see very good performance in the main logistics markets driven by e-commerce.  
 
Leasing activity reached 2.6 million square feet in the third quarter. 60.9% in the Northern region (Ciudad Juarez, Ciudad 
Acuña, Monclova, Chihuahua, Torreon, Ramos Arizpe and Hermosillo), 31.1% in the Bajío (Queretaro, Guadalajara, San 
Luis Potosi and Irapuato), and 8.0% in the Central region (Cuautitlan Izcalli). Additionally, 57.2% was normal renewals, 
27.2% was early renewals, and 15.6% was new leases which had a weighted average lease duration of five years.  
Our annualized rental rate per square foot for the quarter was US$5.18. We posted a 95.5% overall occupancy rate in the 
portfolio. The Northern region saw a 70 bps decrease in occupancy levels (closed at 97.6%), the Bajio saw 120 bps 
increase(reaching 89.1%), and the Central region saw a 170 bps decrease (closed at 96.3%). 

 
In terms of our financial results for the 3Q, net collection reached US$50.4 million, rental income was US$49.9 million, 
Net Operating Income was US$48.0 million (with a 93.7% margin), and we are distributing US$22.0 million. The implied 
dividend yield is 8.9%, taking into account the average price of the CBFI during the third quarter of 2020. 
 
Finally, we are  making an adjustment to our 2020 guidance. We are now expecting an occupancy as of year end of 94%-
95% (vs. 95%-96% before) and distribution per CBFI of US$0.1060-US$0.1080 (vs. US$0.1150-US$0.1170 before). This 
implies an 8% cut to our annualized distribution per certificate guidance, which is a result of the following factors: 
 
- Some additional vacancies during the second half of the year as some tenants follow consolidation strategies. 
- The rent deferral payment plan, which assumes 30% of total rent deferrals will be received in 1Q21. 
- Higher interest expenses as a result of the US$150 million draw down from the revolver credit facility in early 2Q20 

to be well positioned during the contingency. 
- Overdue rents which are currently under payment negotiations (these originated pre-COVID19). 
 
 
We will continue to work to add value to all our stakeholders over time. Thank you for your trust and your interest in 
Terrafina. 

 
Alberto Chretin 
Chief Executive Officer and Chairman of the Board   
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Operating Highlights 
 

Highlights by Region         

(as of September 30th, 2020) North Bajio Central Total 

# Buildings 203 56 30 289 

# Tenants 201 64 41 306 

GLA (msf) 26.5 9.5 6.2 42.3 

Land Reserves (msf) 2.7 0.2 2.7 5.7 

Occupancy Rate 97.6% 89.1% 96.3% 95.5% 

Average Leasing Rate / Square Foot (dollars)  5.17 5.04 5.42 5.18 

Annualized Rental Base % 64.0% 20.4% 15.6% 100.0% 

Source: PGIM Real Estate - Asset Management 

    
 
 
 
 
 

 
Leasing Activity    

  3Q20 3Q19 Var. 

Operating Portfolio (msf):       

Renewals 1.5 0.6 0.9 

Early Renewals 0.7 0.4 0.3 

New Leases 0.4 0.6 -0.2 

Total Square Feet of Leases Signed 2.6 1.5 1.1 

Source: PGIM Real Estate - Asset Management 
   

 
 

 
 
 
 
 
 
 

 NORTH 
- Baja California 
- Sonora 
- Chihuahua 
- Coahuila 
- Nuevo Leon 
- Tamaulipas 
- Durango 

 BAJIO 
- San Luis Potosi 
- Jalisco 
- Aguascalientes 
- Guanajuato 
- Queretaro 

 CENTRAL - State of Mexico 
- Mexico City 
- Puebla 
- Tabasco 

Terrafina’s 3Q20 Operations 

 

  
 

  

 
  

  

     
   

 

 

 

 

    

25.1%

74.9%

Composition by Asset Type 
as of 3Q20

(as a % of total GLA)

Distribution Manufacturing
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Operating Highlights (continued) 

 
Occupancy and Rents  by Region  Maturities and Renewals by Region 

     0  Consolidated 

(As of September 30th, 2020) 

Occupancy 
Rate 

Avg. Leasing 
Rent/ Square 
Foot (dollars)  (As of September 30th, 2020) 

Maturities                 
(number of 
contracts) 

% of Total 
Maturities 

Renewals                   
(number of 
contracts) 

% of 
Total 

Renewals 
North 97.6% 5.17  North 15 50.0% 13 86.7% 

Baja California 96.7% 4.87  Baja California 0 0.0% 0 0.0% 
Tijuana 96.7% 4.87  Tijuana 0 0.0% 0 0.0% 

Sonora 88.5% 4.89  Sonora 1 3.3% 1 100.0% 
Hermosillo 88.5% 4.89  Hermosillo 1 3.3% 1 100.0% 

Chihuahua 98.1% 5.13  Chihuahua 12 40.0% 10 83.3% 
Camargo 100.0% 3.00  Camargo 0 0.0% 0 0.0% 
Casas Grandes 100.0% 4.34  Casas Grandes 0 0.0% 0 0.0% 
Chihuahua 98.0% 5.38  Chihuahua 5 16.7% 4 80.0% 
Ciudad Juarez 98.0% 4.91  Ciudad Juarez 7 23.3% 6 85.7% 
Delicias 100.0% 6.18  Delicias 0 0.0% 0 0.0% 
Gomez Farias 100.0% 3.34  Gomez Farias 0 0.0% 0 0.0% 

Coahuila 97.1% 5.29  Coahuila 2 6.7% 2 100.0% 
Arteaga 100.0% 4.44  Arteaga 0 0.0% 0 0.0% 
Ciudad Acuña 100.0% 5.40  Ciudad Acuña 1 3.3% 1 100.0% 
Monclova 100.0% 5.61  Monclova 0 0.0% 0 0.0% 
Ramos Arizpe 97.1% 5.23  Ramos Arizpe 1 3.3% 1 100.0% 
Saltillo 87.2% 5.25  Saltillo 0 0.0% 0 0.0% 
Derramadero 100.0% 6.77  Derramadero 0 0.0% 0 0.0% 
San Pedro de las Colinas 89.3% 2.10  San Pedro de las Colinas 0 0.0% 0 0.0% 
Torreon 100.0% 4.34  Torreon 0 0.0% 0 0.0% 

Nuevo Leon 96.7% 5.29  Nuevo Leon 0 0.0% 0 0.0% 
Apodaca 100.0% 6.68  Apodaca 0 0.0% 0 0.0% 
Monterrey 96.1% 5.06  Monterrey 0 0.0% 0 0.0% 

Tamaulipas 100.0% 5.02  Tamaulipas 0 0.0% 0 0.0% 
Reynosa 100.0% 5.02  Reynosa 0 0.0% 0 0.0% 

Durango 100.0% 4.95  Durango 0 0.0% 0 0.0% 
Durango 100.0% 5.12  Durango 0 0.0% 0 0.0% 
Gomez Palacio 100.0% 3.23  Gomez Palacio 0 0.0% 0 0.0% 

Bajio 89.1% 5.04  Bajio 11 36.7% 9 81.8% 
San Luis Potosi 84.8% 4.95  San Luis Potosi 3 10.0% 3 100.0% 

San Luis Potosi 84.8% 4.95  San Luis Potosi 3 10.0% 3 100.0% 
Jalisco 97.7% 5.64  Jalisco 1 3.3% 1 100.0% 

Guadalajara 97.7% 5.64  Guadalajara 1 3.3% 1 100.0% 
Aguascalientes 100.0% 4.51  Aguascalientes 0 0.0% 0 0.0% 

Aguascalientes 100.0% 4.51  Aguascalientes 0 0.0% 0 0.0% 
Guanajuato 85.7% 5.04  Guanajuato 1 3.3% 1 100.0% 

Celaya 100.0% 5.29  Celaya 0 0.0% 0 0.0% 
Irapuato 87.9% 5.53  Irapuato 1 3.3% 1 100.0% 
Silao 83.2% 4.78  Silao 0 0.0% 0 0.0% 

Queretaro 86.3% 4.93  Queretaro 6 20.0% 4 66.7% 
Queretaro 86.3% 4.93  Queretaro 6 20.0% 4 66.7% 

Central 96.3% 5.42  Central 4 13.3% 1 25.0% 
State of Mexico 95.7% 5.69  Estado de Mexico 4 13.3% 1 25.0% 

Cuautitlan Izcalli 98.6% 5.77  Cuautitlan Izcalli 2 6.7% 1 50.0% 
Huehuetoca 43.8% 4.26  Huehuetoca 0 0.0% 0 0.0% 
Toluca 95.1% 5.51  Toluca 2 6.7% 0 0.0% 
Mexico City 100.0% 9.39  Mexico City 0 0.0% 0 0.0% 
Azcapotzalco 100.0% 9.39  Azcapotzalco 0 0.0% 0 0.0% 

Puebla 100.0% 2.92  Puebla 0 0.0% 0 0.0% 
Puebla 100.0% 2.92  Puebla 0 0.0% 0 0.0% 

Tabasco 100.0% 3.81  Tabasco 0 0.0% 0 0.0% 
Villahermosa 100.0% 3.81  Villahermosa 0 0.0% 0 0.0% 

Total 95.5% 5.18  Total 30 100.0% 23 76.7% 
Source: PGIM Real Estate - Asset Management   Source: PGIM Real Estate - Asset Management     

   *Over the number of matured leases in the quarter    
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3Q20 Operational Performance 
Composition by Geographical Diversification 
3Q20 geographic diversification of properties (GLA per square foot) was as follows: the Northern region of Mexico 
represented 62.7% of GLA, while the Bajio and Central regions represented 22.5% and 14.8% of GLA, respectively.  

Geographic Distribution by Region and State   

  
3Q20  as a % of Total 

GLA 3Q20 3Q19  as a % of Total 
GLA 3Q19 

North 26.53 62.7% 26.04 62.3% 
Baja California 0.88 2.1% 0.91 2.2% 

Tijuana 0.88 2.1% 0.91 2.2% 
Sonora 0.33 0.8% 0.33 0.8% 

Hermosillo 0.33 0.8% 0.33 0.8% 
Chihuahua 14.94 35.3% 14.54 34.8% 

Chihuahua 6.23 14.7% 5.83 14.0% 
Ciudad Juarez 8.00 18.9% 8.00 19.1% 
Delicias 0.52 1.2% 0.52 1.2% 
Gomez Farias 0.08 0.2% 0.08 0.2% 
Camargo 0.02 0.1% 0.02 0.1% 
Casas Grandes 0.09 0.2% 0.09 0.2% 

Coahuila 7.09 16.8% 6.96 16.7% 
Arteaga 0.12 0.3% 0.12 0.3% 
Ciudad Acuña 0.24 0.6% 0.24 0.6% 
Monclova 0.35 0.8% 0.35 0.8% 
Ramos Arizpe 4.67 11.0% 4.55 10.9% 
Saltillo 0.44 1.0% 0.62 1.5% 
Derramadero 0.73 1.7% 0.54 1.3% 
San Pedro de las Colinas 0.15 0.4% 0.15 0.4% 
Torreon 0.39 0.9% 0.39 0.9% 

Nuevo Leon 2.05 4.9% 2.06 4.9% 
Apodaca 0.28 0.7% 0.52 1.2% 
Monterrey 1.77 4.2% 1.54 3.7% 

Tamaulipas 0.47 1.1% 0.47 1.1% 
Reynosa 0.47 1.1% 0.47 1.1% 

Durango 0.78 1.8% 0.78 1.9% 
Durango 0.71 1.7% 0.71 1.7% 
Gomez Palacio 0.07 0.2% 0.07 0.2% 

Bajio 9.51 22.5% 9.52 22.8% 
San Luis Potosi 3.33 7.9% 3.33 8.0% 

San Luis Potosi 3.33 7.9% 3.33 8.0% 
Jalisco 1.65 3.9% 1.66 4.0% 

Guadalajara 1.65 3.9% 1.66 4.0% 
Aguascalientes 0.99 2.3% 0.99 2.4% 

Aguascalientes 0.99 2.3% 0.99 2.4% 
Guanajuato 1.57 3.7% 1.57 3.7% 

Celaya 0.12 0.3% 0.12 0.3% 
Irapuato 0.44 1.0% 0.44 1.1% 
Silao 1.01 2.4% 1.01 2.4% 

Queretaro 1.98 4.7% 1.98 4.7% 
Queretaro 1.98 4.7% 1.98 4.7% 

Central 6.25 14.8% 6.25 14.9% 
State of Mexico 5.39 12.7% 5.39 12.9% 

Cuautitlan Izcalli 4.26 10.1% 4.26 10.2% 
Toluca 0.90 2.1% 0.90 2.2% 
Huehuetoca 0.22 0.5% 0.23 0.5% 

Mexico City 0.02 0.1% 0.02 0.1% 
Azcapotzalco 0.02 0.1% 0.02 0.1% 

Puebla 0.18 0.4% 0.18 0.4% 
Puebla 0.18 0.4% 0.18 0.4% 

Tabasco 0.65 1.5% 0.65 1.6% 
Villahermosa 0.65 1.5% 0.65 1.6% 

Total 42.29 100.0% 41.81 100.0% 
Total Gross Leasable Area / million square feet. Potential leasable area of land reserves are not included.  
Source: PGIM Real Estate - Asset Management 
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Composition by Asset Type  
At the end of 3Q20, 74.9% of Terrafina’s portfolio consisted of properties dedicated to manufacturing activities while 25.1% 
was dedicated to distribution and logistics activities. 

 
 

Composition by Sector  
As of September 30th, 2020, tenant diversification by industrial sector was as follows: 

 
Industrial Sector Diversification   

  3Q20 3Q19 Var. 

Automotive 34.5% 35.0% -47 bps 

Industrial Goods 19.9% 19.2% 68 bps 

Consumer Goods 15.4% 14.5% 85 bps 

Logistics and Trade 10.2% 10.3% -05 bps 

Aviation 9.9% 9.4% 51 bps 

Non-durable Consumer Goods 2.0% 3.6% -151 bps 

Electronics 8.0% 8.1% -1 bps 

Total 100.0% 100.0%   
Source: PGIM Real Estate - Asset 
Management    

 
Composition of Top Clients 
Terrafina has a widely diversified tenant base that leases industrial properties throughout several of Mexico’s main cities. 
For 3Q20, Terrafina’s top client, top 10 clients, and top 20 clients represented 3.7%, 18.5% and 28.9% of total revenues, 
respectively.  

Top Clients 

(As of September 30th, 2020) Leased Square 
Feet (millions)  % Total GLA   % Total 

Revenues 
Top Client 1.43 3.5% 3.7% 
Top 10 Clients 7.77 19.2% 18.5% 

Top 20 Clients 12.00 29.7% 28.9% 
Source: PGIM Real Estate - Asset Management 

  

 
  

25.1%

74.9%

Composition by Asset Type
as of 3Q20

(as a % of total GLA)

Distribution Manufacturing

Composition by Asset Type   

  3Q20 3Q19 Var. 

Distribution 25.1% 27.4% -230 bps 

Manufacturing 74.9% 72.6% 230 bps 

Source: PGIM Real Estate - Asset Management 
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Occupancy 
The 3Q20 occupancy rate was 95.5% a 79 basis point increase compared to the 3Q19. (Occupancy rate indicators presented 
in this report reflect the rate as of quarter end).  
 
For 3Q20, Terrafina’s leasing activity reached 2.6 msf, 15.6% of which corresponded to new leasing contracts (including 
expansions), 57.2% were contract renewals and 27.2% were early renewals.  

 
Leasing activity in 3Q20 mainly took place in the Ciudad Juarez, Queretaro, Ciudad Acuña, Monclova, Guadalajara, 
Cuautitlan Izcalli, San Luis Potosi, Chihuahua, Torreon, Ramos Arizpe, Hermosillo and Irapuato markets.  
 

 

 
Lease Maturities 
Terrafina had 306 tenants under leasing contracts at the end of 3Q20. These contracts have an average maturity of three 
to five years for logistics and distribution properties and of five to seven years for manufacturing properties. Annual average 
maturities (as a percentage of annual base rents) will remain at levels of between 7% to 18% for the next five years. 
 

 
The following table breaks down Terrafina’s leasing maturity schedule for the upcoming years: 

 

  
Annual 

Base Rent                      
(millions of 

dollars) 
% of Total Occupied Sq. 

Ft (millions) % of Total 

2020 15.0 7.2% 3.05 7.5% 

2021 39.1 18.7% 7.63 18.9% 
2022 28.1 13.4% 5.56 13.8% 
2023 27.7 13.2% 5.18 12.8% 
2024 25.4 12.1% 4.98 12.3% 

Thereafter 73.8 35.3% 13.98 34.6% 
Source: PGIM Real Estate – Asset Management 

  

95.5%

4.5%

Occupancy as of 3T20
(as % of Total GLA)

Leased GLA

Vacant GLA

 3Q20 3Q19 Var. 

Leased GLA 95.5% 96.3% -75 bps 

Vacant GLA  4.5% 3.7% 75 bps 

Signed Letters of Intent 0.0% 0.0% 0 bps 

Total 100.0% 100.0%   
Source: PGIM Real Estate - Asset Management 
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Capital Deployment  
Capital Expenditure (CapEx) 
Terrafina’s CapEx is classified as recurring expenses that are based on upcoming lease maturities and property 
improvements. The main focus of these expenses is on renewals of leasing contracts and improvements in property 
conditions while taking into account tenant requirements. Terrafina expects to apply CapEx towards vacant properties as 
well as towards the development of new GLA by means of expansions and/or new developments. 

 
Additionally, it is important to consider that CapEx intended for expansions and new developments is not financed with 
Terrafina’s operating cash flow and therefore does not appear on the income statement.  
 
Capital expenditure accounts are comprised as follows: 
1) Resources used for tenants property improvements, as well as recurring maintenance CapEx.  
2) Broker and administrator fees. 
3) CapEx for new developments, which—due to their nature—are generally capitalized. 
 
In 3Q20, Terrafina’s investments in tenant improvements and recurring CapEx was US$3.2 million. Total CapEx for 3Q20 is 
broken down in the following table: 
 

Capital Expenditure   
  3Q20 3Q20 

 (millions of pesos) (millions of dollars) 

Tenant Improvements & Recurring CapEx 69.8 3.2 

Leasing Commissions 32.6 1.5 

Development  CapEx1 53.4 2.5 

Total Capital Expenditures 155.8 7.2 
 Maintenance expenses for vacant properties are included in the Tenant Improvements & Recurring Capex figures. 
 (1) CapEx for expansions/new developments.  
Source: PGIM Real Estate - Asset Management 

 
Land Reserves 
Terrafina’s land reserve as of September 30th, 2020 comprised 11 land reserve properties, equivalent to 5.7 msf of potential 
GLA for the development of future industrial properties.  
 
As of September 30th, 2020, Terrafina’s land reserves were distributed as follows: 

 as of September 30th, 2020 

  

Square 
Feet 

(million) 

 Land at 
Cost                       

(million pesos) 
Land at Cost                        
(million dollars) 

Appraisal 
Value                               

(million pesos) 

Appraisal 
Value                            

(million dollars) 

North 2.74 610.8 27.2 723.3 32.2 

Bajio 0.18 16.0 0.7 18.0 0.8 

Central 2.74 657.9 29.3 190.2 8.5 

Total Land Portfolio 5.66 1,284.7 57.2 931.5 41.5 
Source: PGIM Real Estate - Asset Management and Fund Accounting 
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3Q20 Financial Performance 
Financial Results and Calculations 
Terrafina’s financial results are presented in Mexican pesos and U.S. dollars. Figures on the income statement for each 
period were converted to dollars using the average exchange rate for 3Q20 Ps. 23.1330/dollar), while for the balance sheet, 
the exchange rate at the close of September 30th, 2020 (Ps. 22.4573/dollar) was applied. 
 
Terrafina uses best accounting practices for measuring the FIBRA’s (REIT) performance results by providing relevant metrics 
to the financial community. Throughout the following financial performance section, additional calculations are available. 
These metrics must not be considered individually to evaluate Terrafina’s results. The recommendation is to use them in 
conjunction with other International Financial Reporting Standards metrics to measure the Company’s performance.  
 
In this earnings report, Terrafina presents additional metrics such as Net Operating Income (NOI), Earnings Before Interest, 
Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA), Funds from Operations (FFO), and Adjusted Funds from Operations (AFFO). 
Each breakdown calculation is available in this document.  

 
 
In addition, Terrafina recommends reviewing the Appendices as a reference to different items of Terrafina’s financial 

statement. This information is available in the last section of this document. 
 

Past performance is not a guarantee or reliable indicator of future results. 
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Same-Store Results 
The following table shows Terrafina’s 3Q20 same-store highlights and consolidated information: 
 

  

Same-
Store 1 
3Q20 

Consolidated 

3Q20 
  

Number of Properties 288 289   
Occupancy Rate 95.4% 95.5%   
Gross Leasable Area (GLA) (msf) 41.7 42.3   
Avg. Leasing Rent / Square Foot (dollars)  5.18 5.18 

  
          

  
Same-
Store 

3Q20 

Consolidated 

3Q20 

Same-
Store 
3Q20 

Consolidated 
3Q20 

  (millions of pesos) (millions of dollars) 

Net Collections 1,097.0 1,114.5 49.6 50.4 
Rental Revenues 1,085.6 1,103.6 49.1 49.9 
Net Operating Income 1,046.7 1,063.4 47.3 48.0 
NOI Margin 93.4% 93.7% 93.4% 93.7% 

EBITDA 940.8 956.3 42.5 43.2 
EBITDA Margin 84.2% 84.3% 84.2% 84.3% 

FFO 674.5 690.0 30.5 31.2 
FFO Margin 60.4% 60.8% 60.4% 60.8% 

Adjusted Funds from Operations  560.4 575.8 25.2 25.9 
AFFO Margin 49.6% 50.2% 49.6% 50.2% 

Distributions per CBFI2 0.6025 0.6191 0.0271 0.0279 
(1) Same properties information evaluates the performance of the industrial properties without including recent acquisitions  
closed in a twelve-moth period.  (2) Expressed in pesos and dollars  
Source: PGIM Real Estate - Asset Management and Fund Accounting 

 
Net Collections 
In 3Q20, Terrafina reported net collections of US$50.4 million, a 0.9% or US$0.5 million decrease compared to 3Q19. With 
the intention of aligning NOI, EBITDA, FFO and AFFO to Terrafina’s cash flow generation the method of calculation for these 
metrics will be made starting from net collections. This calculation is equal to rental revenue (invoices) minus uncollected 
revenue from the quarter plus revenue collected from previous quarter.     
 
Rental Revenues 
In 3Q20, Terrafina reported rental revenues of US$49.9 million, a 2.4% or US$1.2 million increase compared to 3Q19. 
 
Rental revenues do not include accrued revenues as these are a non-cash item.  
 
Other Operating Income 
In 3Q20, other operating income totaled US$1.3 million, a 52.4% or US$1.5 million decrease compared to 3Q19.  
 
Other operating income mainly stemmed from tenant refunds from triple-net leases. Expenses reimbursable to Terrafina 
mainly included electricity, property taxes, insurance costs and maintenance.  

 
Net revenues totaled US$51.2 million, a increase of US$0.2 million, or 0.3% compared to 3Q19. 
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Revenues       
  3Q20 3Q19 Var. % 3Q20 3Q19 Var. % 

 (millions of pesos) (millions of dollars) 

Net Collections 1 1,114.5 927.0 20.2% 50.4 50.8 -0.9% 

Rental Revenue 1,103.6 945.8 16.7% 49.9 48.7 2.4% 

Uncollected Revenue from the Quarter -94.2 -98.0 -3.8% -4.2 -3.3 30.1% 

Collected Revenue from the Previous Quarter 105.2 79.2 32.8% 4.7 5.4 -12.5% 

Accrued Income 2 -1.7 22.4 -107.5% -0.1 1.2 -106.7% 

Other Operating Revenues 29.7 53.9 -45.0% 1.3 2.8 -52.4% 

Reimbursable Expenses as Revenues 3  16.0 44.0 -63.7% 0.7 2.3 -68.6% 

Reimbursable Tenant Improvements 7.9 8.1 -2.2% 0.4 0.4 -15.4% 

Other non-cash Income 5.8 1.8 219.5% 0.3 0.1 176.7% 

Net Revenue 4 1,131.5 982.0 15.2% 51.2 51.3 -0.3% 
(1) Net collections = rental revenue - uncollected revenue from the quarter + revenue collected from the previous quarter.(2) Straight line rent adjustment.  
(3) Triple net leases expenses reimbursed to Terrafina from its tenants. (4) Rental revenue + accrued income + other operating revenues. 
Source: PGIM Real Estate - Fund Accounting 

 
 

For additional information regarding the revenue breakdown used to calculate additional metrics presented in this 
earnings report, please refer to Appendix 1 in the last section of this document. 

 
 

Real Estate Expenses 
In 3Q20, real estate expenses totaled US$9.5 million. These expenses mainly corresponded to repair and maintenance, 
property taxes and insurance. From 3Q20, property tax expenses will be normalized and distributed accordingly to each 
quarter of the year. These expenses were previously charged to the first quarter of the year. 

 
It is also important to differentiate between expenses that are directly related to the operation and those that are for the 
maintenance of the industrial portfolio; the latter are used in the NOI calculation. 

 
The remainder of the accounts included in real estate expenses are considered non-recurring expenses and are used to 
calculate EBITDA and AFFO.  

 
 

For additional information regarding the real estate expenses breakdown, please refer to Appendix 2 in the last 
section of this document. 

 
 

Net Operating Income (NOI) 
In 3Q20, NOI totaled US$48.0 million, a 6.4% or US$3.3 million decrease compared to 3Q19. NOI margin decreased by 79 
basis points reaching 93.7% compared to 94.5% in 3Q19. This is the result of the normalization of property taxes throughout 
the full year.  
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The following table displays the NOI calculation for 3Q20: 
 

Net Operating Income       
  3Q20 3Q19 Var. % 3Q20 3Q19 Var. % 

 (millions of pesos unless otherwise stated) (millions of dollars unless otherwise stated) 

Net Collections 1 1,114.5 927.0 20.2% 50.4 50.8 -0.9% 

Other Operating income 2  19.8 57.3 -65.5% 0.9 3.5 -74.3% 

Net Revenues for NOI Calculation 1,134.2 984.4 15.2% 51.3 54.3 -5.6% 

Repair and Maintenance -10.6 -10.2 3.7% -0.5 -0.5 -7.4% 

Property Taxes -24.8 -0.1 29797.6% -1.1 0.0 26399.3% 

Property Management Fees -21.9 -18.4 19.3% -1.0 -0.9 4.8% 

Electricity -2.0 -14.8 -86.2% -0.1 -0.8 -87.6% 

Property Insurance -6.3 -2.4 164.0% -0.3 -0.1 131.9% 

Security -3.2 -5.1 -36.9% -0.1 -0.3 -44.2% 

Other Operational Expenses -2.1 -7.2 -71.0% -0.1 -0.4 -74.3% 

Real Estate Operating Expenses for NOI Calculation -70.9 -58.0 22.1% -3.2 -3.0 8.0% 

Net Operating Income 3 1,063.4 926.3 14.8% 48.0 51.3 -6.4% 

NOI Margin 93.7% 94.5% -79 bps 93.7% 94.5% -79 bps 

(1) Net collections = rental revenue - uncollected revenue from the quarter + revnue collected from previous quarter. (2) Excludes reimbursements from tenant 
improvements which are included in the AFFO calculation. (3) Income generated from the property portfolio, independent of external factors such as financing and income 
taxes. The NOI is the total of Income from rent and the reimbursement of expenses from triple net lease contracts minus Real Estate Operating Expenses (costs incurred 
from the operation and maintenance of the industrial portfolio).  
Source: PGIM Real Estate - Fund Accounting  

 
Fees and Administrative Expenses (G&A) 
 

G&A for 3Q20 totaled US$5.3 million, a 14.0% or US$0.9 million decrease compared to 3Q19.  
 

The following table breaks down total G&A for 3Q20: 
G&A       

  3Q20 3Q19 Var. % 3Q20 3Q19 Var. % 

 (millions of pesos unless otherwise stated) (millions of dollars unless otherwise 
stated) 

External Advisor Fees 1 -67.9 -60.6 12.0% -3.1 -3.1 -0.6% 

Professional and Consulting Services -16.9 -11.3 49.1% -0.8 -0.6 24.6% 

Payroll, Admin. Fees and Other Expenses -31.5 -47.2 -33.3% -1.4 -2.4 -41.0% 

Total G&A -116.3 -119.2 -2.4% -5.3 -6.1 -14.0% 

(1) PLA Administradora Industrial, S. de R.L. de C.V., is a Mexican affiliate of PREI, and Advisor as per the Advisory Contract. 

Source: PGIM Real Estate - Fund Accounting  
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Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) 
In 3Q20, EBITDA totaled US$43.2 million, a decrease of US$3.2 million, or 6.8%, compared to 3Q19. The EBITDA margin was 
84.3%, a 107 basis point decrease compared to 3Q19. 

 
The following shows the EBITDA calculation for the end of 3Q20: 

EBITDA       
  3Q20 3Q19 Var. % 3Q20 3Q19 Var. % 

 (millions of pesos unless otherwise stated) (millions of dollars unless otherwise stated) 

Net Collections 1 1,114.5 927.0 20.2% 50.4 50.8 -0.9% 

Other Operating income 2  19.8 57.3 -65.5% 0.9 3.5 -74.3% 

Real Estate Expenses for EBITDA Calculation -73.4 -61.8 18.9% -3.3 -3.2 5.2% 

Real Estate Operating Expenses for NOI Calculation -70.9 -58.0 22.1% -3.2 -3.0 8.0% 

Advertising -0.3 -0.8 -65.3% 0.0 0.0 - 

Admin. Property Insurance Expenses -0.8 -0.8 1.1% 0.0 0.0 -10.4% 

Other Admin. Real Estate Expenses -1.4 -2.1 -31.8% -0.1 -0.1 -38.8% 

Fees and Admin. Expenses -104.5 -93.1 12.2% -4.7 -4.8 -1.3% 

External Advisor Fees -67.9 -60.6 12.0% -3.1 -3.1 -0.6% 

Legal, Admin. and Other Professional Fees -22.7 -19.7 15.4% -1.0 -1.0 -1.3% 

Trustee Fees -3.7 -2.9 28.6% -0.2 -0.1 13.6% 

Payroll -8.4 -6.3 34.2% -0.4 -0.3 18.4% 

Other Expenses -1.7 -3.6 -53.3% -0.1 -0.2 -59.0% 

EBITDA 3 956.3 829.5 -76.4% 43.2 46.4 -6.8% 

EBITDA Margin 84.3% 85.4% -107 bps 84.3% 85.4% -107 bps 

(1) Net collections = rental revenue + uncollected revenue from the quarter + revenue collected from previous quarter. (2) Excludes tenant improvements reimbursements 
which is included in AFFO calculation. (3) Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization. 
Source: PGIM Real Estate - Fund Accounting 

 

 
 

For additional information regarding the commissions and administrative expenses breakdown used for the 
calculation of EBITDA and AFFO, please refer to Appendix 3 located in the last section of this document. 
 

 

 
Financing Expenses 
In 3Q20, financing expenses totaled US$12.9 million, a decrease of 62.2% or US$21.3 million compared to 3Q19. 
 

Financial Expenses           
  3Q20 3Q19 Var. % 3Q20 3Q19 Var. % 

 (millions of pesos) (millions of dollars) 

Interest Paid -267.2 -245.5 8.8% -12.1 -12.6 -4.4% 

Borrowing Expenses -19.2 -415.0 -95.4% -0.9 -21.6 -95.9% 

Recurring 0.0 0.0 - 0.0 0.0 - 

Non-recurring -19.2 -415.0 -95.4% -0.9 -21.6 -95.9% 

Interest Income 0.9 1.3 -29.3% 0.0 0.1 -38.0% 

Total -285.5 -659.2 -56.7% -12.9 -34.2 -62.2% 
Source: PGIM Real Estate - Fund Accounting 
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Funds from Operations (FFO) and Adjusted Funds from Operations (AFFO)  
In 3Q20, FFO decreased by US$2.6 million or 7.8% compared to 3Q19, reaching US$31.2 million. The FFO margin was 60.8%, 
a 141 basis point decrease compared to 3Q19. Additionally, Terrafina reported an AFFO for 3Q20 of US$25.9 million, a 
decrease of US$4.6 million, or 15.1% compared to 3Q19. The AFFO margin was 50.2%, an decrease of 546 basis points 
versus 3Q19. 
 

Funds from Operations (FFO)       
  3Q20 3Q19 Var. % 3Q20 3Q19 Var. % 

 (millions of pesos unless otherwise stated) (millions of dollars unless otherwise stated) 

EBITDA 956.3 829.5 15.3% 43.2 46.4 -6.8% 
Finance Cost 1 -266.3 -244.2 9.1% -12.0 -12.6 -4.3% 

Funds from Operations (FFO) 690.0 585.3 17.9% 31.2 33.8 -7.8% 
FFO Margin 60.8% 62.2% -141 bps 60.8% 62.2% -141 bps 

Tenant Improvements -69.8 -44.2 57.8% -3.2 -2.3 40.3% 
Leasing Commissions -32.6 -15.4 111.2% -1.5 -0.8 87.7% 
Other Non Recurring 2 -11.8 -3.9 201.1% -0.5 -0.2 166.3% 

Adjusted Funds from Operations (AFFO) 575.8 521.8 10.4% 25.9 30.5 -15.1% 
AFFO Margin 50.2% 55.7% -546 bps 50.2% 55.7% -546 bps 

(1) Net Operational Interest Expenses comprised by interest paid, recurring borrowing expenses and other interest income. (2) Related to acquisitions, 
 dispositions, legal expenses and other expenses.. 

 

Source: PGIM Real Estate - Fund Accounting 

 
 

Comprehensive Income 
Comprehensive gain for 3Q20 was US$10.6 million, compared to a gain of US$122.1 million in 3Q19.   

 

The following table presents Comprehensive Income calculations for the end of 3Q20: 
 

Comprehensive Income       
  3Q20 3Q19 Var. % 3Q20 3Q19 Var. % 

 (millions of pesos unless otherwise stated) (millions of dollars unless otherwise stated) 

Net Revenues  1,131.5 1,022.0 10.7% 51.2 52.6 -2.8% 

Real Estate Expenses -207.7 -166.5 24.8% -9.5 -8.6 10.5% 

Fees and Other Expenses  -116.3 -119.2 -2.4% -5.3 -6.1 -14.0% 

Net Income (Loss) from Fair Value Adjustment on 
Investment Properties  

744.9 1,629.3 -54.3% 34.4 83.9 -59.0% 

Net Income (Loss) from Fair Value Adjustment on  Financial 
Derivative Instruments  

2.3 -6.8 - 0.1 -0.3 - 

Net Income (Loss) from Fair Value Adjustment on 
Borrowings 

121.3 -310.5 - 5.6 -16.0 - 

Realized gain (loss) on Financial Derivative Iinstruments -2.7 4.2 - -0.1 0.2 - 

Foreign Exchange Gain (loss)  1.5 -7.8 - 0.0 -0.4 - 

Operating Profit  1,674.8 2,044.8 - 76.5 105.3 - 
Financial Income 0.9 1.3 -29.3% 0.0 0.1 -38.0% 

Financial Expenses -286.4 -660.5 -56.6% -13.0 -34.3 -62.2% 

Net Financial Cost -285.5 -659.2 -56.7% -12.9 -34.2 -62.2% 

Share of Profit from Equity Accounted Investments  71.8 10.4 588.0% 3.3 0.5 523.8% 

Net Profit (Loss) 1,461.1 1,396.0 4.7% 66.9 71.6 -6.6% 
Items Reclassified after Net Profit  (Loss) - Foreign 
Exchange Adjustments  

-699.6 660.1 - 0.0 34.0 - 

Changes in the Fair Value Adjustment on Loans through 
Other Comprehensive Income 

-1,262.7 315.1 - -56.2 16.2 - 

Comprehensive Income -501.2 2,371.2 - 10.6 122.1 - 
Source: PGIM Real Estate - Fund Accounting 
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Distributions per CBFIs 
In 3Q20, Terrafina distributed US$22.0 million, or US$0.0279 per CBFI. 85% of the AFFO generated in the quarter 
corresponds to the paid distributions. 

Distributions       
(millions of pesos unless otherwise stated) 3Q19 3Q19 4Q19 1Q20 3Q20 Var.% 
Total Outstanding CBFIs 1                          
(millions of CBFIs) 790.6 790.6 790.6 790.6 790.6 0.0% 

CBFI Price 2 29.34 31.52 29.50 25.51 27.79 -5.3% 

Distributions 551.0 499.1 437.4 462.9 489.5 -11.2% 

Distributions Per CBFI 0.6969 0.6313 0.5532 0.5855 0.6191 -11.2% 
FX Rate USD/MXN (average closing period) 19.43 19.29 19.86 23.30 22.13 13.9% 

Distributions (millions of dollars) 28.3 25.8 22.5 19.8 22.0 -22.3% 

Distributions Per CBFI (dollars) 0.0359 0.0328 0.0284 0.0251 0.0279 -22.3% 
Annualized Distribution Yield3 9.5% 8.0% 7.5% 9.2% 8.9% -59 bps 
(1) Number of CBFIs at the end of each period (2) Average closing price for the period. (3) Annualized distribution per share divided by the average CBFI price of  
the quarter. 

 

Source: PGIM Real Estate - Fund Accounting 
 

 
Debt 
As of September 30th, 2020, Terrafina’s total debt reached US$1.1 billion. The average cost of Terrafina’s long-term 
debt was 4.27%. All of Terrafina’s debt is denominated in U.S. dollars. 
 

Outstanding Debt         

(As of September 30th, 2020) 
Currency Millions of 

pesos 
Millions of 

dollars 
Interest 

Rate Terms Maturity Extension 
Option Derivatives 

Long Term Debt                 

Citibank 1 Dollars 2,064.6 91.9 Libor + 2.45% Interest Only Jan 2023 - US$150M cap5 

Metlife Dollars 3,368.6 150.0 4.75% Interest Only Jan 2027 - - 

Banamex 2 Dollars 4,197.4 186.9 Libor + 2.45% Interest Only Oct 2022 - US$105M swap6 

Senior Notes (2022) 3 Dollars 3,035.1 135.2 5.25% Interest Only Nov 2022 - - 

Senior Notes (2029) 4 Dollars 11,898.7 529.8 4.962% Interest Only Jul 2029 - - 

Total Debt   24,564.4 1,093.8           

Net Cash   1,842.0 82.0           

Net Debt   22,722.4 1,011.8           
(1)Unsecured syndicated revolving credit facility. (2) Unsecured syndicated term loan facility; interest only for the first three years. (3) Value at Cost: US$425 million / Ps.8,388 million. 
 (4) Value at Cost: US$500 million / Ps.9,818 million (5)Strike price  Cap: 2.75%. (6) Interest rate Swap fixed rate: 1.768%  
Source: PGIM Real Estate -  Fund Accounting and Transactions  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

25.5%

74.5%

Interest Rate Breakdown
(as of  September 30th, 2020)

Variable Rate Fixed Rate
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The following tables show leverage and debt service coverage as requested by the Mexican Banking and Securities 
Exchange Commission (CNBV) as of September 30th, 2020 as well as Terrafina’s projections for the following six 
quarters:  
 

Loan-to-Value (LTV)   
(as of  September 30th, 2020) (millions of pesos) (millions of 

dollars) 

Total Assets 57,547.6 2,562.5 

Total Debt 24,564.4 1,093.8 

      

Loan-to-Value (LTV)1   42.7% 
(1) Total Debt divided by Total Assets as defined by the National Securities and 
Banking Commission (CNBV) 
Source: PGIM Real Estate - Fund Accounting and Capital Markets  

 
Debt Service Coverage Ratio (DSCR)     

 Period (millions of pesos) (millions of dollars) 

Cash & Cash Equivalents 
September 30th, 

2020 
1,842.0 82.0 

Recoverable Taxes Σ next 6 quarters 90.6 4.0 

EBIT1 After Distributions Σ next 6 quarters 2,801.3 126.6 

Available Credit Line 
September 30th, 

2020 
3,703.2 89.9 

 period (millions of pesos) (millions of dollars) 

Interest Payments Σ next 6 quarters 1,506.1 67.1 

Principal Payments Σ next 6 quarters 397.7 17.7 

Recurring CapEx Σ next 6 quarters 221.3 9.9 

Development Expenses Σ next 6 quarters 376.2 16.8 

Debt Service Coverage Ratio (DSCR)2     3.4x 
(1) Earnings Before Interest and Taxes 
(2) (Cash & Cash Equivalents + Recoverable Taxes + EBIT After Distributions + Available Credit Line) / (Interest 
Payments + Principal Payments + Recurring CapEx + Development Expenses) 
Source: PGIM Real Estate - Fund Accounting and Capital Markets  

 
Additionally, as of September 30th, 2020, Terrafina was in full compliance with its debt covenants related to 
the bond issuances maturing in 2022 and 2029 as follows: 

 
Unsecured Bond Covenants     

(as of September 30th, 2020) 

Terrafina Bond Covenants 

Loan-to-Value (LTV) 1 43.5% ≤ 60% 

Debt Service Coverage Ratio (DSCR) 2 3.4x ≥ 1.5x 

Secured Debt to Gross Assets Limitation 5.8% ≤ 40% 

Unencumbered Assets to Unsecured Debt 
Limitation 

230.0% ≥ 150% 

(1) Total Debt divided by Total Assets (without accounts receivable). (2) (Net Income/Loss + Interest on Debt + Unrealized  
Gain /Loss of fair value changes) / (all interest and principal payments on Debt)  
Source: PGIM Real Estate - Capital Markets    
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Guidance 
Terrafina has made the following adjustments to its 2020 guidance as follows:  
 

2020 Guidance    

  Previous Adjusted 

Year end occupancy 95% - 96% 94% - 95% 

Distribution payout ratio1 85% 85% 

Annual distribution per CBFI (DPS) 
$0.1150 US cents - 
$0.1170 US cents 

$0.1060 US cents - 
$0.1080 US cents 

CAPEX per square foot (Total GLA) 
$0.26 US cents -  
$0.29 US cents 

$0.26 US cents -  
$0.29 US cents 

(1) Relative to 2020 Adjusted Funds from Operations (AFFO) 

  

  
In sum, Terrafina is adjusting its annualized distribution per certificate (DPS)  guidance by 7% - 8% as a result of the 
following factors : 
 
- Additional vacancy during the second half of the year as some tenants follow consolidation strategies. 
- The rent deferral payment plan, which assumes 30% of total rent deferrals will be received in 1Q21. 
- Higher interest expenses as a result of the US$150 million draw down from the revolver credit facility in early 2Q20 

to be well positioned during the contingency. 
- Overdue rents which are currently under payment negotiations (these originated pre-COVID19). 
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Analyst Coverage 
The following is a list of banks and institutions that regularly publish research reports on Terrafina: 
 
- Barclays   - Interacciones  
- BBVA Bancomer  - Invex  
- Bradesco   - Itaú BBA  
- BofA   - JPMorgan  
- BTG Pactual  - Monex  
- BX+   - Morgan Stanley  
- Citi Banamex  - NAU Securities  
- Credit Suisse  - Scotiabank  
- GBM   - Santander  
- HSBC    
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Terrafina (BMV:TERRA13) is a Mexican real estate investment trust formed primarily to acquire, develop, lease and manage 
industrial real estate properties in Mexico. Terrafina’s portfolio consists of attractive, strategically located warehouses and 
other light manufacturing properties throughout the Central, Bajio and Northern regions of Mexico. It is internally managed 
by highly-qualified industry specialists and externally advised by PGIM Real Estate. 
 

Terrafina owns 300 real estate properties, including 289 developed industrial facilities with a collective GLA of 
approximately 42.3 million square feet and 11 land reserve parcels, designed to preserve the organic growth capability of 
the portfolio. Terrafina’s objective is to provide attractive risk-adjusted returns for the holders of its certificates through 
stable distributions and capital appreciations. Terrafina aims to achieve this objective through a successful performance of 
its industrial real estate and complementary properties, strategic acquisitions, access to a high level of institutional support, 
and an effective management and corporate governance structure. For more information, please visit www.terrafina.mx 

 

About PGIM Real Estate  
As one of the largest real estate managers in the world with $182.0 billion in gross assets under management and 
administration1, PGIM Real Estate strives to deliver exceptional outcomes for investors and borrowers through a range of 
real estate equity and debt solutions across the risk-return spectrum. PGIM Real Estate is a business of PGIM, the $1.4 
trillion global asset management business of Prudential Financial, Inc. (NYSE: PRU). 
  

PGIM Real Estate’s rigorous risk management, seamless execution, and extensive industry insights are backed by a 50-
year legacy of investing in commercial real estate, a 140-year history of real estate financing 2, and the deep local expertise 
of professionals in 31 cities globally. Through its investment, financing, asset management, and talent management 
approach, PGIM Real Estate engages in practices that ignite positive environmental and social impact, while pursuing 
activities that strengthen communities around the world. For more information visit www.pgimrealestate.com. 
 
1As of June 30, 2020. Includes US$39.3 billion in AUA.  
2Includes legacy lending through PGIM’s parent company, PFI.  
 

About PGIM and Prudential Financial, Inc. 
PGIM, the global asset management business of Prudential Financial, Inc. (NYSE: PRU), ranks among the top 10 largest 
asset managers in the world1 with more than $1.4 trillion in assets under management as of June. 30, 2020. With offices 
in 16 countries, PGIM’s businesses offer a range of investment solutions for retail and institutional investors around the 
world across a broad range of asset classes, including public fixed income, private fixed income, fundamental equity, 
quantitative equity, real estate and alternatives. For more information about PGIM, visit pgim.com.  
 

Prudential’s additional businesses offer a variety of products and services, including life insurance, annuities and 
retirement-related services. For more information about Prudential, please visit news.prudential.com.  
 

Prudential Financial, Inc. of the United States is not affiliated in any manner with Prudential plc, incorporated in the United 
Kingdom or with Prudential Assurance Company, a subsidiary of M&G plc, incorporated in the United Kingdom. 
 
1As ranked in Pensions & Investments’ Top Money Managers list, 27 May 2019; based on PFI total worldwide institutional assets under management as of 31 Dec. 2018. Assets under management (AUM) are based on company estimates and 
are subject to change. 
 

Forward Looking Statements 
This document may include forward-looking statements that may imply risks and uncertainties. Terms such as "estimate", 
"project", "plan", "believe", "expect", "anticipate", "intend", and other similar expressions could be construed as previsions 
or estimates. Terrafina warns readers that declarations and estimates mentioned in this document, or realized by 
Terrafina’s management imply risks and uncertainties that could change in function of various factors that are out of 
Terrafina’s control. Future expectations reflect Terrafina’s judgment at the date of this document. Terrafina reserves the 
right or obligation to update the information contained in this document or derived from this document. Past or present 
performance is not an indicator to anticipate future performance. 
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Conference Call 
 

Terrafina 
(BMV: TERRA13) 

Cordially invites you to participate in its  
Third Quarter 2020 Conference Call 

 
Friday, October 23, 2020 
11:00 a.m. Eastern Time 
10:00 a.m. Central Time 

 
*** 

To access the call, please dial: 
from within the U.S. +1-877-407-8031 

from outside the U.S. +1-201-689-8031 
from Mexico (toll free) 01-800-522-0034 

 
 
 

Audio Webcast Link https://www.webcaster4.com/Webcast/Page/2133/37684 
 

 To access the conference replay please dial: 
U.S. +1-877-481-4010 

International (outside the US) +1-919-882-2331 
Passcode: 37684 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  



 

 23 

Appendix 
 
Appendix 1 – Revenues 
 
Terrafina’s revenues are mainly classified as rental revenues and other operating reimbursable revenues.  
 
Additionally, there are accounting revenues that must be registered according to IFRS; however, these are considered non-
cash items and therefore are excluded from the principal calculations.  
 
Reimbursable tenant improvements are included in the tenant improvement expenses for the AFFO calculation. 
 

 Revenues     
   3Q20 3Q19 3Q20 3Q19 

 
 (millions of pesos) (millions of dollars) 

NOI calculation Net Collections 1 1,114.5 927.0 50.4 50.8 

NOI calculation Rental Revenue 1,103.6 945.8 49.9 48.7 

NOI calculation Uncollected Revenue from the Quarter -94.2 -98.0 -4.2 -3.3 

NOI calculation Collected Revenue from the Previous Quarter 105.2 79.2 4.7 5.4 

Non-cash 
Accrued Income 2 -1.7 5.1 -0.1 0.3 

 
Other Operating Revenues 29.7 71.0 1.3 3.7 

NOI calculation Reimbursable Expenses as Revenues 3 16.0 57.3 0.7 3.0 

AFFO calculation Reimbursable Tenant Improvements 7.9 9.3 0.4 0.5 

Non-cash Other non-cash income 5.8 4.4 0.3 0.2 

 
Net Revenue 1,131.5 1,022.0 51.2 52.6 

NOI calculation Share of Profit from Equity Accounted Investments 4 3.8 10.2 0.2 0.5 

 (1) Net collections = rental revenue - uncollected revenue from the quarter + revenue collected from the previous quarter. (2) Straight  

 
line rent adjustmentt. (3) Triple net leases expenses reimbursed to Terrafina from its tenants. (4) Profit from Joint-venture 
developments. 

 Source: PGIM Real Estate - Fund Accounting 
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Appendix 2 – Real Estate Expenses 
 
Real estate expenses are comprised of recurring figures related to operations (used for the Net Operating Profit calculation) 
as well as non-recurring figures used for the calculation of metrics such as Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation 
and Amortization (EBITDA), Funds from Operations (FFO), and Adjusted Funds from Operations (AFFO). 
 
The following table presents the breakdown of real estate expenses, which are used for the calculation of several metrics. 
 

 Real Estate Expenses     

   3Q20 3Q19 3Q20 3Q19 

 
 (million of pesos) (million of dollars) 

 
Repair and Maintenance -88.2 -63.7 -4.0 -3.3 

NOI calculation Recurring -10.6 -10.2 -0.5 -0.5 

AFFO 

calculation 
Non-recurring -77.6 -53.5 -3.6 -2.8 

 
Property Taxes -42.6 -7.6 -1.9 -0.4 

NOI calculation Operating -24.8 -0.1 -1.1 0.0 

Non-cash Non-operating -17.8 -7.6 -0.8 -0.4 

NOI calculation Property Management Fees -21.9 -18.4 -1.0 -0.9 

NOI calculation Electricity -2.0 -14.8 -0.1 -0.8 

AFFO 

calculation 
Brokers Fees -32.6 -15.4 -1.5 -0.8 

 
Property Insurance -7.1 -3.2 -0.3 -0.2 

NOI calculation Operating -6.3 -2.4 -0.3 -0.1 

EBITDA 

calculation 
Administrative -0.8 -0.8 0.0 0.0 

NOI calculation Security -3.2 -5.1 -0.1 -0.3 

EBITDA 

calculation 
Advertising -0.3 -0.8 0.0 0.0 

 
Other Expenses -3.5 -27.4 -0.2 -1.4 

NOI calculation Operational-related -2.1 -7.2 -0.1 -0.4 

Non-cash Non-operational  Related 0.0 -18.1 0.0 -0.9 

EBITDA 

calculation 
Administrative -1.4 -2.1 -0.1 -0.1 

Non-cash Bad Debt Expense -6.2 -10.1 -0.3 -0.5 

  Total Real Estate Expenses -207.7 -166.5 -9.5 -8.6 

 
Source: PGIM Real Estate - Fund Accounting 
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Appendix 3 – Fees and Administrative Expenses 
 
Fees and administrative expenses include figures used for the calculation of metrics such as Earnings Before Interest, Taxes, 
Depreciation and Amortization (EBITDA), Funds from Operations (FFO), Adjusted Funds from Operations (AFFO).  
 
Terrafina’s fees and administrative expenses breakdown is available in the following table and indicates the figures used 
for the calculation of these metrics: 
 

 Fees and Administrative Expenses    
   3Q20 3Q19 3Q20 3Q19 

 
 (million of pesos) (million of dollars) 

EBITDA calculation External Advisor Fees -67.9 -60.6 -3.1 -3.1 
 Legal Fees -10.3 -3.3 -0.5 -0.2 

EBITDA calculation Recurring 0.0 -0.6 0.0 0.0 

AFFO calculation Non Recurring -10.3 -2.6 -0.5 -0.1 
 Other Professional Fees -6.6 -8.1 -0.3 -0.4 

EBITDA calculation Recurring -5.1 -6.8 -0.2 -0.4 

AFFO calculation Non Recurring -1.6 -1.3 -0.1 -0.1 
 Administrative Fees -17.6 -34.4 -0.8 -1.8 

EBITDA calculation Recurring -17.6 -12.3 -0.8 -0.6 

Non operational 

related 
Non recurring 1 0.0 -22.2 0.0 -1.1 

EBITDA calculation Payroll -8.4 -6.3 -0.4 -0.3 

EBITDA calculation Trustee Fees -3.7 -2.9 -0.2 -0.1 

EBITDA calculation Other Expenses -1.7 -3.6 -0.1 -0.2 

  
Total Fees and Admin. 
Expenses -116.3 -119.2 -5.3 -6.1 

 (1) Non operational related administrative fees. 

 
Source: PGIM Real Estate - Fund 
Accounting  
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Appendix 4 – Reconciliation 
  3Q20 3Q20 

Reconciliation of Net Profit (Loss) to FFO, EBITDA and NOI (millions of pesos) (millions of dollars) 

Comprehensive Income (Loss) -501.2 10.6 
Add (deduct) Currency Translation Adjustment:     

Currency Translation Adjustment 699.6 0.0 
Changes in the Fair Value Adjustment on Loans through Other Comprehensive Income 1,262.7 56.2 

Add (deduct) Cost of Financing Adjustment:     
Non-recurring Borrowing Expenses 19.2 1.0 

Add (deduct) Non-Cash Adjustment:     
Foreign Exchange Adjustments  -1.5 0.0 
Realized gain (loss) on Financial Derivative Instruments 2.7 0.1 
 Fair Value Adjustment on Borrowings -121.3 -5.6 
Fair Value Adjustment on Financial Derivative Instruments -2.3 -0.1 
Fair Value Adjustment on Investment Properties -744.9 -34.4 
Gain (Loss) from Sales of Real Estate Properties 0.0 0.0 

Add (deduct) Expenses Adjustment:   
Non-recurring Repair and Maintenance 77.6 4.0 
Non-operating Property Taxes 17.8 0.9 
Brokers Fees 32.6 1.7 
Bad Debt Expense 6.2 0.3 
Other Non-operational  Related Expenses 0.0 0.0 
Non Recurring Legal Fees 10.3 0.5 
 Non-recurring Other Professional Fees 1.6 0.0 

Add (deduct) Revenues Adjustment:   

Uncollected Revenue from the Quarter -94.2 -4.3 
Collected Revenue from the Previous Quarter 105.2 4.8 
Fair Value on Investment Properties JVs -68.0 -3.1 
Accrued Income 1.7 0.1 
Other Non-cash Income -5.8 -0.3 
Reimbursable Tenant Improvements -7.9 -0.4 
Add (deduct) Non-operational Administrative Fees     

Non-administrative Fees 0.0 0.0 
FFO 690.0 31.1 

Add (deduct) Cost of Financing Adjustment:     
Interest Paid 267.2 12.1 

Recurring Borrowing Expenses 0.0 0.0 
Interest Income -0.9 0.0 
EBITDA 956.3 43.2 

Add (deduct) Expenses Adjustment:     
External Advisor Fees 67.9 3.1 

Recurring Legal Fees 0.0 0.0 
Other Recurring Professional Fees  5.1 0.2 
Administrative Fees 17.6 0.8 
Payroll 8.4 0.4 
Trustee Fees 3.7 0.2 
Other Expenses 1.7 0.1 
Advertising 0.3 0.0 
Administrative Property insurance 0.8 0.0 
Other Administrative Expenses 1.4 0.1 
NOI 1,063.4 48.0 

Add (deduct) Expenses Adjustment:     
Recurring Repair and Maintenance 10.6 0.5 

Operating Property Taxes 24.8 1.1 
Property Management Fees 21.9 1.0 
Electricity 2.0 0.1 
Property Operating Insurance 6.3 0.3 
Security 3.2 0.1 
Other Operational Expenses 2.1 0.1 
Add (deduct) Revenues Adjustment:     

Other Non-Cash Income 5.8 0.3 
Accrued Income -1.7 -0.1 
Uncollected Revenue from the Quarter 94.2 4.3 
Collected Revenue from the Previous Quarter -105.2 -4.8 
Reimbursable Tenant Improvements 7.9 0.4 
Share of Profit from Equity Accounted Investments -3.8 -0.2 
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Net Revenue 1,131.5 51.2 

 
Reconciliation of Net Profit (Loss) to AFFO   

  3Q20 3Q20 
 (millions of pesos) (millions of dollars) 

Comprehensive Income (Loss) -501.2 10.6 
Add (deduct) Cost of Financing Adjustment:     

Exchange Rate Adjustments  699.6 0.0 
Changes in the Fair Value Adjustment on Loans from Other Comprehensive Income Results 1,262.7 56.2 

Add (deduct) Cost of Financing Adjustment:     
Non-recurring Borrowing Expenses 19.2 0.9 

Add (deduct) Non-cash Adjustment:     
Foreign Exchange Adjustments -1.5 0.0 
Realized gain (loss) on Financial Derivative Instruments 2.7 0.1 
Fair Value Adjustment on Borrowings -121.3 -5.6 
Fair Value Adjustment on Financial Derivative Instruments -2.3 -0.1 
Fair Value Adjustment on Investment Properties -744.9 -34.4 
Gain (Loss) from  Real Estate Sales 0.0 0.0 

Add (deduct) Expenses Adjustment:      
Non-operating Property Taxes 17.8 0.8 
Bad Debt Expense 6.2 0.3 
Other Non-operational Expenses 0.0 0.0 

Add (deduct) Revenues Adjustment:   
Uncollected Revenue from the Quarter -94.2 -4.3 
Collected Revenue from the Previous Quarter 105.2 4.8 
Fair Value on Investment Properties JVs -68.0 -3.1 
Accrued Income 1.7 0.1 
Other Non-cash Income -5.8 -0.3 

Add (deduct) Non-operational Administrative Fees     
Non-administrative Fees 0.0 0.0 

AFFO 575.8 25.9 
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Appendix 5 – Implied Capitalization Rate Calculation 
 
Implied cap rate and under NAV (Net Asset Value) calculation are shown in the following tables:  
 

 
Implied Cap Rate   

3Q20 Average Price (dollars)¹  1.26 

(x) CBFIs (million certificates)  790.6 

(=) Market Capitalization   992.6 

(+) Total Debt  1,093.8 

(-) Cash 82.0 

(=) Enterprise Value  2,004.4 

(-) Landbank  41.5 

(=) Implied Operating Real Estate Value  1,962.9 

Net Operating Income (NOI) 2020e 186.0 

Implied Cap Rate 9.5% 

(1) Average share price of Ps.25.51; and average exchange rate of Ps. 23.30 

   

Cap Rate Calculation with NAV    

(+) Investment Properties (excluding landbank) 2,406.6 

(+) Land 41.5 

(+) Cash 82.0 

(-) Total Liabilities  1,093.8 

(=) NAV1 1,436.3 

(/) CBFIs (million certificates) 790.6 

(=) NAV per CBFI (dollars)  1.8 

    

CBFI Price (NAV calculation) 1.8 

(x) CBFIs (million certificates) 790.6 

(=) Market Cap   1,436.3 

(+) Total Debt and Liabilities  1,093.8 

(-) Cash 82.0 

(=) Enterprise Value  2,448.1 

(-) Landbank  41.5 

(=) Implied Operating Real Estate Value  2,406.6 

Net Operating Income (NOI) 2019e 186.0 

Implied Cap Rate 7.7% 
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Financial Statements 
 

Income Statement 3Q20 3Q20 

 (thousands of pesos) (thousands of dollars) 
   

Rental revenues 1,101,875 49,809 

Other operating income 29,662 1,342 

Real estate operating expenses -207,737 -9,479 

Fees and other expenses -116,286 -5,264 

Realized gain (loss) from disposal of investment 
properties 

0 0 

Net gain (loss) from fair value adjustment on 
investment properties 

744,898 34,425 

Net gain (loss) from fair value adjustment on 
borrowings 

121,313 5,605 

Net gain (loss) unrealized from fair value on financial 
derivate instruments 

2,291 106 

Realized gain (loss) on financial derivate instruments -2,721 -121 

Foreign exchange (loss) gain  1,517 50 

Operating profit 1,674,812 76,473 

 
  

Finance income 943 43 

Finance cost -286,441 -12,962 

 Net Finance cost -285,498 -12,920 

 
  

Share of profit from equity accounted investments 71,791 3,317 

Net Profit for the period 1,461,105 66,870 

   
Exchange rate gain (loss) from functional to reporting 
currency 

-699,613 0 

Changes in the fair value adjustment on loans at fair 
value through other comprehensive income 

-1,262,661 -56,225 

Total Comprehensive income for the period -501,169 10,645 
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Financial Statements 
 

Balance Sheet Sep-30th-20 Sep-30th-20 
(thousands of pesos) (thousands of pesos) (thousands of dollars) 

Assets   
Non-current assets     

Investment properties 54,046,636 2,406,640 
(Cost:30/09/2020 - Ps.44,261,774, US$2,344,799; 30/06/2020 
- Ps.44,207,154, US$2,342,332)     

Investments in joint venture 824,000 36,692 

Deferred rents receivable 325,571 14,497 

Other accounts receivable 31,675 1,410 

Restricted cash 35,301 1,572 

Current assets   
Other accounts receivable 155,924 6,943 

Recoverable taxes 90,597 4,034 

Prepaid expenses 33,460 1,490 

Deferred charges receivable 19,958 889 

Accounts receivable 142,482 6,344 

(Net of allowance for doubtful accounts: 30/09/2020 - 
Ps.128,676, US$5,730; 30/06/2020 - Ps.125,083, US$5,445)     

Cash and cash equivalents 1,841,968 82,021 

Total assets 57,547,572 2,562,533 

Net assets attributable to  Investors   
Net contributions 18,701,218 1,556,093 

Retained earnings -1,350,817 -203,544 

Currency translation adjustment 12,992,364 - 

Own credit risk reserve 1,715,883 74,989 

Total net assets (Net Equity) 32,058,648 1,427,538 

Liabilities   
Non-current liabilities   
Loans 24,153,199 1,075,517 
(Cost: 30/09/2020 - Ps.23,574,301, US$1,049,739; 30/06/2020 
- Ps.25,917,793, US$1,128,259) 

  

Financial derivative instruments 45,054 2,006 

Tenant deposits 311,899 13,889 
Accounts payable 7,328 326 

Current liabilities   
Trade and other payables 423,777 18,870 

Loans 411,213 18,311 
(Cost: 30/09/2020 - Ps.411,213, US$18,310 ;30/06/2020 - 
Ps.460,017, US$20,026) 

  
Tenant deposits 136,454 6,076 

Total liabilities (excluding net assets 
attributable to the Investors) 25,488,924 1,134,995 

Total net assets and liabilities 57,547,572 2,562,533 
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Financial Statements 
 

Cash Flow Statement Sep-20 Sep-20 

  (thousands of pesos) 
(thousands of 

dollars) 

Cash flows from operating activities   
Profit (loss) for the period -365,610 66,870 

Adjustments:   
Net loss (gain) unrealized from fair value adjustment on investment properties 964,071 -34,425 

Net loss (gain) realized from fair value adjustment on loanss 1,005,180 -5,605 

Net loss (gain) unrealized from fair value adjustment on financial derivative instruments 40,801 -106 

Net loss (gain) unrealized from fair value adjustment on financial derivative instruments 0 0 

Gain realized from disposal of investment properties 13,130 0 

Bad debt expenses 19,186 283 

Interest expenses on loans 818,722 12,076 

Interest income on bank accounts -2,483 -43 

Share of profit from equity accounted investments -60,097 -3,317 

Decrease (increase) deferred rents receivable -67,489 78 

Decrease (increase) in accounts receivable -67,325 1,521 

Decrease (increase) in recoverable taxes 66,578 2,570 

Decrease (increase) in recoverable value added tax -50,998 -1,655 

Decrease (increase) in prepaid expenses -12,433 1,173 

Decrease (increase) in other assets 20,903 714 

Decrease (increase) in tenant deposits 66,540 -1,591 

(Decrease) in accounts payable 63,011 1,838 

Net cash (used in) generated from operating activities 2,451,687 40,383 
Cash flows from investing activities   
Improvements of investment properties -441,177 -2,468 

Proceeds from dispositions of investment properties - - 

Interest income on bank accounts 2,483 43 

Investments in joint venture - - 

Collections on loan receivable -30,426 -101 

Net cash (used in) generated from investing activities -469,120 -2,527 
Cash flows from financing activities   
Received loans 3,928,031 0 

Principal payments on loans -2,961,359 -75,000 

Interest payments on loans -910,315 -17,310 

Restricted cash - - 

Distributions to investors -1,399,394 -20,659 

Net cash (used in) generated from financing activities -1,343,037 -112,969 
Net (decrease) in cash and cash equivalents 639,530 -75,113 

Cash and cash equivalents at the beginning of the period 1,266,322 157,134 

Exchange effects on cash and cash equivalents -63,884 - 

Cash and cash equivalents at the end of the period 1,841,968 82,021 
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Financial Statements 
 

 
 Attributable to Investors 

Statement of Changes in Equity Net 
contributions 

Currency 
translation 
adjustment 

  Retained 
earnings Net assets 

(thousands of pesos)           
Balance at January 1, 2019 18,701,218 7,783,691 669,393 414,187 27,568,489 

Capital Contribution, Net of Issuing Costs - - - - - 

Distributions to Investors - - - -1,399,394 -1,399,394 

Comprehensive Income      
Net loss for the period - - - -365,610 -365,610 
Other Comprehensive Income      
Currency conversion adjustments - 5,208,673 - - 5,208,673 

Fair value loan adjustments - 0 1,046,490 - 1,046,490 

Total Comprehensive (loss) income - 5,208,673 1,046,490 -365,610 5,889,553 

Net Assets as of September 30th, 2020 18,701,218 12,992,364 1,715,883 -1,350,817 32,058,648 

(thousands of dollars)           

Balance at January 1, 2019 832,746 - 29,807 18,443 1,227,596 

Capital Contribution, Net of Issuing Costs - - - - - 

Distributions to Investors - - - -62,314 -62,314 

Comprehensive Income      
Net loss of the period - - - -16,280 -16,280 

Other Comprehensive Income      
Currency conversion adjustments - - - - 231,937 

Fair value loan adjustments - - 46,599 - 46,599 

Total Comprehensive (loss) income - 231,937 46,599 -78,594 199,942 

Net Assets as of September 30th, 2020 832,746 578,536 76,406 -60,150 1,427,538 

 



�
�

�
�
�
�
�
�
�
�

),%5$�7(55$),1$�
�
�

&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�
)�������\�6XEVLGLDULDV�

�
�
�

(VWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�
LQWHUPHGLRV�SRU�HO�SHULRGR�WHUPLQDGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�

GH������
�

1R�DXGLWDGRV�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�



�
�

�

�
&217(1,'2� 3iJLQD�V��
�
�
(VWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV��
�
(VWDGRV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�
�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�� � ��
�
(VWDGRV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�
GH�UHVXOWDGRV�\�RWURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV���� � ��
�
(VWDGRV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�
GH�YDULDFLRQHV�HQ�HO�DFWLYR�QHWR�DWULEXLEOH�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV� � ��
�
(VWDGRV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�
GH�IOXMRV�GH�HIHFWLYR� � ��
�
1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV� ���������������������������������������



),%5$�7HUUDILQD

&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV�
(VWDGRV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�
�([SUHVDGRV�HQ�PLOHV�GH�3HVRV�0H[LFDQRV�

1RWD ���GH�VHSWLHPEUH�GH ���GH�GLFLHPEUH�GH
���� ����

�1R�DXGLWDGR� �$XGLWDGR�
$FWLYRV����
Activo no circulante    
3URSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ � �������������������������������������� ��������������������������������������
�&RVWR�����������������������������������������������������������
,QYHUVLRQHV�D�WUDYpV�GHO�PpWRGR�GH�SDUWLFLSDFLyQ � ����������������������������������������� �����������������������������������������
5HQWDV�GLIHULGDV�SRU�FREUDU ����������������������������������������� �����������������������������������������
2WUDV�FXHQWDV�SRU�FREUDU ������������������������������������������ ������������������������������������������
(IHFWLYR�UHVWULQJLGR ������������������������������������������ ������������������������������������������
Total activo no circulante    ��������������������������������������� ���������������������������������������

Activo circulante    
2WUDV�FXHQWDV�SRU�FREUDU ����������������������������������������� �����������������������������������������
,PSXHVWRV�SRU�UHFXSHUDU ������������������������������������������ �����������������������������������������
3DJRV�DQWLFLSDGRV ������������������������������������������ ������������������������������������������
5HQWDV�GLIHULGDV�SRU�FREUDU ������������������������������������������ ������������������������������������������
&XHQWDV�SRU�FREUDU ����������������������������������������� ������������������������������������������
�1HWR�GH�UHVHUYD�SDUD�FXHQWDV�LQFREUDEOHV�����������������������������������������������
(IHFWLYR�UHVWULQJLGR ����������������������������������������������� �������������������������������������������
(IHFWLYR ���������������������������������������� ����������������������������������������
Total activo circulante    ���������������������������������������� ����������������������������������������

7RWDO�DFWLYRV���� ��������������������������������������� ���������������������������������������

$FWLYRV�QHWRV�DWULEXLEOHV�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV��
&RQWULEXFLRQHV�QHWDV ��������������������������������������� ���������������������������������������
8WLOLGDGHV��SpUGLGDV��DFXPXODGDV ����������������������������������������� �����������������������������������������
(IHFWR�SRU�FRQYHUVLyQ�GH�PRQHGD�IXQFLRQDO�D�PRQHGD�GH�UHSRUWH ��������������������������������������� ����������������������������������������
5HVHUYD�GH�ULHVJR�GH�FUpGLWR�SURSLR ���������������������������������������� �����������������������������������������

7RWDO�DFWLYRV�QHWRV�DWULEXLEOHV�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV��� � ��������������������������������������� ���������������������������������������

3DVLYRV
Pasivo no circulante      
3UpVWDPRV�SRU�SDJDU ��\�� ��������������������������������������� ���������������������������������������
�6DOGR�GHO�SULQFLSDO�����������������������������������������������������
,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV� ��\�� ������������������������������������������ �������������������������������������������
'HSyVLWRV�GH�DUUHQGDWDULRV ����������������������������������������� �����������������������������������������
&XHQWDV�SRU�SDJDU ������������������������������������������� �������������������������������������������
Total pasivo no circulante     ��������������������������������������� ���������������������������������������

Pasivo circulante       
3UpVWDPRV�SRU�SDJDU ��\�� ����������������������������������������� �����������������������������������������
�6DOGR�GHO�SULQFLSDO�����������������������������������������������
'HSyVLWRV�GH�DUUHQGDWDULRV ����������������������������������������� ������������������������������������������
&XHQWDV�SRU�SDJDU ����������������������������������������� �����������������������������������������
Total pasivo circulante       ����������������������������������������� ����������������������������������������

7RWDO�SDVLYRV��H[FOX\HQGR�DFWLYRV�QHWRV�DWULEXLEOHV�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV�������� ��������������������������������������� ���������������������������������������

7RWDO�SDVLYRV�\�DFWLYRV�QHWRV�DWULEXLEOHV�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV��� �������������������������������������� ��������������������������������������

/DV�QRWDV�DGMXQWDV�VRQ�SDUWH�LQWHJUDO�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�
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&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV
(VWDGRV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�GH�UHVXOWDGRV�\�RWURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV
�([SUHVDGRV�HQ�PLOHV�GH�3HVRV�0H[LFDQRV�
�1R�DXGLWDGR�

7UHV�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO� 1XHYH�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO 7UHV�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO� 1XHYH�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO
1RWD ���GH�VHSWLHPEUH�GH����� ���GH�VHSWLHPEUH�GH����� ���GH�VHSWLHPEUH�GH����� ���GH�VHSWLHPEUH�GH�����

,QJUHVRV�SRU�DUUHQGDPLHQWRV���� ������������������������������������������������ � �������������������������������������������������� � ������������������������������������������������ � �������������������������������������������������� �
2WURV�LQJUHVRV�RSHUDWLYRV���� �������������������������������������������������� � ����������������������������������������������������� � ������������������������������������������������� � ����������������������������������������������������� �
*DVWRV�RSHUDWLYRV�UHODFLRQDGRV�FRQ�SURSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ���� �������������������������������������������������� � ����������������������������������������������������� � ������������������������������������������������� � ����������������������������������������������������� �
+RQRUDULRV�\�JDVWRV�GLYHUVRV���� �������������������������������������������������� � ����������������������������������������������������� � ������������������������������������������������� � ����������������������������������������������������� �
8WLOLGDG��SpUGLGD��UHDOL]DGD�SRU�YHQWD�GH�SURSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ���� ������������������������������������������������������� � ��������������������������������������������������������� � ������������������������������������������������������ � ����������������������������������������������������� �
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/DV�QRWDV�DGMXQWDV�VRQ�SDUWH�LQWHJUDO�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�����������������������������������������������������



),%5$�7HUUDILQD

&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV
(VWDGRV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�GH�YDULDFLRQHV�HQ�HO�DFWLYR�QHWR�DWULEXLEOH�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV
3RU�ORV�SHULRGRV�WHUPLQDGRV�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH������\����GH�VHSWLHPEUH�GH�����
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�1R�DXGLWDGR�

1RWD

&RQWULEXFLRQHV�QHWDV

(IHFWR�DFXPXODGR�SRU�
FRQYHUVLyQ�GH�PRQHGD�
IXQFLRQDO�D�PRQHGD�GH�

UHSRUWH
5HVHUYD�GH�ULHVJR�GH�

FUpGLWR�SURSLR
8WLOLGDGHV��SpUGLGDV��

DFXPXODGDV 7RWDO�DFWLYRV�QHWRV
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7UDQVDFFLRQHV�FRQ�ORV�WHQHGRUHV
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6DOGR�LQLFLDO�DO���GH�HQHUR�GH����� ��������������������������������� � ���������������������������������� � ����������������������������������� � ����������������������������������� � ��������������������������������� �
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$WULEXLEOH�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV
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(IHFWLYR�QHWR�JHQHUDGR�SRU�DFWLYLGDGHV�GH�RSHUDFLyQ���� ���������������������������������������������������� ����������������������������������������������������

)OXMR�GH�HIHFWLYR�GH�DFWLYLGDGHV�GH�LQYHUVLyQ�����

0HMRUDV�GH�SURSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ � ������������������������������������������������������ ������������������������������������������������������
,QJUHVR�SRU�GLVSRVLFLyQ�GH�SURSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ ������������������������������������������������������������ �����������������������������������������������������
,QWHUHVHV�FREUDGRV�HQ�FXHQWDV�EDQFDULDV �������������������������������������������������������� ��������������������������������������������������������
,QYHUVLRQHV�D�WUDYpV�GHO�PpWRGR�GH�SDUWLFLSDFLyQ � ������������������������������������������������������� ������������������������������������������������������
&REURV�GH�SUpVWDPR�SRU�FREUDU� ������������������������������������������������������������ ������������������������������������������������������

(IHFWLYR�QHWR��XWLOL]DGR�HQ��JHQHUDGR�SRU�DFWLYLGDGHV�GH�LQYHUVLyQ���� ������������������������������������������������������ �������������������������������������������������������

)OXMR�GH�HIHFWLYR�GH�DFWLYLGDGHV�GH�ILQDQFLDPLHQWR�����

3UpVWDPRV�SRU�SDJDU�UHFLELGRV � ���������������������������������������������������� ���������������������������������������������������
3DJR�GH�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU � ����������������������������������������������������� �����������������������������������������������������
,QWHUHVHV�SDJDGRV�SRU�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU � ������������������������������������������������������ ������������������������������������������������������
(IHFWLYR�UHVWULQJLGR ������������������������������������������������������������ ����������������������������������������������������������
'LVWULEXFLRQHV�SDJDGDV�D�LQYHUVLRQLVWDV � ����������������������������������������������������� �����������������������������������������������������

(IHFWLYR�QHWR�XWLOL]DGR�HQ�DFWLYLGDGHV�GH�ILQDQFLDPLHQWR���� ����������������������������������������������������� �����������������������������������������������������

,QFUHPHQWR��GLVPLQXFLyQ��QHWR�GH�HIHFWLYR� ����������������������������������������������������� ������������������������������������������������������

(IHFWLYR�DO�LQLFLR�GHO�SHULRGR ���������������������������������������������������� ����������������������������������������������������
(IHFWRV�FDPELDULRV�VREUH�HO�HIHFWLYR� ������������������������������������������������������� ������������������������������������������������������

(IHFWLYR�DO�ILQDO�GHO�SHULRGR �������������������������������������������������� ��������������������������������������������������

/DV�QRWDV�DGMXQWDV�VRQ�SDUWH�LQWHJUDO�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�
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�
 (Todas las cantidades se expresan en miles de Pesos Mexicanos, a menos que se indique lo contrario)�

�

��� ,1)250$&,Ï1�*(1(5$/�
�
7HUUDILQD��³7HUUDILQD´�R�HO�³)LGHLFRPLVR´��HV�XQ�ILGHLFRPLVR�PH[LFDQR�FUHDGR�FRQIRUPH�DO�FRQWUDWR�GH�ILGHLFRPLVR�)�������GH�IHFKD�
���GH�HQHUR�GH�������PRGLILFDGR�HO����GH�PDU]R�GH�������TXH�FHOHEUD�3/$�$GPLQLVWUDGRUD�,QGXVWULDO��6��GH�5�/��GH�&�9���FRPR�
ILGHLFRPLWHQWH�\�ILGHLFRPLVDULR�\�&,�%DQFR�6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��FRPR�ILGXFLDULR��HO�³)LGXFLDULR´��\�0RQH[�&DVD�GH�
%ROVD��6�$��GH�&�9���0RQH[�*UXSR�)LQDQFLHUR��FRPR�UHSUHVHQWDQWH�FRP~Q�GH�ORV�WHQHGRUHV�GH�ORV�FHUWLILFDGRV�EXUViWLOHV�ILGXFLDULRV�
LQPRELOLDULRV��³&%),¶V´���/D�GXUDFLyQ�GHO�FRQWUDWR�HV�LQGHILQLGD��
�
7HUUDILQD� HV� XQ� SRUWDIROLR� LQGXVWULDO� FRQVWLWXLGR� SULQFLSDOPHQWH� SDUD� DGTXLULU�� FRQVWUXLU�� VHU� SURSLHWDULR�� GHVDUUROODU�� DUUHQGDU� \�
DGPLQLVWUDU�ELHQHV�LQPXHEOHV�HQ�0p[LFR��DVt�FRPR�RWRUJDU�ILQDQFLDPLHQWRV�SDUD�GLFKRV�SURSyVLWRV��JDUDQWL]DGRV�SRU�ORV�UHVSHFWLYRV�
ELHQHV�LQPXHEOHV�DUUHQGDGRV��
�
7HUUDILQD� WLHQH�VX�GRPLFLOLR� ILVFDO� ORFDOL]DGR�HQ�3UHVLGHQWH�0DVDU\N�����SLVR����&RORQLD�&KDSXOWHSHF�0RUDOHV��0LJXHO�+LGDOJR��
&LXGDG�GH�0p[LFR���������
�
7HUUDILQD�WLHQH�XQ�WUDWDPLHQWR�GH�)LGHLFRPLVR�GH�,QYHUVLyQ�HQ�%LHQHV�5DtFHV�³),%5$´�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�ORV�$UWtFXORV�����\�����
GH�OD�/H\�GHO�,PSXHVWR�6REUH�OD�5HQWD��³/,65´��SDUD�HIHFWRV�ILVFDOHV�HQ�0p[LFR��
�
3DUD�HO�GHVDUUROOR�GH�VX�RSHUDFLyQ�HO�)LGHLFRPLVR�KD�FHOHEUDGR�ORV�VLJXLHQWHV�FRQWUDWRV��
�

�L�� 8Q�FRQWUDWR�GH�DVHVRUtD�FRQ�3/$�$GPLQLVWUDGRUD�,QGXVWULDO��6��GH�5�/��GH�&�9���HO�³$VHVRU´���FRPSDxtD�DILOLDGD�GH�3*,0�
5HDO�(VWDWH�� TXLHQ�SURSRUFLRQDUi� VHUYLFLRV� GH�DVHVRUtD� \�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�GH� LQYHUVLRQHV�GH� LQPXHEOHV�� DVt� FRPR�
VHUYLFLRV�UHODFLRQDGRV��
�

�LL��8Q�FRQWUDWR�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�FRQ�7)�$GPLQLVWUDGRUD��6��GH�5�/��GH�&�9���HO�³$GPLQLVWUDGRU´���D�ILQ�GH�TXH�pVWD�~OWLPD�
GHVHPSHxH�FLHUWRV�VHUYLFLRV�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�HQ�IDYRU�GHO�)LGHLFRPLVR���

�
/RV�WpUPLQRV�HQ�PD\~VFXODV�XWLOL]DGRV�TXH�QR�KDQ�VLGR�GHILQLGRV�� WLHQHQ� OD�GHILQLFLyQ�DVLJQDGD�HQ�HO�FRQWUDWR�GH�ILGHLFRPLVR�
)��������DVt�FRPR�HQ�HO�FRQWUDWR�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�\�DVHVRUtD�GHO�)LGHLFRPLVR��
�
��� %$6(6�'(�35(3$5$&,Ï1�
�
�D�� 'HFODUDFLyQ�GH�FXPSOLPLHQWR�
�
/RV�HVWDGRV� ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV� LQWHUPHGLRV�DGMXQWRV�KDQ�VLGR�SUHSDUDGRV�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ� OD�1RUPD�
,QWHUQDFLRQDO�GH�&RQWDELOLGDG��³1,&´�R�³,$6´�SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV�����³,QIRUPDFLyQ�)LQDQFLHUD�,QWHUPHGLD´�TXH�HV�SDUWH�GH�ODV�
1RUPDV�,QWHUQDFLRQDOHV�GH�,QIRUPDFLyQ�)LQDQFLHUD��³1,,)´�R�³,)56´�SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV��HPLWLGDV�SRU�HO�&RQVHMR�GH�1RUPDV�
,QWHUQDFLRQDOHV� GH� &RQWDELOLGDG� �³,QWHUQDWLRQDO� $FFRXQWLQJ� 6WDQGDUGV� %RDUG´� R� ³,$6%´� SRU� VXV� VLJODV� HQ� LQJOpV�� \� VXV�
LQWHUSUHWDFLRQHV��HPLWLGDV�SRU�HO�&RPLWp�GH�,QWHUSUHWDFLRQHV�1,,)��³,)56�,QWHUSUHWDWLRQV�&RPPLWWHH´�R�³,)5,&´�SRU�VXV�VLJODV�HQ�
LQJOpV��� /RV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV� FRQGHQVDGRV� LQWHUPHGLRV� QR� FRQWLHQHQ� WRGD� OD� LQIRUPDFLyQ� \� UHYHODFLRQHV�
UHTXHULGDV�HQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�DQXDOHV��\�GHEHQ�VHU�OHtGRV�HQ�FRQMXQWR�FRQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�DQXDOHV�
DO�\�SRU�HO�DxR�WHUPLQDGR�HO����GH�GLFLHPEUH�GH�������ORV�FXDOHV�IXHURQ�SUHSDUDGRV�FRQIRUPH�D�ORV�UHTXLVLWRV�GH�ODV�1,,)���
�
/RV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�KDQ�VLGR�SUHSDUDGRV�EDMR�HO�VXSXHVWR�GH�QHJRFLR�HQ�PDUFKD�\�
VREUH�OD�EDVH�GH�FRVWR�KLVWyULFR��H[FHSWR�SRU�ODV�SURSLHGDGHV�LQPRELOLDULDV�LQFOXLGDV�HQ�HO�DOFDQFH�GH�OD�GHILQLFLyQ�SUHYLVWD�SRU�OD�
1RUPD�,QWHUQDFLRQDO�GH�&RQWDELOLGDG��³1,&´������³3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ´��� LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV�\�SUpVWDPRV�
SRU�SDJDU��PLVPRV�TXH�KDQ�VLGR�PHGLGRV�D�YDORU�UD]RQDEOH��
�
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 (Todas las cantidades se expresan en miles de Pesos Mexicanos, a menos que se indique lo contrario)�

�
��� %$6(6�'(�35(3$5$&,Ï1��FRQWLQ~D��
�
�E�� &ULWHULRV�\�HVWLPDFLRQHV�
�
/D�SUHSDUDFLyQ�GH�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�ODV�1,,)�UHTXLHUH�HO�XVR�GH�
FLHUWDV�HVWLPDFLRQHV�FRQWDEOHV�FUtWLFDV��7DPELpQ�UHTXLHUH�TXH�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�HMHU]D�VX�FULWHULR�DO�DSOLFDU�ODV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV�
GHO� )LGHLFRPLVR�� /RV� FDPELRV� HQ� VXSXHVWRV� SXHGHQ� WHQHU� XQ� LPSDFWR� VLJQLILFDWLYR� HQ� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV�
FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�GHO�SHULRGR�HQ�TXH�ORV�VXSXHVWRV�FDPELHQ��/D�DGPLQLVWUDFLyQ�FRQVLGHUD�TXH�ORV�VXSXHVWRV�VXE\DFHQWHV�
VRQ� DGHFXDGRV�� /DV� SROtWLFDV� FRQWDEOHV�� ORV� MXLFLRV� \� HVWLPDFLRQHV� XWLOL]DGRV� HQ� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV�
FRQGHQVDGRV� LQWHUPHGLRV� VRQ� FRQVLVWHQWHV� FRQ� DTXHOORV� DSOLFDGRV� HQ� ORV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV� SRU� HO� HMHUFLFLR�
WHUPLQDGR�HO����GH�GLFLHPEUH�GH��������
�
�F�� 1RUPDV�\�PRGLILFDFLRQHV�D�ODV�QRUPDV�H[LVWHQWHV�HIHFWLYDV�HO���GH�HQHUR�GH�������
�
1,,)���µ&RPELQDFLyQ�GH�QHJRFLRV¶�
�
(Q�RFWXEUH�GH�������HO�,$6%�HPLWLy��'HILQLFLyQ�GH�XQ�QHJRFLR��KDFLHQGR�PRGLILFDFLRQHV�D�OD�1,,)����&RPELQDFLRQHV�GH�QHJRFLRV���
/D�PRGLILFDFLyQ�D�OD�1,,)����DFODUD�OD�GHILQLFLyQ�GH�XQ�QHJRFLR��FRQ�HO�REMHWLYR�GH�D\XGDU�D� ODV�HQWLGDGHV�D�GHWHUPLQDU�VL�XQD�
WUDQVDFFLyQ�GHEH�FRQWDELOL]DUVH�FRPR�XQD�DGTXLVLFLyQ�GH�DFWLYRV�R�XQD�FRPELQDFLyQ�GH�QHJRFLRV��(VWD�PRGLILFDFLyQ�D�OD�QRUPD�
QR�WLHQH�XQ�LPSDFWR�VLJQLILFDWLYR�HQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�\�SRU�OR�WDQWR�QR�VH�KDQ�LQFOXLGR�UHYHODFLRQHV�DO�UHVSHFWR��
�
1,&���µ3UHVHQWDFLRQ�GH�HVWDGRV�ILQDQFLHURV¶�\�1,&���µ3ROtWLFDV�FRQWDEOHV��FDPELRV�HQ�ODV�HVWLPDFLRQHV�FRQWDEOHV�\�HUURUHV¶�
�
(Q� RFWXEUH� GH� ������ HO� ,$6%� HPLWLy� �'HILQLFLyQ� GH�PDWHULDO�� KDFLHQGR�PRGLILFDFLRQHV� D� OD� 1,&� �� �3UHVHQWDFLyQ� GH� HVWDGRV�
ILQDQFLHURV��\�OD�1,&����3ROtWLFDV�FRQWDEOHV��FDPELRV�HQ�ODV�HVWLPDFLRQHV�FRQWDEOHV�\�HUURUHV���/DV�PRGLILFDFLRQHV�UHGHILQHQ�\�
UHPSOD]DQ� OD�GHILQLFLyQ�GH�PDWHULDO�HQ� OD�1,&���\� OD�1,&���SDUD�DVHJXUDU�FRQVLVWHQFLD�D� OD�GHILQLFLyQ�GH�PDWHULDOLGDG��(VWDV�
PRGLILFDFLRQHV�D�OD�QRUPD�QR�WLHQHQ�XQ�LPSDFWR�VLJQLILFDWLYR�HQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�\�SRU�OR�WDQWR�QR�VH�KDQ�
LQFOXLGR�UHYHODFLRQHV�DO�UHVSHFWR��
�
��� 75$16$&&,21(6�6,*1,),&$7,9$6�
�
(O����GH�IHEUHUR�GH�������7HUUDILQD�KL]R�XQD�GLVSRVLFLyQ�GH������PLOORQHV��������PLOORQHV�GH�'yODUHV��GH�OD�GHXGD�UHYROYHQWH�
FRQ�&LWLEDQN��/RV�UHFXUVRV�GH�GLFKR�FUpGLWR�IXHURQ�XWLOL]DGRV�SDUD�SDJDU�HQ�VX�WRWDOLGDG�HO�SUpVWDPR�SRU�SDJDU�TXH�VH�WHQtD�FRQ�
6HJXURV�0RQWHUUH\�1HZ�<RUN�/LIH��³601</´���
�
(O���GH�DEULO�GH�������7HUUDILQD�UHDOL]y�XQD�GLVSRVLFLyQ�GH��������PLOORQHV���������PLOORQHV�GH�'yODUHV��GH�OD�GHXGD�UHYROYHQWH�
FRQ�&LWLEDQN��/RV�UHFXUVRV�GH�GLFKR�FUpGLWR�VH�PDQWHQGUiQ�HQ�HIHFWLYR�HQ�FDMD�FRQ�HO�ILQ�GH�IRUWDOHFHU�OD�SRVLFLyQ�GH�OLTXLGH]�GHO�
)LGHLFRPLVR�GXUDQWH�OD�FRQWLQJHQFLD�VDQLWDULD�TXH�VH�GHVDUUROOD�DFWXDOPHQWH���
�
(O����GH�MXQLR�GH�������7HUUDILQD�UHDOL]y�XQ�SDJR�DQWLFLSDGR�GH��������PLOORQHV������PLOORQHV�GH�'yODUHV��GH�OD�GHXGD�UHYROYHQWH�
FRQ�&LWLEDQN��
�
(O����GH�DJRVWR�GH�������XQD�GH�ODV�SURSLHGDGHV�GHO�)LGHLFRPLVR�FX\R�YDORU�GH�PHUFDGR�DO����GH�MXQLR�GH������H[FOX\HQGR�HO�
WHUUHQR�DVFHQGtD�DO��������PLOORQHV�������PLOORQHV�GH�'yODUHV���IXH�VXVWDQFLDOPHQWH�GDxDGD�SRU�XQ�LQFHQGLR��/D�SURSLHGDG�FXHQWD�
FRQ� XQD� SyOL]D� GH� VHJXUR� TXH� FXEUH� ORV� GDxRV� PDWHULDOHV� KDVWD� DSUR[LPDGDPHQWH� ����� PLOORQHV� GH� 'yODUHV� \� SpUGLGDV�
FRQVHFXHQFLDOHV� KDVWD� �����PLO� 'yODUHV� SRU� ���PHVHV�� $� OD� IHFKD� GH� HVRV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV� FRQGHQVDGRV�
LQWHUPHGLRV��ODV�SHUGLGDV�LQFXUULGDV�SRU�HO�)LGHLFRPLVR�GHULYDGDV�GHO�LQFLGHQWH�QR�SXGLHUDQ�VHU�GHWHUPLQDGDV�GH�IRUPD�FRQILDEOH�
XQD�YH]�TXH�HVSHFLDOLVWDV�D~Q�HVWDEDQ�HQ�SURFHVR�LQLFLDO�GH�HYDOXDFLyQ�\�GHWHUPLQDFLyQ�GH�OD�H[WHQVLyQ�GH�ORV�GDxRV��
�
(O����GH�VHSWLHPEUH�GH�������7HUUDILQD�UHDOL]y�XQ�SDJR�DQWLFLSDGR�GH��������PLOORQHV������PLOORQHV�GH�'yODUHV��GH�OD�GHXGD�
UHYROYHQWH�FRQ�&LWLEDQN��
�
�
�
�
�
�
�
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�
��� 0(',&,Ï1�'(�9$/25�5$=21$%/(��
�
/D�JXtD�1,,)����VREUH�PHGLFLRQHV�GH�YDORU�UD]RQDEOH�\�UHYHODFLRQHV�HVWDEOHFH�XQD�HVWUXFWXUD�GH�PHGLFLyQ�GH�YDORU�UD]RQDEOH��
RIUHFH�XQD�GHILQLFLyQ�~QLFD�GH�YDORU�UD]RQDEOH�\�H[LJH�XQD�UHYHODFLyQ�PiV�DPSOLD�TXH�UHVXPD�ODV�PHGLFLRQHV�GH�YDORU�UD]RQDEOH��
(VD�QRUPD�RIUHFH�XQD�MHUDUTXtD�GH�WUHV�QLYHOHV�TXH�VH�EDVD�HQ�OD�LQIRUPDFLyQ�XWLOL]DGD�HQ�HO�SURFHVR�GH�YDOXDFLyQ��(O�QLYHO�GH�OD�
MHUDUTXtD�GH�YDORU�UD]RQDEOH�GHQWUR�GH�OD�FXDO�FDH�OD�PHGLFLyQ�GH�YDORU�UD]RQDEOH�VH�GHWHUPLQD�FRQ�EDVH�HQ�OD�LQIRUPDFLyQ�GH�
PHQRU� QLYHO� TXH� VHD� VLJQLILFDWLYD� SDUD� OD�PHGLFLyQ� GH� YDORU� UD]RQDEOH�� /RV� QLYHOHV� GH� MHUDUTXtD� GH� YDORU� UD]RQDEOH� VRQ� ORV�
VLJXLHQWHV��
�
1LYHO�����(O�YDORU�UD]RQDEOH�VH�EDVD�HQ�SUHFLRV�GH�FRWL]DFLyQ�QR�DMXVWDGRV�HQ�PHUFDGRV�DFWLYRV�D�ORV�TXH�WLHQH�DFFHVR�OD�HQWLGDG�
SDUD�DFWLYRV�R�SDVLYRV�LGpQWLFRV��'LFKRV�SUHFLRV�GH�FRWL]DFLyQ�SRU�OR�JHQHUDO�RIUHFHQ�OD�HYLGHQFLD�PiV�FRQILDEOH�\�GHEHUtDQ�XVDUVH�
SDUD�PHGLU�HO�YDORU�UD]RQDEOH�FXDQGR�HVWpQ�GLVSRQLEOHV��
�
1LYHO�����(O�YDORU�UD]RQDEOH�VH�EDVD�HQ�LQIRUPDFLyQ�GLVWLQWD�D� OD� LQIRUPDFLyQ�GHO�1LYHO����TXH�VHD�REVHUYDEOH�SDUD�HO�DFWLYR�R�
SDVLYR�HQ�FXHVWLyQ��\D�VHD�GH�IRUPD�GLUHFWD�R�LQGLUHFWD��SRU�VXVWDQFLDOPHQWH�HO�SOD]R�WRWDO�GHO�DFWLYR�R�SDVLYR�D�WUDYpV�GH�FRUURERUDU�
ORV�GDWRV�REVHUYDEOHV�GH�PHUFDGR��
�
1LYHO�����(O�YDORU�UD]RQDEOH�VH�EDVD�HQ�LQIRUPDFLyQ�VLJQLILFDWLYD�QR�REVHUYDEOH�GHO�DFWLYR�R�SDVLYR��(VWDV�LQIRUPDFLRQHV�UHIOHMDQ�
ORV�VXSXHVWRV�SURSLRV�GH�OD�HQWLGDG�UHVSHFWR�GH�OD�IRUPD�HQ�TXH�ORV�SDUWLFLSDQWHV�GHO�PHUFDGR�DVLJQDUtDQ�XQ�SUHFLR�DO�DFWLYR�R�
SDVLYR��
�
D��3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�
�
(Q� WpUPLQRV� JHQHUDOHV�� ODV� HVWLPDFLRQHV� GH� YDORU� UD]RQDEOH� VRQ� SURYHtGDV� SRU� YDOXDGRUHV� LQPRELOLDULRV� LQGHSHQGLHQWHV�
�PLHPEURV�GHO�,QVWLWXWR�GH�9DOXDGRUHV�R�GH�XQ�RUJDQLVPR�HTXLYDOHQWH��GH�PDQHUD�WULPHVWUDO�SDUD�ODV�SURSLHGDGHV�RSHUDWLYDV��/DV�
DGTXLVLFLRQHV� VRQ� UHJLVWUDGDV�DO�SUHFLR�GH� FRPSUD�\�YDOXDGDV�HQ�XQ�SHULRGR�GH� WLHPSR� UD]RQDEOH�SRVWHULRU� D� OD�DGTXLVLFLyQ�
�WtSLFDPHQWH�GHQWUR�GH�ORV�VLJXLHQWHV����PHVHV���(O�YLFHSUHVLGHQWH�GHO�iUHD�GH�YDOXDFLyQ�GH�3*,0��,QF���XQD�FRPSDxtD�DILOLDGD�
GHO�$VHVRU�\�HO�$GPLQLVWUDGRU��HVWi�D�FDUJR�GH�DVHJXUDUVH�TXH�HO�SURFHVR�GH�YDOXDFLyQ�RIUH]FD�HVWLPDFLRQHV�D�YDORU�UD]RQDEOH�
LQGHSHQGLHQWHV�\�UD]RQDEOHV���
�
(O�REMHWLYR�GH�XQ�DYDO~R�HV�FDOFXODU�HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ODV�3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�HQ�XQD�IHFKD�HVSHFtILFD��(O�YDORU�UD]RQDEOH�
VH�GHILQH�FRPR�HO�SUHFLR�TXH�VH�UHFLELUtD�SRU�OD�YHQWD�GH�XQ�DFWLYR�R�SDJDUtD�SDUD�WUDQVIHULU�XQ�SDVLYR�HQ�XQD�WUDQVDFFLyQ�RUGHQDGD�
HQWUH�SDUWLFLSDQWHV�GHO�PHUFDGR�D�OD�IHFKD�GH�PHGLFLyQ��
�
/D�HVWLPDFLyQ�GHO�YDORU�UD]RQDEOH�HV�SUHGRPLQDQWHPHQWH�EDVDGD�HQ�HO�GHVFXHQWR�GH�XQD�VHULH�GH�IOXMRV�GH�LQJUHVRV�\�VX�UHYHUVLyQ�
D�XQ�UHQGLPLHQWR�HVSHFtILFR��/RV�VXSXHVWRV�FODYH�LQFOX\HQ�LQJUHVRV�SRU�DUUHQGDPLHQWR�\�JDVWRV��WDVDV�GH�GHVFXHQWR�\�WDVDV�GH�
FDSLWDOL]DFLyQ���
�
(Q�WpUPLQRV�JHQHUDOHV��ODV�DSRUWDFLRQHV�GH�LQIRUPDFLyQ�XWLOL]DGDV�HQ�HO�SURFHVR�GH�YDOXDFLyQ�QR�VRQ�REVHUYDEOHV��SRU�OR�WDQWR��D�
PHQRV�GH�TXH�VH�HVWDEOH]FD�OR�FRQWUDULR��ODV�3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�VH�FODVLILFDQ�FRPR�GH�1LYHO���FRQIRUPH�D�OD�JXtD�VREUH�OD�
MHUDUTXtD�GH�PHGLFLyQ�D�YDORU�UD]RQDEOH��
�
&RPR�VH�GHVFULEH�HQ�HO�SiUUDIR�DQWHULRU��HO�YDORU�UD]RQDEOH�HVWLPDGR�GH�ODV�3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�SRU�OR�JHQHUDO�VH�GHWHUPLQD�
D�WUDYpV�GH�XQ�SURFHVR�GH�YDOXDFLyQ��'LFKRV�YDORUHV�UD]RQDEOHV�HVWLPDGRV�SXHGHQ�YDULDU�GH�IRUPD�VLJQLILFDWLYD�GH�ORV�SUHFLRV�HQ�
ORV�TXH�VH�YHQGHUtDQ�ODV�LQYHUVLRQHV�LQPRELOLDULDV��\D�TXH�ORV�SUHFLRV�GH�PHUFDGR�GH�LQYHUVLRQHV�LQPRELOLDULDV�VyOR�VH�SXHGHQ�
GHWHUPLQDU�HQ�XQD�QHJRFLDFLyQ�HQWUH�XQ�FRPSUDGRU�\�XQ�YHQGHGRU��'LFKDV�GLIHUHQFLDV�SRGUtDQ�VHU�GH�LPSRUWDQFLD�SDUD�ORV�HVWDGRV�
ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV��
�
/RV�VLJXLHQWHV�GDWRV�REVHUYDEOHV� IXHURQ�XWLOL]DGRV�SRU�HO� YDOXDGRU� LQGHSHQGLHQWH�EDVDGR�HQ�HO�PpWRGR�GH� IOXMRV�GH�HIHFWLYR�
GHVFRQWDGRV��
�
x� 7DVD�GH�GHVFXHQWR��/D�WDVD�LQWHUQD�GH�UHQGLPLHQWR��³WDVD�LQWHUQD�GH�UHQWDELOLGDG´�R�³7,5´��HV�OD�WDVD�~QLFD�TXH�GHVFXHQWD�

WRGRV�ORV�EHQHILFLRV�IXWXURV�GH�DFWLYRV�D�YDORU�SUHVHQWH�QHWR��/D�WDVD�GH�GHVFXHQWR�XWLOL]DGD�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH������\�
���GH�GLFLHPEUH������IXH��������UDQJRV�HQWUH�������D���������\��������UDQJRV�HQWUH�������D����������UHVSHFWLYDPHQWH��

�
x� 7DVD� GH� FUHFLPLHQWR� GH� UHQGLPLHQWR� GH� PHUFDGR�� %DVDGD� HQ� OD� LQIRUPDFLyQ� UHFRSLODGD� GH� HQFXHVWDV�� DVt� FRPR� GH� OD�

H[SHULHQFLD�GH�PHUFDGR�\�ODV�SUR\HFFLRQHV�GH�OD�DGPLQLVWUDFLyQ��/D�WDVD�GH�FUHFLPLHQWR�GH�UHQGLPLHQWR�GH�PHUFDGR�RVFLOD�
HQWUH�HO������\�������SDUD�DPERV�DxRV��



),%5$�7HUUDILQD�
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�
1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�

SRU�HO�SHULRGR�WHUPLQDGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH������
�1R�DXGLWDGRV��

�
 (Todas las cantidades se expresan en miles de Pesos Mexicanos, a menos que se indique lo contrario)�

�
��� 0(',&,Ï1�'(�9$/25�5$=21$%/(��FRQWLQ~D��

�
D��3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ��FRQWLQ~D��

�
x� 6XSXHVWRV�GH�YDFDQFLD�\�SpUGLGDV�GH�FREUDQ]D��(VWD�HV�XQD�IXQFLyQ�GH�OD�LQWHUUHODFLyQ�HQWUH�OD�DEVRUFLyQ��HO�YHQFLPLHQWR�GH�

DUUHQGDPLHQWRV�� OD�SUREDELOLGDG�GH� UHQRYDFLyQ��\�HO� WLHPSR�GH� LQDFWLYLGDG�HVWLPDGR�HQWUH�DUUHQGDPLHQWRV�\�XQ� IDFWRU�GH�
SpUGLGD�HQ�FREUDQ]DV�EDVDGR�HQ�OD�HVWDELOLGDG�UHODWLYD�\�HO�FUpGLWR�GH�OD�EDVH�GH�DUUHQGDWDULRV��(O�VXSXHVWR�GH�YDFDQFLD�
XWLOL]DGR�SRU�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�GHO�)LGHLFRPLVR�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH������\����GH�GLFLHPEUH�GH������IXH�����\�SDUD�OD�
SpUGLGD�SRU�FREUDQ]D����SDUD�DPERV�DxRV���

�
(V�SUREDEOH�TXH�VH�GHQ�LQFUHPHQWRV��UHGXFFLRQHV��LPSRUWDQWHV�HQ�OD�WDVD�GH�GHVFXHQWR�HQ�XQD�YDOXDFLyQ�FRQVLGHUDEOHPHQWH�
PHQRU��PD\RU��GHO�YDORU�UD]RQDEOH��6LQ�HPEDUJR��SXHGH�H[LVWLU�XQ�LQFUHPHQWR��XQD�UHGXFFLyQ��HQ�FXDOTXLHUD�GH�ORV�RWURV�GRV�HQ�
HO�FDVR�GH�XQD�PHGLFLyQ�GH�YDORU�UD]RQDEOH�PD\RU��PHQRU����
�
/D�XWLOLGDG��SpUGLGD��QHWD�QR�UHDOL]DGD�SRU�DMXVWH�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ODV�3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�VH�UHJLVWUD�HQ�ORV�HVWDGRV�
FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�GH�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV��
�
E��3UpVWDPRV�SRU�SDJDU�
�
/DV�YDOXDFLRQHV�GH�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�SDUD�ILQHV�GH� LQIRUPDFLyQ�ILQDQFLHUD�� LQFOX\HQGR�YDORUHV�UD]RQDEOHV�GH�1LYHO����VRQ�
HODERUDGDV�SRU�XQ�WHUFHUR�LQGHSHQGLHQWH�\�VH�EDVDQ�HQ�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�GHVFRQWDGRV��(O�YDOXDGRU�\�HO�YLFHSUHVLGHQWH�GHO�iUHD�
GH�YDOXDFLRQHV�FRUSRUDWLYR�VH�UH~QHQ�DO�PHQRV�XQD�YH]�DO�DxR�SDUD�GLVFXWLU�ORV�SURFHVRV�\�UHVXOWDGRV�GH�YDOXDFLyQ��
�
/RV�SULQFLSDOHV�GDWRV�GH�1LYHO���XWLOL]DGRV�SRU�HO�)LGHLFRPLVR�VRQ�GHULYDGRV�\�HYDOXDGRV�FRPR�VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ���

�
x� 7DVDV�GH�LQWHUpV�GH�UHIHUHQFLD��VH�XWLOL]DQ�ODV�FXUYDV�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV�DSOLFDEOHV�D�FDGD�GHXGD�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�

ODV�FRQGLFLRQHV�FRQWUDFWXDOHV��
�

x� 5LHVJR�GH�FUpGLWR��VH�HVWLPD�FRQ�EDVH�HQ�HO�spread� VREUH� OD� WDVD�GH� LQWHUpV�GH� UHIHUHQFLD�GH�GHXGDV�FRPSDUDEOHV�
GLVSRQLEOHV�HQ�IXHQWHV�S~EOLFDV�GH�LQIRUPDFLyQ�R�HQ�RWUDV�IXHQWHV�GLVSRQLEOHV�SDUD�HO�)LGHLFRPLVR���

�
x� 5LHVJR�SDtV��VH�XWLOL]D�HO�tQGLFH�GH�ERQRV�GH�PHUFDGRV�HPHUJHQWHV�DSOLFDEOHV�D�0p[LFR�SDUD�DMXVWDU�HO�ULHVJR�GH�FUpGLWR�

GH�GHXGDV�FRPSDUDEOHV�FXDQGR�UHVXOWD�QHFHVDULR��
�
/D�WDVD�GH�GHVFXHQWR�UHVXOWDQWH�GH�VXPDU�D�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�GH�UHIHUHQFLD�HO�ULHVJR�GH�FUpGLWR�GH�GHXGDV�FRPSDUDEOHV��DO����
GH�VHSWLHPEUH�GH������\����GH�GLFLHPEUH�GH�������RVFLOD�HQWUH�HO�������\�HO�������\�������\�HO��������UHVSHFWLYDPHQWH��
�
8Q�LQFUHPHQWR��GHFUHPHQWR��VLJQLILFDWLYR��UHVXOWDUtD�HQ�XQ�YDORU�UD]RQDEOH�VLJQLILFDWLYDPHQWH�EDMR��DOWR���/RV�YDORUHV�UD]RQDEOHV�
GH�1LYHO���VH�DQDOL]DQ�HQ�FDGD�IHFKD�GH�LQIRUPDFLyQ�ILQDQFLHUD�GXUDQWH�ODV�GLVFXVLRQHV�WULPHVWUDOHV�GH�YDOXDFLyQ�GH�ODV�SDUWHV�
LQYROXFUDGDV�HQ�HO�SURFHVR���
�
F��,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV�
�
(O�)LGHLFRPLVR�UHJLVWUD�ORV�&DSV�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV�\�RSFLRQHV�GH�WDVD�ILMD�D�VX�YDORU�UD]RQDEOH��HO�FXDO�HV�GHWHUPLQDGR�SRU�XQ�
WHUFHUR� LQGHSHQGLHQWH�\�XWLOL]D�PRGHORV�GH� IOXMRV�GH�HIHFWLYR�GHVFRQWDGRV��/RV�VXSXHVWRV�FODYH�GH� ORV�PRGHORV� LQFOX\HQ� ORV�
WpUPLQRV�FRQWUDFWXDOHV�MXQWR�FRQ�ODV�DSRUWDFLRQHV�GH�LQIRUPDFLyQ�REVHUYDEOHV�VLJQLILFDWLYDV��TXH�LQFOX\HQ�ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV��
ORV� PiUJHQHV� GH� FUpGLWR� \� RWURV� IDFWRUHV� WDOHV� FRPR� QXHVWUR� SURSLR� ULHVJR� GH� LQFXPSOLPLHQWR�� DVt� FRPR� HO� GH� QXHVWUDV�
FRQWUDSDUWHV��'LFKRV�GHULYDGRV�VH�PDQHMDQ�HQ�HO�PHUFDGR�H[WUDEXUViWLO��³2YHU�WKH�FRXQWHU´�X�³27&´�SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV��\�
VH�FODVLILFDQ�HQ�HO�1LYHO���GH�OD�MHUDUTXtD�GH�YDORU�UD]RQDEOH����
�
/DV�WDEODV�TXH�VH�PXHVWUDQ�D�FRQWLQXDFLyQ�SUHVHQWDQ�XQ�UHVXPHQ�GH�ORV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�PHGLGRV�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�IRUPD�
UHFXUUHQWH�\�VX�QLYHO�UHVSHFWLYR�HQ�OD�MHUDUTXtD�GH�YDORU�UD]RQDEOH��
�
�
�
�
�
�
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�
1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�

SRU�HO�SHULRGR�WHUPLQDGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH������
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�
 (Todas las cantidades se expresan en miles de Pesos Mexicanos, a menos que se indique lo contrario)�

�
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�
F��,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV��FRQWLQ~D��

�

�
/DV�WDEODV�TXH�VH�PXHVWUDQ�D�FRQWLQXDFLyQ�SUHVHQWDQ�XQD�FRQFLOLDFLyQ�GH�ORV�VDOGRV�LQLFLDOHV�\�ILQDOHV�GH�ORV�DFWLYRV�PHGLGRV�D�
YDORU�UD]RQDEOH�GH�IRUPD�UHFXUUHQWH��XWLOL]DQGR�LQIRUPDFLyQ�QR�REVHUYDEOH�VLJQLILFDWLYD��1LYHO����SRU�ORV�SHULRGRV�WHUPLQDGRV�GHO���
GH�HQHUR�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH������\�GHO���GH�HQHUR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������
�

�

�
�
� �

&RVWR� &DQWLGDGHV�PHGLGDV�D�
YDORU�UD]RQDEOH 1LYHO�� 1LYHO�� 1LYHO��

$FWLYRV�
3URSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ��� ��������������������� ���������������������������� �������������������������������������� �������������������������������������� ����������������������������
$FWLYRV�WRWDOHV��� ��������������������� ���������������������������� �������������������������������������� �������������������������������������� ����������������������������

3DVLYRV�
3UpVWDPRV��� ��������������������� ���������������������������� �������������������������������������� ���������������������������� ��������������������������������������
,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV��� ��������������������������������� ���������������������������������� ���������������������������������������� ��������������������������������� ����������������������������������������
3DVLYRV�WRWDOHV��� ��������������������� ���������������������������� �������������������������������������� ���������������������������� ��������������������������������������

0HGLFLRQHV�GH�9DORU�5D]RQDEOH�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH�����

&RVWR� &DQWLGDGHV�PHGLGDV�D�
YDORU�UD]RQDEOH 1LYHO�� 1LYHO�� 1LYHO��

$FWLYRV�
3URSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ�� ����������������������� ������������������������������ �������������������������������������� �������������������������������������� ������������������������������
$FWLYRV�WRWDOHV�� ����������������������� ������������������������������ �������������������������������������� �������������������������������������� ������������������������������

3DVLYRV�
3UpVWDPRV�� ����������������������� ������������������������������ �������������������������������������� ������������������������������ ��������������������������������������
,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV�� �������������������������������� ����������������������������������� ��������������������������������������� ����������������������������������� ���������������������������������������
3DVLYRV�WRWDOHV�� ����������������������� ������������������������������ �������������������������������������� ������������������������������ ��������������������������������������

0HGLFLRQHV�GH�9DORU�5D]RQDEOH�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�����

6DOGR�LQLFLDO
��������

8WLOLGDG��SpUGLGD��
QHWD�UHDOL]DGD�\�
QR�UHDOL]DGD

&RQYHUVLyQ�GH�
GLYLVDV

$GTXLVLFLRQHV�\�
PHMRUDV�

FDSLWDOL]DEOHV 'LVSRVLFLRQHV
�6DOGR�ILQDO
�������������

8WLOLGDG��SpUGLGD��
QR�UHDOL]DGD�SRU�
ORV�QXHYH�PHVHV�

WHUPLQDGRV�
����������

$FWLYRV�
3URSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ ��������������������� ������������������������ ���������������������� ������������������������ ������������������������������� ��������������������� ������������������������
7RWDO�DVVHWV ��������������������� ������������������������ ���������������������� ������������������������ ������������������������������� ��������������������� ������������������������

0HGLFLRQHV�GH�YDORU�UD]RQDEOH�XVDQGR�LQIRUPDFLyQ�QR�REVHUYDEOH�VLJQLILFDWLYD
�1LYHO����

6DOGR�LQLFLDO
��������

8WLOLGDG��SpUGLGD��
QHWD�UHDOL]DGD�\�
QR�UHDOL]DGD

&RQYHUVLyQ�GH�
GLYLVDV

$GTXLVLFLRQHV�\�
PHMRUDV�

FDSLWDOL]DEOHV 'LVSRVLFLRQHV
�6DOGR�ILQDO
�������������

8WLOLGDG��SpUGLGD��
QR�UHDOL]DGD�SRU�
ORV�GRFH�PHVHV�
WHUPLQDGRV�
����������

$FWLYRV�
3URSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ ��������������������� ���������������������� ����������������������� ������������������������ ������������������������ ��������������������� ����������������������
7RWDO�DVVHWV ��������������������� ���������������������� ����������������������� ������������������������ ������������������������ ��������������������� ����������������������

0HGLFLRQHV�GH�YDORU�UD]RQDEOH�XVDQGR�LQIRUPDFLyQ�QR�REVHUYDEOH�VLJQLILFDWLYD
�1LYHO����
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�
1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�

SRU�HO�SHULRGR�WHUPLQDGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH������
�1R�DXGLWDGRV��

�
 (Todas las cantidades se expresan en miles de Pesos Mexicanos, a menos que se indique lo contrario)�

�
��� ,19(56,21(6�$�75$9e6�'(/�0e72'2�'(�3$57,&,3$&,Ï1��
�
(O�)LGHLFRPLVR�PDQWLHQH�GRV�FRQWUDWRV�GH�QHJRFLR�FRQMXQWR�FRQ�ODV�VLJXLHQWHV�HQWLGDGHV��
�
x� &RQWURODGRUD� \�3DUTXHV�$PHULFDQ� ,QGXVWULHV��6�$�� GH�&�9��� FRQ�XQD�SDUWLFLSDFLyQ�GHO� ����SDUD� FDGD�XQD�GH� ODV�SDUWHV�

�)LGHLFRPLVR�)��������
x� $YDQWH��FRQ�XQD�SDUWLFLSDFLyQ�GHO�����SDUD�FDGD�XQD�GH�ODV�SDUWHV��)LGHLFRPLVR�)��������
�

�
$�FRQWLQXDFLyQ��VH�SUHVHQWD�XQD�FRQFLOLDFLyQ�GH�ORV�PRYLPLHQWRV�GH�YDORUHV�HQ�OLEURV�SRU�ORV�SHULRGRV�WHUPLQDGRV�GHO���GH�HQHUR�
DO����GH�VHSWLHPEUH�GH������\�GHO���GH�HQHUR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������
�

�
�
��� ,167580(1726�),1$1&,(526�'(5,9$'26��
�
(O�)LGHLFRPLVR�FXHQWD�FRQ�FRQWUDWRV�GH�GHULYDGRV�GH�WLSR�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV�FRQ�HO�ILQ�GH�FXEULU� ORV�LPSDFWRV�SRWHQFLDOHV�GH�
IOXFWXDFLRQHV� GH� WDVDV� GH� LQWHUpV� GH� ORV� SUpVWDPRV� SRU� SDJDU� TXH� VH� GHVFULEHQ� HQ� OD�1RWD� ��� /RV� LQVWUXPHQWRV� ILQDQFLHURV�
GHULYDGRV�LQFOX\HQ�&DSV�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV�\�RSFLRQHV�GH�WDVD�ILMD���
�
/RV�&DSV�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV�HVWDEOHFHQ�TXH�HQ�HO�FDVR�GH�TXH�OD�WDVD�/,%25�VXE\DFHQWH�VHD�PD\RU�TXH�HO�SUHFLR�GH�HMHUFLFLR��
OD�FRQWUDSDUWH�SDJDUi�DO�)LGHLFRPLVR�XQD�FDQWLGDG� LJXDO�D� OD�GLIHUHQFLD�HQWUH�HO�SUHFLR�GH�HMHUFLFLR�\� OD� WDVD�/,%25�HQ�IRUPD�
PHQVXDO�R�WULPHVWUDO����
�
/DV�RSFLRQHV�GH�WDVD�ILMD�HVWDEOHFHQ�TXH�HQ�HO�FDVR�GH�TXH�ODV�WDVDV�VXE\DFHQWHV�GH�OD�WDVD�/,%25�LQFUHPHQWHQ�HQ�OD�IHFKD�GH�
HMHFXFLyQ��FRQIRUPH�D� OR�GHILQLGR�HQ�HO�FRQWUDWR���HO�)LGHLFRPLVR�WHQGUi�HO�GHUHFKR�GH�UHFLELU�GH� OD�FRQWUDSDUWH��XQD�VXPD�HQ�
HIHFWLYR�HTXLYDOHQWH�DO�YDORU�UD]RQDEOH�GHO�LQVWUXPHQWR�ILQDQFLHUR�GH�WDVD�GH�LQWHUpV�GH�ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�GHVFULWDV�HQ�HO�FRQWUDWR�
GHO�LQVWUXPHQWR�ILQDQFLHUR�GH�RSFLyQ�GH�WDVD�ILMD��HQ�SDUWLFXODU�HQ�UHODFLyQ�FRQ�HO�SUHFLR�GH�HMHUFLFLR�\�YHQFLPLHQWR��
�
/DV�RSHUDFLRQHV�GH�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV�DO����GH�VHSWLHPEUH�GH������\�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������VH�UHVXPHQ�
FRPR�VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

�
�
�
� �

1RPEUH�GH�OD�HQWLGDG 3DtV�GH�HVWDEOHFLPLHQWR���
$FWLYLGDG�SULQFLSDO

3DUWLFLSDFLyQ�DO
���GH�VHSWLHPEUH�GH�����

3DUWLFLSDFLyQ�DO
���GH�GLFLHPEUH�GH������

���GH�6HSWLHPEUH�
GH�����

���GH�GLFLHPEUH�
GH�����

)LGHLFRPLVR�)����� ��� ���
�������������������������� ��������������������������

)LGHLFRPLVR�)����� ��� ���
��������������������������� �����������������������������

7RWDO�LQYHUVLRQHV�D�WUDYpV�GHO�PpWRGR�GH�SDUWLFLSDFLyQ �������������������������� ��������������������������

0p[LFR���DUUHQGDPLHQWR�GH�
SURSLHGDG�FRPHUFLDO�
0p[LFR���DUUHQGDPLHQWR�GH�
SURSLHGDG�FRPHUFLDO

)LG������ )LG������ )LG������ )LG������

6DOGR�LQLFLDO ����������������������������������������������������������������������������� �������������������������������������� ���������������������������������������
&RQWULEXFLRQHV��GLVWULEXFLRQHV���GH�FDSLWDO ���������������������������������������� ���������������������������������������� ���������������������������������������� �����������������������������������������

���������������������������������������� ����������������������������������������� ���������������������������������������� ����������������������������������������
&RQYHUVLyQ�GH�GLYLVDV ��������������������������������������� ���������������������������������������� ��������������������������������������� ����������������������������������������

6DOGR�DO�ILQDO�GHO�SHULRGR �������������������������������������� �������������������������������������� �������������������������������������� ���������������������������������������

���GH�VHSWLHPEUH�GH����� ���GH�GLFLHPEUH�GH�����

3DUWLFLSDFLyQ�HQ�UHVXOWDGRV�GH�ODV�LQYHUVLRQHV�



),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�
1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�

SRU�HO�SHULRGR�WHUPLQDGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH������
�1R�DXGLWDGRV��

�
 (Todas las cantidades se expresan en miles de Pesos Mexicanos, a menos que se indique lo contrario)�

�
��� 35e67$026�325�3$*$5�
�
/RV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�VH�PXHVWUDQ�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

�
�
$O� ��� GH� VHSWLHPEUH������HO� SUpVWDPR�GH�0HWOLIH� HVWDED�JDUDQWL]DGR� FRQ�3URSLHGDGHV�GH� ,QYHUVLyQ� FRQ�XQ� YDORU� UD]RQDEOH�
DJUHJDGR�HVWLPDGR�GH�������������$O����GH�GLFLHPEUH�GH������ORV�SUpVWDPRV�GH�0HWOLIH�\�601</�HVWDEDQ�JDUDQWL]DGRV�FRQ�
3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�FRQ�XQ�YDORU�UD]RQDEOH�DJUHJDGR�HVWLPDGR�GH�������������
�
$O����GH�VHSWLHPEUH�GH������\�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������ORV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�D�YDORU�UD]RQDEOH�VRQ�SDJDGHURV�FRPR�VH�
PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��

�
7RGRV� ORV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�HVWiQ�GHQRPLQDGRV�HQ�'yODUHV��7HUUDILQD�FXHQWD�FRQ�XQ�EHQHILFLR�GH�QR�SDJDU�SULQFLSDO�GHO�
SUpVWDPR�SRU�SDJDU�GH�%DQDPH[�KDVWD�HQHUR������\�0HWOLIH�KDVWD�IHEUHUR�������/D�OtQHD�GH�FUpGLWR�UHYROYHQWH�&LWLEDQN�\�ORV�
ERQRV�%212������\�%212������QR�HVWiQ�VXMHWRV�D�DPRUWL]DFLRQHV�GH�FDSLWDO�KDVWD�VXV�IHFKDV�GH�YHQFLPLHQWR�UHVSHFWLYDV��
�
/D�H[SRVLFLyQ�GHO�)LGHLFRPLVR�DO�ULHVJR�SRU�FDPELRV�HQ�WDVDV�GH�LQWHUpV�VH�UHODFLRQD�HQ�JUDQ�PHGLGD�FRQ�ORV�SUpVWDPRV�D�ODUJR�
SOD]R� FRQWUDtGRV� SRU� ODV�PLVPDV�� (O� )LGHLFRPLVR� DGPLQLVWUD� VX� ULHVJR� SRU� WDVD� GH� LQWHUpV� D� WUDYpV� GH� XQD� FRPELQDFLyQ� GH�
SUpVWDPRV�D� WDVD� ILMD�\�D� WDVD�YDULDEOH��(Q� WpUPLQRV�JHQHUDOHV�� ORV�SUpVWDPRV�D�FRUWR�SOD]R�SXHGHQ�HVWDU�VXMHWRV�D�XQD�WDVD�
IORWDQWH��PLHQWUDV�TXH�ORV�SUpVWDPRV�D�SOD]RV�PiV�ODUJRV�XVXDOPHQWH�HVWiQ�VXMHWRV�D�XQD�WDVD�ILMD��
�
(O�)LGHLFRPLVR�FXHQWD�FRQ�FRQWUDWRV�GH�GHULYDGRV�GH�WLSR�GH�WDVDV�GH�LQWHUpV��VHJ~Q�VH�GHVFULEHQ�HQ�OD�1RWD����FRQ�HO�ILQ�GH�
UHGXFLU�HO�ULHVJR�GH�FDPELRV�HQ�WDVD�GH�LQWHUpV�YDULDEOH�UHODFLRQDGRV�FRQ�ORV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�FRQWUDtGRV���
�
� �

(QWLGDG�FUHGLWLFLD��,QVWUXPHQWR 6DOGR�GHO�SULQFLSDO 9DORU�UD]RQDEOH 6DOGR�GHO��SULQFLSDO 9DORU�UD]RQDEOH 7DVD�GH�LQWHUpV��S�D��
>�@��>�@

)HFKD�GH�
YHQFLPLHQWR 7pUPLQRV�>�@

%212������� ����������������������� ����������������������� ������������������������ ������������������������ )LMR��������� -XOLR������ ,

%212������� ������������������������� ������������������������� ������������������������� ������������������������� )LMR�������� 1RYLHPEUH������ ,

%DQDPH[ ������������������������� ������������������������� ������������������������� ������������������������� ��PHVHV�/LERU���������>�@ 2FWXEUH������ ,�>�@�

0HWOLIH ������������������������� ������������������������� ������������������������� ������������������������� )LMR�������� (QHUR������ ,�>�@�

&LWLEDQN�>�@ ������������������������� ������������������������� ������������������������� ������������������������� ��PHVHV�/LERU���������>�@ (QHUR������ ,

601</ �������������������������������� �������������������������������� �������������������������� �������������������������� )LMR�������� )HEUHUR������ 3	,

7RWDO�GH�3UpVWDPRV�SRU�SDJDU ����������������������� ����������������������� ����������������������� �����������������������

>�@�3DJR�GH�LQWHUHVHV�XQLFDPHQWH�KDVWD�HQHUR������
>�@�3DJR�GH�LQWHUHVHV�XQLFDPHQWH�KDVWD�IHEUHUR������

$O����GH�VHSWLHPEUH�GHO����� $O����GH�GLFLHPEUH�GH�����

>�@�S�D�� �SRU�DxRV��
>�@�$O����GH�VHSWLHPEUH�GH�������\�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������ORV���PHVHV�GH�OD�WDVD�/,%25�IXH�GH����������\����������UHVSHFWLYDPHQWH�

>�@�&UpGLWR�UHYROYHQWH�QR�JDUDQWL]DGR��FRPSURPHWLGR�KDVWD�SRU�XQ�PRQWR�GH������PLOORQHV�GH�'OV�GH�ORV�(VWDGRV�8QLGRV�GH�$PpULFD�FRQ�XQD�RSFLyQ�GH�LQFUHPHQWDU�KDVWD������PLOORQHV�GH�'OV�GH�
ORV�(VWDGRV�8QLGRV�GH�$PpULFD�

>�@�(O�PDUJHQ�SXHGH�YDULDU�GH�DFXHUGR�FRQ�HO�QLYHO�GH�DSDODQFDPLHQWR�±�YDORU��³/RDQ�WR�YDOXH´�SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV��³/79´���
>�@�3	,���,� �3ULQFLSDO�H�LQWHUHVHV��,� �,QWHUHVHV�

����DxR ������DxRV !���DxRV 7RWDO

���GH�VHSWLHPEUH�GH����� �������������������������� ����������������������������� ������������������������������ ������������������������������

���GH�GLFLHPEUH�GH����� �������������������������� ����������������������������� ������������������������������ ������������������������������



),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�
1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�

SRU�HO�SHULRGR�WHUPLQDGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH������
�1R�DXGLWDGRV��

�
 (Todas las cantidades se expresan en miles de Pesos Mexicanos, a menos que se indique lo contrario)�

�
��� $&7,92�1(72�$75,%8,%/(�$�/26�,19(56,21,67$6��
�
(O�$FWLYR�1HWR�FRQVLVWH�HQ�OD�DSRUWDFLyQ�LQLFLDO�\�HO�PRQWR�GH�ORV�UHFXUVRV�SURYHQLHQWHV�GH�OD�HPLVLyQ�GH�ORV�&%),¶V��$O����GH�
VHSWLHPEUH�GH������� OD� FRQWULEXFLyQ�GH� ORV� LQYHUVLRQLVWDV�DVFLHQGH�D�������������\� VH� FRPSRQH�GH�������������&%),¶V�HQ�
FLUFXODFLyQ��
�
(O����GH�PDU]R�GH������7HUUDILQD�SDJR�GLYLGHQGRV�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV��ORV�FXDOHV�IXHURQ�SUHYLDPHQWH�DSUREDGRV�SRU�HO�&RPLWp�
7pFQLFR�SRU�XQ�LPSRUWH�GH�����������HVWH�LPSRUWH�IXH�FRQVLGHUDGR�FRPR�GLVWULEXFLyQ�GHO�UHVXOWDGR�ILVFDO��
�
(O����GH� MXQLR�GH������HO�)LGHLFRPLVR�SDJR�GLYLGHQGRV�D� ORV� LQYHUVLRQLVWDV�� ORV�FXDOHV� IXHURQ�SUHYLDPHQWH�DSUREDGRV�SRU�HO�
&RPLWp�7pFQLFR�SRU�XQ�LPSRUWH�GH�����������HVWH�LPSRUWH�IXH�FRQVLGHUDGR�FRPR�GLVWULEXFLyQ�GHO�UHVXOWDGR�ILVFDO���
�
(O���GH�DJRVWR�GH������HO�)LGHLFRPLVR�SDJR�GLYLGHQGRV�D� ORV� LQYHUVLRQLVWDV�� ORV�FXDOHV�IXHURQ�SUHYLDPHQWH�DSUREDGRV�SRU�HO�
&RPLWp�7pFQLFR�SRU�XQ�LPSRUWH�GH�����������HVWH�LPSRUWH�IXH�FRQVLGHUDGR�FRPR�GLVWULEXFLyQ�GHO�UHVXOWDGR�ILVFDO���
�
��� 3$57(6�5(/$&,21$'$6��
�
$�FRQWLQXDFLyQ��VH�GHWDOODQ�ODV�SDUWHV�UHODFLRQDGDV�FRQ�HO�)LGHLFRPLVR�PiV�LPSRUWDQWHV��
�
$GPLQLVWUDGRU��
�
(O�)LGHLFRPLVR�UHHPEROVD�DO�$GPLQLVWUDGRU��WRGRV�\�FDGD�XQR�GH�ORV�FRVWRV�LQFXUULGRV�HQ�HO�GHVHPSHxR�GH�VXV�IXQFLRQHV�PiV�HO�
,9$���
�
(O�UHHPEROVR�SRU�ORV�SHULRGRV�GH�WUHV�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH������\����GH�VHSWLHPEUH�GH�������IXH�GH��������
\���������UHVSHFWLYDPHQWH��
�
$VHVRU��
�
/D�FRPLVLyQ�DO�$VHVRU�HV�HTXLYDOHQWH�DO������DQXDO�GHO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�DFWLYRV�LQPRELOLDULRV�PiV�HO�,9$���
�
/D�FRPLVLyQ�DO�$VHVRU�SRU�ORV�SHULRGRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH������\����GH�VHSWLHPEUH�GH�������IXH�GH���������\�
��������UHVSHFWLYDPHQWH��
�
���� 5,(6*26�
�
(O����GH�PDU]R�GH�������OD�2UJDQL]DFLyQ�0XQGLDO�GH�OD�6DOXG��³206´��GHFODUy�TXH�&29,'����HUD�XQD�SDQGHPLD��\�ORV�JRELHUQRV�
QDFLRQDOHV�KDQ�LPSOHPHQWDGR�XQD�VHULH�GH�SROtWLFDV�\�DFFLRQHV�SDUD�FRPEDWLUOR��(O�LPSDFWR�GH�OD�SDQGHPLD�GH�&29,'����FRQWLQ~D�
HYROXFLRQDQGR� \� KD� UHVXOWDGR� HQ� FXDUHQWHQDV�� LQWHUUXSFLRQHV� HQ� OD� FDGHQD� GH� VXPLQLVWUR��PHQRU� GHPDQGD� GHO� FRQVXPLGRU��
LQFHUWLGXPEUH�JHQHUDO�GHO�PHUFDGR�TXH�FDXVD�OD�YRODWLOLGDG�GHO�PHUFDGR��/D�JHUHQFLD�FUHH�TXH�ODV�HVWLPDFLRQHV�\�VXSRVLFLRQHV�
VXE\DFHQWHV�D�QXHVWURV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�VRQ�UD]RQDEOHV�\�VXVWHQWDEOHV�HQ�EDVH�D�OD�
LQIRUPDFLyQ�GLVSRQLEOH��VLQ�HPEDUJR��OD�LQFHUWLGXPEUH�VREUH�HO�LPSDFWR�ILQDO�TXH�WHQGUi�OD�&29,'����HQ�OD�HFRQRPtD�JOREDO�HQ�
JHQHUDO�\�HQ�HO�)LGHLFRPLVR�HQ�SDUWLFXODU��KDFH�FXDOTXLHU�HVWLPDFLyQ�\�VXSXHVWRV�LQWUtQVHFDPHQWH�PHQRV�VHJXURV�GH�OR�TXH�VHUtDQ�
VLQ�ORV�LPSDFWRV�DFWXDOHV�\�SRWHQFLDOHV�GH�OD�&29,'�����3RU�OR�WDQWR��VH�UHGXFH�OD�SUREDELOLGDG�GH�TXH�HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ODV�
LQYHUVLRQHV� FRLQFLGD� H[DFWDPHQWH� FRQ� HO� SUHFLR� DOFDQ]DGR� HQ� FDVR� GH� XQD� YHQWD�� /D� JHUHQFLD� FRQWLQXDUi�PRQLWRUHDQGR� ORV�
GHVDUUROORV�\�VX�LPSDFWR�HQ�HO�)LGHLFRPLVR��LQFOX\HQGR�VXV�RSHUDFLRQHV��FRQWUDWRV�GH�DUUHQGDPLHQWR��HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ODV�
3URSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ�\�ODV�HVWLPDFLRQHV�LQIRUPDGDV�HQ�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�\�
ODV�QRWDV�DGMXQWDV��6L�ORV�PHUFDGRV�ILQDQFLHURV�\���R�OD�HFRQRPtD�HQ�JHQHUDO�FRQWLQ~DQ�VLHQGR�DIHFWDGRV�SRU�OD�&29,'����SRU�XQ�
SHUtRGR�SURORQJDGR��ORV�UHVXOWDGRV�GHO�)LGHLFRPLVR�SXHGHQ�YHUVH�DIHFWDGRV�GH�PDQHUD�PDWHULDOPHQWH�DGYHUVD��
�
���� 5(&/$6,),&$&,21(6�
�
5HVSHFWR�D� OD�SUHVHQWDFLyQ�GHO�HMHUFLFLR�DQWHULRU��VH� UHFODVLILFDURQ� ORV� UXEURV�GH� LQJUHVRV�SRU�DUUHQGDPLHQWRV��RWURV� LQJUHVRV�
RSHUDWLYRV�\�JDVWRV�RSHUDWLYRV�UHODFLRQDGRV�FRQ�SURSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ��GH�ORV�HVWDGRV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�
GH�UHVXOWDGRV�\�RWURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV��ORV�SDJRV�YDULDEOHV�GH�DUUHQGDPLHQWR�GH�DFXHUGR�FRQ�OD�SUHVHQWDFLyQ�GHO�HMHUFLFLR�
DFWXDO��'LFKDV�UHFODVLILFDFLRQHV�QR�WXYLHURQ�QLQJ~Q�HIHFWR�VREUH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�HPLWLGRV�DQWHULRUPHQWH��
�
�



),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�
1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�

SRU�HO�SHULRGR�WHUPLQDGR�HO����GH�VHSWLHPEUH�GH������
�1R�DXGLWDGRV��

�
 (Todas las cantidades se expresan en miles de Pesos Mexicanos, a menos que se indique lo contrario)�

�
���� &203520,626�<�&217,1*(1&,$6�
�
(Q�HO� WUDQVFXUVR� QRUPDO� GH� QHJRFLRV� SXHGHQ� SUHVHQWDUVH� GLIHUHQWHV� DFFLRQHV� OHJDOHV� UHODFLRQDGDV� FRQ� ODV� SURSLHGDGHV� GHO�
)LGHLFRPLVR��$O����GH�VHSWLHPEUH�GH�������OD�DGPLQLVWUDFLyQ�GHO�)LGHLFRPLVR�QR�WHQtD�FRQRFLPLHQWR�GH�DOJXQD�VLWXDFLyQ�GH�HVWH�
WLSR�TXH�SXGLHUD�WHQHU�XQ�HIHFWR�VLJQLILFDWLYR�HQ�OD�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�R�ORV�UHVXOWDGRV�GH�ODV�RSHUDFLRQHV�GHO�)LGHLFRPLVR����
�
���� (9(1726�68%6(&8(17(6�
�
(O����GH�RFWXEUH�GH�������HO�&RPLWp�7pFQLFR�DSUREy�HO�SDJR�GH�GLYLGHQGRV�SRU�XQ� LPSRUWH�GH����������TXH�FRUUHVSRQGH�D�
��������FHQWDYRV�SRU�&%),��
�
����� $8725,=$&,Ï1�'(�/26�(67$'26�),1$1&,(526�&2162/,'$'26�&21'(16$'26�,17(50(',26�
�
/RV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�FRQGHQVDGRV�LQWHUPHGLRV�TXH�VH�DFRPSDxDQ�IXHURQ�DXWRUL]DGRV�SDUD�VX�HPLVLyQ�HO����GH�
RFWXEUH�GH�������SRU�HO�&RPLWp�GH�$XGLWRUtD�\�SRU�HO�&RPLWp�7pFQLFR�GH�7HUUDILQD��
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&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�
)�������DQG�VXEVLGLDULHV�

�
�

&RQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�6HSWHPEHU����������
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�
/,67�2)�&217(176� 3DJH�V��
�
�
&RQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
&RQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ� ��
�
&RQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�VWDWHPHQWV�RI�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH� ��
�
&RQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�VWDWHPHQWV�RI�FKDQJHV�LQ�QHW��
DVVHWV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�LQYHVWRUV� ��
�
&RQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�VWDWHPHQWV�RI�FDVK�IORZV� ��
�
1RWHV�WR�WKH�FRQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV� �����



),%5$�7HUUDILQD

&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
&RQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ
�([SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV�RI�0H[LFDQ�3HVRV�

1RWH 6HSWHPEHU����� 'HFHPEHU�����
���� ����

�8QDXGLWHG� �$XGLWHG�
$VVHWV
Non-current assets
,QYHVWPHQW�SURSHUWLHV � �������������������������������������� ��������������������������������������
�&RVW�����������������������������������������������������
,QYHVWPHQWV�DFFRXQWHG�XVLQJ�HTXLW\�PHWKRG � ����������������������������������������� �����������������������������������������
'HIHUUHG�UHQWV�UHFHLYDEOH ����������������������������������������� �����������������������������������������
2WKHU�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH ������������������������������������������ ������������������������������������������
5HVWULFWHG�FDVK ������������������������������������������ ������������������������������������������
Total non-current assets ��������������������������������������� ���������������������������������������

Current assets
2WKHU�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH ����������������������������������������� �����������������������������������������
5HFRYHUDEOH�WD[HV ������������������������������������������ �����������������������������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV ������������������������������������������ ������������������������������������������
'HIHUUHG�UHQWV�UHFHLYDEOH ������������������������������������������ ������������������������������������������
$FFRXQWV�UHFHLYDEOH ����������������������������������������� ������������������������������������������
�1HW�RI�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�����������������������������������������������
5HVWULFWHG�FDVK ���������������������������������������������� � �������������������������������������������
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV ���������������������������������������� ����������������������������������������
Total current assets ���������������������������������������� ����������������������������������������

7RWDO�DVVHWV ��������������������������������������� ���������������������������������������

Net assets attributable to the investors
&RQWULEXWLRQV��QHW ��������������������������������������� ���������������������������������������
5HWDLQHG�HDUQLQJV��ORVVHV� ����������������������������������������� �����������������������������������������
7UDQVODWLRQ�IURP�IXQFWLRQDO�WR�UHSRUWLQJ�FXUUHQF\ ��������������������������������������� ����������������������������������������
2ZQ�FUHGLW�ULVN�UHVHUYH ���������������������������������������� �����������������������������������������

7RWDO�QHW�DVVHWV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�LQYHVWRUV ��������������������������������������� ���������������������������������������

/LDELOLWLHV
Non-current liabilities
%RUURZLQJV ��DQG�� ��������������������������������������� ���������������������������������������
�3ULQFLSDO�EDODQFH�����������������������������������������������������
'HULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV ��DQG�� ������������������������������������������ �������������������������������������������
7HQDQW�GHSRVLWV ����������������������������������������� �����������������������������������������
$FFRXQWV�SD\DEOH ������������������������������������������� �������������������������������������������
Total non-current liabilities ��������������������������������������� ���������������������������������������

Current liabilities
%RUURZLQJV ��DQG�� ����������������������������������������� �����������������������������������������
�3ULQFLSDO�EDODQFH����������������������������������������������
7HQDQW�GHSRVLWV ����������������������������������������� ������������������������������������������
$FFRXQWV�SD\DEOH ����������������������������������������� �����������������������������������������
Total current liabilities ����������������������������������������� ����������������������������������������

7RWDO�OLDELOLWLHV��H[FOXGLQJ�QHW�DVVHWV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�LQYHVWRUV� ��������������������������������������� ���������������������������������������

7RWDO�QHW�OLDELOLWLHV�DQG�DVVHWV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�LQYHVWRUV �������������������������������������� ��������������������������������������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKHVH�FRQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�



),%5$�7HUUDILQD

&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
&RQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�VWDWHPHQWV�RI�LQFRPH�
�([SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV�RI�0H[LFDQ�3HVRV�
�8QDXGLWHG�

7KUHH�PRQWKV�HQGHG 1LQH�PRQWKV�HQGHG 7KUHH�PRQWKV�HQGHG 1LQH�PRQWKV�HQGHG
1RWH 6HSWHPEHU��������� 6HSWHPEHU��������� 6HSWHPEHU��������� 6HSWHPEHU���������

5HQWDO�UHYHQXHV ����������������������������������������� ����������������������������������������� ������������������������������������������ �����������������������������������������
2WKHU�RSHUDWLQJ�LQFRPH �������������������������������������������� �������������������������������������������� �������������������������������������������� ��������������������������������������������
5HDO�HVWDWH�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV �������������������������������������������� �������������������������������������������� �������������������������������������������� ��������������������������������������������
)HHV�DQG�RWKHU�H[SHQVHV �������������������������������������������� �������������������������������������������� �������������������������������������������� ��������������������������������������������
5HDOL]HG�JDLQ��ORVV��IURP�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQW�SURSHUWLHV ������������������������������������������������� ������������������������������������������������� ������������������������������������������������� ��������������������������������������������
5HVHUYH�RQ�FROOHFWLRQ�RI�SURFHHGV�IURP�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQW�SURSHUWL ������������������������������������������������� ��������������������������������������������� ������������������������������������������������� �������������������������������������������������
1HW�XQUHDOL]HG�JDLQ��ORVV��IURP�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQW�RQ�LQYHVWPHQW�SURSHUWLHV � ������������������������������������������� �������������������������������������������� ������������������������������������������ ������������������������������������������
1HW�XQUHDOL]HG�JDLQ��ORVV��IURP�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQW�RQ�ERUURZLQJV � ������������������������������������������� ������������������������������������������� �������������������������������������������� ��������������������������������������������
1HW�XQUHDOL]HG�JDLQ��ORVV��IURP�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQW�RQ�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV � ��������������������������������������������� ��������������������������������������������� ���������������������������������������������� ���������������������������������������������
1HW�UHDOL]HG�JDLQ��ORVV��IURP�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV ���������������������������������������������� ���������������������������������������������� ��������������������������������������������� ��������������������������������������������
)RUHLJQ�H[FKDQJH�JDLQ� �������������������������������������������� ������������������������������������������� �������������������������������������������� ��������������������������������������������
)RUHLJQ�H[FKDQJH�ORVV ��������������������������������������������� �������������������������������������������� ��������������������������������������������� ���������������������������������������������
2SHUDWLQJ�SURILW��ORVV� ����������������������������������������� ������������������������������������������ ����������������������������������������� �����������������������������������������

)LQDQFH�LQFRPH ���������������������������������������������� ��������������������������������������������� ��������������������������������������������� ���������������������������������������������
)LQDQFH�FRVW �������������������������������������������� �������������������������������������������� �������������������������������������������� �������������������������������������������
)LQDQFH�FRVW���QHW ������������������������������������������� ������������������������������������������� ������������������������������������������� ������������������������������������������

6KDUH�RI�SURILW�IURP�HTXLW\�DFFRXQWHG�LQYHVWPHQWV � �������������������������������������������� �������������������������������������������� �������������������������������������������� ��������������������������������������������

3URILW��ORVV��IRU�WKH�SHULRG ���������������������������������������� ������������������������������������������ ���������������������������������������� ����������������������������������������

2WKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�
Items that can be reclassified subsequently to gain (loss) for the period
7UDQVODWLRQ�JDLQ��ORVV��IURP�IXQFWLRQDO�WR�UHSRUWLQJ�FXUUHQF\ �������������������������������������������� ������������������������������������������ ������������������������������������������� ���������������������������������������������
Items that can not be reclassified subsequently to gain (loss) for the period
&KDQJHV�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQW�RQ�ERUURZLQJV�DW�IDLU�YDOXH�WKURXJK�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH ������������������������������������������� ������������������������������������������ ������������������������������������������� �������������������������������������������
&RPSUHKHQVLYH�LQFRPH��ORVV� ������������������������������������������ ����������������������������������������� ������������������������������������������ �������������������������������������������

7RWDO�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��ORVV��IRU�WKH�SHULRG ������������������������������������������� ����������������������������������������� ����������������������������������������� �����������������������������������������

(DUQLQJV�SHU�&%),
%DVLF�HDUQLQJV�SHU�&%), �������������������������������������������� �������������������������������������������
'LOXWHG�HDUQLQJV�SHU�&%), �������������������������������������������� �������������������������������������������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKHVH�FRQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�



),%5$�7HUUDILQD

&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
&RQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�VWDWHPHQWV�RI�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�LQYHVWRUV
)RU�WKH�SHULRG�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG�6HSWHPEHU���������
�([SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV�RI�0H[LFDQ�3HVRV�
�8QDXGLWHG�

1RWH
1HW�FRQWULEXWLRQV

7UDQVODWLRQ�IURP�IXQFWLRQDO�
WR�UHSRUWLQJ�FXUUHQF\ 2ZQ�FUHGLW�ULVN�UHVHUYH

5HWDLQHG�HDUQLQJV�
�ORVVHV�� 7RWDO�QHW�DVVHWV

%DODQFH�DW�-DQXDU\�������� �������������������������������� � �������������������������������������� � ��������������������������������� � ����������������������������������� � �������������������������������� �

7UDQVDFWLRQV�ZLWK�LQYHVWRUV

'LVWULEXWLRQV�WR�LQYHVWRUV ���������������������������������������� � ���������������������������������������������� � ���������������������������������������� � ����������������������������������� � ����������������������������������� �

7RWDO�WUDQVDFWLRQV�ZLWK�LQYHVWRUV ���������������������������������������� � ���������������������������������������������� � ���������������������������������������� � ����������������������������������� � ����������������������������������� �

&RPSUHKHQVLYH�LQFRPH

3URILW�IRU�WKH�SHULRG ���������������������������������������� � ���������������������������������������������� � ���������������������������������������� � ���������������������������������� � ���������������������������������� �

2WKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH

7UDQVODWLRQ�IURP�IXQFWLRQDO�WR�UHSRUWLQJ�FXUUHQF\ ���������������������������������������� � ������������������������������������������ � ���������������������������������������� � ���������������������������������������� � ������������������������������������� �

&KDQJHV�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQW�RQ�ERUURZLQJV ���������������������������������������� � ���������������������������������������������� � ����������������������������������� � ���������������������������������������� � ����������������������������������� �

7RWDO�FRPSUHKHQVLYH��ORVV��LQFRPH ���������������������������������������� � ������������������������������������������ � ����������������������������������� � ���������������������������������� � ���������������������������������� �
1HW�DVVHWV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�LQYHVWRUV�DW�6HSWHPEHU���������� �������������������������������� � �������������������������������������� � ��������������������������������� � ���������������������������������� � �������������������������������� �

%DODQFH�DW�-DQXDU\�������� �������������������������������� � �������������������������������������� � ���������������������������������� � ���������������������������������� � �������������������������������� �

7UDQVDFWLRQV�ZLWK�LQYHVWRUV

'LVWULEXWLRQV�WR�LQYHVWRUV � ���������������������������������������� � ���������������������������������������������� � ���������������������������������������� � ����������������������������������� � ����������������������������������� �

7RWDO�WUDQVDFWLRQV�ZLWK�LQYHVWRUV ���������������������������������������� � ���������������������������������������������� � ���������������������������������������� � ����������������������������������� � ����������������������������������� �

&RPSUHKHQVLYH�LQFRPH

/RVV�IRU�WKH�SHULRG ���������������������������������������� � ���������������������������������������������� � ���������������������������������������� � ������������������������������������ � ������������������������������������ �

2WKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH

7UDQVODWLRQ�IURP�IXQFWLRQDO�WR�UHSRUWLQJ�FXUUHQF\ ���������������������������������������� � ��������������������������������������� � ���������������������������������������� � ���������������������������������������� � ���������������������������������� �

&KDQJHV�IURP�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQW�RQ�ERUURZLQJV ���������������������������������������� � ���������������������������������������������� � ���������������������������������� � ���������������������������������������� � ���������������������������������� �

7RWDO�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��ORVV� ���������������������������������������� � ��������������������������������������� � ���������������������������������� � ������������������������������������ � ���������������������������������� �
1HW�DVVHWV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�LQYHVWRUV�DW�6HSWHPEHU���������� �������������������������������� � �������������������������������������� � ��������������������������������� � ���������������������������������� � �������������������������������� �

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKHVH�FRQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

$WWULEXWDEOH�WR�LQYHVWRUV



),%5$�7HUUDILQD

&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
&RQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�VWDWHPHQWV�RI�FDVK�IORZV
�([SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV�RI�0H[LFDQ�3HVRV�
�8QDXGLWHG�

1LQH�PRQWKV�HQGHG 1LQH�PRQWKV�HQGHG
1RWH 6HSWHPEHU��������� 6HSWHPEHU���������

&DVK�IORZV�IURP�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�

3URILW��ORVV��IRU�WKH�SHULRG ������������������������������������������ ����������������������������������������

$GMXVWPHQWV�
1HW�XQUHDOL]HG�JDLQ��ORVV��IURP�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQW�RQ�LQYHVWPHQW�SURSHUWLHV � ������������������������������������������� ������������������������������������������
1HW�XQUHDOL]HG�JDLQ��ORVV��IURP�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQW�RQ�ERUURZLQJV � ������������������������������������������ �������������������������������������������
1HW�XQUHDOL]HG�JDLQ��ORVV��IURP�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQW�RQ�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV ��DQG�� �������������������������������������������� ��������������������������������������������
5HDOL]HG�JDLQ��ORVV��IURP�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQW�SURSHUWLHV ������������������������������������������������ ��������������������������������������������
5HVHUYH�RQ�FROOHFWLRQ�RI�SURFHHGV�IURP�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQW�SURSHUWLHV �������������������������������������������� ������������������������������������������������
%DG�GHEW�H[SHQVH �������������������������������������������� ���������������������������������������������
$FFUXHG�LQWHUHVW�H[SHQVH ������������������������������������������� �������������������������������������������
,QWHUHVW�LQFRPH�RQ�EDQN�DFFRXQWV ���������������������������������������������� ����������������������������������������������
6KDUH�RI�SURILW�IURP�HTXLW\�DFFRXQWHG�LQYHVWPHQWV � �������������������������������������������� ��������������������������������������������

�,QFUHDVH��GHFUHDVH�LQ�
'HIHUUHG�UHQWV�UHFHLYDEOH �������������������������������������������� ��������������������������������������������
$FFRXQWV�UHFHLYDEOH �������������������������������������������� ����������������������������������������������
5HFRYHUDEOH�WD[HV �������������������������������������������� �������������������������������������������
9DOXH�DGGHG�WD[�UHIXQGHG �������������������������������������������� ��������������������������������������������
3UHSDLG�H[SHQVHV �������������������������������������������� ���������������������������������������������
2WKHU�DFFRQWV�UHFHLYDEOH �������������������������������������������� �������������������������������������������

,QFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�
7HQDQW�GHSRVLWV �������������������������������������������� ���������������������������������������������
$FFRXQWV�SD\DEOH �������������������������������������������� ��������������������������������������������

1HW�FDVK�JHQHUDWHG�IURP�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV ������������������������������������������ ������������������������������������������

&DVK�IORZV�IURP�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV�

,PSURYHPHQWV�RI�LQYHVWPHQW�SURSHUWLHV � ������������������������������������������� �������������������������������������������
3URFHHGV�IURP�GLVSRVLWLRQV�RI�LQYHVWPHQW�SURSHUWLHV ������������������������������������������������ �������������������������������������������
,QWHUHVW�LQFRPH�RQ�EDQN�DFFRXQWV ��������������������������������������������� ���������������������������������������������
,QYHVWPHQWV�DFFRXQWHG�XVLQJ�HTXLW\�PHWKRG � �������������������������������������������� ��������������������������������������������
3ULQFLSDO�FROOHFWLRQV�RQ�ORDQ�UHFHLYDEOH ������������������������������������������������� ��������������������������������������������

1HW�FDVK��XVHG�LQ��JHQHUDWHG�IURP�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV ������������������������������������������� ��������������������������������������������

&DVK�IORZV�IURP�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV�

3URFHHGV�IURP�ERUURZLQJV � ������������������������������������������ ����������������������������������������
3ULQFLSDO�SD\PHQWV�RQ�ERUURZLQJV � ������������������������������������������ ������������������������������������������
,QWHUHVW�SDLG�RQ�ERUURZLQJV � ������������������������������������������� �������������������������������������������
5HVWULFWHG�FDVK � ������������������������������������������������ ����������������������������������������������
'LVWULEXWLRQV�WR�LQYHVWRUV � ������������������������������������������ ������������������������������������������

1HW�FDVK�XVHG�LQ�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV ������������������������������������������ ������������������������������������������

1HW�LQFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�FDVK� ������������������������������������������� �������������������������������������������

&DVK�DW�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�SHULRG ������������������������������������������ ������������������������������������������
([FKDQJH�UDWH�HIIHFWV�RQ�FDVK� �������������������������������������������� �������������������������������������������

&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�DW�WKH�HQG�RI�WKH�SHULRG ���������������������������������������� ����������������������������������������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKHVH�FRQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�



),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�

�
1RWHV�WR�WKH�FRQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�6HSWHPEHU����������
��8QDXGLWHG��

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

�
���� *(1(5$/�,1)250$7,21��
�
7HUUDILQD��³7HUUDILQD´�RU�³WKH�7UXVW´��LV�D�0H[LFDQ�WUXVW�FUHDWHG�SXUVXDQW�WR�WUXVW�DJUHHPHQW�)�������GDWHG�-DQXDU\�����������DV�
DPHQGHG� RQ�0DUFK� ���� ������ HQWHUHG� LQWR� E\� DQG� DPRQJ�3/$�$GPLQLVWUDGRUD� ,QGXVWULDO�� 6�� GH�5�/�� GH� &�9�� DV� 7UXVWRU� DQG�
EHQHILFLDU\��³WKH�7UXVWRU´��DQG�&,�%DQFR�6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��DV�WUXVWHH��³WKH�7UXVWHH´��DQG�0RQH[�&DVD�GH�%ROVD��
6�$��GH�&�9���0RQH[�*UXSR�)LQDQFLHUR��DV�FRPPRQ�UHSUHVHQWDWLYH��³WKH�&RPPRQ�5HSUHVHQWDWLYH´��RI�WKH�UHDO�HVWDWH�WUXVW�FHUWLILFDWH�
�³&HUWLILFDGRV�%XUViWLOHV�)LGXFLDULRV�,QPRELOLDULRV´�RU�³&%),¶V´��KROGHUV��7KH�7UXVW�DJUHHPHQW�LV�IRU�DQ�LQGHILQLWH�WHUP��
�
7HUUDILQD�LV�DQ�LQGXVWULDO�SRUWIROLR�FUHDWHG�PDLQO\�WR�DFTXLUH��GHYHORS��OHDVH�DQG�PDQDJH�UHDO�HVWDWH�SURSHUWLHV�LQ�0H[LFR��DV�ZHOO�
DV�WR�SURYLGH�ILQDQFLQJ�IRU�VDLG�SXUSRVHV�VHFXUHG�E\�WKH�UHVSHFWLYH�UHODWHG�OHDVHG�UHDO�HVWDWH�SURSHUWLHV��
�
7HUUDILQD¶V�UHJLVWHUHG�DGGUHVV�LV�3UHVLGHQWH�0DVDU\N������WK�IORRU��&KDSXOWHSHF�0RUDOHV��0LJXHO�+LGDOJR��0p[LFR�&LW\���������
�
7HUUDILQD�LV�WUHDWHG�DV�D�5HDO�(VWDWH�,QYHVWPHQW�7UXVW��DOVR�NQRZQ�DV�D�0H[LFDQ�³),%5$´��DFFRUGLQJ�ZLWK�$UWLFOHV�����DQG�����RI�
WKH�0H[LFDQ�)HGHUDO�,QFRPH�7D[�/DZ��³/H\�GHO�,PSXHVWR�VREUH�OD�5HQWD´�RU�³/,65´��IRU�WD[�SXUSRVHV��
�
,Q�RUGHU�WR�FDUU\�RXW�LWV�RSHUDWLRQV��WKH�7UXVW�KDV�HQWHUHG�LQWR�WKH�IROORZLQJ�DJUHHPHQWV��
�

�L�� $Q�DGYLVRU\�DJUHHPHQW�ZLWK�3/$�$GPLQLVWUDGRUD�,QGXVWULDO��6��GH�5�/��GH�&�9���³WKH�$GYLVRU´���DQ�DIILOLDWHG�FRPSDQ\�
RI�3*,0�5HDO�(VWDWH��ZKLFK�ZLOO�SURYLGH�DGYLVRU\�DQG�UHDO�HVWDWH�LQYHVWPHQW�PDQDJHPHQW�VHUYLFHV��DV�ZHOO�DV�RWKHU�
UHODWHG�VHUYLFHV��
�

�LL�� $�PDQDJHPHQW�DJUHHPHQW�ZLWK�7)�$GPLQLVWUDGRUD��6��GH�5�/��GH�&�9���³WKH�0DQDJHU´���LQ�RUGHU�IRU�WKH�ODWWHU�WR�FDUU\�
RXW�FHUWDLQ�PDQDJHPHQW�VHUYLFHV�RQ�EHKDOI�RI�WKH�7UXVW����

��
&DSLWDOL]HG�WHUPV�XVHG�KHUHLQ�ZLWKRXW�GHILQLWLRQ�VKDOO�KDYH�WKH�PHDQLQJV�DVVLJQHG�WR�WKHP�LQ�WKH�7UXVW�$JUHHPHQW�)��������RU�LQ�
WKH�0DQDJHPHQW�DQG�$GYLVRU\�$JUHHPHQW�RI�WKH�7UXVW��

�
���� %$6,6�2)�35(3$5$7,21�
�
�D�� &RPSOLDQFH�VWDWHPHQW�
�
7KH� HQFORVHG� FRQGHQVHG� FRQVROLGDWHG� LQWHULP� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� KDYH�EHHQ� SUHSDUHG� LQ� DFFRUGDQFH�ZLWK� WKH� ,QWHUQDWLRQDO�
$FFRXQWLQJ�6WDQGDUG� �³,$6´����� ³,QWHULP�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ´�ZKLFK� LV�SDUW�RI� WKH� ,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�6WDQGDUGV�
�³,)56´�� LVVXHG� E\� WKH� ,QWHUQDWLRQDO� $FFRXQWLQJ� 6WDQGDUG� %RDUG� �³,$6%´�� DQG� LWV� LQWHUSUHWDWLRQV�� LVVXHG� E\� WKH� ,QWHUQDWLRQDO�
)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�,QWHUSUHWDWLRQV�&RPPLWWHH��³,)5,&´���7KH�FRQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�GR�QRW�LQFOXGH�
DOO�WKH�LQIRUPDWLRQ�DQG�GLVFORVXUH�UHTXLUHG�LQ�DQQXDO�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�,)56V��DQG�VKRXOG�EH�
UHDG�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������ZKLFK�ZHUH�SUHSDUHG�LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�,)56���
�
7KH�FRQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�KDYH�EHHQ�SUHSDUHG�XQGHU�WKH�DVVXPSWLRQ�RI�JRLQJ�FRQFHUQ�DQG�RQ�D�
KLVWRULFDO�FRVW�EDVLV��H[FHSW�IRU�WKH�UHDO�HVWDWH�LQYHVWPHQWV�LQFOXGHG�ZLWKLQ�WKH�VFRSH�RI�WKH�GHILQLWLRQ�SURYLGHG�XQGHU�,QWHUQDWLRQDO�
$FFRXQWLQJ�6WDQGDUG� �³,$6´�� ��� ��,QYHVWPHQW� 3URSHUWLHV���� GHULYDWLYH� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV� DQG� ERUURZLQJV�� ZKLFK� KDYH� EHHQ�
PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH��
�
�E�� &ULWHULD�DQG�HVWLPDWHV�
�
3UHSDUDWLRQ�RI�FRQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�,)56�UHTXLUHV�WKH�XVH�RI�FHUWDLQ�FULWLFDO�
DFFRXQWLQJ�HVWLPDWHV��,W�DOVR�UHTXLUHV�PDQDJHPHQW�WR�DSSO\�LWV�MXGJPHQW�LQ�WKH�SURFHVV�RI�DSSO\LQJ�WKH�7UXVW¶V�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV��
&KDQJHV�LQ�DVVXPSWLRQV�PD\�KDYH�D�VLJQLILFDQW�LPSDFW�RQ�WKH�FRQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�
WKH� DVVXPSWLRQV� FKDQJH�� 0DQDJHPHQW� EHOLHYHV� WKDW� WKH� XQGHUO\LQJ� DVVXPSWLRQV� DUH� DSSURSULDWH�� 7KH� DFFRXQWLQJ� SROLFLHV��
MXGJPHQWV�DQG�HVWLPDWHV�XVHG�LQ�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�WKH�FRQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�FRQVLVWHQW�ZLWK�
WKRVH�DSSOLHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�RI�DQG�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU�����������
�
� �
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�
1RWHV�WR�WKH�FRQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�6HSWHPEHU����������
��8QDXGLWHG��

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

�
���� %$6,6�2)�35(3$5$7,21��FRQWLQXHG��
�
�F�� 6WDQGDUGV�DQG�DPHQGPHQWV�WR�H[LVWLQJ�VWDQGDUGV�HIIHFWLYH�-DQXDU\���������
�
,)56���µ%XVLQHVV�&RPELQDWLRQ¶�
�
2Q�2FWREHU�������WKH�,$6%�LVVXHG�³'HILQLWLRQ�RI�D�EXVLQHVV´�PRGLI\LQJ�,)56���³%XVLQHVV�&RPELQDWLRQ´��7KH�DPHQGPHQW�WR�WKH�
,)56����FODULILHV�WKH�GHILQLWLRQ�RI�D�EXVLQHVV�ZLWK�WKH�SXUSRVH�RI�KHOSLQJ�HQWLWLHV�WR�GHWHUPLQH�ZKHWKHU�D�WUDQVDFWLRQ�VKRXOG�EH�
DFFRXQWHG�DV�DQ�DVVHW�DFTXLVLWLRQ�RU�D�EXVLQHVV�FRPELQDWLRQ��7KLV�DPHQGPHQW�WR�WKH�VWDQGDUG�GRHV�QRW�KDYH�D�VLJQLILFDQW�LPSDFW�
RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��WKHUHIRUH�QR�GLVFORVXUHV�KDYH�EHHQ�LQFOXGHG�LQ�WKLV�UHJDUG���
�
,$6���µ3UHVHQWDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV¶�DQG�,$6���µ$FFRXQWLQJ�SROLFLHV��FKDQJHV�LQ�DFFRXQWLQJ�HVWLPDWHV�DQG�HUURUV¶�
�
2Q�2FWREHU�������WKH�,$6%�LVVXHG�³'HILQLWLRQ�RI�PDWHULDO´�PDNLQJ�DPHQGPHQWV�WR�,$6���³3UHVHQWDWLRQ�RI�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV´�
DQG�,$6���³$FFRXQWLQJ�SROLFLHV��FKDQJHV�LQ�DFFRXQWLQJ�HVWLPDWHV�DQG�HUURUV´��7KH�DPHQGPHQWV�UHGHILQH�DQG�UHSODFH�WKH�GHILQLWLRQ�
RI�PDWHULDO�LQ�,$6���DQG�,$6���WR�HQVXUH�FRQVLVWHQF\�WR�WKH�GHILQLWLRQ�RI�PDWHULDOLW\��7KHVH�DPHQGPHQWV�WR�WKH�VWDQGDUG�GR�QRW�
KDYH�D�VLJQLILFDQW�LPSDFW�RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��WKHUHIRUH�QR�GLVFORVXUHV�KDYH�EHHQ�LQFOXGHG�LQ�WKLV�UHJDUG���
�
���� 6,*1,),&$17�75$16$&7,216�
�
2Q�)HEUXDU\�����������7HUUDILQD�PDGH�D�GLVSRVLWLRQ�RI������PLOOLRQ��������PLOOLRQ�86�'ROODUV��IURP�WKH�UHYROYLQJ�FUHGLW�IDFLOLW\�ZLWK�
&LWLEDQN��7KH�UHFHLYHG�FDVK�SURFHHGV�ZHUH�XVHG�WR�IXOO\�SUHSD\�WKH�GHEW�GXH�WR�6HJXURV�0RQWHUUH\�1HZ�<RUN�/LIH��³601</´��
�
2Q�$SULO����������7HUUDILQD�PDGH�D�GLVSRVLWLRQ�RI��������PLOOLRQ���������PLOOLRQ�86�'ROODUV��IURP�WKH�UHYROYLQJ�FUHGLW�IDFLOLW\�ZLWK�
&LWLEDQN��7KH�FDVK�SURFHHGV�RI�WKH�FUHGLW�ZLOO�EH�NHSW�LQ�7UXVW¶V�EDQN�DFFRXQWV�ZLWK�WKH�SXUSRVH�RI�VWUHQJWKHQLQJ�7UXVW¶V�OLTXLGLW\�
SRVLWLRQ�GXULQJ�WKH�FXUUHQW�KHDOWK�FRQWLQJHQF\��
�
2Q�-XQH�����������7HUUDILQD�SUHSDLG�WKH�UHYROYLQJ�GHEW�ZLWK�&LWLEDQN�DQ�DPRXQW�RI��������PLOOLRQ������PLOOLRQ�86�'ROODUV���
�
2Q�$XJXVW�����������RQH�RI�WKH�7UXVW�SURSHUWLHV�ZLWK�D�PDUNHW�YDOXH�DV�RI�-XQH�����������H[FOXGLQJ�ODQG��DPRXQWHG�WR���������
PLOOLRQ��������PLOOLRQ�86�'ROODUV���ZDV�VXEVWDQWLDOO\�GDPDJHG�E\�D�ILUH��7KH�SURSHUW\�KDV�DQ�LQVXUDQFH�SROLF\�WKDW�FRYHUV�PDWHULDO�
GDPDJH�XS�WR�DSSUR[LPDWHO\������PLOOLRQ�86'�DQG�FRQVHTXHQWLDO�ORVVHV�XS�WR����������86'�IRU����PRQWKV��$V�RI�WKH�GDWH�RI�
WKHVH�LQWHULP�FRQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��WKH�ORVVHV�LQFXUUHG�E\�WKH�7UXVW�GHULYHG�IURP�WKH�LQFLGHQW�FRXOG�QRW�
EH�UHOLDEO\�GHWHUPLQHG�VLQFH�VSHFLDOLVWV�ZHUH�VWLOO�LQ�WKH�LQLWLDO�SURFHVV�RI�HYDOXDWLQJ�DQG�GHWHUPLQLQJ�WKH�H[WHQW�RI�WKH�GDPDJHV��
�
2Q�6HSWHPEHU�����������7HUUDILQD�SUHSDLG�WKH�UHYROYLQJ�GHEW�ZLWK�&LWLEDQN�DQ�DPRXQW�RI��������PLOOLRQ������PLOOLRQ�86�'ROODUV���
�
��� )$,5�9$/8(�0($685(0(176�
�
7KH�,)56����JXLGH�RQ�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV�DQG�GLVFORVXUHV�HVWDEOLVKHV�D�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�IUDPHZRUN��SURYLGHV�D�VROH�
GHILQLWLRQ�RI�IDLU�YDOXH�DQG�UHTXLUHV�H[SDQGHG�GLVFORVXUHV�VXPPDUL]LQJ�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV��7KLV�VWDQGDUG�SURYLGHV�D�WKUHH�
OHYHOV�KLHUDUFK\�EDVHG�RQ�LQSXWV�XVHG�LQ�WKH�YDOXDWLRQ�SURFHVV��7KH�OHYHO�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�XQGHU�ZLWKLQ�ZKLFK�IDLU�YDOXH�
PHDVXUHPHQW�IDOOV�LV�GHWHUPLQHG�EDVHG�RQ�WKH�ORZHVW�OHYHO�LQSXW�WKDW�LV�VLJQLILFDQW�WR�WKH�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW��7KH�OHYHOV�RI�
WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�DUH�DV�IROORZV��
�
/HYHO���±�)DLU�YDOXH�LV�EDVHG�RQ�XQDGMXVWHG�TXRWHG�SULFHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�WKDW�DUH�DFFHVVLEOH�WR�WKH�HQWLW\�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�
RU�OLDELOLWLHV��7KHVH�TXRWHG�SULFHV�JHQHUDOO\�SURYLGH�WKH�PRVW�UHOLDEOH�HYLGHQFH�DQG�VKRXOG�EH�XVHG�WR�PHDVXUH�IDLU�YDOXH�ZKHQHYHU�
DYDLODEOH��
�
/HYHO���±�)DLU�YDOXH�LV�EDVHG�RQ�LQSXWV��RWKHU�WKDQ�/HYHO���LQSXWV��WKDW�DUH�REVHUYDEOH�IRU�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\��HLWKHU�GLUHFWO\�RU�
LQGLUHFWO\��VXEVWDQWLDOO\�IRU�WKH�IXOO�WHUP�RI�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\�WKURXJK�FRUURERUDWLRQ�RI�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD��
�
/HYHO���±�)DLU�YDOXH� LV�EDVHG�RQ�VLJQLILFDQW�XQREVHUYDEOH� LQSXWV� IRU� WKH�DVVHW�RU� OLDELOLW\��6XFK� LQSXWV� UHIOHFW� WKH�HQWLW\¶V�RZQ�
DVVXPSWLRQV�DERXW�KRZ�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�ZRXOG�SULFH�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\��
�
D��,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�
�
,Q�JHQHUDO�WHUPV��WKH�IDLU�YDOXH�HVWLPDWLRQV�DUH�SURYLGHG�E\�LQGHSHQGHQW�UHDO�HVWDWH�DSSUDLVHUV��PHPEHUV�RI�WKH�$SSUDLVDO�,QVWLWXWH�
RU�DQ�HTXLYDOHQW�RUJDQL]DWLRQ��RQ�D�TXDUWHUO\�EDVLV�IRU�RSHUDWLQJ�SURSHUWLHV��$FTXLVLWLRQV�DUH�FDUULHG�DW�SXUFKDVH�SULFH�DQG�YDOXHG�
ZLWKLQ�D� UHDVRQDEOH�DPRXQW�RI� WLPH� IROORZLQJ� WKH�DFTXLVLWLRQ� �W\SLFDOO\�ZLWKLQ����PRQWKV���7KH�&KLHI�5HDO�(VWDWH�$SSUDLVHU�RI��
3*,0��,QF���DQ�DIILOLDWHG�FRPSDQ\�RI�WKH�$GYLVRU�DQG�WKH�0DQDJHU��LV�UHVSRQVLEOH�IRU�HQVXULQJ�WKDW�WKH�YDOXDWLRQ�SURFHVV�SURYLGHV�
LQGHSHQGHQW�DQG�UHDVRQDEOH�SURSHUW\�IDLU�YDOXH�HVWLPDWHV��
�
�



),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�

�
1RWHV�WR�WKH�FRQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�6HSWHPEHU����������
��8QDXGLWHG��

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

�
��� )$,5�9$/8(�0($685(0(176��FRQWLQXHG��
�
D��,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV��FRQWLQXHG��
�
7KH�SXUSRVH�RI�DQ�DSSUDLVDO�LV�WR�HVWLPDWH�WKH�IDLU�YDOXH�RI�,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�DW�D�VSHFLILF�GDWH��)DLU�YDOXH�LV�GHILQHG�DV�WKH�
SULFH�WR�EH�UHFHLYHG�RQ�WKH�VDOH�RI�DQ�DVVHW�RU�SDLG�WR�WUDQVIHU�D�OLDELOLW\�LQ�DQ�RUGHUO\�WUDQVDFWLRQ�EHWZHHQ�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�DW�
WKH�PHDVXUHPHQW�GDWH��
�
7KH�IDLU�YDOXH�HVWLPDWH�LV�SUHGRPLQDWHO\�EDVHG�RQ�WKH�GLVFRXQWLQJ�RI�D�VHULHV�RI�LQFRPH�FDVK�IORZV�DQG�WKHLU�UHYHUVLRQ�DW�D�VSHFLILF�
\LHOG��.H\�DVVXPSWLRQV�LQFOXGH�UHQWDO�LQFRPH�DQG�H[SHQVH�DPRXQWV��GLVFRXQW�UDWHV�DQG�FDSLWDOL]DWLRQ�UDWHV���
�
,Q� JHQHUDO� WHUPV�� LQSXWV� XVHG� LQ� WKH� DSSUDLVDO� SURFHVV� DUH� XQREVHUYDEOH�� WKHUHIRUH�� XQOHVV� RWKHUZLVH� LQGLFDWHG�� ,QYHVWPHQW�
3URSHUWLHV�DUH�FODVVLILHG�DV�/HYHO���XQGHU�WKH�JXLGDQFH�RQ�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�KLHUDUFK\��
�
$V�GHVFULEHG�DERYH��WKH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�RI�,QYHVWPHQWV�3URSHUWLHV� LV�JHQHUDOO\�GHWHUPLQHG�WKURXJK�DQ�DSSUDLVDO�SURFHVV��
7KRVH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXHV�PD\�YDU\�VLJQLILFDQWO\�IURP�WKH�SULFHV�DW�ZKLFK�WKH�UHDO�HVWDWH�LQYHVWPHQWV�ZRXOG�VHOO��VLQFH�PDUNHW�
SULFHV� RI� UHDO� HVWDWH� LQYHVWPHQWV� FDQ� RQO\� EH� GHWHUPLQHG� WKURXJK� QHJRWLDWLRQV� EHWZHHQ� D� ZLOOLQJ� EX\HU� DQG� D� VHOOHU�� 6XFK�
GLIIHUHQFHV�FRXOG�EH�PDWHULDO�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
7KH�LQGHSHQGHQW�DSSUDLVHU�XVHG�WKH�IROORZLQJ�XQREVHUYDEOH�LQSXWV�EDVHG�RQ�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�PHWKRG��
�

x� 'LVFRXQW�UDWH��7KH�LQWHUQDO�\LHOG�UDWH��³LQWHUQDO�UDWH�RI�UHWXUQ´�RU�³,55´��LV�WKH�VLQJOH�UDWH�WKDW�GLVFRXQWV�DOO�IXWXUH�DVVHWV�
EHQHILWV�WR�QHW�SUHVHQW�YDOXH��7KH�GLVFRXQW�UDWH�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������ZDV��������UDQJHV�
EHWZHHQ�������WR���������DQG��������UDQJHV�EHWZHHQ�������WR����������UHVSHFWLYHO\��
�

x� 0DUNHW�\LHOG�JURZWK�UDWH��%DVHG�RQ�LQIRUPDWLRQ�JDWKHUHG�IURP�VXUYH\V��DV�ZHOO�DV�PDUNHW�H[SHULHQFH�DQG�PDQDJHPHQW¶V�
SURMHFWLRQV��0DUNHW�\LHOG�JURZWK�UDWH�UDQJHV�EHWZHHQ������DQG������IRU�ERWK�SHULRGV�HQGV��
�

x� 9DFDQF\�DQG�FROOHFWLRQ�ORVV�DVVXPSWLRQV��7KLV�LV�D�IXQFWLRQ�RI�WKH�LQWHUUHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�DEVRUSWLRQ��OHDVH�H[SLUDWLRQ��
UHQHZDO�SUREDELOLW\��DQG�HVWLPDWHG�GRZQWLPH�EHWZHHQ�OHDVHV�DQG�D�FROOHFWLRQ�ORVV�IDFWRU�EDVHG�RQ�WKH�UHODWLYH�VWDELOLW\�
DQG�FUHGLW�RI�WKH�VXEMHFW�V�WHQDQW�EDVH��9DFDQF\�DVVXPSWLRQ�XVHG�E\�WKH�7UXVW¶V�PDQDJHPHQW�DV�RI�6HSWHPEHU����������
DQG�'HFHPEHU����������ZDV����DQG�FROOHFWLRQ�ORVV����IRU�ERWK�SHULRGV�HQGV���

�
6LJQLILFDQW� LQFUHDVHV� �GHFUHDVHV�� LQ� WKH� GLVFRXQW� UDWH� ZRXOG� UHVXOW� LQ� D� VLJQLILFDQWO\� ORZHU� �KLJKHU�� IDLU� YDOXH�PHDVXUHPHQW��
+RZHYHU��DQ�LQFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�DQ\�RI�WKH�RWKHU�WZR�IDFWRUV�ZRXOG�UHVXOW�LQ�D�KLJKHU��ORZHU��IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW��
�
8QUHDOL]HG�JDLQV��ORVVHV��IURP�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQWV�RQ�,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�FRQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�
VWDWHPHQWV�RI�LQFRPH�DQG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��
�
E��%RUURZLQJV��
�
7KH�YDOXDWLRQV�IRU�ILQDQFLDO�UHSRUWLQJ�SXUSRVHV��LQFOXGLQJ�/HYHO���IDLU�YDOXHV��DUH�SUHSDUHG�E\�DQ�LQGHSHQGHQW�WKLUG�SDUW\�DQG�WKH\�
DUH�EDVHG�RQ�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZV��'LVFXVVLRQV�RI�YDOXDWLRQ�SURFHVVHV�DQG�UHVXOWV�DUH�KHOG�EHWZHHQ�WKH�FRUSRUDWH�YLFH�SUHVLGHQW�
RI�YDOXDWLRQV�DQG�WKH�DSSUDLVHU�DW�OHDVW�RQFH�HYHU\�\HDU��
�
7KH�VLJQLILFDQW�/HYHO���LQSXWV�XVHG�E\�WKH�7UXVW�DUH�GHULYHG�DQG�HYDOXDWHG�DV�IROORZV��
�

x� 5HIHUHQFH� LQWHUHVW� UDWHV�� 7KH� LQWHUHVW� UDWH� FXUYHV� DSSOLFDEOH� WR� HDFK� ERUURZLQJ� DUH� XVHG� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH�
FRQWUDFWXDO�FRQGLWLRQV���
�

x� &UHGLW�ULVN��(VWLPDWHG�EDVHG�RQ�WKH�VSUHDG�RYHU�WKH�UHIHUHQFH�LQWHUHVW�UDWH�RI�FRPSDUDEOH�ERUURZLQJV�DYDLODEOH�LQ�SXEOLF�
VRXUFHV�RI�LQIRUPDWLRQ�RU�LQ�RWKHU�VRXUFHV�DYDLODEOH�WR�WKH�7UXVW���

�
x� &RXQWU\�ULVN��7KH�LQGH[�RI�HPHUJLQJ�PDUNHW�ERQGV�DSSOLFDEOH�WR�0H[LFR�LV�XVHG�WR�DGMXVW�WKH�FUHGLW�ULVN�RI�FRPSDUDEOH�

ERUURZLQJ�ZKHQ�QHFHVVDU\��
�

7KH�GLVFRXQW�UDWH�UHVXOWLQJ�IURP�DGGLQJ�WR�WKH�EHQFKPDUN�LQWHUHVW�UDWH�WKH�FUHGLW�ULVN�RI�FRPSDUDEOH�GHEWV��DV�RI�6HSWLHPEUH�����
�����DQG�'HFHPEHU�����������UDQJHV�EHWZHHQ�������DQG�������DQG�������DQG�HO��������UHVSHFWLYHO\���
�
$�VLJQLILFDQW�LQFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�GLVFRXQW�UDWH�ZRXOG�UHVXOW�LQ�D�VLJQLILFDQWO\�ORZHU��KLJK��IDLU�YDOXH��
�
�
�



),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�

�
1RWHV�WR�WKH�FRQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�6HSWHPEHU����������
��8QDXGLWHG��

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

�
��� )$,5�9$/8(�0($685(0(176��FRQWLQXHG��
�
F��'HULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�
�
7KH�7UXVW�UHFRUGV�LQWHUHVW�UDWH�&DSV�DQG�IL[HG�UDWH�RSWLRQV�DW�IDLU�YDOXH��ZKLFK�LV�GHWHUPLQHG�E\�DQ�LQGHSHQGHQW�WKLUG�SDUW\��XVLQJ�
GLVFRXQWHG�FDVK� IORZ�PRGHOV��.H\�DVVXPSWLRQV�XVHG� LQ� WKH�GLVFRXQWHG�FDVK� IORZ�PRGHO� LQFOXGH� WKH�FRQWUDFWXDO� WHUPV�RI� WKH�
DJUHHPHQW��DORQJ�ZLWK�VLJQLILFDQW�REVHUYDEOH�LQSXWV��LQFOXGLQJ�LQWHUHVW�UDWHV��FUHGLW�VSUHDGV�DQG�RWKHU�IDFWRUV��VXFK�DV�WKH�7UXVW¶V�
QRQSHUIRUPDQFH�ULVN�DV�ZHOO�DV�WKDW�RI�WKH�7UXVW¶V�FRXQWHUSDUWLHV��7KRVH�GHULYDWLYHV�DUH�WUDGHG�LQ�WKH�RYHU�WKH�FRXQWHU��³2YHU�WKH�
FRXQWHU´�RU�³27&´��PDUNHW�DQG�DUH�FODVVLILHG�ZLWKLQ�/HYHO���LQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\���
�
7KH�WDEOHV�EHORZ�VXPPDUL]H�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�DQG�WKHLU�UHVSHFWLYH�OHYHO�LQ�WKH�IDLU�
YDOXH�KLHUDUFK\���
�

�
�
7KH�WDEOHV�EHORZ�SUHVHQW�D�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�EHJLQQLQJ�DQG�HQGLQJ�EDODQFHV�IRU�DOO�DVVHWV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�
EDVLV�XVLQJ�VLJQLILFDQW�XQREVHUYDEOH� LQSXWV� �/HYHO���� IRU� WKH�QLQH�PRQWKV�HQGHG�6HSWHPEHU����������DQG� IRU� WKH�\HDU�HQGHG�
'HFHPEHU������������
�

�



),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�

�
1RWHV�WR�WKH�FRQGHQVHG�FRQVROLGDWHG�LQWHULP�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

IRU�WKH�SHULRG�HQGHG�6HSWHPEHU����������
��8QDXGLWHG��

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

�
��� ,19(670(176�81'(5�7+(�(48,7<�0(7+2'�2)�$&&2817,1*�
�
7KH�7UXVW�KDV�WZR�MRLQW�YHQWXUH�DJUHHPHQWV�ZLWK�WKH�IROORZLQJ�HQWLWLHV��
�
��&RQWURODGRUD�DQG�3DUTXHV�$PHULFDQ�,QGXVWULHV��6�$��RI�&�9���ZLWK�DQ�HTXLW\�LQWHUHVW�RI�����IRU�HDFK�RQH�RI�WKH�SDUWLHV�LQYROYHG�
�7UXVW�)��������
�
��$YDQWH��ZLWK�DQ�HTXLW\�LQWHUHVW�RI�����IRU�HDFK�RQH�RI�WKH�SDUWLHV�LQYROYHG��7UXVW�)��������
�

�
�
%HORZ�LV�D�ERRN�YDOXH�DFWLYLW\�UHFRQFLOLDWLRQ�IRU�WKH�SHULRGV�EHWZHHQ�-DQXDU\���WR�6HSWHPEHU����������DQG�-DQXDU\���WR�'HFHPEHU�
����������
�

�
�
��� '(5,9$7,9(�),1$1&,$/�,167580(176��
�
7KH�7UXVW�HQWHUHG�LQWR�LQWHUHVW�UDWH�GHULYDWLYHV�FRQWUDFWV�LQ�RUGHU�WR�PDQDJH�WKH�SRWHQWLDO�LPSDFW�RI�LQWHUHVW�UDWH�IOXFWXDWLRQV�RQ�
WKH�ERUURZLQJV�GHVFULEHG�LQ�1RWH����7KH�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�LQFOXGH�LQWHUHVW�UDWH�&DSV�DQG�IL[HG�UDWH�RSWLRQV���
�
7KH�LQWHUHVW�UDWH�&DSV�SURYLGHV�WKDW�LQ�WKH�FDVH�WKH�XQGHUO\LQJ�/,%25�UDWH�EHFRPHV�KLJKHU�WKDQ�WKH�VWULNH�SULFH��WKH�FRXQWHUSDUW\�
ZLOO�SD\�WKH�7UXVW�DQ�DPRXQW�HTXDO�WR�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�VWULNH�SULFH�DQG�WKH�/,%25�UDWH�RQ�D�PRQWKO\�RU�TXDUWHUO\�EDVLV���
�
7KH�IL[HG�UDWH�RSWLRQ�SURYLGHV�WKDW�LQ�WKH�FDVH�WKH�XQGHUO\LQJ�/,%25�UDWH�ULVHV��RQ�WKH�H[HUFLVH�GDWH��DV�GHILQHG�LQ�WKH�FRQWUDFW���
WKH�7UXVW�ZLOO�KDYH�WKH�ULJKW�WR�UHFHLYH�IURP�WKH�FRXQWHUSDUW\�DQ�DPRXQW�LQ�FDVK�HTXDO�WR�WKH�IDLU�YDOXH�RI�WKH�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�
LQVWUXPHQW�ZLWK�WKH�FKDUDFWHULVWLFV�GHVFULEHG�LQ�WKH�IL[HG�UDWH�RSWLRQ�FRQWUDFW��SDUWLFXODUO\�LQ�UHVSHFW�WR�WKH�VWULNH�SULFH�DQG�PDWXULW\��
�
7KH�RXWVWDQGLQJ�GHULYDWH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�DV�RI�6HSWHPEHU����������DQG�DW�'HFHPEHU�����������DUH�VXPPDUL]HG�DV�IROORZV��
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México D.F., a 08 de octubre de 2020 

 
 
Terrafina Trust F/939 
 

 
RE:   Avalúo Inmobiliario de un Portafolio de 269 Propiedades Industriales, 9 Reservas 

Territoriales y 1 Propiedad Residencial Localizadas en Todo México 
              
 

Terrafina Trust F/939 Presente: 

 

 

De acuerdo con su solicitud, a continuación, presentamos el resultado del avalúo de 269 propiedades 

industriales localizadas en distintas ubicaciones de México y que comprenden un área rentable total de 

39,066,256 pies cuadrados (3,629,377 metros cuadrados). Adicionalmente el portafolio comprende 9 

reservas de tierra y una propiedad residencial con un área total de 13,767,541 pies cuadrados (1,279,048 
metros cuadrados).  

 

Con base en nuestra investigación, es nuestra opinión que el valor de mercado de los inmuebles arriba 

mencionados, al 30 de septiembre de 2020 es de $2,336,883,000 Dólares.  De esta forma el valor de 

mercado al 30 de septiembre de 2020 es: 

 

 
 

Estos valores consideran un tiempo de exposición de las propiedades de 9 a 12 meses antes de la fecha 

efectiva de valuación y asumen la venta de contado de los mismos. 

 

 

 

 

FIBRA TERRAFINA
Valor de Mercado Final - 30 de Septiembre 2020

Concepto
Área (pies 

cuadrados)
Valor de Mercado 

Final
269 Propiedades Industriales 39,066,256 $2,295,943,000
9 Reservas Territoriales + Casas 13,767,541 $40,940,000
TOTAL 52,833,797 $2,336,883,000
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El reporte describe la metodología aplicada para el estudio, así como toda la información recabada en 

nuestra investigación del mercado.   

 
El valor de mercado aquí presentado está hecho con base a los siguientes supuestos y limitaciones: 
 

� Se considera a los inmuebles en pleno dominio y libres de cualquier tipo de gravamen. 

� Se asume que toda la información proporcionada por el propietario, incluyendo contratos de 

arrendamiento, “rent rolls”, área de los edificios, gastos, etc. es veraz. Si en algún momento se nos 

provee información que indique diferencias significativas con lo considerado, nos reservamos el 

derecho de modificar el reporte y sus resultados de ser necesario. 

� La información proporcionada por terceros, en la cual está basado este reporte, es considerada 
confiable pero no nos hacemos responsables por la veracidad de la misma. Ninguna garantía está 

dada con respecto a la veracidad y exactitud de la información, sin embargo, el máximo esfuerzo 

fue realizado para comprobar su veracidad. Si en algún momento se nos provee información que 

indique diferencias significativas con lo considerado, nos reservamos el derecho de modificar el 

reporte y sus resultados de ser necesario. 

� No hemos realizado un estudio de impacto ambiental ni de calidad del suelo y por lo tanto, no 

ofrecemos ninguna garantía con respecto a estos temas.     

� Asumimos que la condición física y el estado de conservación de las propiedades en la fecha efectiva 
de valuación es similar al observado en la fecha de inspección. Nos reservamos el derecho de 

modificar este reporte y sus resultados si en algún momento se detectan deficiencias o deterioro de 

las propiedades que pudieran alterar el resultado de esta valuación. 

� Este reporte representa nuestro análisis, objetivo y profesional de las propiedades en cuestión. 

� El análisis fue realizado en Dólares de los Estados Unidos de Norteamérica, utilizando el tipo de 

cambio a la fecha de valuación. 

� Las cifras presentadas son redondeadas a los montos y cantidades más próximas. 
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Si tienen alguna duda o comentario relacionados con los resultados aquí presentados, con mucho gusto las 

responderemos. 

 
Atentamente, 

 

CBRE  

 

 

 

 
Chris G. Maugeri, AACI, P.App, MRICS 
Senior Managing Director | Valuation & 
Advisory  Services 
Phone: 52(55) 5284 0000  

 Rodrigo Garcia Fajer, MAI, PIC 
Senior Vice President 
Valuation & Advisory Services 
Phone: 52(55) 8526 8837 
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TERMINOS DE REFERENCIA 

Definición de Valor de Mercado 

El Valor de Mercado se define como: 
 

El precio más probable que una propiedad puede tener en un mercado abierto y competitivo, bajo todos los 
requisitos y condiciones para una venta justa; en donde el comprador y el vendedor actúan de manera prudente e 

inteligente, y asumen que el precio no está afectado por motivaciones inadecuadas o poco evidentes.  Implícitamente 

en esta definición está la consumación de la venta en la fecha especificada y el traspaso del título de vendedor a 

comprador bajo estas condiciones: 

 

1. Comprador y vendedor están normalmente motivados; 

2. Ambas partes están bien informadas y actúan en lo que consideran su mejor interés; 
3. Un tiempo razonable de colocación es considerado en el mercado abierto; 

4. Los pagos son realizados en efectivo en la moneda local o en términos de un arreglo financiero que sea 

comparable; 

5. El precio representa la propiedad vendida sin haber sido afectada por intereses especiales, financiamiento o 

ventaja de cualquier persona asociada con la transacción. 

Fecha Efectiva de Valuación 

La fecha efectiva de valuación de este Portafolio de Propiedades Industriales es el 30 de septiembre de 2020. 

Identificación de los Bienes Inmuebles 

El uso actual de los bienes inmuebles es Industrial. Se determinó que el Mayor y Mejor Uso de las propiedades es su 

uso actual (Industrial), ya que todas ellas son construcciones ubicadas en áreas industriales cuyo valor en su estado 

actual es mayor que su valor de tierra por sí solo. 

Estándar de Valuación 

Este reporte cumple con la 14 Edición Global de los Estándares de Valuación Profesional de RICS, también conocida 
como “Red Book” (Libro Rojo). El cumplimiento con los Estándares Profesionales de RICS y las prácticas de valuación 
aseguran también el cumplimiento de los Estándares de Valuación Internacionales (IVS). 
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METODOLOGÍA DE VALUACIÓN 
 
Existen tres métodos aceptados para la valuación de un bien raíz:  

 

x Enfoque de Costos; 

x Enfoque de Ingresos; y 

x Enfoque de Mercado 

 

La selección de la metodología a utilizar depende de las características del inmueble en estudio. 
 

1) Enfoque de Costo la valuación se basa en el principio de substitución, que señala que el valor de una propiedad 

no debe ser mayor a la cantidad necesaria para desarrollar una propiedad de iguales características y utilidad. 

Se lleva a cabo identificando el valor Nuevo de reposición de las construcciones y el valor de Mercado del terreno 

y descontando los efectos de depreciación por edad, conservación  y obsolescencia. 

 

2) Enfoque de Mercado considera el costo de adquirir una propiedad igualmente deseable, en la misma área de 

Mercado. Las características de las operaciones identificadas se comparan a las del sujeto bajo condiciones de 
ubicación, tamaño, calidad, gastos realizados en la compra, condiciones del mercado en la fecha de la venta, 

características físicas, situación económica del inversionista, etc. 

 

3) Enfoque de Ingresos el valor se estima en base a la capacidad de generar ingresos de la propiedad. Existen dos 

metodologías, la capitalización directa y el método de flujo de efectivo. 

 

El Método de Capitalización Directa  convierte el Ingreso Neto de Operación en una indicación de valor mediante 
el uso de una tasa de capitalización apropiada y basada en la información de mercado y las expectativas de los 

inversionistas. En el caso de un inmueble multiusuario, la tasa de capitalización puede aplicarse al Ingreso Neto 

de Operación Estabilizado, menos el valor presente de los gastos realizados para alcanzar la estabilidad del 

ingreso y obtener de esta forma una indicación del valor. 

 

El Análisis de Flujo de Efectivo Descontado ofrece la oportunidad de identificar el crecimiento en el ingreso sobre 

un periodo de tiempo preestablecido de la inversión. El valor de la propiedad es equivalente al valor descontado 

de los beneficios futuros. Estos beneficios representan los flujos de efectivo anuales (positivos o negativos) sobre 
un periodo de tiempo, más la ganancia neta derivada de la venta hipotética del inmueble al final del periodo 

de inversión. Dentro de este análisis es necesaria la aplicación de dos diferentes tasas. 

 

x Una tasa de descuento aplicable a los flujos de efectivo futuros y determinada primordialmente por el 
riesgo asociado al ingreso y 

x Una tasa de capitalización utilizada para obtener el valor futuro del inmueble basada en condiciones 

futuras de mercado estimadas. 
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SELECCIÓN DE LA METODOLOGÍA 
El mercado objeto de una propiedad se integra de todas aquellas entidades que pueden beneficiarse del Mayor y 

Mejor Uso de la propiedad y están dispuestos a pagar un precio competitivo. En la mayoría de los casos, para una 

propiedad determinada, el mercado objeto está representado por un grupo claro de individuos o entidades 
financieras. En el caso de la propiedad, el perfil de un posible comprador será el identificado con el de un 

inversionista. La valuación contenida en el presente documento intenta mostrar el análisis que un comprador 

realizaría. 

 

Hemos considerado la aplicación de todas las metodologías en esta valuación, sin embargo, en función de la 

información recabada ya a las características del inmueble, hemos utilizado el Enfoque de Ingresos o Método de 

Capitalización de Ingresos y el Enfoque de Mercado o Comparativo de Mercado, para conciliar un valor de mercado 

final para el proyecto. 
 

El Enfoque de Ingresos o Método de Capitalización de Ingresos, es el procedimiento mediante el cual se estima el 

valor presente o capitalizado de los ingresos netos por rentas que produce o es susceptible de producir un inmueble 

a la fecha del avalúo durante un largo plazo, de modo constante (a perpetuidad), descontados por una determinada 

tasa de capitalización (real) aplicable al caso en estudio. El enfoque de ingresos es normalmente aplicado a 

propiedades o inmuebles productivos, es decir, inmuebles capaces de producir un ingreso en base a la renta de 

espacios, como es el caso del proyecto en estudio. 
 

El Enfoque de Mercado o Comparativo de Mercado es el valor del inmueble establecido a partir de la investigación 

exhaustiva, análisis y ponderación del mercado de compraventa de inmuebles semejantes al que se valúa, en la 

misma zona, zonas similares y/o zonas contrastantes inmediatamente inferior o superior. 
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SUPUESTOS Y LIMITACIONES 
El presente análisis está basado en los siguientes supuestos y limitaciones: 

 

1. No se ha realizado ningún tipo de investigación legal de la propiedad. No nos hacemos responsables por la 
descripción legal de la propiedad que se valúa o cualesquiera aspectos legales, incluyendo aquellos que 

surjan de los títulos de propiedad están correctos y la propiedad está libre de embargo, subsidio, invasión u 

otros gravámenes hasta que no se indique lo contrario. 

 

2. La información proporcionada por terceros en la cual está basada este avalúo, es considerada confiable, 

pero no nos hacemos responsables por la veracidad de la misma. Ninguna garantía está dada con respecto 

a la veracidad y exactitud de la información, sin embargo, el máximo esfuerzo fue realizado para comprobar 

su veracidad. 
 

3. El valor estimado que contiene tiene este reporte excluye específicamente el impacto de los daños estructurales 

o contaminación ambiental resultados de temblores u otras causas de fuerza mayor. Es recomendable que 

el lector de este reporte consulte con especialistas calificados en Ingeniería Civil y/o Químico Industrial para 

la evaluación de posibles defectos o fugas de químicos al subsuelo. La existencia de los mismos podrían tener 

un gran impacto en el valor del mercado. 

 
4. Las dimensiones y áreas de la propiedad fueron obtenidas del propietario y no han sido verificadas 

legalmente ni por levantamiento con peritos calificados. Los mapas o dibujos incluidos en este reporte, están 

intentados solamente para asistir al lector en visualizar la propiedad, y no se asume responsabilidad por su 

exactitud. 

 

5. Ningún tipo de estudio de suelo o geológico fue realizado en conjunto con este reporte, así como tampoco 

se realizó una investigación sobre el subsuelo en cuanto a la existencia de agua, ductos de petróleo, gas u 

otros minerales y las condiciones de derecho de uso ni la aplicación del artículo 27 constitucional en su caso. 
 

6. De no ser que se afirme en este reporte, no se observó ningún material peligroso, presente o cerca de la 

propiedad, sin embargo, no estamos calificados para detectar tales substancias. La presencia de sustancias 

peligrosas, tales como, asbestos aislantes o desperdicios tóxicos, pueden afectar el valor de la propiedad. 

Las estimaciones de valor presentadas son predicadas bajo el supuesto de que no existen tales sustancias; 

sobre, dentro, o cerca de la propiedad, lo que ocasionaría que perdiera valor. Ninguna responsabilidad se 

asume por tales condiciones o por el conocimiento de expertos o ingenieros al descubrirlos. El cliente deberá 
consultar a un experto en este campo si se desea mayor información sobre el mismo. 

 

7. Ningún estudio de impacto ambiental fue realizado. Se asume que todas las licencias requeridas, certificados 

de ocupación, consentimientos u otras normas legislativas o administrativas de entidades locales, estatales o 

gubernamentales así como de entidades u organizaciones se hayan obtenido, se pueden volver a tramitar o 

renovar con el valor estimado en el que se basa este reporte. 

 

8. Se asume que existe cumplimiento total en cuanto a todas las leyes pertinentes al uso de suelo, ocupación, 
ambientales, leyes similares y regulaciones a nivel federal, estatal y local, hasta que se indique lo contrario. 
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9. Los profesionistas que intervenimos en la realización del reporte, no tenemos responsabilidad de la integridad 

de la estructura de la propiedad incluyendo lo establecido por los requerimientos específicos del gobierno 

federal, estatal y local, tales como; incendios, construcción y seguridad, temblores y ocupación o cualquier 
defecto físico que no fue notorio durante la inspección del valuador. 

 

10. El valor o valores presentados en este reporte están basados en las premisas antes descritas y solo son válidas 

para el propósito o propósitos antes mencionados. 

 

11. La fecha en la cual se expresa el resultado del estudio que aplica en este reporte se relaciona en la carta de 

presentación. La opinión esta expresada en Dólares de los Estados Unidos de América, 

 
12. Chris G. Maugeri y Rodrigo García no serán requeridos para dar testimonio o asistencia en juicios y tribunales 

o cualquier otro litigio por razón de este reporte. A menos que se haya convenido previamente. 
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