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REPORTE DE RESULTADOS DEL CUARTO TRIMESTRE Y AÑO COMPLETO 2019 

Ciudad de México, 27 de febrero 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 cuarto trimestre 2019 (4T19) y del año completo 2019 (2019). 
 
Las cifras presentadas en este reporte han sido preparadas de conformidad con 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.  
 
Los estados financieros de Terrafina que se describen en el presente reporte son internos y aún no han sido auditados por nuestros Auditores Externos 
ni aprobados por la Asamblea Ordinaria Anual de Tenedores, por lo que las cifras mencionadas a lo largo de este reporte de resultados son preliminares 
y podrían presentar ajustes en el futuro. Una vez que se cuente con los estados financieros dictaminados para 2019 y hayan sido aprobados por la 
Asamblea Ordinaria Anual de Tenedores, los mismos se pondrán a disposición del público inversionista de conformidad con las disposiciones legales 
aplicables.  
 
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 31 de diciembre de 2019 
 

Operativos 
 

• Terrafina concluyó el cuarto trimestre del 2019 con una máximo histórico del 100% en la tasa de renovación. 

 

• La tasa de ocupación al 31 de diciembre de 2019 fue del 96.5%, un incremento de 117 puntos base comparado con el 

cuarto trimestre de 2018 (4T18).  
 

• La renta promedio anualizada del portafolio por pie cuadrado al 4T19 fue US$5.19, un incremento de 1.0% o US$0.04 

comparado con el 4T18. 

 

• En el 4T19, Terrafina registró un total de 42.3 millones de pies cuadrados (mpc) de Área Rentable Bruta (ARB) 

integrada por 289 propiedades y 296 inquilinos. 
 

• El total de actividades por arrendamiento de 2019 alcanzó un nuevo récord con 10.9 mpc, de los cuales 23.3% 

corresponden a nuevos contratos, 38.2% a renovaciones y 38.5% a renovaciones anticipadas. Esta actividad se 

concentró principalmente en los mercados de Chihuahua, Ciudad Juárez, Ramos Arizpe, San Luis Potosí, 

Aguascalientes, Villahermosa, Cuautitlán Izcalli, Monterrey, Puebla, Querétaro, Guadalajara, Silao, Irapuato, Saltillo, 

Tijuana, Toluca, Reynosa, Arteaga, Celaya, Apodaca, Huehuetoca, Hermosillo y Camargo. 
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Financieros 

 

• Los ingresos por rentas de 2019 fueron US$191.1 millones, de los cuales US$48.3 millones corresponden al 4T19 y 

representan un incremento de 0.7% o US$0.3 millones comparado con el 4T18.  

 

• El ION de 2019 fue US$190.2 millones, de los cuales US$48.0 millones corresponden al 4T19 y no presentan cambios 

comparado con el 4T18.    

 

• El margen ION fue 92.4% en 2019 y 94.1% en el 4T19, un incremento de 78 puntos base comparado con el 4T18.  

 

• La UAFIDA de 2019 alcanzó US$169.9 millones, de los cuales US$42.5 millones corresponden al 4T19, una disminución 

de 0.5% o US$0.2 millones comparado con el 4T18. 

 

•  El margen UAFIDA de 2019 fue de 82.5% y 83.4% en el 4T19, un incremento de 28 puntos base comparado con el 

4T18. 
 

• Los fondos disponibles para la operación ajustados (AFFO) de 2019 alcanzaron US$103.6 millones, de los cuales 
US$25.8 millones corresponden al 4T19, una disminución de 24.0% o US$0.5 millones comparado con el 4T18. 

 

• El margen AFFO en 2019 fue de 49.8% y 50.1% para el 4T19, una disminución de 74 puntos base comparado con el 

4T18. 

 
• El monto total de las distribuciones para el 2019 fue de US$103.6 millones; con distribuciones por CBFI de US$0.1310. 

Tomando en cuenta el precio promedio de 2019 de US$1.54 (Ps.29.65), se obtuvo un retorno por distribución 

(dividend yield) del 8.5%. 

 

• El monto total de distribuciones para el 4T19 fue de US$25.8 millones. Como resultado, se distribuirán Ps.0.6316 por 

CBFI (US$0.0328 por CBFI) como pago de distribuciones correspondientes al periodo comprendido entre el 1 de 

octubre y el 31 de diciembre de 2019; tomando en cuenta el precio promedio del 4T19 de US$1.63 (Ps.31.52), se 

obtuvo un retorno por distribución (dividend yield) del 8.0%. 

 

 
 

 



	

Los datos en dólares del Estado de Resultados fueron convertidos a pesos usando el tipo de cambio promedio del período. (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) No incluye ingresos 
devengados ya que es una cuenta no monetaria. (5) Utilidad antes de gastos financieros, impuestos, depreciación y amortización. (6) 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 
2019” 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 Mar19 Jun19 Sep19 Dic19 Dic18             

Número de Propiedades Desarrolladas 284  288  289  289  287              

Área Rentable Bruta (ARB) (mpc)1 40.6 41.7 41.8 42.3 41.1             
Reserva Territorial (mpc) 6.17 5.66 5.66 5.66 6.06             
Tasa de Ocupación2 95.2% 95.5% 96.3% 96.5% 95.3%             
Renta Promedio  / Pie Cuadrado (dólares) 5.06 5.18 5.18 5.19 5.15             
Plazo Promedio Remanente de Renta (años) 3.52 3.54 3.48 3.85 3.37             

Tasa de Renovación3 86.8% 80.0% 94.6% 100.0% 90.1%             

              
Financieros Acumulados Mar19 Jun19 Sep19 Dic19 Dic18   Mar19 Jun19 Sep19 Dic19 Dic18 

            fx 19.2163 19.1744 19.2612 19.2684 19.6829 

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

Ingresos por Rentas4 900.1 1,805.8 2,751.3 3,683.1 3,674.9  46.8 94.2 142.8 191.1 191.0 
Otros Ingresos Operativos 109.9 163.7 235.1 293.1 295.6  5.7 8.5 12.2 15.2 15.4 
Ingresos Netos 1,036.0 2,018.0 3,040.4 4,042.5 3,996.9  53.9 105.2 157.8 209.8 207.8 
Ingreso Operativo Neto (ION)* 879.8 1,783.3 2,738.7 3,664.5 3,653.6  45.8 93.0 142.2 190.2 190.0 
Margen ION 87.3% 88.5% 89.5% 92.4% 92.3%  87.3% 88.5% 89.5% 92.4% 92.3% 

UAFIDA5* 786.3 1,594.3 2,453.0 3,273.0 3,284.7  40.9 83.1 127.4 169.9 170.9 
Margen UAFIDA 78.0% 79.2% 79.7% 82.5% 83.1%  78.0% 79.2% 79.7% 82.5% 83.1% 

Flujo de la Operación (FFO)* 546.9 1,110.8 1,725.2 2,310.8 2,352.9  28.4 57.9 89.6 119.9 122.5 
Margen FFO 54.2% 61.4% 62.2% 58.3% 60.0%  54.2% 61.4% 62.2% 58.3% 60.0% 

Fondos de la Operación Ajustados (AFFO)* 465.3 945.4 1,495.7 1,996.1 2,132.6  24.2 49.3 77.7 103.6 111.1 
Margen AFFO 45.7% 55.8% 54.6% 49.8% 54.0%  46.1% 55.8% 54.6% 49.8% 54.0% 

Distribuciones 465.3 945.4 1,495.7 1,996.1 2,132.6  24.2 49.3 77.7 103.6 111.1 
Distribuciones por CBFI6 0.5885 1.1958 1.8918 2.5251 2.7010  0.0306 0.0624 0.0982 0.1310 0.1407 

              
Financieros Trimestrales 1T19 2T19 3T19 4T19 4T18   1T19 2T19 3T19 4T19 4T18 

            fx 19.2163 19.1333 19.4256 19.2896 18.9259 

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

Ingresos por Rentas 900.1 905.7 945.8 931.5 951.3  46.8 47.3 48.7 48.3 48.0 
Otros Ingresos Operativos 109.9 53.9 71.0 58.4 76.1  5.7 2.8 3.7 3.0 3.9 
Ingresos Netos 1,036.0 982.0 1,022.0 1,002.5 1,034.1  53.9 51.3 52.6 52.0 52.2 
Ingreso Operativo Neto (ION)* 879.8 903.4 955.6 926.0 950.7  45.8 47.2 49.2 48.0 48.0 
Margen ION 87.3% 94.1% 94.3% 94.1% 93.3%  87.3% 94.1% 94.3% 94.1% 93.3% 

UAFIDA* 786.3 807.5 858.8 820.6 846.4  40.9 42.2 44.2 42.5 42.8 
Margen UAFIDA 78.0% 84.2% 84.8% 83.4% 83.1%  78.0% 84.2% 84.8% 83.4% 83.1% 

Flujo de la Operación (FFO)* 546.9 564.9 614.6 584.7 598.9  28.4 29.5 31.6 30.3 30.3 
Margen FFO 54.2% 59.4% 60.7% 59.3% 58.8%  54.2% 59.4% 60.7% 59.3% 58.8% 

Fondos de la Operación Ajustados (AFFO)* 465.3 480.9 551.0 499.1 522.6  24.2 25.1 28.3 25.8 26.4 
Margen AFFO 45.7% 50.2% 53.9% 50.1% 50.8%  46.1% 50.2% 53.9% 50.1% 50.8% 

Distribuciones 465.3 480.9 551.0 499.1 522.6  24.2 25.1 28.3 25.8 26.4 
Distribuciones por CBFI5 0.5885 0.6083 0.6969 0.6313 0.6611  0.0306 0.0318 0.0359 0.0328 0.0334 

 



	

 Los datos del Balance General en dólares fueron convertidos a pesos utilizando el tipo de cambio del cierre del periodo. 
Fuente: PGIM Real Estate – Fund Accounting	
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Balance General Mar19 Jun19 Sep19 Dic19 Dic18   Mar19 Jun19 Sep19 Dic19 Dic18 

             19.3793 19.1685 19.6363 18.8452 19.7354 

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

Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1,342.2 1,126.8 1,274.2 1,266.3 1,557.7   69.3 58.8 64.9 67.2 79.1 
Propiedades de Inversión 45,060.9 44,728.3 47,598.2 45,787.3 45,880.2   2,325.2 2,333.4 2,424.0 2,429.7 2,331.0 
Reserva de Terrenos 962.4 958.8 986.0 812.2 1,100.2   49.7 50.0 50.2 43.2 56.0 
Deuda Total 19,650.4 19,428.1 20,472.3 20,098.8 19,544.5   1,014.0 1,013.5 1,042.6 1,066.5 993.0 
Deuda Neta 18,308.2 18,301.3 19,198.1 18,832.5 17,986.9   944.7 954.8 977.7 999.3 913.8 
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Comentario de Alberto Chretin, Director General y Presidente del Comité Técnico 

En el 2019, Terrafina mantuvo su posición de liderazgo en el sector de bienes raíces industriales. La actividad de 
manufactura para exportación de México continuó sobresaliendo con operaciones sólidas aún bajo un entorno complejo 
ante las tensiones comerciales que se observaron a lo largo del año. 
 
Como muestra del éxito de nuestro modelo de negocios, alcanzamos un máximo histórico en actividad de arrendamiento 
para el 2019 con un total de 10.9 millones de pies cuadrados, destacando la zona norte con un 53% del total de 
arrendamientos - siendo el mercado con mayor crecimiento para la manufactura para exportación - seguido por la región 
Bajío con 29% y 18% para la región Centro. Alineado con estos resultados, cerramos el año con un nivel de ocupación del 
portafolio de 96.5%, impulsado por una tasa de renovación promedio del 91%; asimismo, logramos en el cuarto trimestre 
del 2019 otro récord histórico alcanzando un 100% en la tasa de renovación de contratos. La actividad de renovaciones 
anticipadas al cierre del año fue de 4.2 millones de pies cuadrados, de los cuales 1.9 se llevaron a cabo durante el cuarto 
trimestre del 2019. Lo anterior, nos permite redistribuir los vencimientos del 2020 reduciendo de un 23% del total del Área 
Rentable Bruta (ARB) a un 20%. Este indicador ha sido clave para Terrafina ya que demuestra la confianza de nuestros 
inquilinos en su operación ligada a nuestras propiedades así como la estabilidad que les ofrece México al contar con una 
plataforma de manufactura para exportación altamente competitiva. En cuanto a la renta promedio anual, cerramos el 
2019 en US$5.19 por pie cuadrado manteniéndose estable a lo largo del año. Dado el alto nivel de empleo, la estabilidad 
de ingresos en los mercados en donde operamos y las oportunidades de crecimiento en la manufactura para la exportación 
(principalmente en el norte del país), esperamos que este dinamismo positivo continúe a lo largo del 2020.  
 
La actividad de desarrollo fue clave para Terrafina en el 2019. Cerramos un total de 981,500 pies cuadrados, los cuales 
generarán aproximadamente US$4.6 millones en Ingreso Operativo Neto (ION) con un retorno estabilizado promedio del 
10.3%. Estas nuevas construcciones fueron solicitadas por inquilinos en sectores clave como la aviación, eléctrico y 
automotriz, motivados a incrementar sus operaciones con contratos de mayor plazo, lo que se traduce en un mensaje de 
certidumbre y crecimiento para la manufactura de exportación en México. Asimismo, esperamos un 2020 activo en nuevos 
desarrollos en donde nuestro principal objetivo será fortalecer las actividades de nuestros clientes manteniendo la 
estabilidad de flujos hacia delante.  
 
Finalmente, para el año 2020, estimamos que los resultados operativos y financieros se mantengan en una tendencia 
positiva considerando un mejor escenario de certidumbre en cuanto a la ratificación del tratado de libre comercio (USMCA), 
lo que representa oportunidades de crecimiento para el sector industrial y para Terrafina. Tomando en consideración 
nuestra alta exposición al sector de manufactura para exportación con inquilinos multinacionales, con la mayoría de 
contratos de arrendamiento denominados en dólares y vencimientos de largo plazo, consideramos que nuestra posición es 
privilegiada y continuaremos trabajando por mantener un negocio integral fomentando un crecimiento disciplinado y 
rentable para nuestros accionistas.  
 
Gracias por 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 31  de diciembre 2019) Norte  Bajío Centro Total 

# Propiedades 203 56 30 289 

# de Arrendatarios 199 54 43 296 

ARB (mpc) 26.5 9.5 6.3 42.3 

Reserva de Terrenos (mpc) 2.7 0.2 2.7 5.7 

Tasa de Ocupación 98.8% 88.9% 97.9% 96.5% 

Renta Promedio  / Pie Cuadrado (dólares) 5.12 5.29 5.37 5.19 

% Renta Base Anualizada 63.4% 21.1% 15.5% 100.0% 

Fuente: PGIM Real Estate - Asset Management 

    
 

  
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
  

Actividades de Arrendamiento    
  4Q19 4Q18 Var. 

Portafolio Operativo (mpc):       

Renovaciones 1.4 0.6 0.9 

Renovaciones Anticipadas 1.9 1.9 0.0 

Nuevos Arrendamientos 0.6 1.1 -0.5 

Pies Cuadrados Totales de Arrendamientos 

Firmados 
3.9 2.2 1.7 

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 4T19 

27.3%

72.7%

Diversificación por Uso de Propiedad 

al 4T19
(como % del ARB arrendado)

Distribución Manufactura



	

 

7 

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

     0  Consolidado 

(al 31 de diciembre 2019) 

Tasa de 

Ocupación 

Renta Prom. / 

Pie Cuadrado 

(dólares)   (al 31 de diciembre 2019) 

Vencimientos 
(número de 
contratos) 

% Total de 

Vencimientos 

Renovaciones 
(número de 
contratos) 

% Total de 

Renovaciones 

Norte 98.8% 5.12   Norte 5 38.5% 5 100.0% 

Baja California 96.7% 4.73   Baja California 0 0.0% 0 0.0% 
Tijuana 96.7% 4.73   Tijuana 0 0.0% 0 0.0% 

Sonora 88.5% 4.86   Sonora 0 0.0% 0 0.0% 
Hermosillo 88.5% 4.86   Hermosillo 0 0.0% 0 0.0% 

Chihuahua 99.3% 5.08   Chihuahua 3 23.1% 3 100.0% 
Camargo 99.5% 5.39   Camargo 2 15.4% 2 100.0% 
Casas Grandes 99.1% 4.80   Casas Grandes 1 7.7% 1 100.0% 
Chihuahua 100.0% 6.13   Chihuahua 0 0.0% 0 0.0% 
Ciudad Juárez 100.0% 3.34   Ciudad Juárez 0 0.0% 0 0.0% 
Delicias 100.0% 3.00   Delicias 0 0.0% 0 0.0% 
Gómez Farías 100.0% 4.28   Gómez Farías 0 0.0% 0 0.0% 

Coahuila 98.0% 5.28   Coahuila 1 7.7% 1 100.0% 
Arteaga 100.0% 4.44   Arteaga 0 0.0% 0 0.0% 
Ciudad Acuña 100.0% 6.35   Ciudad Acuña 0 0.0% 0 0.0% 
Monclova 100.0% 5.61   Monclova 0 0.0% 0 0.0% 
Ramos Arizpe 98.5% 5.19   Ramos Arizpe 0 0.0% 0 0.0% 
Saltillo 91.0% 5.42   Saltillo 1 7.7% 1 100.0% 
Derramadero 100.0% 6.95   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 99.9% 5.17   Nuevo León 1 7.7% 1 100.0% 
Apodaca 100.0% 5.83   Apodaca 0 0.0% 0 0.0% 
Monterrey 99.9% 4.95   Monterrey 1 7.7% 1 100.0% 

Tamaulipas 100.0% 4.96   Tamaulipas 0 0.0% 0 0.0% 
Reynosa 100.0% 4.96   Reynosa 0 0.0% 0 0.0% 

Durango 100.0% 4.87   Durango 0 0.0% 0 0.0% 
Durango 100.0% 5.03   Durango 0 0.0% 0 0.0% 
Gómez Palacio 100.0% 3.18   Gómez Palacio 0 0.0% 0 0.0% 

Bajío 88.9% 5.29   Bajío 5 38.5% 5 100.0% 

San Luis Potosí 83.9% 4.96   San Luis Potosí 3 23.1% 3 100.0% 
San Luis Potosí 83.9% 4.96   San Luis Potosí 3 23.1% 3 100.0% 

Jalisco 89.1% 7.00   Jalisco 0 0.0% 0 0.0% 
Guadalajara 89.1% 7.00   Guadalajara 0 0.0% 0 0.0% 

Aguascalientes 100.0% 4.57   Aguascalientes 0 0.0% 0 0.0% 
Aguascalientes 100.0% 4.57   Aguascalientes 0 0.0% 0 0.0% 

Guanajuato 96.0% 4.95   Guanajuato 2 15.4% 2 100.0% 
Celaya 100.0% 5.29   Celaya 0 0.0% 0 0.0% 
Irapuato 93.9% 5.45   Irapuato 2 15.4% 2 100.0% 
Silao 96.5% 4.69   Silao 0 0.0% 0 0.0% 

Querétaro 85.8% 5.08   Querétaro 0 0.0% 0 0.0% 
Querétaro 85.8% 5.08   Querétaro 0 0.0% 0 0.0% 

Centro 97.9% 5.37   Centro 3 23.1% 3 100.0% 

Estado de México 97.6% 5.55   Estado de México 0 0.0% 0 0.0% 
Cuautitlán Izcalli 100.0% 5.62   Cuautitlán Izcalli 0 0.0% 0 0.0% 
Toluca 100.0% 5.37   Toluca 0 0.0% 0 0.0% 
Ciudad de México 100.0% 9.38   Ciudad de Mexico 0 0.0% 0 0.0% 
Azcapotzalco 100.0% 9.38   Azcapotzalco 0 0.0% 0 0.0% 

Puebla 100.0% 3.37   Puebla 0 0.0% 0 0.0% 
Puebla 100.0% 3.37   Puebla 0 0.0% 0 0.0% 

Tabasco 100.0% 4.32   Tabasco 3 23.1% 3 100.0% 
Villahermosa 100.0% 4.32   Villahermosa 3 23.1% 3 100.0% 

Total 96.5% 5.19   Total 13 100.0% 13 100.0% 

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 2019 

Composición por Diversificación Geográfica  

La diversificación geográfica de las propiedades de Terrafina al cierre de 2019 (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   

  
4T19 

% del ARB 

Total al 4T19 
4T18 

% del ARB 

Total al 4T18 

Norte 26.53 62.7% 25.61 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% 14.34 34.9% 
Chihuahua 6.23 14.7% 5.83 14.2% 
Ciudad Juárez 8.00 18.9% 7.81 19.0% 
Delicias 0.52 1.2% 0.52 1.3% 
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 16.7% 6.84 16.6% 
Arteaga 0.12 0.3% 0.00 0.0% 
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% 4.54 11.0% 
Saltillo 0.62 1.5% 0.62 1.5% 
Derramadero 0.54 1.3% 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 2.06 4.9% 1.94 4.7% 
Apodaca 0.52 1.2% 0.50 1.2% 
Monterrey 1.54 3.6% 1.44 3.5% 

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 9.52 22.5% 9.27 22.5% 

San Luis Potosí 3.33 7.9% 3.32 8.1% 
San Luis Potosí 3.33 7.9% 3.32 8.1% 

Jalisco 1.66 3.9% 1.66 4.0% 
Guadalajara 1.66 3.9% 1.66 4.0% 

Aguascalientes 0.99 2.3% 0.75 1.8% 
Aguascalientes 0.99 2.3% 0.75 1.8% 

Guanajuato 1.57 3.7% 1.57 3.8% 
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 2.5% 

Querétaro 1.98 4.7% 1.98 4.8% 
Querétaro 1.98 4.7% 1.98 4.8% 

Centro 6.25 14.8% 6.25 15.2% 

Estado de México 5.39 12.8% 5.40 13.1% 
Cuautitlán Izcalli 4.26 10.1% 4.26 10.4% 
Toluca 0.90 2.1% 0.91 2.2% 
Huehuetoca 0.23 0.5% 0.23 0.6% 

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 42.30 100.0% 41.13 100.0% 

Área 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 de 2019, la participación de propiedades dedicadas a la manufactura fue de 72.7%, mientras que logística y 
distribución fue de 27.3%. 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Composición por Sectores 

Al 31 de diciembre de 2019, la diversificación de arrendatarios por actividad industrial fue la siguiente: 
 

Diversificación por Sector Industrial   

  4T19 4T18 Var. 

Automotriz 32.9% 35.0% -213 bps 

Bienes industriales 20.3% 20.0% 29 bps 

Bienes de consumo 14.9% 13.7% 119 bps 

Logística y Comercio 10.0% 9.7% 30 bps 

Aeroespacial 10.0% 9.8% 27 bps 

Bienes de Consumo No Duraderos 3.5% 3.7% -21 bps 

Electrónica 8.4% 8.1% 28 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 de 2019, el porcentaje de los ingresos de Terrafina que representa su principal cliente fue de 3.5%, 
mientras que para los 10 y 20 clientes principales fue de 19.4% y 29.7%, respectivamente.  

 
Clientes 

Principales    

(Al 31 de diciembre 2019) 

Pies Cuadrados 

en 

Arrendamiento 
(millones) 

% del Total de 

ARB 

% del Total de 

Ingresos 

Cliente Principal 1.43 3.5% 3.5% 
10 Clientes Principales 8.00 19.6% 19.4% 
20 Clientes Principales 12.23 30.0% 29.7% 
Fuente: PGIM Real Estate - Asset Management 

  

  

Diversificación por 

Uso de Propiedad    
  4T19 4T18 Var. 

Distribución 27.3% 26.4% 93 bps 

Manufactura 72.7% 73.6% -93 bps 
Fuente: PGIM Real Estate - Asset Management 

  

27.3%

72.7%

Diversificación por Uso de Propiedad 

al 4T19
(como % del ARB arrendado)

Distribución Manufactura
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Ocupación 

La ocupación al cierre de 2019 fue de 96.5% un incremento de 117 puntos base comparado con el 4T18. Es importante 
mencionar que este indicador refleja el nivel de ocupación al cierre del trimestre. 
 
Durante el cuarto trimestre de 2019, Terrafina tuvo actividad de arrendamiento por un total de 3.9 mpc, de los cuales el 
15.1% corresponden a nuevos contratos de arrendamiento (incluyendo expansiones), 36.7% corresponden a renovaciones 
de contratos y 48.2% a renovaciones anticipadas.  
 
La actividad de arrendamiento durante el cuarto trimeste de 2019 se realizó principalmente en los mercados de Chihuahua, 
Villahermosa, San Luis Potosí, Ciudad Juárez, Ramos Arizpe, Monterrey, Puebla, Saltillo, Querétaro, Celaya, Irapuato, 
Tijuana.  

 
 
 

  4T19 4T18 Var. 

ARB Arrendado 1.4 0.6 0.9 

ARB Disponible 1.9 1.9 0.0 

Cartas de Intención Firmadas 0.6 1.1 -0.5 

Total 3.9 2.2 1.7 

Fuente: PGIM Real Estate Asset Management 

 
 
 
 

Vencimientos de Contratos de Arrendamiento 

Al cierre del 4T19, Terrafina mantenía un total de 296 inquilinos bajo contratos de arrendamiento. Estos contratos se 
caracterizan por tener vencimientos promedio de entre 3 y 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 10% al 20% 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 41.7 19.7% 8.13 20.0% 
2021 34.2 16.2% 6.66 16.4% 
2022 25.2 11.9% 4.92 12.1% 
2023 27.4 13.0% 5.38 13.2% 
2024 21.9 10.4% 4.14 10.2% 
Posterior 61.0 28.9% 11.48 28.2% 
Fuente: PGIM Real Estate - Asset Management 

  

 

  

96.5%

3.5%

Ocupación al 4T19

(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 2019, el total de inversión en mejoras de los inquilinos y CAPEX recurrente de Terrafina fue de US$9.4 millones. A 
continuación se muestra el desglose del CAPEX total en el 4T19 y 2019: 
 

  4T19 4T19 2019 2019 

 

(millones 
de pesos) 

(millones 
de 

dólares) 

(millones 
de pesos) 

(millones de 
dólares) 

Mejoras de los Inquilinos y  CAPEX Recurrente 65.1 3.4 180.6 9.4 
Comisiones de Arrendamiento 53.3 2.8 152.3 7.9 
 CAPEX Nuevos Desarrollos1 219.4 11.4 494.8 25.6 

Gastos de Capital Totales 337.7 17.6 827.7 42.9 

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 

 

Nuevos Desarrollos  

En el 2019, Terrafina firmó un total de 981,500 pies cuadrados en contratos nuevos. Estos nuevos desarrollos de 
propiedades estuvieron distribuidos el 72.5% en la región Norte y 27.5% en la región Bajío.  
 
Es importante mencionar que estos desarrollos contribuirán con US$4.6 millones al ION contando con un retorno estimado 
del 10.3% tomando en cuenta la inversión total esperada de US$45.1 millones.  
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 enero - dicimebre 2019 

Utilización del Capital - 

Desarrollos Nuevos 

Pies 

Cuadrados 
(millones) 

Inversión 

Total 

Esperada                   
(millones de 

pesos) 

Inversión 

Total 

Esperada               
(millones de 

dólares) 

Costo por 

Pie 

Cuadrado 
(dólares) 

Norte 0.71 610.9 32.4 45.49 

Bajío 0.27 239.1 12.7 46.99 
Centro 0.00 0.0 0.0 0.00 

Total 0.98 850.0 45.1 92.48 

  
    

ION Proforma1  (millones de dólares) 
  4.6 

 

Retorno Estabilizado Estimado2   10.3%  

(1) Ingreso Operativo Neto para los príxmos doce meses 

(2) ION Proforma dividido entre la inversión total esperada. 

Fuente: PGIM Real Estate - Asset Management 

 

 

Reservas Territoriales 

Al 31 de diciembre de 2019, 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 31 de diciembre de 2019 se integra de la siguiente manera: 

 

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 2.7 511.3 27.1 627.3 33.3 
Bajío 0.2 13.4 0.7 18.1 1.0 
Centro 2.7 552.0 29.3 166.8 8.9 

Total Portafolio de Terrenos 5.7 1,076.7 57.1 812.2 43.2 
Fuente: PGIM Real Estate - Asset Management y Fund Accounting 

   
 
  



	

 

13 

Desempeño Financiero al 2019 

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 2019 (Ps. 19.2684/dólar) 
y para el 4T19 (Ps. 19.2896/dólar) mientras que en el balance general, se utiliza el tipo de cambio al cierre al 31 de diciembre 
de 2019 (Ps. 18.8452/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. 
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Mismas Propiedades 

La siguiente tabla muestra la información destacada mismas propiedades para el 2019 y 4T19 así como el resultado 
consolidado: 
 

  

Mismas 

Propiedades 1             

4T19 

Consolidado 

4T19 
         

Número de Propiedades 288 289          
Tasa de Ocupación 96.0% 96.5%          
Área Rentable Bruta (ARB) (mpc) 41.3 42.3          
Renta Promedio  / Pie Cuadrado (dólares) 5.18 5.19          
                

  
Mismas 

Propiedades 

2019 

Consolidado 

2019 

Mismas 

Propiedades 

2019 

Consolidado 

2019 

Mismas 

Propiedades 

4T19 

Consolidado 

4T19 

Mismas 

Propiedades 

4T19 

Consolidado 

4T19 

  (millones de pesos) (millones de dólares) (millones de pesos) (millones de dólares) 

Ingresos por Rentas 3,668.6 3,683.1 162.5 191.1 922.2 931.5 47.8 48.3 
Ingresos Operativos Netos (ION) 3,650.2 3,664.5 189.4 190.2 916.9 926.0 47.5 48.0 
Margen ION 92.2% 92.4% 92.2% 92.4% 94.0% 94.1% 94.0% 94.1% 
UAFIDA 3,260.1 3,273.0 169.2 169.9 812.4 820.6 42.1 42.5 
Margen UAFIDA 82.3% 82.5% 82.3% 82.5% 83.2% 83.4% 83.2% 83.4% 
FFO 2,297.9 2,310.8 119.3 119.9 576.4 584.7 29.9 30.3 
Margen FFO 58.2% 58.3% 58.2% 58.3% 59.1% 59.3% 59.1% 59.3% 
Fondos de la Operación Ajustados 
(AFFO) 1,944.7 1,996.3 100.9 103.6 457.7 499.3 23.7 25.8 

Margen AFFO 49.2% 49.8% 49.2% 49.8% 49.9% 50.1% 49.9% 50.1% 
Distribución por CBFI  2.4598 2.5253 0.1276 0.1310 0.5789 0.6316 0.0300 0.0328 
(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.  
Fuente: PGIM Real Estate - Asset Management y Fund Accounting 

 
Ingresos por Rentas 

En el 2019, Terrafina registró US$191.0 millones en ingresos por rentas. Durante el 4T19, Terrafina registró US$48.3 
millones en ingresos por rentas, un incremento de 0.7% o US$0.3 millones comparado con el 4T18.  
 
Los ingresos por rentas no incluyen los ingresos devengados ya que estos últimos son una partida no monetaria. 

 
Otros Ingresos Operativos 

Al cierre de 2019, se registraron US$15.2 millones de otros ingresos operativos En el 4T19, se registraron US$3.0 millones 
de otros ingresos operativos, un decremento de 22.2%, o US$0.9 millones comparado con el 4T18.  
 
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 2019 alcanzaron US$209.8 millones y para el 4T19 alcanzaron US$52.0 millones, una disminución de 
US$0.2 millones o 0.4%, respecto al 4T18.  
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Ingresos             

  2019 2018 Var. % 4T19 4T18 Var. % 2019 2018 Var. % 4T19 4T18 Var. % 

 (millones de pesos) (millones de dólares) 

Ingresos por Rentas 3,683.1 3,674.9 0.2% 931.5 951.3 -2.1% 191.1 191.0 0.1% 48.3 48.0 0.7% 

Ingresos Devengados1 66.3 26.3 152.1% 12.7 6.7 90.2% 3.5 1.4 155.8% 0.7 0.3 95.8% 

Otros Ingresos Operativos 293.1 295.6 -0.8% 58.4 76.1 -23.3% 15.2 15.4 -1.3% 3.0 3.9 -22.2% 

Gastos Reembolsables como Ingresos2 247.0 253.6 -2.6% 46.1 60.2 -23.4% 12.9 13.3 -3.3% 2.4 3.1 -22.6% 
Mejoras de Inquilinos Reembolsables 37.3 28.4 31.5% 10.8 8.3 30.4% 1.9 1.5 31.0% 0.6 0.4 33.0% 
Otros Ingresos No Monetarios 8.9 13.6 -35.0% 1.5 7.7 -80.9% 0.5 0.7 -33.1% 0.1 0.4 -79.9% 

Ingresos Netos 4,042.5 3,996.9 1.1% 1,002.5 1,034.1 -3.1% 209.8 207.8 1.0% 52.0 52.2 -0.4% 

(1) Ajuste de las rentas por línea recta; cuenta no monetaria. (2) Corresponde al reembolso de los gastos de arrendamiento neto triple realizados  a Terrafina por parte de los inquilinos. 
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 2019 fueron US$39.7 millones. Estos gastos estuvieron relacionados 
principalmente con reparaciones y mantenimiento, gastos de impuestos y seguros. 
 
Los gastos de bienes raíces registrados en el 4T19 ascendieron a US$10.8 millones, un incremento de 1.0% o US$0.1 
millones comparado con el 4T18.  
 
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) 

Al cierre de 2019, Terrafina registró US$190.2 millones de ingreso operativo neto y un margen ION del 92.4%.  
 
Durante el 4T19, Terrafina registró US$48.0 millones de ION, el cual se mantuvo sin cambios, comparado con el 4T18. El 
margen ION aumentó 78 puntos base para ubicarse en 94.1% comparado con 93.3% del 4T18. 
 
La siguiente tabla muestra el cálculo del ION para el cierre de 2019 y 4T19: 

 
Ingreso Operativo Neto             

  2019 2018 Var. % 4T19 4T18 Var. % 2019 2018 Var. % 4T19 4T18 Var. % 

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

Ingresos por Rentas1 3,683.1 3,674.9 0.2% 931.5 951.3 -2.1% 191.1 191.0 0.1% 48.3 48.0 0.7% 
Otros Ingresos Operativos2 282.4 282.5 0.0% 52.9 68.5 -22.8% 14.7 14.8 -0.5% 2.7 3.5 -21.7% 

Ingresos Netos para el Cálculo del ION 3,965.5 3,957.4 0.2% 984.4 1,019.8 -3.5% 205.8 205.7 0.0% 51.0 51.5 -0.8% 

Reparaciones y Mantenimiento Recurrentes -45.5 -32.1 41.9% -14.7 -9.5 55.4% -2.4 -1.7 42.4% -0.8 -0.5 61.0% 
Impuestos Propiedad -77.7 -78.3 -0.7% 0.0 0.0 250.6% -4.0 -4.1 -2.1% 0.0 0.0 265.8% 
Comisión por Administración de Propiedad -73.8 -74.2 -0.4% -18.8 -18.4 2.3% -3.8 -3.9 -0.6% -1.0 -0.9 5.1% 
Electricidad -46.3 -58.9 -21.4% -10.5 -15.8 -33.5% -2.4 -3.0 -21.0% -0.5 -0.8 -30.2% 
Seguros Propiedad -11.6 -24.4 -52.6% -4.4 -16.2 -72.5% -0.6 -1.2 -51.3% -0.2 -0.8 -71.2% 
Seguridad -18.6 -18.3 1.5% -4.6 -4.4 4.8% -1.0 -1.0 1.0% -0.2 -0.2 7.2% 
Otros Gastos Operativos -27.4 -17.7 54.7% -5.3 -5.0 6.4% -1.4 -0.9 55.1% -0.3 -0.2 10.1% 

Gastos Operativos de Bienes Raíces para el Cálculo del ION -301.0 -303.8 -0.9% -58.4 -69.1 -15.6% -15.6 -15.8 -1.0% -3.0 -3.5 -12.3% 

Ingreso Operativo Neto3 3,664.5 3,653.6 0.3% 926.0 950.7 -2.6% 190.2 190.0 0.1% 48.0 48.0 0.0% 

Margen ION 92.4% 92.3% 8 bps 94.1% 93.3% 78 bps 92.4% 92.3% 8 bps 94.1% 93.3% 78 bps 

(1) Excluye el ingreso devengado resultado de los ajustes de las rentas en línea recta siendo una cuenta no monetaria. (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 mantenimiento del portafolio industrial).  
Fuente: PGIM Real Estate - Fund Accounting 

 

Comisiones y Gastos de Administración 

Las comisiones y gastos de administración del 2019 fueron US$22.5 millones y para 4T19 fueron US$5.7 millones, 
disminuyendo 5.4% o US$0.3 millones comparado con el 4T18.  

 

La integración de las comisiones y gastos de administración fue la siguiente: 
Comisiones y Gastos de Admon.             

  2019 2018 Var. % 4T19 4T18 Var. % 2019 2018 Var. % 4T19 4T18 Var. % 

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

Comisión por Asesoría1 -232.8 -228.4 1.9% -59.5 -59.8 -0.5% -12.0 -11.7 3.0% -3.1 -3.0 4.6% 
Servicios Profesionales y de Consultoría -40.3 -37.1 8.7% -8.5 -9.3 -8.4% -2.1 -2.0 3.7% -0.4 -0.5 -18.9% 
Sueldos, Honorarios de Admon. y Otros Gastos -161.1 -155.1 3.8% -41.2 -49.9 -17.5% -8.3 -8.0 4.8% -2.1 -2.5 -14.6% 

Total Comisiones y Gastos de Admon. -434.3 -420.7 3.2% -109.2 -119.0 -8.3% -22.5 -21.7 3.7% -5.7 -6.0 -5.4% 

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 
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Utilidad antes de Gastos Financieros, Impuestos, Depreciación y Amortización (UAFIDA) 

En 2019, Terrafina registró una UAFIDA de US$169.9 millones y un margen UAFIDA de 82.5%. 
 
En el 4T19, la UAFIDA disminuyó US$0.2 millones o 0.5% comparado con 4T18 para alcanzar US$42.5 millones. El margen 
UAFIDA fue de 83.4%, un incremento de 28 puntos base, comparado con el 4T18.  

 
La siguiente tabla muestra el cálculo de la UAFIDA para el cierre del 2019 y 4T19: 

 

UAFIDA             
  2019 2018 Var. % 4T19 4T18 Var. % 2019 2018 Var. % 4T19 4T18 Var. % 

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

Ingresos por Rentas1 3,683.1 3,674.9 0.2% 931.5 951.3 -2.1% 191.1 191.0 0.1% 48.3 48.0 0.7% 
Otros Ingresos Operativos2 282.4 282.5 0.0% 52.9 68.5 -22.8% 14.7 14.8 -0.5% 2.7 3.5 -21.7% 
Gastos de Bienes Raíces  -319.9 -324.5 -1.4% -63.8 -78.8 -19.0% -16.6 -16.9 -1.5% -3.3 -3.9 -15.8% 

Gastos Operativos de Bienes Raíces para Cálculo del ION -301.0 -303.8 -0.9% -58.4 -69.1 -15.6% -15.6 -15.8 -1.0% -3.0 -3.5 -12.3% 
Publicidad -1.8 -1.3 38.1% -0.4 -0.2 - -0.1 -0.1 - 0.0 0.0 - 
Gastos Admón. Seguros Propiedad -3.1 -3.0 4.9% -0.8 -0.8 1.1% -0.2 -0.2 -4.4% 0.0 0.0 0.0% 
Otros Gastos Admón. Bienes Raíces -13.9 -16.3 -14.8% -4.2 -8.7 -51.7% -0.7 -0.8 -14.4% -0.2 -0.4 -49.3% 

Comisiones y Gastos Admón. -372.6 -348.2 7.0% -99.9 -94.7 5.5% -19.3 -18.0 7.3% -5.2 -4.8 8.5% 

Comisión del Asesor Externo -232.8 -228.4 1.9% -59.5 -59.8 -0.5% -12.0 -11.7 3.0% -3.1 -3.0 4.6% 
Comisiones Legales, Admón. y Profesionales -79.8 -75.9 5.1% -23.3 -23.1 0.9% -4.2 -4.0 2.8% -1.2 -1.2 -2.2% 
Honorarios del Fiduciario -12.1 -4.7 160.4% -4.9 -1.3 273.7% -0.6 -0.2 160.3% -0.3 -0.1 331.8% 
Sueldos -32.9 -26.3 24.9% -6.6 -6.1 7.3% -1.7 -1.4 24.9% -0.3 -0.3 0.0% 
Otros Gastos -15.0 -12.9 16.7% -5.7 -4.4 31.1% -0.8 -0.7 17.9% -0.3 -0.2 35.9% 

UAFIDA3 3,273.0 3,284.7 -5.4% 820.6 846.4 -11.4% 169.9 170.9 -6.2% 42.5 42.8 -0.5% 

Margen UAFIDA 82.5% 83.1% -51 bps 83.4% 83.1% 28 bps 82.5% 83.1% -51 bps 83.4% 83.1% 28 bps 

(1) Excluye el ingreso devengado resultado de los ajustes de las rentas en línea recta siendo una cuenta no monetaria. (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 

El costo financiero al cierre de 2019, fue de US$72.2 millones y para el 4T19 se registró un costo financiero de US$12.6 
millones, disminuyendo 1.7% o US$0.2 millones comparado con el 4T18. 
 

Costo Financiero                         

  2019 2018 Var. % 4T19 4T18 Var. % 2019 2018 Var. % 4T19 4T18 Var. % 

 (millones de pesos) 0 (millones de dólares) 0 

Intereses Financieros -969.9 -945.4 2.6% -238.3 -249.2 -4.4% -50.3 -49.1 2.5% -12.4 -12.6 -1.6% 
Gastos de Deuda -436.6 -72.9 499.1% -6.8 -8.1 -15.9% -22.8 -3.8 502.6% -0.4 -0.4 -2.9% 

Recurrente 0.0 -0.7 - 0.0 -0.7 - 0.0 0.0 - 0.0 0.0 - 
No Recurrente -436.6 -72.2 504.9% -6.8 -7.4 -7.9% -22.8 -3.7 507.5% -0.4 -0.4 -3.2% 

Productos Financieros 7.7 14.3 -46.1% 2.3 2.4 -2.7% 0.4 0.7 -46.1% 0.1 0.1 0.7% 
Total -1,398.8 -1004.1 39.3% -242.7 -254.8 -4.7% -72.7 -52.2 39.3% -12.6 -12.8 -1.7% 

Fuente: PGIM Real Estate - Fund Accounting 
 

Fondos de la Operación (FFO) y Fondos de la Operación Ajustados (AFFO) 

En 2019, Terrafina registró FFO por US$119.9 millones y un margen FFO de 58.3%. El AFFO para el 2019 fue de 
US$103.6 millones y un margen AFFO del 49.8%.  
 
Durante el 4T19, el FFO se mantuvo sin cambios comparado con el 4T18, para alcanzar US$30.3 millones. El margen FFO 
fue de 59.3%, un incremento de 48 puntos base respecto al 4T18. Adicionalmente, el AFFO para el 4T19 fue de US$25.8 
millones, disminuyendo US$0.5 millones o 24.0% comparado con el 4T18. El margen AFFO registrado fue de 50.1%, una 
disminución de 74 puntos base respecto al 4T18.  
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Fondos de la Operación (FFO)                
  2019 2018 Var. % 4T19 4T18 Var. % 2019 2018 Var. % 4T19 4T18 Var. % 

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

UAFIDA 3,273.0 3,284.7 -0.4% 820.6 846.4 -3.0% 169.9 170.9 -0.6% 42.5 42.8 -0.5% 
Costo Financiero 1 -962.2 -931.9 3.3% -236.0 -247.5 -4.7% -50.0 -48.4 3.2% -12.3 -12.5 -1.7% 
Fondos de la Operación (FFO) 2,310.8 2,352.9 -1.8% 584.7 598.9 -2.4% 119.9 122.5 -2.1% 30.3 30.3 0.0% 

Margen FFO 58.3% 60.0% -169 bps 59.3% 58.8% 48 bps 58.3% 60.0% -169 bps 59.3% 58.8% 48 bps 
Mejoras de los Inquilinos -180.6 -118.8 52.1% -65.1 -48.2 35.1% -9.4 -6.1 54.0% -3.4 -2.4 41.0% 
Comisiones de Arrendamiento -152.3 -77.1 97.4% -53.3 -21.0 153.6% -7.9 -4.0 97.3% -2.8 -1.1 159.1% 
Otros No Recurrentes 2 18.2 -24.4 -174.6% 32.8 -7.1 -562.3% 1.0 -1.3 -175.1% 1.7 -0.4 -582.7% 
Fondos de la Operación Ajustado (AFFO) 1,996.1 2,132.6 -6.4% 499.1 522.6 45.2% 103.6 111.1 1.4% 25.8 26.4 24.0% 

Margen AFFO 49.8% 54.0% -414 bps 50.1% 50.8% -74 bps 49.8% 54.0% -414 bps 50.1% 50.8% -74 bps 
(1) Gastos Financieros Operativos Netos integrados por intereses financieros, gastos de deuda recurrente y productos financieros. (3) Relacionados con  con adquisiciones, ventas, gastos legales y otros. 
Fuente: PGIM Real Estate - Fund Accounting 

 

Utilidad Integral 

La utilidad integral de Terrafina para el 2019 fue de US$67.4 millones. En el 4T19 se registró una pérdida de US$47.1 
millones comparado con la utilidad de US$114.6 millones registrados en el 4T18.  
 
La siguiente tabla muestra el cálculo de la utilidad integral para el cierre del 2019 y 4T19: 

Utilidad Integral                         
  2019 2018 Var. % 4T19 4T18 Var. % 2019 2018 Var. % 4T19 4T18 Var. % 

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

Ingresos Netos 4,042.5 3,996.9 1.1% 1,002.5 1,034.1 -3.1% 209.8 207.8 1.0% 52.0 52.2 -0.4% 
Gastos de Bienes Raíces e Impuestos -764.6 -666.0 14.8% -207.7 -213.7 -2.8% -39.7 -34.4 15.5% -10.8 -10.7 1.0% 
Honorarios y Gastos Diversos -434.3 -420.7 3.2% -109.2 -119.0 -8.3% -22.5 -21.7 3.7% -5.7 -6.0 -5.4% 
Utilidad (Pérdida) por Venta de Bienes Raíces 69.0 -20.7 - 10.4 -2.9 - 3.6 -1.1 - 0.5 -0.1 - 
Utilidad (Pérdida) Neta por Ajuste a Valor Razonable de las 
Propiedades de Inversión 1,582.4 -682.9 - -87.6 168.5 - 82.2 -35.5 - -4.5 8.5 - 

Utilidad (Pérdida) Neta por Ajuste a Valor Razonable de los 
Instrumentos Financieros Derivados -54.0 19.2 -382.1% 1.2 -39.9 - -2.8 1.0 - 0.1 -2.0 - 

Utilidad (Pérdida) Neta por Ajuste a Valor Razonable de los 
Préstamos -187.1 109.7 - 337.6 -51.7 - -9.7 5.7 - 17.5 -2.6 - 

Ganancia (pérdida) neta realizada por los instrumentos 
financieros derivados 15.7 5.6 178.4% 2.8 2.9 -3.7% 0.8 0.3 178.4% 0.1 0.1 -1.2% 

Ganancia (Pérdida) Cambiaria -11.5 5.4 - 2.5 -13.3 - -0.6 0.3 - 0.1 -0.7 - 
Utilidad Operativa 4,258.0 2,346.4 81.5% 952.5 765.0 24.5% 221.2 122.4 80.7% 49.4 38.7 27.4% 

Producto Financiero 7.7 14.3 -46.1% 2.3 2.4 -2.7% 0.4 0.7 -46.1% 0.1 0.1 0.7% 
Gastos Financieros -1,406.5 -1,018.3 38.1% -245.1 -257.2 -4.7% -73.2 -52.9 38.3% -12.7 -13.0 -1.7% 
Gastos Financieros  Netos -1,398.8 -1,004.1 39.3% -242.7 -254.8 -4.7% -72.8 -52.2 39.5% -12.6 -12.8 -1.7% 
Inversiones Contabilizadas a través del Método de 
Participación 35.4 129.9 -72.8% 6.8 109.5 -93.8% 1.8 6.8 -72.9% 0.4 5.5 -93.6% 

Utilidad (Pérdida) Neta 2,894.6 1,472.3 96.6% 716.5 619.6 15.6% 150.2 77.0 95.1% 37.1 31.4 18.0% 

Reclasificación después Utilidad (Pérdida) Neta - Ajuste de 
Conversión Cambiaria -1,250.9 -134.8 828.2% -1,176.7 1,252.0 - -65.0 -7.0 828.2% -61.2 65.1 - 

Cambios en el valor razonable de los préstamos a valor 
razonable a través de otros resultados integrales -346.8 396.4 - -449.3 396.4 - -18.0 20.6 - -23.3 20.6 - 

Utilidad Integral 1,296.9 1,733.9 -25.2% -909.5 2,268.0 - 67.4 90.1 -25.2% -47.1 114.6 - 

Fuente: PGIM Real Estate - Fund Accounting 
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Distribuciones por CBFIs 

En 2019, Terrafina distribuyó un total de US$103.6 millones, equivalente a US$0.1310 por CBFI. Para el 4T19, se 
distribuyeron US$25.8 millones, equivalente a US$0.0328 por CBFI. 
 

Distribuciones        
(millones de pesos excepto donde se indique) 1T19 2T19 3T19 4T19 2019                2018                Var.% 

CBFIs en Circulación1 (millones de CBFIs) 790.6 790.6 790.6 790.6 790.6 790.9 0.0% 
Precio del CBFI2  27.23 30.46 29.34 31.52 29.65 27.71 7.0% 
Distribuciones 465.3 480.9 551.0 499.1 1,996.1 2,132.6 -6.4% 
Distribuciones por CBFI 0.5885 0.6083 0.6969 0.6313 2.5251 2.7010 -6.5% 

Tipo de Cambio USD/MXN (promedio cierre del periodo) 19.22 19.13 19.43 19.29 19.27 19.24 0.1% 
Distribuciones (millones de dólares) 24.2 25.1 28.3 25.8 103.6 111.1 -6.8% 
Distribución por CBFI (dólares) 0.0306 0.0318 0.0359 0.0328 0.1310 0.1407 -6.9% 

Rendimiento de la Distribución Anualizada3 8.6% 8.0% 9.5% 8.0% 8.5% 9.7% -123 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 31 de diciembre de 2019, la deuda total de Terrafina fue de US$1,066.5 millones. El costo promedio de la deuda de largo 
plazo fue de 4.83%. La totalidad de la deuda está denominada en dólares.  

 
Deuda          

(al 30 de diciembre 2019) 

Denominación 
Millones 

de pesos 

Millones 

de dólares 

Tasa de 

Interés 
Términos Plazo 

Opción de 

Extender 

Plazo 

Derivados 

Deuda Largo Plazo                 

Citibank1 Dólares 1,721.7 91.4 Libor + 2.45% Interés Ene 2023 - US$150M cap5 

Metlife Dólares 2,826.8 150.0 4.75% Interés Ene 2027 - - 

Banamex2 Dólares 3,522.0 186.9 Libor + 2.45% Interés Oct 2022 - US$105M swap6 

Notas Quirografarias (2022)3 Dólares 1,786.1 94.8 5.25% Interés  Nov 2022 - - 

Notas Quirografarias (2029)4 Dólares 9,963.1 528.7 4.962% Interés  Jul 2029 - - 

New York Life Dólares 279.1 14.8 5.19% Interés y Principal Feb 2020 - - 

Deuda Total   20,098.8 1,066.5           

Efectivo Neto   1,266.3 67.2           

Deuda Neta   18,832.5 999.3           

(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 

  

26.1%

73.9%

Clasificación por Tasa de Interés 
(al 31 de diciembre de 2019)

Tasa Variable Tasa Fija
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Las siguientes tablas muestran el nivel de apalancamiento e índice de cobertura con base en los resultados al 31 de 
diciembre de 2019 y las expectativas proyectadas por Terrafina para los próximos seis trimestres: 
 

Apalancamiento (LTV)   
(al 31 de diciembre  2019) (millones de pesos) (millones de dólares) 

Activos Totales 48,420.1 2,569.4 
Deuda Total 20,098.8 1,066.5 
      
Apalancamiento (LTV)1   41.5% 

(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 31 de diciembre  2019 1,266.3 67.2 

Impuestos por recuperar Σ siguientes 6 
trimestres 106.2 5.6 

UAFI1 después de distribuciones Σ siguientes 6 
trimestres 2,299.1 122.0 

Línea Disponible de Crédito 31 de diciembre  2019 3,955.6 209.9 
 período (millones de pesos) (millones de dólares) 

Pago de Intereses Σ siguientes 6 
trimestres 1,358.8 72.1 

Pago de Principal  Σ siguientes 6 
trimestres 410.5 21.8 

CAPEX Recurrente Σ siguientes 6 
trimestres 235.0 12.5 

Gastos de Desarrollo Σ siguientes 6 
trimestres 376.9 20.0 

Índice de Cobertura del Servicio de la Deuda (ICSD)2    3.2x 

(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 31 de diciembre de 2019, Terrafina se encontraba en total cumplimiento con las obligaciones impuestas 
en la emisión de sus bonos por US$425 millones (noviembre 2015) y US$500 millones (julio 2019), como se muestra en la 
siguiente tabla:  
 

Obligaciones de cumplimiento Bono Sin Garantía   

(Al 30 de septiembre 2019) Terrafina 
Obligaciones de 

Cumplimiento del 
Bono 

Apalancamiento (LTV)1 41.5% ≤ 60% 

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

Límite de Deuda Garantizada a Activos Totales 6.4% ≤ 40% 

Límite de Activos no Gravados a Deuda No Garantizada 242% ≥ 150% 
(1) Deuda Total entre Activos Totales. (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 de la Deuda) 

Fuente: PGIM Real Estate -   Capital Markets  
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Actividad Recompra de CBFIs 

En el 4T19, Terrafina mantuvo sin cambios la posicion de CBFIs comparado con el cuarto trimestre de 2018.  
 

Fondo de Recompra CBFIs  
  4T19 

CBFIs en circulación al inicio del trimestre    790,602,803 

Actividad de recompra durante el trimestre - 

CBFIs en circulación al cierre del trimestre    790,602,803 

 

Guía 2020 

Terrafina estima alcanzar los siguientes resultados (mismas propiedades) para el año completo 2020:  
 

Guia  2020  
  2019 

Ocupación al cierre de año 95% - 96% 

Porcentaje del reparto de distribuciones1 85% 

Distribución anual por CBFI   $0.1150 dólares -      
$0.1170 dólares 

CAPEX por pie cuadrado (Total ARB)   $0.26 dólares -              
$0.29 dólares 

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

La siguiente lista menciona los bancos e instituciones que regularmente publican 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  

PGIM, el negocio de administración de inversiones globales de Prudential Financial, Inc. (NYSE), es uno de los 
administradores de inversiones inmobiliarias más grandes del mundo, con más de $175.9 mil millones de dólares 
americanos en activos inmobiliarios brutos bajo gestión y administración, hasta el 30 de septiembre de 2019.  A través de 
sus negocios PGIM Real Estate y PGIM Real Estate Finance, PGIM aprovecha un historial de 140 años en préstamos a 
proyectos de bienes raíces en nombre de inversionistas institucionales y locales, un legado de 49 años en inversiones 
inmobiliarias en nombre de inversionistas institucionales y el profundo conocimiento y experiencia local de profesionales 
ubicados en 31 ciudades alrededor del mundo. 
PGIM Real Estate, el negocio de administración de inversiones en bienes raíces de PGIM, ha estado redefiniendo el 
panorama de inversión en bienes raíces desde 1970.  Combinando conocimientos sobre tendencias macroeconómicas y 
mercados inmobiliarios globales con excelencia de ejecución y gestión de riesgos, el equipo de PGIM Real Estate ofrece a 
sus clientes globales una amplia gama de estrategias de inversión en bienes raíces, deuda y valores que abarcan el espectro 
de riesgo-retorno y las geografías. Para mayor información, visite www.pgimrealestate.com. 
 

Acerca de Prudential Financial, Inc.  

Prudential Financial Inc. (NYSE: PRU) es una empresa líder en servicios financieros que al 31 de diciembre de 2019 cuenta 
con más de US$1.6 mil billones de activos administrados con operaciones en Estados Unidos, Asia, Europa y Latinoamérica.  
La diversidad y talento de los empleados de Prudential está comprometido en ayudar a clientes individuales e 
institucionales a crecer y proteger su patrimonio mediante una oferta diversa de productos y servicios incluyendo seguros, 
anualidades, servicios relacionados con jubilaciones, fondos mutualistas y administración de inversiones.  El icónico símbolo 
de la roca de Prudential en Estados Unidos en el último siglo se ha distinguido por la fortaleza, estabilidad, experiencia e 
innovación que representa. Para mayor información, favor de visitar www.news.prudential.com. 
 

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  

Cuarto Trimestre del 2019 
 

Viernes, 28 de febrero 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/2133/32818 
 
 

 
  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: 53757 
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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         

    2019 2018 4T19 4T18 2019 2018 4T19 4T18 

   (millones de pesos) (millones de dólares) 

cálculo NOI Ingresos por Rentas 3,683.1 3,674.9 931.5 951.3 191.1 191.0 48.3 48.0 

No Monetario Ingresos Devengados 1 66.3 26.3 12.7 6.7 3.5 1.4 0.7 0.3 

  Otros Ingresos Operativos 293.1 295.6 58.4 76.1 15.2 15.4 3.0 3.9 

cálculo NOI Gastos Reembolsables como Ingresos2 247.0 253.6 46.1 60.2 12.9 13.3 2.4 3.1 

cálculo AFFO Mejoras de Inquilinos Reembolsables 37.3 28.4 10.8 8.3 1.9 1.5 0.6 0.4 

No Monetario Otros Ingresos No Monetarios 8.9 13.6 1.5 7.7 0.5 0.7 0.1 0.4 

  Ingresos Netos 4,042.5 3,996.9 1,002.5 1,034.1 209.8 207.8 52.0 52.2 

cálculo NOI 
Inversiones Contabilizadas a través del Método 

de Participación2 35.4 28.8 6.8 8.3 1.8 1.5 0.4 0.4 

  (1) Ajuste de las rentas por línea recta. (2) Corresponde al reembolso de los gastos de arrendamiento neto triple realizados a Terrafina por parte de  los  inquilinos. (2) 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         

   2019 2018 4T19 4T18 2019 2018 4T19 4T18 

 

 (millones de pesos) (millones de dólares) 

 
Reparaciones y Mantenimiento -263.4 -179.2 -90.6 -65.9 -13.7 -9.2 -4.7 -3.3 

cálculo ION Recurrente -45.5 -32.1 -14.7 -9.5 -2.4 -1.7 -0.8 -0.5 

cálculo AFFO No Recurrente -217.9 -147.1 -75.8 -56.4 -11.3 -7.6 -3.9 -2.8 

 Impuestos Propiedad -89.4 -88.5 -1.5 -1.1 -4.7 -4.7 -0.1 -0.1 

cálculo ION Operativos -77.7 -78.3 0.0 0.0 -4.0 -4.1 0.0 0.0 

No Monetarios No Operativos -11.7 -10.3 -1.5 -1.1 -0.6 -0.5 -0.1 -0.1 

cálculo ION Comisión por Administración de Propiedad -73.8 -74.2 -18.8 -18.4 -3.8 -3.9 -1.0 -0.9 

cálculo ION Electricidad -46.3 -58.9 -10.5 -15.8 -2.4 -3.0 -0.5 -0.8 

cálculo AFFO Comisión Agentes -152.3 -77.1 -53.3 -21.0 -7.9 -4.0 -2.8 -1.1 

 Seguro de Cobertura de Propiedad -14.7 -27.4 -5.2 -16.9 -0.8 -1.4 -0.3 -0.8 

cálculo ION Operativos -11.6 -24.4 -4.4 -16.2 -0.6 -1.2 -0.2 -0.8 

cálculo UAFIDA Administrativos -3.1 -3.0 -0.8 -0.8 -0.2 -0.2 0.0 0.0 

cálculo ION Seguridad -18.6 -18.3 -4.6 -4.4 -1.0 -1.0 -0.2 -0.2 

cálculo UAFIDA Publicidad -1.8 -1.3 -0.4 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.0 

 Otros Gastos -85.4 -86.0 -12.4 -47.2 -4.4 -4.3 -0.6 -2.3 

cálculo ION Relacionados con la Operación -27.4 -17.7 -5.3 -5.0 -1.4 -0.9 -0.3 -0.2 

No Monetarios No Relacionados con la Operación -44.1 -51.9 -3.0 -33.6 -2.3 -2.5 -0.2 -1.7 

cálculo UAFIDA Administrativos -13.9 -16.3 -4.2 -8.7 -0.7 -0.8 -0.2 -0.4 

No Monetarios Estimación Cuentas Cobro Dudoso -18.8 -55.1 -10.4 -22.8 -1.0 -2.9 -0.5 -1.1 

 Gastos Bienes Raíces Totales -764.6 -666.0 -207.7 -213.7 -39.7 -34.4 -10.8 -10.7 

 

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        
   2019 2018 4T19 4T18 2019 2018 4T19 4T18 

 
 (millones de pesos) (millones de dólares) 

cálculo UAFIDA Comisión del Asesor Externo -232.8 -228.4 -59.5 -59.8 -12.0 -12.0 -3.1 -3.0 
 Honorarios Legales -11.2 -17.3 -2.5 -4.6 -0.6 -0.9 -0.1 -0.2 

cálculo UAFIDA Recurrentes -1.2 -1.6 -0.2 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 
cálculo AFFO No Recurrentes -9.9 -15.7 -2.4 -4.6 -0.5 -0.8 -0.1 -0.2 

 Otros Honorarios Profesionales -29.2 -19.8 -6.0 -4.6 -1.5 -1.1 -0.3 -0.3 
cálculo UAFIDA Recurrentes -19.9 -11.1 -3.7 -2.2 -1.1 -0.7 -0.2 -0.2 

cálculo AFFO No Recurrentes -9.2 -8.7 -2.3 -2.5 -0.5 -0.5 -0.1 -0.1 
 Honorarios Administrativos -101.0 -111.3 -24.1 -38.1 -5.2 -5.7 -1.2 -1.9 

cálculo UAFIDA Recurrentes -58.6 -63.2 -19.4 -20.9 -3.0 -3.3 -1.0 -1.0 
No Operativos No Recurrentes1 -42.4 -48.1 -4.6 -17.3 -2.2 -2.4 -0.2 -0.9 
cálculo UAFIDA Sueldos -32.9 -26.3 -6.6 -6.1 -1.7 -1.4 -0.3 -0.3 
cálculo UAFIDA Honorarios del Fiduciario -12.1 -4.7 -4.9 -1.3 -0.6 -0.2 -0.3 -0.1 

cálculo UAFIDA Otros Gastos -15.0 -12.9 -5.7 -4.4 -0.8 -0.7 -0.3 -0.2 

 

Comisiones y Gastos de Admón. 

Totales 
-434.3 -420.7 -109.2 -119.0 -22.5 -21.7 -5.7 -6.0 

 (1) Honorarios administrativos no operativos. 

 Fuente: PGIM Real Estate - Fund Accounting 
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Anexo 4 – Reconciliación 

  2019 4T19 2019 4T19 

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

Utilidad (Pérdida) Integral 1,296.9 -909.5 67.4 -47.1 

Sumar (Restar) Ajustes de Conversión Cambiaria:         
Ajuste de Conversión Cambiaria 1,250.9 1176.7 64.9 61.0 
Cambios Valor Razonable de los Préstamos de Otros Resultados Integrales 346.8 449.3 18.0 23.3 

Sumar (Restar) Ajustes del Costo Financiero:         
Gastos de Deuda No Recurrente 436.6 6.8 22.7 0.4 

Sumar (Restar) Ajustes No Monetarios:         
Ganancia (Pérdida) Cambiaria 11.5 -2.5 0.6 -0.1 
Ganancia (pérdida) por los Instrumentos Financieros Derivados -15.7 -2.8 -0.8 -0.1 
Ajuste a Valor Razonable de los Préstamos 187.1 -337.6 9.7 -17.5 
Ajuste a Valor Razonable de los Instrumentos Financieros Derivados 54.0 -1.2 2.8 -0.1 
Ajuste a Valor Razonable de las Propiedades de Inversión -1,582.4 87.6 -82.1 4.5 
Ganancia (Pérdida) por Venta de Bienes Raíces -69.0 -10.4 -3.6 -0.5 

Sumar (Restar) Ajustes en Gastos:     
Reparaciones y Mantenimiento No Recurrente 217.9 75.8 11.3 3.9 
Impuestos Propiedad No Operativos 11.7 1.5 0.6 0.1 
Comisiones Arrendamiento 152.3 53.3 7.9 2.8 
Estimación Cuentas Cobro Dudoso 18.8 10.4 0.9 0.5 
Otros Gastos No Relacionados con la Operación 44.1 3.0 2.3 0.2 
Honorarios legales No Recurrentes 9.9 2.4 0.5 0.1 
Otros Honorarios Profesionales No Recurrentes 9.2 2.3 0.5 0.1 

Sumar (Restar) Ajustes en Ingresos:     
Ingresos Devengados -66.3 -12.7 -3.4 -0.7 
Otros Ingresos No Monetarios -8.9 -1.5 -0.5 -0.1 
Mejoras de Inquilinos Reembolsables -37.3 -10.8 -2.0 -0.6 

Sumar (Restar) Honorarios Administrativos No Operativos     
Honorarios Administrativos No Operativos 42.4 4.6 2.2 0.2 

Fondos de la Operación (FFO) 2,310.8 584.7 119.8 30.3 

Sumar (Restar) Ajustes del Costo Financiero         
Intereses Financieros 969.9 238.3 50.3 12.4 
Gastos de Deuda Recurrentes 0.0 0.0 0.0 0.0 
Productos Financieros -7.7 -2.3 -0.4 -0.1 

UAFIDA 3,273.0 820.6 169.8 42.6 

Sumar (Restar) Ajustes en Gastos:     
Comisión del Asesor Externo 232.8 59.5 12.1 3.1 
Honorarios Legales Recurrentes 1.2 0.2 0.1 0.0 
Otros Honorarios Profesionales Recurrentes 19.9 3.7 1.0 0.2 
Honorarios Administrativos 58.6 19.4 3.0 1.0 
Sueldos 32.9 6.6 1.7 0.3 
Honorarios del Fiduciario 12.1 4.9 0.6 0.3 
Otros Gastos 15.0 5.7 0.8 0.3 
Publicidad 1.8 0.4 0.1 0.0 
Seguro de Cobertura de Propiedad Administrativos 3.1 0.8 0.1 0.0 
Otros Gastos Administrativos 13.9 4.2 0.7 0.2 

ION 3,664.5 926.0 190.1 48.0 

Sumar (Restar) Ajustes en Gastos:     
Reparaciones y Mantenimiento Recurrentes 45.5 14.7 2.4 0.8 
Impuestos Propiedad Recurrentes 77.7 0.0 4.0 0.0 
Comisión por Administración de Propiedad 73.8 18.8 3.8 1.0 
Electricidad 46.3 10.5 2.4 0.5 
Seguro de Cobertura de Propiedad Operativos 11.6 4.4 0.6 0.2 
Seguridad 18.6 4.6 1.0 0.2 
Otros Gastos Relacionados con la Operación 27.4 5.3 1.4 0.3 

Sumar (Restar) Ajustes en Ingresos:     
Otros Ingresos No Monetarios 8.9 1.5 0.5 0.1 
Ingresos Devengados 66.3 12.7 3.4 0.7 
Mejoras de Inquilinos Reembolsables 37.3 10.8 1.9 0.6 
Inversiones Contabilizadas a través del Método de Participación -35.4 -6.8 -1.8 -0.4 

Ingresos Netos 4,042.5 1,002.5 209.6 52.0 
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Reconciliación de Utilidad (Pérdida) Neta a Fondos de la Operación Ajustados (AFFO) 

  2019 4T19 2019 4T19 

 (millones de pesos) 
(millones de 

dólares) 

Utilidad (Pérdida) Integral 1,296.9 -909.5 67.4 -47.1 

Sumar (Restar) Ajustes de Conversión Cambiaria:         
Ajuste de Conversión Cambiaria 1,250.9 1,176.7 64.9 61.0 
Cambios valor razonable de los prestamos de otros resultados integrales 346.8 449.3 18.0 23.3 

Sumar (Restar) Ajustes del Costo Financiero:         
Gastos de Deuda No Recurrente 436.6 6.8 22.7 0.4 

Sumar (Restar) Ajustes No Monetarios:         
Ganancia (Pérdida) Cambiaria 11.5 -2.5 0.6 -0.1 
Ganancia (pérdida) por los Instrumentos Financieros Derivados -15.7 -2.8 -0.8 -0.1 
Ajuste a Valor Razonable de los Préstamos 187.1 -337.6 9.7 -17.5 
Ajuste a Valor Razonable de los Instrumentos Financieros Derivados 54.0 -1.2 2.8 -0.1 
Ajuste a Valor Razonable de las Propiedades de Inversión -1,582.4 87.6 -82.1 4.5 
Ganancia (Pérdida) por Venta de Bienes Raíces -31.4 27.2 -1.6 1.4 

Sumar (Restar) Ajustes en Gastos:        
Impuestos Propiedad No Operativos 11.7 1.5 0.6 0.1 
Estimación Cuentas Cobro Dudoso 18.8 10.4 1.0 0.5 
Otros Gastos No Relacionados con la Operación 44.1 3.0 2.2 0.2 

Sumar (Restar) Ajustes en Ingresos:     
Ingresos Devengados -66.3 -12.7 -3.5 -0.7 
Otros Ingresos No Monetarios -8.9 -1.5 -0.5 -0.1 

Sumar (Restar) Honorarios Administrativos No Operativos         
Honorarios Administrativos No Operativos 42.4 4.6 2.2 0.2 

Fondos de la Operación Ajustados (AFFO) 1,996.3 499.3 103.6 25.8 
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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 4T19 (dólares)¹  1.63 

(x) CBFIs ( millones de certificados)  790.6 

(=) Capitalización del Mercado  1,291.9 

(+) Deuda Total 1,066.5 

(-) Efectivo 67.2 

(=) Valor de la Empresa  2,291.2 

(-) Reserva Territorial 43.2 

(=) Valor Implícito Operativo de los Bienes Raíces   2,248.0 

Ingreso Operativo Neto (ION) 2020e 194.0 

Tasa Cap Rate Implícita 8.6% 

Datos expresados en millones de dólares excepto donde se indique. 
(1) Precio promedio: Ps.31.52 y tipo de cambio promedio del 4T19: Ps.19.29 

 

Cálculo Cap Rate con NAV    

(+) Propiedades de Inversión (excluyendo reserva territorial) 2,429.7 

(+) Reserva Territorial 43.2 
(+) Efectivo 67.2 
(-) Pasivos Totales  1,066.5 

(=) NAV1 1,473.5 

(/) CBFIs  (millones de certificados) 790.6 

(=) NAV por CBFI (dólares) 1.9 

    

Precio CBFI (cálculo por NAV) 1.9 

(x) CBFIs  (millones de acciones)  790.6 

(=) Valor de la Empresa   1,473.5 

(+) Deuda Total y Pasivos 1,066.5 

(-) Efectivo 67.2 

(=) Valor de la Empresa 2,472.9 

(-) Reserva Territorial 43.2 

(=) Valor Implícito en la Operación 2,429.7 

Ingreso Operativo Neto (ION) 2020e 194.0 

Tasa Cap Rate Implícita 8.0% 
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Estados Financieros 

 

Estado de Resultados 4T19 2019 4T19 2019 

 
(miles de pesos) (miles de dólares) 

     
Ingresos por rentas 944,168 3,749,395 45,231 194,600 

Otros ingresos operativos 58,358 293,134 11,183 15,223 

Gastos operativos relacionados con propiedades de 
inversión -207,661 -764,630 -15,223 -39,700 

Honorarios y gastos diversos -109,192 -434,255 -5,665 -22,504 

Ganancia (pérdida) realizada por venta de bienes raíces 10,356 68,955 540 3,586 

Ganancia (pérdida) neta por ajuste a valor razonable de 
las propiedades de inversión -87,589 1,582,369 -4,566 80,560 

Ganancia (pérdida) neta por ajuste a valor razonable de 
los préstamos 337,598 -187,058 17,604 -9,345 

Ganancia (pérdida) neta no realizada por ajuste a valor 
razonable de los instrumentos financieros derivados 1,192 -54,032 62 -2,798 

Ganancia (pérdida) neta realizada por los instrumentos 
financieros derivados 2,786 15,674 144 819 

Ganancia (pérdida)  cambiaria 2,507 -11,504 129 -586 

Utilidad de operación  952,523 4,258,048 49,438 219,855 

     

Productos financieros 2,329 7,703 121 400 

Gastos financieros -245,059 -1,406,527 -12,710 -73,116 

Gastos financieros-neto -242,730 -1,398,824 -12,590 -72,716 

     

Participación en resultados de las inversiones 
contabilizadas a través del método de participación 6,751 35,370 352 1,828 

Utilidad Neta del periodo 716,544 2,894,594 37,201 148,967 

     

Efecto por conversión de moneda funcional a moneda de 
reporte -1,176,719 -1,250,943 - - 

Cambios en el valor razonable de los préstamos a valor 
razonable a través de otros resultados integrales -449,279 -346,792 -23,840 -18,816 

Utilidad integral del periodo -909,454 1,296,859 13,360 130,151 
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Estados Financieros 

Balance General 31-dic-19 30-sep-19 31-dic-19 30-sep-19 

(miles de pesos) (miles de pesos) (miles de pesos) (miles de dólares) (miles de dólares) 

Activos     
Activo no circulante         
Propiedades de inversión 45,787,261 47,598,182 2,429,651 2,423,989 
(Costo: 31/12/2019 - Ps.43,820,597, US$2,325,292; 30/09/2019- 
Ps.45,455,665, US$2,314,879)         
Inversiones a través del método de participación 610,233 554,648 32,381 28,246 
Instrumentos financieros derivados - 27 - 1 
Rentas diferidas por cobrar 214,025 217,156 11,357 11,059 
Préstamo por cobrar 80,920 102,385 4,294 8,874 
(Costo: 31/12/2019 - Ps.-, US$-; 30/09/2019 - Ps.-, US$-)     
Efectivo restringido 29,623 30,867 1,572 1,572 

Activo circulante     
Otros activos 140,712 114,026 7,467 2,147 
Préstamo por cobrar - - - - 

(Costo: 31/12/2019 - Ps.-, US$-; 30/09/2019 - Ps.-, US$-)     
Impuestos por recuperar 106,177 103,688 5,634 5,280 
Pagos anticipados 21,027 5,045 1,116 257 
Rentas diferidas por cobrar 64,015 59,701 3,397 3,040 
Cuentas por cobrar 94,341 154,171 5,006 7,851 
(Reserva para cuentas incobrables: 31/12/2019 - Ps.92,982, 
US$4,934; 30/09/2019 - Ps.91,303, US$4,650)         

Efectivo y equivalentes de efectivo 1,266,322 1,274,241 67,196 64,892 

Efectivo restringido 5,418 5,645 288 287 

Total activos 48,420,074 50,219,782 2,569,358 2,557,497 

Activos netos atribuible a los inversionistas 
(patrimonio neto) 

    

Contribuciones netas 18,701,218 18,701,218 1,556,093 1,556,093 
Utilidades acumuladas 414,187 248,630 -125,929 -134,331 
Ajuste de conversión cambiaria 7,783,691 8,960,410 - - 

Reserva de riesgo de crédito propio 669,393 1,118,672 32,728 56,568 

Total activos netos 27,568,489 29,028,930 1,462,892 1,478,330 

Pasivos     
Pasivo no circulante     
Préstamos 19,555,269 19,998,439 1,037,679 1,018,442 
(Costo: 31/12/2019 - Ps.19,133,494, US1,015,298; 30/09/2019 - 
Ps.19,681,424, US1,002,298) 

    

Instrumentos financieros derivados 2,864 4,232 152 216 
Depósitos de arrendatario 282,480 281,045 14,989 14,313 
Proveedores y otras cuentas por pagar 5,585 5,441 296 277 
Pasivo circulante     
Proveedores y otras cuentas por pagar 362,509 473,854 19,236 24,132 
Préstamos 543,545 121,987 28,843 6,212 
(costo: 31/12/2019 - Ps.543,545, US$28,843;30/09/2019 - 
Ps.473,854, US$24,132) 

    
Depósitos de arrendatarios 99,333 305,854 5,271 15,576 

Total pasivo (excluyendo activo neto atribuible 

a los Inversionistas) 
20,851,585 21,190,852 1,106,467 1,079,167 

Total pasivos y activos netos 48,420,074 50,219,782 2,569,358 2,557,497 
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Estados Financieros 

Estado de Flujo de Efectivo Dic-19 Dic-19 

  (miles de pesos) (miles de dólares) 

Flujos de efectivo de actividades de operación:   
Utilidad (pérdida) del período 2,894,594 148,967 
Ajustes:   
Pérdida (utilidad) neta no realizada por ajuste a valor razonable de las propiedades de inversión -1,582,369 -80,560 
Pérdida (utilidad) neta no realizada por ajuste a valor razonable de los préstamos 187,058 9,345 
Pérdida (utilidad) neta no realizada por ajuste a valor razonable de los instrumentos financieros derivados 54,032 2,798 
Utilidad realizada por venta de propiedades de inversión -68,955 -3,586 
Estimación para cuentas de cobro dudoso 18,839 967 
Intereses pagados por préstamos 969,885 50,346 

Intereses devengados en cuentas bancarias -6,457 -335 
Participación en resultados de las inversiones contabilizadas a través del método de participación -35,370 -1,828 
Disminución (aumento) rentas diferidas por cobrar -54,501 -3,396 
Disminución (aumento) en cuentas por cobrar 41,669 1,894 
Disminución (aumento) en impuestos por recuperar 179,203 8,896 
Disminución (aumento) en impuestos al valor agregado reembolsado -119,703 -6,113 

Disminución (aumento) en pagos anticipados -10,800 -596 
Disminución (aumento) en otros activos -162,020 -8,732 
(Disminución) aumento en depósitos de arrendatarios -14,926 104 
(Disminución) aumento en proveedores y otras cuentas por pagar 128,570 7,363 

Efectivo neto (utilizado en) generado por actividades de operación 2,418,749 125,534 

Flujo de efectivo de actividades de inversión   
Mejoras de propiedades de inversión -494,809 -25,710 
Ingreso por disposición de propiedades de inversión 222,371 11,173 
Intereses devengados en cuentas bancarias 6,457 335 

Inversiones a través del método de participación -52,058 -2,727 

Cobros de préstamo por cobrar 38,906 1,944 

Efectivo neto (utilizado en) generado por actividades de inversión -279,133 -14,985 

Flujo de efectivo de actividades de financiamiento   
Prestamos recibidos 10,424,947 538,600 

Pago de préstamos -9,528,439 -500,404 
Intereses pagados por préstamos -840,067 -43,151 
Efectivo restringido 1,558 - 
Distribuciones pagadas a accionistas -2,274,004 -117,535 

Efectivo neto (utilizado en) generado por actividades de financiamiento -2,216,005 -122,490 

(Disminución) neta de efectivo y equivalentes de efectivo -76,389 -11,941 
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del período 1,557,651 79,137 

Efectos cambiarios sobre el efectivo y equivalentes de efectivo -214,940 - 

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 1,266,322 67,197 

 

  



	

 

34 

 

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 2019 18,701,218 9,034,634 1,016,185 -206,403 28,545,634 
Contribución de capital - - - - - 
Distribuciones a tenedores - - - -2,274,004 -2,274,004 
Utilidad integral      
Utilidad (pérdida) neta del período - - - 2,894,594 2,894,594 
Otros resultados integrales      
Ajuste por conversión de divisas - -1,250,943 - - -1,250,943 
Ajuste por valor razonable de préstamos - 0 -346,792 - -346,792 
Total de utilidad (pérdida) utilidad integral - -1,250,943 -346,792 2,894,594 1,296,859 

Activo neto  (patrimonio neto)  al 31 de diciembre de 2019  18,701,218 7,783,691 669,393 414,187 27,568,489 

(miles de dólares)      
 

 

Balance al 1 de enero de 2019 952,380 460,099 51,750 -10,511 1,453,718 

Contribución de capital - - - - 0 

Distribuciones a tenedores - - - -115,806 -115,806 

Utilidad integral      
Utilidad (pérdida) neta del período - - - 147,410 147,410 

Otros resultados integrales      
Ajuste por conversión de divisas - -63,706 - - -63,706 

Ajuste por valor razonable de préstamos - - -17,661 - -17,661 

Total de utilidad (pérdida) utilidad integral - -63,706 -17,661 147,410 66,044 

Activo neto  (patrimonio neto)  al 31 de diciembre de 2019  952,380 396,393 34,090 21,093 1,403,955 

 

 



 

 
Contacts: 
Francisco Martinez 
Investor Relations Officer 
Tel: +52 (55) 5279-8107 
E-mail: francisco.martinez@terrafina.mx 

Ana Maria Ybarra 
Miranda IR 
Tel: +52 (55) 3660-4037 
E-mail: ana.ybarra@miranda-ir.com 

 FOURTH QUARTER AND FULL YEAR 2019 EARNINGS REPORT 
 

Mexico City, February 27, 2019 – 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 fourth quarter 2019 (4Q19) and full year 2019 (FY2019) earnings results. 
 
The figures in this report have been prepared in accordance with International Financial Report Standards (“IFRS”). Figures presented in this report are 
presented in millions of Mexican pesos and millions of U.S. dollars, unless stated otherwise. Additionally, figures may vary due to rounding. 
 
Terrafina’s financial statements that are included in this report are internal and have not yet been audited by the external auditors, nor have they been 
approved at the Ordinary Shareholders’ Meeting. As a result, the mentioned figures in this financial report are preliminary figures and could be adjusted 
in the future. Once the audited 2019 financial statements are available and have been approved by the Annual Ordinary Shareholders’ Meeting, these 
will be made available to the market as per applicable law. 
 
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 December 31, 2019 
 

Operating 
 
 

•  Terrafina closed with a 100% renewal rate in the fourth quarter of 2019. 
 

• As of December 31, 2019, the occupancy rate was 96.5%, a 117 basis point increase compared to the fourth quarter of 
2018 (4Q18). 

 
• Annualized average leasing rate per square foot at the year-end was US$5.19, a 1.0% or US$0.04 increase compared to 

4Q18. 
  

• At the end of 2019, Terrafina reported a total of 42.3 million square feet (msf) of Gross Leasable Area (GLA) comprised 
of 289 properties and 296 tenants.  

 
• 2019 leasing activity reached a new record-high that totaled 10.9 msf, of which 23.3% corresponded to new leases, 38.2% 

to lease renewals and 38.5% to early renewals. Leasing activity was concentrated in the Chihuahua, Ciudad Juarez, Ramos 
Arizpe, San Luis Potosi, Aguascalientes, Villahermosa, Cuautitlan Izcalli, Monterrey, Puebla, Queretaro, Guadalajara, 
Silao, Irapuato, Saltillo, Tijuana, Toluca, Reynosa, Arteaga, Celaya, Apodaca, Huehuetoca, Hermosillo and Camargo 
markets. 
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Financial 
 
• FY2019 rental revenues reached US$191.1 million, of which US$48.3 million were generated during 4Q19, a 0.7% or 

US$40.3 million increase compared to 4Q18. 
 

• FY2019 NOI was US$190.2 million, of which US$48.0 million was generated during 4Q19, the same result compared 
with 4Q18. 

 
• The NOI margin reached 92.4% in FY2019 and 94.1% in 4Q19, a 78 basis point increase compared to 4Q18. 
 
• FY2019 EBITDA reached US$169.9 million, of which US$42.5 million was generated in 4Q19, a decrease of 0.5% or 

US$0.2 million compared to 4Q18. 
 

• The EBITDA margin for FY2019 was 82.5% and 83.4% for 4Q19, a 28 basis point increase compared to 4Q18. 
 
• FY2019 adjusted funds for operations (AFFO) reached US$103.6 million, of which US$25.8 million was generated in 

4Q19, a decrease of 24.0% or US$0.5 million compared to 4Q18. 
 

• The AFFO margin was 49.8% for 2019 and 50.1% in 4Q19, a 74 basis point decrease compared to 4Q18. 
 
• Total distribution for FY2019 were US$103.6 million; distributions per CBFI were US$0.1310. Considering the average 

share price for 2019 of US$1.54 (Ps.29.65), Terrafina’s dividend yield for the year was 8.5%. 
 

• 4Q19 distributions totaled US$25.8 million. As a result, Terrafina will distribute Ps.0.6316 per CBFI (US$0.0328 per 
CBFI) for the October 1 to December 31, 2019 period; considering the average share price of US$1.63 for 4Q19 
(Ps.31.52), Terrafina’s dividend yield for the quarter was 8.0%. 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

Figures in dollars in the Income Statement were converted into pesos using the average exchange rate for the period. (1) Millions of square feet. (2) Occupancy at the end 
of the period. (3) Indicates the lease renewal rate of the leases of the period, includes early renewals. (4) Excluding accrued income as it is a non-cash item. (5) Earnings 
before interest, taxes, depreciation and amortization. (6) 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 “2019 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 

Highlights              
                  
Operating  Mar19 Jun19 Sep19 Dec19 Dec18             

Number of Developed Properties 284  288  289  289  287              

Gross Leasable Area (GLA) (msf)1 40.6 41.7 41.8 42.3 41.1             
Land Reserves (msf) 6.17 5.66 5.66 5.66 6.06             
Occupancy Rate2 95.2% 95.5% 96.3% 96.5% 95.3%             
Avg. Leasing Rent / Square Foot (dollars)  5.06 5.18 5.18 5.19 5.15             
Weighted Average Remaining Lease Term (years) 3.52 3.54 3.48 3.85 3.37             
Renewal Rate3 86.8% 80.0% 94.6% 100.0% 90.1%             

              
Accumulated Financial Mar19 Jun19 Sep19 Dec19 Dec18   Mar19 Jun19 Sep19 Dec19 Dec18 

           fx 19.2163 19.1744 19.2612 19.2684 19.6829 

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

Rental Revenues4 900.1 1,805.8 2,751.3 3,683.1 3,674.9  46.8 94.2 142.8 191.1 191.0 

Other Operating Income 109.9 163.7 235.1 293.1 295.6  5.7 8.5 12.2 15.2 15.4 
Net Revenues 1,036.0 2,018.0 3,040.4 4,042.5 3,996.9  53.9 105.2 157.8 209.8 207.8 
Net Operating Income (NOI)* 879.8 1,783.3 2,738.7 3,664.5 3,653.6  45.8 93.0 142.2 190.2 190.0 
NOI Margin 87.3% 88.5% 89.5% 92.4% 92.3%  87.3% 88.5% 89.5% 92.4% 92.3% 

EBITDA5* 786.3 1,594.3 2,453.0 3,273.0 3,284.7  40.9 83.1 127.4 169.9 170.9 
EBITDA Margin 78.0% 79.2% 79.7% 82.5% 83.1%  78.0% 79.2% 79.7% 82.5% 83.1% 
Funds from Operations (FFO)* 546.9 1,110.8 1,725.2 2,310.8 2,352.9  28.4 57.9 89.6 119.9 122.5 
FFO Margin 54.2% 61.4% 62.2% 58.3% 60.0%  54.2% 61.4% 62.2% 58.3% 60.0% 
Adjusted Funds from Operations (AFFO)* 465.3 945.4 1,495.7 1,996.1 2,132.6  24.2 49.3 77.7 103.6 111.1 
AFFO Margin 45.7% 55.8% 54.6% 49.8% 54.0%  46.1% 55.8% 54.6% 49.8% 54.0% 
Distributions 465.3 945.4 1,495.7 1,996.1 2,132.6  24.2 49.3 77.7 103.6 111.1 
Distributions per CBFI6 0.5885 1.1958 1.8918 2.5251 2.7010  0.0306 0.0624 0.0982 0.1310 0.1407 

             
Quarterly Financial 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 4Q18   1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 4Q18 

           fx 19.2163 19.1333 19.4256 19.7877 18.9259 

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

Rental Revenues 900.1 905.7 945.8 931.5 951.3  46.8 47.3 48.7 48.3 48.0 
Other Operating Income 109.9 53.9 71.0 58.4 76.1  5.7 2.8 3.7 3.0 3.9 
Net Revenues 1,036.0 982.0 1,022.0 1,002.5 1,034.1  53.9 51.3 52.6 52.0 52.2 
Net Operating Income (NOI)* 879.8 903.4 955.6 926.0 950.7  45.8 47.2 49.2 48.0 48.0 
NOI Margin 87.3% 94.1% 94.3% 94.1% 93.3%  87.3% 94.1% 94.3% 94.1% 93.3% 
EBITDA* 786.3 807.5 858.8 820.6 846.4  40.9 42.2 44.2 42.5 42.8 
EBITDA Margin 78.0% 84.2% 84.8% 83.4% 83.1%  78.0% 84.2% 84.8% 83.4% 83.1% 
Funds from Operations (FFO)* 546.9 564.9 614.6 584.7 598.9  28.4 29.5 31.6 30.3 30.3 
FFO Margin 54.2% 59.4% 60.7% 59.3% 58.8%  54.2% 59.4% 60.7% 59.3% 58.8% 
Adjusted Funds from Operations (AFFO)* 465.3 480.9 551.0 499.1 522.6  24.2 25.1 28.3 25.8 26.4 
AFFO Margin 45.7% 50.2% 53.9% 50.1% 50.8%  46.1% 50.2% 53.9% 50.1% 50.8% 
Distributions 465.3 480.9 551.0 499.1 522.6  24.2 25.1 28.3 25.8 26.4 
Distributions per CBFI 0.5885 0.6083 0.6969 0.6313 0.6611  0.0306 0.0318 0.0359 0.0328 0.0334 

 
 



 

Figures in dollars in the Balance Sheet were converted into pesos using the closing exchange rate of the period.  
Source: PGIM Real Estate – Asset Management – Fund Accounting 
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Balance Sheet  Mar19 Jun19 Sep19 Dec19 Dec18   Mar19 Jun19 Sep19 Dec19 Dec18 

           fx 19.3793 19.1685 19.6363 18.8452 19.7354 

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

Cash & Cash Equivalents 1,342.2 1,126.8 1,274.2 1,266.3 1,557.7   69.3 58.8 64.9 67.2 79.1 
Investment Properties 45,060.9 44,728.3 47,598.2 45,787.3 45,880.2   2,325.2 2,333.4 2,424.0 2,429.7 2,331.0 
Land Reserves 962.4 958.8 986.0 812.2 1,100.2   49.7 50.0 50.2 43.2 56.0 
Total Debt 19,650.4 19,428.1 20,472.3 20,098.8 19,544.5   1,014.0 1,013.5 1,042.6 1,066.5 993.0 
Net Debt 18,308.2 18,301.3 19,198.1 18,832.5 17,986.9   944.7 954.8 977.7 999.3 913.8 
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Comment by Alberto Chretin, Chief Executive Officer and Chairman of the Board 

 
Terrafina continued its position as one of the industrial real estate leaders in 2019. Mexico’s manufacturing for 
export industry maintained strong trends despite the complex trade tensions we saw throughout the year.  
 
We reached an all-time high in leasing activity in 2019, with a total of 10.9 million square feet, a sign of our 
business model success. The North of Mexico represented 53% of our total leasing activity, showing the relevance 
of this region. It still is the fastest-growing market for export manufacturing. The Bajio region followed 
representing 29% of our leases and the central region represented 18%. We closed the year with a portfolio 
occupancy level of 96.5%, driven by an average renewal rate of 91%. The fourth quarter alone saw a 100% 
renewal rate, another record high. Early renewals totaled 4.2 million square feet by the end of the year. Of these 
renewals, 1.9 million were completed during the fourth quarter. This reduced our 2020 lease expirations from 
23% of our GLA to 20% of our GLA, allowing us to better distribute our contract maturities. We see early renewals 
as a key indicator of the confidence level our tenants have, not only in their operations linked to our properties, 
but also in Mexico offering them stability and a highly competitive market. As for our average rental rate, we 
closed 2019 at US$5.19 per square foot. This remained relatively stable throughout the year. Given the high level 
of employment and income stability in our main markets, and due to the growth of opportunities in the 
manufacturing for exports industry (primarily in the north of the country), we believe that the positive dynamism 
will continue throughout 2020. 
  
Development was key for Terrafina in 2019. We closed the year with an additional 981,500 square feet of leasable 
area, generating approximately US$4.6 million in Net Operating Income (NOI), with an average stabilized return 
of 10.3%. These new constructions were requested by current tenants in the most relevant sectors for Terrafina, 
including the aviation, electrical, and automotive sectors. Tenants in these sectors have increased their 
production lines with long-term contracts, pointing to certainty and growth for export manufacturing in Mexico. 
We also expect a busy year for new developments in 2020, where our main objective is to strengthen our tenant’s 
business while maintaining the stability of future flows. 
 
Finally, we estimate that our operating and financial results for 2020 will continue their positive trend as the 
ratification of the USMCA should promote certainty. This presents significant growth opportunities for Terrafina 
and the industrial sector. Taking into account our high exposure to the manufacturing for export sector and its 
multinational tenants, we consider that Terrafina is in an advantageous position. We will continue to work on 
maintaining a profitable business by fostering orderly, value creating growth for our investors.  
 
Sincerely,   

 
Alberto Chretin 
Chief Executive Officer and Chairman of the Board  

  



 

 6 

Operating Highlights 
 

Highlights by Region         

(as of December 31, 2019) North Bajio Central Total 

# Buildings 203 56 30 289 

# Tenants 199 54 43 296 

GLA (msf) 26.5 9.5 6.3 42.3 

Land Reserves (msf) 2.7 0.2 2.7 5.7 

Occupancy Rate 98.8% 88.9% 97.9% 96.5% 

Average Leasing Rate / Square Foot (dollars)  5.12 5.29 5.37 5.19 

Annualized Rental Base % 63.4% 21.1% 15.5% 100.0% 
Source: PGIM Real Estate - Asset Management 

    
 
 
 
 
 

 
Leasing Activity    

  4Q19 4Q18 Var. 

Operating Portfolio (msf):       

Renewals 1.4 0.6 0.9 

Early Renewals 1.9 1.9 0.0 

New Leases 0.6 1.1 -0.5 

Total Square Feet of Leases Signed 3.9 2.2 1.7 

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 4Q19 Operations 

 

  
 

  

 
  

  

     
   

 

 

 

 

    

27.3%

72.7%

Composition by Asset Type 
as of 4Q19

(as a % of total GLA)

Distribution Manufacturing



 

 7 

Operating Highlights (continued) 

 
Occupancy and Rents  by Region   Maturities and Renewals by Region 

     0  Consolidated 

(As of December  31, 2019) 

Occupancy 
Rate 

Avg. Leasing 
Rent/ Square 
Foot (dollars)   (As of December 31, 2019) 

Maturities                 
(number of 
contracts) 

% of Total 
Maturities 

Renewals                   
(number of 
contracts) 

% of 
Total 

Renewals 
North 98.8% 5.12   North 5 38.5% 5 100.0% 

Baja California 96.7% 4.73   Baja California 0 0.0% 0 0.0% 
Tijuana 96.7% 4.73   Tijuana 0 0.0% 0 0.0% 

Sonora 88.5% 4.86   Sonora 0 0.0% 0 0.0% 
Hermosillo 88.5% 4.86   Hermosillo 0 0.0% 0 0.0% 

Chihuahua 99.3% 5.08   Chihuahua 3 23.1% 3 100.0% 
Camargo 99.5% 5.39   Camargo 2 15.4% 2 100.0% 
Casas Grandes 99.1% 4.80   Casas Grandes 1 7.7% 1 100.0% 
Chihuahua 100.0% 6.13   Chihuahua 0 0.0% 0 0.0% 
Ciudad Juarez 100.0% 3.34   Ciudad Juarez 0 0.0% 0 0.0% 
Delicias 100.0% 3.00   Delicias 0 0.0% 0 0.0% 
Gomez Farias 100.0% 4.28   Gomez Farias 0 0.0% 0 0.0% 

Coahuila 98.0% 5.28   Coahuila 1 7.7% 1 100.0% 
Arteaga 100.0% 4.44   Arteaga 0 0.0% 0 0.0% 
Ciudad Acuña 100.0% 6.35   Ciudad Acuña 0 0.0% 0 0.0% 
Monclova 100.0% 5.61   Monclova 0 0.0% 0 0.0% 
Ramos Arizpe 98.5% 5.19   Ramos Arizpe 0 0.0% 0 0.0% 
Saltillo 91.0% 5.42   Saltillo 1 7.7% 1 100.0% 
Derramadero 100.0% 6.95   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 99.9% 5.17   Nuevo Leon 1 7.7% 1 100.0% 
Apodaca 100.0% 5.83   Apodaca 0 0.0% 0 0.0% 
Monterrey 99.9% 4.95   Monterrey 1 7.7% 1 100.0% 

Tamaulipas 100.0% 4.96   Tamaulipas 0 0.0% 0 0.0% 
Reynosa 100.0% 4.96   Reynosa 0 0.0% 0 0.0% 

Durango 100.0% 4.87   Durango 0 0.0% 0 0.0% 
Durango 100.0% 5.03   Durango 0 0.0% 0 0.0% 
Gomez Palacio 100.0% 3.18   Gomez Palacio 0 0.0% 0 0.0% 

Bajio 88.9% 5.29   Bajio 5 38.5% 5 100.0% 
San Luis Potosi 83.9% 4.96   San Luis Potosi 3 23.1% 3 100.0% 

San Luis Potosi 83.9% 4.96   San Luis Potosi 3 23.1% 3 100.0% 
Jalisco 89.1% 7.00   Jalisco 0 0.0% 0 0.0% 

Guadalajara 89.1% 7.00   Guadalajara 0 0.0% 0 0.0% 
Aguascalientes 100.0% 4.57   Aguascalientes 0 0.0% 0 0.0% 

Aguascalientes 100.0% 4.57   Aguascalientes 0 0.0% 0 0.0% 
Guanajuato 96.0% 4.95   Guanajuato 2 15.4% 2 100.0% 

Celaya 100.0% 5.29   Celaya 0 0.0% 0 0.0% 
Irapuato 93.9% 5.45   Irapuato 2 15.4% 2 100.0% 
Silao 96.5% 4.69   Silao 0 0.0% 0 0.0% 

Queretaro 85.8% 5.08   Queretaro 0 0.0% 0 0.0% 
Queretaro 85.8% 5.08   Queretaro 0 0.0% 0 0.0% 

Central 97.9% 5.37   Central 3 23.1% 3 100.0% 
State of Mexico 97.6% 5.55   State of Mexico 0 0.0% 0 0.0% 

Cuautitlan Izcalli 100.0% 5.62   Cuautitlan Izcalli 0 0.0% 0 0.0% 
Toluca 100.0% 5.37   Toluca 0 0.0% 0 0.0% 
Mexico City 100.0% 9.38   Mexico City 0 0.0% 0 0.0% 
Azcapotzalco 100.0% 9.38   Azcapotzalco 0 0.0% 0 0.0% 

Puebla 100.0% 3.37   Puebla 0 0.0% 0 0.0% 
Puebla 100.0% 3.37   Puebla 0 0.0% 0 0.0% 

Tabasco 100.0% 4.32   Tabasco 3 23.1% 3 100.0% 
Villahermosa 100.0% 4.32   Villahermosa 3 23.1% 3 100.0% 

Total 96.5% 5.19   Total 13 100.0% 13 100.0% 
Source: PGIM Real Estate - Asset Management 

   Source: PGIM Real Estate - Asset Management 
*Out of the matured leases in the quarter     
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2019 Operational Performance 
Composition by Geographical Diversification 
The geographic diversification of  properties at the close of 2019 (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   

  
4Q19 

 as a % of Total 
GLA 4Q19 

4Q18 
 as a % of Total 

GLA 4Q18 

North 26.53 62.7% 25.61 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% 14.34 34.9% 

Chihuahua 6.23 14.7% 5.83 14.2% 
Ciudad Juarez 8.00 18.9% 7.81 19.0% 
Delicias 0.52 1.2% 0.52 1.3% 
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 16.7% 6.84 16.6% 
Arteaga 0.12 0.3% 0.00 0.0% 
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% 4.54 11.0% 
Saltillo 0.62 1.5% 0.62 1.5% 
Derramadero 0.54 1.3% 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 2.06 4.9% 1.94 4.7% 
Apodaca 0.52 1.2% 0.50 1.2% 
Monterrey 1.54 3.6% 1.44 3.5% 

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 9.52 22.5% 9.27 22.5% 

San Luis Potosi 3.33 7.9% 3.32 8.1% 
San Luis Potosi 3.33 7.9% 3.32 8.1% 

Jalisco 1.66 3.9% 1.66 4.0% 
Guadalajara 1.66 3.9% 1.66 4.0% 

Aguascalientes 0.99 2.3% 0.75 1.8% 
Aguascalientes 0.99 2.3% 0.75 1.8% 

Guanajuato 1.57 3.7% 1.57 3.8% 
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 2.5% 

Queretaro 1.98 4.7% 1.98 4.8% 
Queretaro 1.98 4.7% 1.98 4.8% 

Central 6.25 14.8% 6.25 15.2% 
State of Mexico 5.39 12.8% 5.40 13.1% 

Cuautitlan Izcalli 4.26 10.1% 4.26 10.4% 
Toluca 0.90 2.1% 0.91 2.2% 
Huehuetoca 0.23 0.5% 0.23 0.6% 

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 42.30 100.0% 41.13 100.0% 
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 2019, 72.7% of Terrafina’s portfolio consisted of properties dedicated to manufacturing activities while 27.3% 
was dedicated to distribution and logistics activities. 

 
 

Composition by Sector 
As of December 31, 2019, tenant diversification by industrial sector was as follows: 

 
Industrial Sector Diversification   

  4Q19 4Q18 Var. 

Automotive 32.9% 35.0% -213 bps 

Industrial Properties 20.3% 20.0% 29 bps 

Consumer Goods 14.9% 13.7% 119 bps 

Logistics and Trade 10.0% 9.7% 30 bps 

Aviation 10.0% 9.8% 27 bps 

Non-durable Consumer Goods 3.5% 3.7% -21 bps 

Electronics 8.4% 8.1% 28 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. 
At the end of 2019, Terrafina’s top client, top 10 clients and top 20 clients represented 3.5%, 19.4% and 29.7% of total 
revenues, respectively.  

Top Clients 

(As of December 31, 2019) Leased Square 
Feet (millions) 

 % Total GLA  
 % Total 

Revenues 

Top Client 1.43 3.5% 3.5% 
Top 10 Clients 8.00 19.6% 19.4% 

Top 20 Clients 12.23 30.0% 29.7% 
Source: PGIM Real Estate - Asset Management 

  

 
  

27.3%

72.7%

Composition by Asset Type
as of 4Q19

(as a % of total GLA)

Distribution Manufacturing

Composition by Asset Type   

  4Q19 4Q18 Var. 

Distribution 27.3% 26.4% 93 bps 

Manufacturing 72.7% 73.6% -93 bps 
Source: PGIM Real Estate - Asset Management 
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Occupancy 
• FY2019 occupancy rate was 96.5% a 117 basis point increase compared to the 4Q18. (Occupancy rate indicators presented 

in this report reflect the quarterly closing rate).  
 
For 4Q19, Terrafina’s leasing activity reached 3.9 msf, 15.1% of which corresponded to new leasing contracts (including 
expansions), 36.7% were contract renewals and 48.2% were early renewals.  

 
Leasing activity in 4Q19 mainly took place in the Chihuahua, Villahermosa, San Luis Potosi, Ciudad Juarez, Ramos Arizpe, 
Monterrey, Puebla, Saltillo, Queretaro, Celaya, Irapuato and Tijuana markets.  
 

 

 
Lease Maturities 
Terrafina had 296 tenants under leasing contracts at the end of 2019. 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 10% to 20% 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 41.7 19.7% 8.13 20.0% 
2021 34.2 16.2% 6.66 16.4% 
2022 25.2 11.9% 4.92 12.1% 
2023 27.4 13.0% 5.38 13.2% 
2024 21.9 10.4% 4.14 10.2% 
Thereafter 61.0 28.9% 11.48 28.2% 

Source: PGIM Real Estate – Asset Management 

  

96.5%

3.5%

Occupancy as of 4T19
(as % of Total GLA)

Leased GLA

Vacant GLA

 4Q19 4Q18 Var. 

Leased GLA 1.4 0.6 0.9 

Vacant GLA  1.9 1.9 0.0 

Signed Letters of Intent 0.6 1.1 -0.5 

Total 3.9 2.2 1.7 

Source: PGIM Real Estate - Asset Management 



 

 11 

Capital Deployment  
Capital Expenditures (CAPEX) 
Terrafina’s CAPEX is classified as recurring expenses that are based on upcoming leasing 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 are 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) Tenant property improvement resources 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 2019, Terrafina’s investments in tenant improvements and recurring CAPEX was US$9.4 million. Total CAPEX for 4Q19 
and 2019 is broken down in the following table: 
 

Capital Expenditures     
  4Q19 4Q19 2019 2019 

 

(millions 
of pesos) 

(millions 
of dollars) 

(millions of 
pesos) 

(millions of 
dollars) 

Tenant Improvements & Recurring CAPEX 65.1 3.4 180.6 9.4 
Leasing Commissions 53.3 2.8 152.3 7.9 
Development CAPEX1 219.4 11.4 494.8 25.6 

Total Capital Expenditures 337.7 17.6 827.7 42.9 
 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 

 
New Developments  
In 2019, Terrafina completed 981,500 square feet of new developments. These new developments were distributed as 
follows: 72.5% in the northern region and 27.5% in the Bajio region.   
 
These new developments will contribute US$4.6 million to NOI with a 10.3% estimated development yield, considering a 
total expected investment of US$45.1 million. 

 January - December 2019 

Capital Deployment 
- New Developments  

Square Feet 
(million) 

Total 
Expected 

Investment                     
(million pesos) 

Total 
Expected 

Investment                        
(million dollars) 

Cost per 
Square Feet               

(dollars) 

North 0.71 610.9 32.4 45.49 
Bajio 0.27 239.1 12.7 46.99 
Central 0.00 0.0 0.0 0.00 
Total  0.98 850.0 45.1 92.48 
      
Proforma NOI1 (milion dollars)   4.6  
Estimated Stabilized 
Yield2 

  10.3%  

(1) Net Operating Income for the next twelve months  
(2) Proforma NOI divided by the total expected investment 
Source: PGIM Real Estate - Asset Management  
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Land Reserves 
Terrafina’s land reserve as of December 31, 2019 comprised 11 land reserve properties, equivalent to 5.7 msf of potential 
GLA for the development of future industrial properties.  
 
As of December 31, 2019, Terrafina’s land reserves were distributed as follows: 

 as of December 31, 2019 

  

Square 
Feet 

(million) 

 Land at 
Cost                       

(million pesos) 

Land at Cost                        
(million dollars) 

Appraisal 
Value                               

(million pesos) 

Appraisal 
Value                            

(million dollars) 

North 2.7 511.3 27.1 627.3 33.3 
Bajio 0.2 13.4 0.7 18.1 1.0 
Central 2.7 552.0 29.3 166.8 8.9 

Total Land Portfolio 5.7 1,076.7 57.1 812.2 43.2 
Source: PGIM Real Estate - Asset Management and Fund Accounting 
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2019 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 2019 Ps. 19.2684/dollar)  and for 4Q19 (Ps. 
19.2896/dollar), while for the balance sheet, the exchange rate at the close of December 31, 2019 (Ps. 18.8452/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 Interests, 
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 FY2019 and 4Q19 same-store highlights and consolidated information: 
 

  

Same-Store 
1 4Q19 

Consolidated 

4Q19       
Number of Properties 288 289       
Occupancy Rate 96.0% 96.5%       
Gross Leasable Area (GLA) (msf) 41.3 42.3       
Avg. Leasing Rent / Square Foot 
(dollars)  5.18 5.19 

      
                  

  
Same-Store 

2019 
Consolidated 

2019 
Same-Store 

2019 
Consolidated 

2019 
Same-Store 

4Q19 
Consolidated 

4Q19 
Same-Store 

4Q19 
Consolidated 

4Q19 
  (millions of pesos) (millions of dollars) (millions of pesos) (millions of dollars) 

Rental Revenues 3,668.6 3,683.1 162.5 191.1 922.2 931.5 47.8 48.3 
Net Operating Income 3,650.2 3,664.5 189.4 190.2 916.9 926.0 47.5 48.0 
NOI Margin 92.2% 92.4% 92.2% 92.4% 94.0% 94.1% 94.0% 94.1% 
EBITDA 3,260.1 3,273.0 169.2 169.9 812.4 820.6 42.1 42.5 
EBITDA Margin 82.3% 82.5% 82.3% 82.5% 83.2% 83.4% 83.2% 83.4% 
FFO 2,297.9 2,310.8 119.3 119.9 576.4 584.7 29.9 30.3 
FFO Margin 58.2% 58.3% 58.2% 58.3% 59.1% 59.3% 59.1% 59.3% 
Adjusted Funds from Operations  1,944.7 1,996.3 100.9 103.6 457.7 499.3 23.7 25.8 
AFFO Margin 49.2% 49.8% 49.2% 49.8% 49.9% 50.1% 49.9% 50.1% 
Distributions per CBFI 2.4598 2.5253 0.1276 0.1310 0.5789 0.6316 0.0300 0.0328 
(1) Same properties information evaluates the performance of the industrial properties without including recent acquisitions closed in a twelve-moth period.    
Source: PGIM Real Estate - Asset Management and Fund Accounting 

 
Rental Revenues 
During 2019, Terrafina reported rental revenues of US$191.0 million In 4Q19, Terrafina reported rental revenues of US$48.3 
million, a 0.7% or US$0.3 million increase compared to 4Q18. 
 
Rental revenues do not include accrued revenues as these are a non-cash item.  
 
Other Operating Income 
For FY2019, other operating income totaled US$15.2 million. In 4Q19, other operating income totaled US$3.0 million, a 
22.2% or US$0.9 million decrease compared to 4Q18.  
 
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 reached US$209.8 million for FY2019 and US$52.0 million in 4Q19, a decrease of US$0.2 million, or 0.4% 
compared to 4Q18. 
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Revenues             
  2019 2018 Var. % 4Q19 4Q18 Var. % 2019 2018 Var. % 4Q19 4Q18 Var. % 

             
Rental Revenue 3,683.1 3,674.9 0.2% 931.5 951.3 -2.1% 191.1 191.0 0.1% 48.3 48.0 0.7% 

Accrued Income1 66.3 26.3 152.1% 12.7 6.7 90.2% 3.5 1.4 155.8% 0.7 0.3 95.8% 

Other Operating Revenues 293.1 295.6 -0.8% 58.4 76.1 -23.3% 15.2 15.4 -1.3% 3.0 3.9 -22.2% 

Reimbursable Expenses as Revenues2  247.0 253.6 -2.6% 46.1 60.2 -23.4% 12.9 13.3 -3.3% 2.4 3.1 -22.6% 

Reimbursable Tenant Improvements 37.3 28.4 31.5% 10.8 8.3 30.4% 1.9 1.5 31.0% 0.6 0.4 33.0% 

Other non-cash Income 8.9 13.6 -35.0% 1.5 7.7 -80.9% 0.5 0.7 -33.1% 0.1 0.4 -79.9% 

Net Revenue 4,042.5 3,996.9 1.1% 1,002.5 1,034.1 -3.1% 209.8 207.8 1.0% 52.0 52.2 -0.4% 
(1) Straight line rent adjustment; non-cash item. (2) Triple net leases expenses reimbursed to Terrafina from its tenants.  
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 2019, real estate expenses totaled US$39.7 million. These expenses mainly corresponded to repair and maintenance, 
property taxes and insurance. 
 
In 4Q19, real estate expenses totaled US$10.8 million, an increase of 1.0% or US$0.1 million compared to 4Q18.  
 
It is 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 2019 Net Operating Income (NOI) totaled US$190.2 million, with an NOI margin of 92.4%. 
 
In 4Q19, NOI totaled US$48.0 million, unchanged compared with 4Q18. NOI margin increased by 78 basis points reaching 
94.1% compared to 93.3% in 4Q18.  
 
The following table displays the NOI calculation for 2019 and 4Q19: 
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Net Operating Income             
  2019 2018 Var. % 4Q19 4Q18 Var. % 2019 2018 Var. % 4Q19 4Q18 Var. % 

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

Rental Revenues1 3,683.1 3,674.9 0.2% 931.5 951.3 -2.1% 191.1 191.0 0.1% 48.3 48.0 0.7% 

Other Operating income2  282.4 282.5 0.0% 52.9 68.5 -22.8% 14.7 14.8 -0.5% 2.7 3.5 -21.7% 

Net Revenues for NOI Calculation 3,965.5 3,957.4 0.2% 984.4 1,019.8 -3.5% 205.8 205.7 0.0% 51.0 51.5 -0.8% 

Repair and Maintenance -45.5 -32.1 41.9% -14.7 -9.5 55.4% -2.4 -1.7 42.4% -0.8 -0.5 61.0% 

Property Taxes -77.7 -78.3 -0.7% 0.0 0.0 250.6% -4.0 -4.1 -2.1% 0.0 0.0 265.8% 

Property Management Fees -73.8 -74.2 -0.4% -18.8 -18.4 2.3% -3.8 -3.9 -0.6% -1.0 -0.9 5.1% 

Electricity -46.3 -58.9 -21.4% -10.5 -15.8 -33.5% -2.4 -3.0 -21.0% -0.5 -0.8 -30.2% 

Property Insurance -11.6 -24.4 -52.6% -4.4 -16.2 -72.5% -0.6 -1.2 -51.3% -0.2 -0.8 -71.2% 

Security -18.6 -18.3 1.5% -4.6 -4.4 4.8% -1.0 -1.0 1.0% -0.2 -0.2 7.2% 

Other Operational Expenses -27.4 -17.7 54.7% -5.3 -5.0 6.4% -1.4 -0.9 55.1% -0.3 -0.2 10.1% 

Real Estate Operating Expenses for NOI Calculation -301.0 -303.8 -0.9% -58.4 -69.1 -15.6% -15.6 -15.8 -1.0% -3.0 -3.5 -12.3% 

Net Operating Income3 3,664.5 3,653.6 0.3% 926.0 950.7 -2.6% 190.2 190.0 0.1% 48.0 48.0 0.0% 

NOI Margin 92.4% 92.3% 8 bps 94.1% 93.3% 78 bps 92.4% 92.3% 8 bps 94.1% 93.3% 78 bps 

(1)Excludes accrued income from straight line rent adjustments as it is a non-cash item. (2) Excludes tenant improvements reimbursements which are included in ' AFFO'. (3) The income calculation generated by the  
  operation of the property, independent of external factors such as financing and income taxes. NOI is the result  of Net Revenues (includes rental income and triple  net leases expenses reimbursements) minus Real Estate 
  Operating Expenses (costs incurred during the operation  and maintenance of the industrial portfolio).  
Source: PGIM Real Estate - Fund Accounting  

 
Fees and Administrative Expenses (G&A) 
 

G&A for FY2019 totaled US$22.5 million and US$5.7 million for 4Q19, a 5.4% or US$0.3 million decrease compared to 4Q18.  
 

The following table breaks down total G&A for 2019 and 4Q19: 
G&A             

  2019 2018 Var. % 4Q19 4Q18 Var. % 2019 2018 Var. % 4Q19 4Q18 Var. % 

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

External Advisor Fees1 -232.8 -228.4 1.9% -59.5 -59.8 -0.5% -12.0 -11.7 3.0% -3.1 -3.0 4.6% 

Professional and Consulting Services -40.3 -37.1 8.7% -8.5 -9.3 -8.4% -2.1 -2.0 3.7% -0.4 -0.5 -18.9% 

Payroll, Admin. Fees and Other Expenses -161.1 -155.1 3.8% -41.2 -49.9 -17.5% -8.3 -8.0 4.8% -2.1 -2.5 -14.6% 

Total G&A2 -434.3 -420.7 3.2% -109.2 -119.0 -8.3% -22.5 -21.7 3.7% -5.7 -6.0 -5.4% 

(1) General and Administrative Expenses (2) 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 

 
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) 
In 2019, EBITDA reached US$169.9 million with an EBITDA margin of 82.5%. 
 
In 4Q19, EBITDA totaled US$42.5 million, a decrease of US$0.2 million, or 0.5%, compared to 4Q18. The EBITDA margin for 
4Q19 was 83.4%, a 28 basis point increase compared to 4Q18. 
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The following shows the EBITDA calculation for 2019 and 4Q19: 
 

EBITDA             
  2019 2018 Var. % 4Q19 4Q18 Var. % 2019 2018 Var. % 4Q19 4Q18 Var. % 

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

Rental Revenues1 3,683.1 3,674.9 0.2% 931.5 951.3 -2.1% 191.1 191.0 0.1% 48.3 48.0 0.7% 

Other Operating income2  282.4 282.5 0.0% 52.9 68.5 -22.8% 14.7 14.8 -0.5% 2.7 3.5 -21.7% 

Real Estate Expenses for EBITDA Calculation -319.9 -324.5 -1.4% -63.8 -78.8 -19.0% -16.6 -16.9 -1.5% -3.3 -3.9 -15.8% 

Real Estate Operating Expenses for NOI Calculation -301.0 -303.8 -0.9% -58.4 -69.1 -15.6% -15.6 -15.8 -1.0% -3.0 -3.5 -12.3% 

Advertising -1.8 -1.3 38.1% -0.4 -0.2 - -0.1 -0.1 - 0.0 0.0 - 

Admin. Property Insurance Expenses -3.1 -3.0 4.9% -0.8 -0.8 1.1% -0.2 -0.2 -4.4% 0.0 0.0 0.0% 

Other Admin. Real Estate Expenses -13.9 -16.3 -14.8% -4.2 -8.7 -51.7% -0.7 -0.8 -14.4% -0.2 -0.4 -49.3% 

Fees and Admin. Expenses -372.6 -348.2 7.0% -99.9 -94.7 5.5% -19.3 -18.0 7.3% -5.2 -4.8 8.5% 

External Advisor Fees -232.8 -228.4 1.9% -59.5 -59.8 -0.5% -12.0 -11.7 3.0% -3.1 -3.0 4.6% 

Legal, Admin. and Other Professional Fees -79.8 -75.9 5.1% -23.3 -23.1 0.9% -4.2 -4.0 2.8% -1.2 -1.2 -2.2% 

Trustee Fees -12.1 -4.7 160.4% -4.9 -1.3 273.7
% 

-0.6 -0.2 160.3% -0.3 -0.1 331.8% 

Payroll -32.9 -26.3 24.9% -6.6 -6.1 7.3% -1.7 -1.4 24.9% -0.3 -0.3 0.0% 

Other Expenses -15.0 -12.9 16.7% -5.7 -4.4 31.1% -0.8 -0.7 17.9% -0.3 -0.2 35.9% 

EBITDA3 3,273.0 3,284.7 -5.4% 820.6 846.4 -11.4% 169.9 170.9 -6.2% 42.5 42.8 -0.5% 

EBITDA Margin 82.5% 83.1% -51 bps 83.4% 83.1% 28 bps 82.5% 83.1% -51 bps 83.4% 83.1% 28 bps 
(1) Excludes accrued income from straight line rent adjustments as it is a non-cash item. (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 
During 2019, Terrafina registered financing costs of US$72.2 million. In 4Q19, financing expenses totaled US$12.6 million, 
a decrease of 1.7% or US$0.2 million compared to 4Q18. 
 

Financial Expenses                       
  2019 2018 Var. % 4Q19 4Q18 Var. % 2019 2018 Var. % 4Q19 4Q18 Var. % 

    (millions of pesos) 0    (millions of dollars) 0 

Interest Paid -969.9 -945.4 2.6% -238.3 -249.2 -4.4% -50.3 -49.1 2.5% -12.4 -12.6 -1.6% 

Borrowing Expenses -436.6 -72.9 499.1% -6.8 -8.1 -15.9% -22.8 -3.8 502.6% -0.4 -0.4 -2.9% 
Recurring 0.0 -0.7 - 0.0 -0.7 - 0.0 0.0 - 0.0 0.0 - 
Non-recurring -436.6 -72.2 504.9% -6.8 -7.4 -7.9% -22.8 -3.7 507.5% -0.4 -0.4 -3.2% 

Interest Income 7.7 14.3 -46.1% 2.3 2.4 -2.7% 0.4 0.7 -46.1% 0.1 0.1 0.7% 
Total -1,398.8 -1004.1 39.3% -242.7 -254.8 -4.7% -72.7 -52.2 39.3% -12.6 -12.8 -1.7% 
Source: PGIM Real Estate - Fund Accounting 
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Funds from Operations (FFO) and Adjusted Funds from Operations (AFFO)  
For the full year 2019, Terrafina’s FFO reached US$119.9 million, with a margin of 58.3%. Terrafina’s AFFO reached US$103.6 
million, with a 49.8% AFFO margin.  
 
In 4Q19, FFO remained the same compared with 4Q18, reaching US$30.3 million. FFO Margin was 59.3%, a 48 basis point 
increase compared to 4Q18. Additionally, Terrafina reported an AFFO of US$25.8 million, a decrease of US$0.5 million, or 
24.0% compared to 4Q18. AFFO margin was 50.1%, a decrease of 74 basis points versus 4Q18. 
 

Funds from Operations (FFO)             
  2019 2018 Var. % 4Q19 4Q18 Var. % 2019 2018 Var. % 4Q19 4Q18 Var. % 

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

EBITDA 3,273.0 3,284.7 -0.4% 820.6 846.4 -3.0% 169.9 170.9 -0.6% 42.5 42.8 -0.5% 
Finance Cost1 -962.2 -931.9 3.3% -236.0 -247.5 -4.7% -50.0 -48.4 3.2% -12.3 -12.5 -1.7% 
Funds from Operations (FFO) 2,310.8 2,352.9 -1.8% 584.7 598.9 -2.4% 119.9 122.5 -2.1% 30.3 30.3 0.0% 
FFO Margin 58.3% 60.0% -169 bps 59.3% 58.8% 48 bps 58.3% 60.0% -169 bps 59.3% 58.8% 48 bps 
Tenant Improvements -180.6 -118.8 52.1% -65.1 -48.2 35.1% -9.4 -6.1 54.0% -3.4 -2.4 41.0% 
Leasing Commissions -152.3 -77.1 97.4% -53.3 -21.0 153.6% -7.9 -4.0 97.3% -2.8 -1.1 159.1% 
Other Non Recurring2 18.2 -24.4 -174.6% 32.8 -7.1 -562.3% 1.0 -1.3 -175.1% 1.7 -0.4 -582.7% 
Adjusted Funds from Operations (AFFO) 1,996.1 2,132.6 -6.4% 499.1 522.6 45.2% 103.6 111.1 1.4% 25.8 26.4 24.0% 

AFFO Margin 49.8% 54.0% -414 bps 50.1% 50.8% -74 bps 49.8% 54.0% -414 bps 50.1% 50.8% -74 bps 
(1) Net Operational Interest Expenses comprised by interest paid, recurring borrowing expenses and other interest income. (3) Related to acquisitions, dispositions, legal expenses and others. 
Source: PGIM Real Estate - Fund Accounting 

 

Comprehensive Income 
Comprehensive Income for FY2019 reached US$67.4 million. For 4Q19, this amounted to a loss of US$47.1million, 
compared to a gain of US$114.6 million in 4Q18.   

 

The following table presents Comprehensive Income calculations for 2019 and 4Q19: 
 

Comprehensive Income             
  2019 2018 Var. % 4Q19 4Q18 Var. % 2019 2018 Var. % 4Q19 4Q18 Var. % 

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

Net Revenues  4,042.5 3,996.9 1.1% 1,002.5 1,034.1 -3.1% 209.8 207.8 1.0% 52.0 52.2 -0.4% 
Real Estate Expenses -764.6 -666.0 14.8% -207.7 -213.7 -2.8% -39.7 -34.4 15.5% -10.8 -10.7 1.0% 
Fees and Other Expenses  -434.3 -420.7 3.2% -109.2 -119.0 -8.3% -22.5 -21.7 3.7% -5.7 -6.0 -5.4% 
Gain (Loss) from Sales of Real Estate Properties 69.0 -20.7 - 10.4 -2.9 - 3.6 -1.1 - 0.5 -0.1 - 
Net Income (Loss) from Fair Value Adjustment on 
Investment Properties  

1,582.4 -682.9 - -87.6 168.5 - 82.2 -35.5 - -4.5 8.5 - 

Net Income (Loss) from Fair Value Adjustment on  
Financial Derivative Instruments  -54.0 19.2 -382.1% 1.2 -39.9 - -2.8 1.0 - 0.1 -2.0 - 

Net Income (Loss) from Fair Value Adjustment on 
Borrowings -187.1 109.7 - 337.6 -51.7 - -9.7 5.7 - 17.5 -2.6 - 

Realized gain (loss) on Financial Derivative 
Iinstruments 

15.7 5.6 178.4% 2.8 2.9 -3.7% 0.8 0.3 178.4% 0.1 0.1 -1.2% 

Foreign Exchange Gain (loss)  -11.5 5.4 - 2.5 -13.3 - -0.6 0.3 - 0.1 -0.7 - 
Operating Profit  4,258.0 2,346.4 81.5% 952.5 765.0 24.5% 221.2 122.4 80.7% 49.4 38.7 27.4% 

Financial Income 7.7 14.3 -46.1% 2.3 2.4 -2.7% 0.4 0.7 -46.1% 0.1 0.1 0.7% 
Financial Expenses -1,406.5 -1,018.3 38.1% -245.1 -257.2 -4.7% -73.2 -52.9 38.3% -12.7 -13.0 -1.7% 
Net Financial Cost -1,398.8 -1,004.1 39.3% -242.7 -254.8 -4.7% -72.8 -52.2 39.5% -12.6 -12.8 -1.7% 
Share of Profit from Equity Accounted Investments  35.4 129.9 -72.8% 6.8 109.5 -93.8% 1.8 6.8 -72.9% 0.4 5.5 -93.6% 
Net Profit (Loss) 2,894.6 1,472.3 96.6% 716.5 619.6 15.6% 150.2 77.0 95.1% 37.1 31.4 18.0% 

Items Reclassified after Net Profit  (Loss) - Foreign 
Exchange Adjustments  

-1,250.9 -134.8 828.2% -1,176.7 1,252.0 - -65.0 -7.0 828.2% -61.2 65.1 - 

Changes in the Fair Value Adjustment on Loans 
through Other Comprehensive Income -346.8 396.4 - -449.3 396.4 - -18.0 20.6 - -23.3 20.6 - 

Comprehensive Income 1,296.9 1,733.9 -25.2% -909.5 2,268.0 - 67.4 90.1 -25.2% -47.1 114.6 - 
Source: PGIM Real Estate - Fund Accounting 
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Distributions per CBFIs 
In 2019, Terrafina distributed US$103.6 million, or US$0.1310 per CBFI. For 4Q19, US$25.8 million was distributed, or 
US$0.0328 per CBFI.  

 
Distributions        
(millions of pesos unless otherwise stated) 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 2019                  2018                  Var.% 

Total Outstanding CBFIs1                          
(millions of CBFIs) 790.6 790.6 790.6 790.6 790.6 790.9 0.0% 

CBFI Price2 27.23 30.46 29.34 31.52 29.65 27.71 7.0% 

Distributions 465.3 480.9 551.0 499.1 1,996.1 2,132.6 -6.4% 

Distributions Per CBFI 0.5885 0.6083 0.6969 0.6313 2.5251 2.7010 -6.5% 

FX Rate USD/MXN (average closing period) 19.22 19.13 19.43 19.29 19.27 19.24 0.1% 

Distributions (millions of dollars) 24.2 25.1 28.3 25.8 103.6 111.1 -6.8% 

Distributions Per CBFI (dollars) 0.0306 0.0318 0.0359 0.0328 0.1310 0.1407 -6.9% 

Annualized Distribution Yield3 8.6% 8.0% 9.5% 8.0% 8.5% 9.7% -123 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 December 31, 2019, Terrafina’s total debt reached US$1.1 billion. The average cost of Terrafina’s long-term 
debt was 4.83%. All of Terrafina’s debt is denominated in U.S. dollars. 
 

Outstanding Debt         

(as of December 31, 2019) 

Currency 
Millions of 

pesos 

Millions 
of 

dollars 

Interest 
Rate 

Terms Maturity 
Extension 

Option 
Derivatives 

Long Term Debt                 

Citibank1 Dollars 1,721.7 91.4 Libor + 2.45% Interest Only Jan 2023 - US$150M cap5 

Metlife Dollars 2,826.8 150.0 4.75% Interest Only Jan 2027 - - 

Banamex2 Dollars 3,522.0 186.9 Libor + 2.45% Interest Only Oct 2022 - US$105M swap6 

Senior Notes (2022)3 Dollars 1,786.1 94.8 5.25% Interest Only Nov 2022 - - 

Senior Notes (2029)4 Dollars 9,963.1 528.7 4.962% Interest Only Jul 2029 - - 

New York Life Dollars 279.1 14.8 5.19% Interest + 
Principal Feb 2020 - - 

Total Debt   20,098.8 1,066.5           

Net Cash   1,266.3 67.2           

Net Debt   18,832.5 999.3           
(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)Interest rate Cap: 2.75%. (6) Interest rate Swap fixed rate: 1.768%  
Source: PGIM Real Estate -  Fund Accounting and Transactions 

   
 
 
 
 
 
 
 

  

26.1%

73.9%

Interest Rate Breakdown
(as of  December 31, 2019)

Variable Rate Fixed Rate
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The following tables show leverage and debt service coverage as of December 31, 2019 as well as Terrafina’s 
projections for the following six quarters:  
 

Loan-to-Value (LTV)   
(as of  December 31, 2019) (millions of pesos) (millions of 

dollars) 

Total Assets 48,420.1 2,569.4 

Total Debt 20,098.8 1,066.5 

      
Loan-to-Value (LTV)1   41.5% 
(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 December 31, 2019 1,266.3 67.2 

Recoverable Taxes Σ next 6 quarters 106.2 5.6 

EBIT1 After Distributions Σ next 6 quarters 2,299.1 122.0 

Available Credit Line December 31, 2019 3,955.6 209.9 

 
 period (millions of pesos) (millions of dollars) 

Interest Payments Σ next 6 quarters 1,358.8 72.1 

Principal Payments Σ next 6 quarters 410.5 21.8 

Recurring CAPEX Σ next 6 quarters 235.0 12.5 

Development Expenses Σ next 6 quarters 376.9 20.0 

  
  

Debt Service Coverage Ratio (DSCR)2    3.2x 

(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  

 
Moreover, as of December 31, 2019, Terrafina was in full compliance with its debt covenants related to the 
US$425 million (November 2015) and US$500 million (July 2019) bond issuances as follows: 
 

Unsecured Bond Covenants     
(as of December 31, 2019) Terrafina Bond Covenants 

Loan-to-Value (LTV)1 41.5% ≤ 60% 

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

Secured Debt to Gross Assets Limitation 6.4% ≤ 40% 
Unencumbered Assets to Unsecured Debt 
Limitation 

242% ≥ 150% 

(1) Total Debt divided by Total Assets.  
(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 - Transactions  
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CBFI Buyback Activity  
In 4Q19, Terrafina maintained its CBFI buyback balance unchanged compared to the fourth quarter of 2018.    
 
    

CBFIs Buyback Activity  
  4Q19 

Total outstanding CBFIs at the beginning of the quarter                          790,602,803 

Buyback activity during the quarter - 

Total outstanding CBFIs at the end of the quarter                          790,602,803 

 
 
Guidance 
Terrafina expects to reach the following full-year (same-store) results as part of its 2020 guidance: 
 

2020 Guidance  
  2019 

Year End Occupancy 95% - 96% 

Distribution payout ratio1 85% 

Annual distribution per CBFI $0.1150 dollars 
$0.1170 dollars 

CAPEX per square foot (Total GLA) $0.26 dollars 
$0.29 dollars 

(1) Relative to 2020 Adjusted Funds from Operations (AFFO) 
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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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About Terrafina  
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 to its management and corporate governance structure. For more information, please visit www.terrafina.mx 
 
About PGIM Real Estate  
PGIM, the global investment management business of Prudential Financial, Inc. (NYSE: PRU), is one of the largest real estate 
investment managers in the world, with more than $US175.9 billion1 in gross real estate assets under management and 
administration, as of 30 September 2019. Through its PGIM Real Estate and PGIM Real Estate Finance businesses, PGIM 
leverages a 140-year history of real estate lending on behalf of institutional and middle-market borrowers2, a 49-year legacy 
of investing in commercial real estate on behalf of institutional investors, and the deep local knowledge and expertise of 
professionals in 31 cities around the world. 
 
PGIM Real Estate, the real estate investment management business of PGIM, has been redefining the real estate investing 
landscape since 1970. Combining insights into macroeconomic trends and global real estate markets with excellence of 
execution and risk management, PGIM Real Estate’s tenured team offers to its global clients a broad range of real estate 
equity, debt, and securities investment strategies that span the risk-return spectrum and geographies. For more 
information, visit pgimrealestate.com. 
 
(1) AUA equals $US36.0 billion. 
(2 )Includes legacy lending through PGIM’s parent company, Prudential Financial, Inc.  

 
About Prudential Financial, Inc. 
Prudential Financial, Inc. (NYSE:PRU), a financial services leader with more than US$1.6 trillion of assets under management 
as of December 31, 2019, has operations in the United States, Asia, Europe, and Latin America. Prudential’s diverse and 
talented employees are committed to helping individual and institutional customers grow and protect their wealth through 
a variety of products and services, including life insurance, annuities, retirement-related services, mutual funds and 
investment management. In the U.S., Prudential’s iconic Rock symbol has stood for strength, stability, expertise and 
innovation for more than a century. For more information, please visit www.news.prudential.com 
 
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 of future results. 

 
  



 

 24 

Conference Call 

 
Terrafina 

(BMV: TERRA13) 
Cordially invites you to participate in its  

Fourth Quarter 2019 Conference Call 
 

Friday, February 28, 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/2133/32818 
 

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

International (outside the US) +1-919-882-2331 
Passcode: 53757 
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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         
   2019 2018 4Q19 4Q18 2019 2018 4Q19 4Q18 

 
 (millions of pesos) (millions of dollars) 

NOI calculation Rental Revenue 3,683.1 3,674.9 931.5 951.3 191.1 191.0 48.3 48.0 

Non Cash Accrued Income1 66.3 26.3 12.7 6.7 3.5 1.4 0.7 0.3 

 Other Operating Revenues 293.1 295.6 58.4 76.1 15.2 15.4 3.0 3.9 

NOI calculation Reimbursable Expenses as Revenues2  247.0 253.6 46.1 60.2 12.9 13.3 2.4 3.1 

AFFO calculation Reimbursable Tenant Improvements 37.3 28.4 10.8 8.3 1.9 1.5 0.6 0.4 

Non Cash Other non-cash income 8.9 13.6 1.5 7.7 0.5 0.7 0.1 0.4 

 Net Revenue 4,042.5 3,996.9 1,002.5 1,034.1 209.8 207.8 52.0 52.2 

NOI calculation Share of Profit from Equity Accounted Investments2 35.4 28.8 6.8 8.3 1.8 1.5 0.4 0.4 

 (1) Straight line rent adjustment. (2) Triple net leases expenses reimbursed to Terrafina from its tenants. (2) 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 Profit Before Expenses, Taxes, Depreciation and 
Amortization (EBITDA), Funds from Operations (FFO), 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         

   2019 2018 4Q19 4Q18 2019 2018 4Q19 4Q18 

 
 (million of pesos) (million of dollars) 

 
Repair and Maintenance -263.4 -179.2 -90.6 -65.9 -13.7 -9.2 -4.7 -3.3 

NOI calculation Recurring -45.5 -32.1 -14.7 -9.5 -2.4 -1.7 -0.8 -0.5 

AFFO calculation Non-recurring -217.9 -147.1 -75.8 -56.4 -11.3 -7.6 -3.9 -2.8 

  Property Taxes -89.4 -88.5 -1.5 -1.1 -4.7 -4.7 -0.1 -0.1 

NOI calculation Operating -77.7 -78.3 0.0 0.0 -4.0 -4.1 0.0 0.0 

Non-cash Non-operating -11.7 -10.3 -1.5 -1.1 -0.6 -0.5 -0.1 -0.1 

NOI calculation Property Management Fees -73.8 -74.2 -18.8 -18.4 -3.8 -3.9 -1.0 -0.9 

NOI calculation Electricity -46.3 -58.9 -10.5 -15.8 -2.4 -3.0 -0.5 -0.8 

AFFO calculation Brokers Fees -152.3 -77.1 -53.3 -21.0 -7.9 -4.0 -2.8 -1.1 

  Property Insurance -14.7 -27.4 -5.2 -16.9 -0.8 -1.4 -0.3 -0.8 

NOI calculation Operating -11.6 -24.4 -4.4 -16.2 -0.6 -1.2 -0.2 -0.8 

EBITDA 
calculation Administrative -3.1 -3.0 -0.8 -0.8 -0.2 -0.2 0.0 0.0 

NOI calculation Security -18.6 -18.3 -4.6 -4.4 -1.0 -1.0 -0.2 -0.2 

EBITDA 
calculation Advertising -1.8 -1.3 -0.4 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.0 

 Other Expenses -85.4 -86.0 -12.4 -47.2 -4.4 -4.3 -0.6 -2.3 

NOI calculation Operational-related -27.4 -17.7 -5.3 -5.0 -1.4 -0.9 -0.3 -0.2 

Non-cash Non-operational  Related -44.1 -51.9 -3.0 -33.6 -2.3 -2.5 -0.2 -1.7 

EBITDA 
calculation Administrative -13.9 -16.3 -4.2 -8.7 -0.7 -0.8 -0.2 -0.4 

Non-cash Bad Debt Expense -18.8 -55.1 -10.4 -22.8 -1.0 -2.9 -0.5 -1.1 

  Total Real Estate Expenses -764.6 -666.0 -207.7 -213.7 -39.7 -34.4 -10.8 -10.7 

 
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 Profit before Expenses, 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        
   2019 2018 4Q19 4Q18 2019 2018 4Q19 4Q18 

 
 (million of pesos) (million of dollars) 

EBITDA calculation External Advisor Fees -232.8 -228.4 -59.5 -59.8 -12.0 -12.0 -3.1 -3.0 

 Legal Fees -11.2 -17.3 -2.5 -4.6 -0.6 -0.9 -0.1 -0.2 

EBITDA calculation Recurring -1.2 -1.6 -0.2 0.0 -0.1 -0.1 0.0 0.0 

AFFO calculation Non-recurring -9.9 -15.7 -2.4 -4.6 -0.5 -0.8 -0.1 -0.2 

 Other Professional Fees -29.2 -19.8 -6.0 -4.6 -1.5 -1.1 -0.3 -0.3 

EBITDA calculation Recurring -19.9 -11.1 -3.7 -2.2 -1.1 -0.7 -0.2 -0.2 

AFFO calculation Non Recurring -9.2 -8.7 -2.3 -2.5 -0.5 -0.5 -0.1 -0.1 

 Administrative Fees -101.0 -111.3 -24.1 -38.1 -5.2 -5.7 -1.2 -1.9 

EBITDA calculation Recurring -58.6 -63.2 -19.4 -20.9 -3.0 -3.3 -1.0 -1.0 
Non Operational 

related Non-recurring1 -42.4 -48.1 -4.6 -17.3 -2.2 -2.4 -0.2 -0.9 

EBITDA calculation Payroll -32.9 -26.3 -6.6 -6.1 -1.7 -1.4 -0.3 -0.3 

EBITDA calculation Trustee Fees -12.1 -4.7 -4.9 -1.3 -0.6 -0.2 -0.3 -0.1 

EBITDA calculation Other Expenses -15.0 -12.9 -5.7 -4.4 -0.8 -0.7 -0.3 -0.2 

  
Total Fees and Admin. 
Expenses 

-434.3 -420.7 -109.2 -119.0 -22.5 -21.7 -5.7 -6.0 

 (1) Non operational related administrative fees. 
 Source: PGIM Real Estate - Fund Accounting 
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Appendix 4 – Reconciliation 

Reconciliation of Net Profit (Loss) to FFO, EBITDA and NOI     
  2018 4Q18 2018 4Q18 

 (millions of pesos) (millions of dollars) 

Comprehensive Income (Loss) 1,296.9 -909.5 67.4 -47.1 
Add (deduct) Currency Translation Adjustment:         

Currency Translation Adjustment 1,250.9 1176.7 64.9 61.0 
Changes in the Fair Value Adjustment on Loans through Other Comprehensive Income 346.8 449.3 18.0 23.3 

Add (deduct) Cost of Financing Adjustment:         
Non-recurring Borrowing Expenses 436.6 6.8 22.7 0.4 

Add (deduct) Non-Cash Adjustment:         
Foreign Exchange Adjustments  11.5 -2.5 0.6 -0.1 
Realized gain (loss) on Financial Derivative Instruments -15.7 -2.8 -0.8 -0.1 
 Fair Value Adjustment on Borrowings 187.1 -337.6 9.7 -17.5 
Fair Value Adjustment on Financial Derivative Instruments 54.0 -1.2 2.8 -0.1 
Fair Value Adjustment on Investment Properties -1,582.4 87.6 -82.1 4.5 
Gain (Loss) from Sales of Real Estate Properties -69.0 -10.4 -3.6 -0.5 

Add (deduct) Expenses Adjustment:     
Non-recurring Repair and Maintenance 217.9 75.8 11.3 3.9 
Non-operating Property Taxes 11.7 1.5 0.6 0.1 
Brokers Fees 152.3 53.3 7.9 2.8 
Bad Debt Expense 18.8 10.4 0.9 0.5 
Other Non-operational  Related Expenses 44.1 3.0 2.3 0.2 
Non Recurring Legal Fees 9.9 2.4 0.5 0.1 
 Non-recurring Other Professional Fees 9.2 2.3 0.5 0.1 

Add (deduct) Revenues Adjustment:     
Accrued Income -66.3 -12.7 -3.4 -0.7 
Other Non-cash Income -8.9 -1.5 -0.5 -0.1 
Reimbursable Tenant Improvements -37.3 -10.8 -2.0 -0.6 

Add (deduct) Non-operational Administrative Fees     
Non-operational Administrative Fees 42.4 4.6 2.2 0.2 

FFO 2,310.8 584.7 119.9 30.3 
Add (deduct) Cost of Financing Adjustment:         

Interest Paid 969.9 238.3 50.3 12.4 
Recurring Borrowing Expenses 0.0 0.0 0.0 0.0 
Interest Income -7.7 -2.3 -0.4 -0.1 

EBITDA 3,273.0 820.6 169.9 42.5 
Add (deduct) Expenses Adjustment:     

External Advisor Fees 232.8 59.5 12.1 3.1 
Recurring Legal Fees 1.2 0.2 0.1 0.0 
Other Recurring Professional Fees  19.9 3.7 1.0 0.2 
Administrative Fees 58.6 19.4 3.0 1.0 
Payroll 32.9 6.6 1.7 0.3 
Trustee Fees 12.1 4.9 0.6 0.3 
Other Expenses 15.0 5.7 0.8 0.3 
Advertising 1.8 0.4 0.1 0.0 
Administrative Property insurance 3.1 0.8 0.1 0.0 
Other Administrative Expenses 13.9 4.2 0.7 0.2 

NOI 3,664.5 926.0 190.1 48.0 
Add (deduct) Expenses Adjustment:     

Recurring Repair and Maintenance 45.5 14.7 2.4 0.8 
Operating Property Taxes 77.7 0.0 4.0 0.0 
Property Management Fees 73.8 18.8 3.8 1.0 
Electricity 46.3 10.5 2.4 0.5 
Property Operating Insurance 11.6 4.4 0.6 0.2 
Security 18.6 4.6 1.0 0.2 
Other Operational Expenses 27.4 5.3 1.4 0.3 

Add (deduct) Revenues Adjustment:     
Other Non-Cash Income 8.9 1.5 0.5 0.1 
Accrued Income 66.3 12.7 3.4 0.7 
Reimbursable Tenant Improvements 37.3 10.8 1.9 0.6 
Share of Profit from Equity Accounted Investments -35.4 -6.8 -1.8 -0.4 

Net Revenue 4,042.5 1,002.5 209.6 52.0 
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Reconciliation of Net Profit (Loss) to AFFO     
  2019 4Q19 2019 4Q19 

 (millions of pesos) (millions of dollars) 

Comprehensive Income (Loss) 1,296.9 -909.5 67.4 -47.1 
Add (deduct) Cost of Financing Adjustment:         

Exchange Rate Adjustments  1250.9 1,176.7 64.9 61.0 
Changes in the Fair Value Adjustment on Loans from Other Comprehensive Income Results 346.8 449.3 18.0 23.3 

Add (deduct) Cost of Financing Adjustment:         
Non-recurring Borrowing Expenses 436.6 6.8 22.7 0.4 

Add (deduct) Non-cash Adjustment:         
Foreign Exchange Adjustments 11.5 -2.5 0.6 -0.1 
Realized gain (loss) on Financial Derivative Instruments -15.7 -2.8 -0.8 -0.1 
Fair Value Adjustment on Borrowings 187.1 -337.6 9.7 -17.5 
Fair Value Adjustment on Financial Derivative Instruments 54.0 -1.2 2.8 -0.1 

Fair Value Adjustment on Investment Properties 
-

1,582.4 87.6 -82.1 4.5 

Gain (Loss) from  Real Estate Sales -31.4 27.2 -1.6 1.4 
Add (deduct) Expenses Adjustment:     

Non-operating Property Taxes 11.7 1.5 0.6 0.1 
Bad Debt Expense 18.8 10.4 1.0 0.5 
Other Non-operational Expenses 44.1 3.0 2.2 0.2 

Add (deduct) Revenues Adjustment:     
Accrued Income -66.3 -12.7 -3.5 -0.7 
Other Non-cash Income -8.9 -1.5 -0.5 -0.1 

Add (deduct) Non-operational Administrative Fees         
Non-administrative Fees 42.4 4.6 2.2 0.2 

AFFO 1,996.3 499.3 103.6 25.8 
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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   

4Q19 Average Price (dollars)¹  1.63 

(x) CBFIs (million shares)  790.6 

(=) Market Capitalization   1,291.9 

(+) Total Liabilities 1,066.5 

(-) Cash 67.2 

(=) Enterprise Value  2,291.2 

(-) Landbank  43.2 

(=) Implied Operating Real Estate Value  2,248.0 

Net Operating Income (NOI) 2019e 194.0 

Implied Cap Rate 8.6% 

Figures expressed in millions of dollars unless otherwise stated. 

(1) Average share price of Ps.31.52; and average exchange rate of Ps. 19.29 

   

Cap Rate Calculation with NAV    

(+) Investment Properties (excluding landbank) 2,429.7 

(+) Land 43.2 

(+) Cash 67.2 

(-) Total Liabilities  1,066.5 

(=) NAV1 1,473.5 

(/) CBFIs (million shares) 790.6 

(=) NAV per CBFI (dollars)  1.9 

    

CBFI Price (NAV calculation) 1.9 

(x) CBFIs (million shares)  790.6 

(=) Market Cap   1,473.5 

(+) Total Debt and Liabilities  1,066.5 

(-) Cash 67.2 

(=) Enterprise Value  2,472.9 

(-) Landbank  43.2 

(=) Implied Operating Real Estate Value  2,429.7 

Net Operating Income (NOI) 2019e 194.0 

Implied Cap Rate 8.0% 
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Financial Statements 
 
 

Income Statement 4Q19 2019 4Q19 2019 

 (thousands of pesos) (thousands of dollars) 
     

Rental revenues 944,168 3,749,395 45,231 194,600 

Other operating income 58,358 293,134 11,183 15,223 

Real estate operating expenses 
-207,661 -764,630 -15,223 -39,700 

Fees and other expenses -109,192 -434,255 -5,665 -22,504 

Realized gain (loss) from disposal of investment 
properties 

10,356 68,955 540 3,586 

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

-87,589 1,582,369 -4,566 80,560 

Net gain (loss) from fair value adjustment on 
borrowings 

337,598 -187,058 17,604 -9,345 

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

1,192 -54,032 62 -2,798 

Realized gain (loss) on financial derivate instruments 
2,786 15,674 144 819 

Foreign exchange (loss) gain  2,507 -11,504 129 -586 

Operating profit 952,523 4,258,048 49,438 219,855 

 
    

Finance income 2,329 7,703 121 400 

Finance cost -245,059 -1,406,527 -12,710 -73,116 

 Net Finance cost -242,730 -1,398,824 -12,590 -72,716 

 
    

Share of profit from equity accounted investments 
6,751 35,370 352 1,828 

Net Profit for the period 716,544 2,894,594 37,201 148,967 

 
    

Exchange rate gain (loss) from functional to reporting 
currency -1,176,719 -1,250,943 - - 

Changes in the fair value adjustment on loans at fair 
value through other comprehensive income -449,279 -346,792 -23,840 -18,816 

Total Comprehensive income for the period -909,454 1,296,859 13,360 130,151 
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Financial Statements 
 

Balance Sheet Dec-31-19 Sep-30-19 Dec-31-19 Sep-30-19 

(thousands of pesos) (thousands of 
pesos) 

(thousands of 
pesos) (thousands of dollars) (thousands of dollars) 

Assets     
Non-current assets         
Investment properties 45,787,261 47,598,182 2,429,651 2,423,989 
(Cost:31/12/2019 - Ps.43,820,597, US$2,325,292; 31/12/2019 
- Ps.43,820,597, US$2,325,292; 30/09/2019- Ps.45,455,665, 
US$2,314,879) 

        

Investments accounted using equity method 610,233 554,648 32,381 28,246 
Financial derivative instruments - 27 - 1 
Deferred charges receivable 214,025 217,156 11,357 11,059 
Loan receivable 80,920 102,385 4,294 8,874 
(Cost: 31/12/2018 - Ps.36,841, US$1,872;30/09/2018 - 
Ps.35,529, US$1,871) 

    

Restricted cash 29,623 30,867 1,572 1,572 

Current assets     
Other assets 140,712 114,026 7,467 2,147 
Loan receivable - - - - 

(Cost: 31/12/2019 - Ps.-, US$-; 30/09/2019 - Ps.-, US$-)     
Recoverable taxes 106,177 103,688 5,634 5,280 
Prepaid expenses 21,027 5,045 1,116 257 
Deferred charges receivable 64,015 59,701 3,397 3,040 
Accounts receivable 94,341 154,171 5,006 7,851 
(Net of allowance for doubtful accounts: 31/12/2019 - 
Ps.92,982, US$4,934; 30/09/2019 - Ps.91,303, US$4,650)          

Cash and cash equivalents 1,266,322 1,274,241 67,196 64,892 

Restricted cash 5,418 5,645 288 287 

Total assets 48,420,074 50,219,782 2,569,358 2,557,497 

Net assets attributable to  Investors     
Net contributions 18,701,218 18,701,218 1,556,093 1,556,093 
Retained earnings 414,187 248,630 -125,929 -134,331 
Currency translation adjustment 7,783,691 8,960,410 - - 

Own credit risk reserve 669,393 1,118,672 32,728 56,568 

Total net assets (Net Equity) 27,568,489 29,028,930 1,462,892 1,478,330 

Liabilities     
Non-current liabilities     
Loans 19,555,269 19,998,439 1,037,679 1,018,442 
(Cost: 31/12/2019 - Ps.19,133,494, US1,015,298; 30/09/2019 - 
Ps.19,681,424, US1,002,298) 

    

Financial derivative instruments 2,864 4,232 152 216 

Tenant deposits 282,480 281,045 14,989 14,313 
Accounts payable 5,585 5,441 296 277 
Current liabilities     
Trade and other payables 362,509 473,854 19,236 24,132 
Loans 543,545 121,987 28,843 6,212 
(Cost: 31/12/2019 - Ps.543,545, US$28,843;30/09/2019 - 
Ps.473,854, US$24,132) 

    
Tenant deposits 99,333 305,854 5,271 15,576 

Total liabilities (excluding net assets 
attributable to the Investors) 

20,851,585 21,190,852 1,106,467 1,079,167 

Total net assets and liabilities 48,420,074 50,219,782 2,569,358 2,557,498 
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Financial Statements 
 

Cash Flow Statement Dec-19 Dec-19 

  (thousands of pesos) 
(thousands of 

dollars) 

Cash flows from operating activities   
Profit (loss) for the period 2,894,594 148,967 
Adjustments:   
Net loss (gain) unrealized from fair value adjustment on investment properties -1,582,369 -80,560 

Net loss (gain) unrealized from fair value adjustment on loanss 187,058 9,345 
Net loss (gain) unrealized from fair value adjustment on financial derivative instruments 54,032 2,798 
Gain realized from disposal of investment properties -68,955 -3,586 

Bad debt expenses 18,839 967 

Interest expenses on loans 969,885 50,346 

Interest income on bank accounts -6,457 -335 

Share of profit from equity accounted investments -35,370 -1,828 

Decrease (increase) deferred rents receivable -54,501 -3,396 

Decrease (increase) in accounts receivable 41,669 1,894 

Decrease (increase) in recoverable taxes 179,203 8,896 

Decrease (increase) in recoverable value added tax -119,703 -6,113 

Decrease (increase) in prepaid expenses -10,800 -596 

Decrease (increase) in other assets -162,020 -8,732 

Decrease (increase) in tenant deposits -14,926 104 

(Decrease) in accounts payable 128,570 7,363 

Net cash (used in) generated from operating activities 2,418,749 125,534 

Cash flows from investing activities   
Improvements of investment properties -494,809 -25,710 

Proceeds from dispositions of investment properties 222,371 11,173 

Interest income on bank accounts 6,457 335 

Investments in joint venture -52,058 -2,727 

Collections on loan receivable 38,906 1,944 

Net cash (used in) generated from investing activities -279,133 -14,985 

Cash flows from financing activities   
Received loans 10,424,947 538,600 

Principal payments on loans -9,528,439 -500,404 

Interest payments on loans -840,067 -43,151 

Restricted cash 1,558 0 

Distributions to investors -2,274,004 -117,535 

Net cash (used in) generated from financing activities -2,216,005 -122,490 

Net (decrease) in cash and cash equivalents -76,389 -11,941 

Cash and cash equivalents at the beginning of the period 1,557,651 79,137 

Exchange effects on cash and cash equivalents -214,940 - 

Cash and cash equivalents at the end of the period 1,266,322 67,197 
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Financial Statements 
 

 
 Attributable to Investors 

Statement of Changes in Equity Net 
contributions 

Exchange 
rate 

adjustment 

Own credit 
risk reserve  

Retained 
earnings 

Total net 
assets 

(thousands of pesos)           

Balance at January 1, 2019 18,701,218 9,034,634 1,016,185 -206,403 28,545,634 
Capital Contribution, Net of Issuing Costs - - - - - 
Distributions to Investors - - - -2,274,004 -2,274,004 
Comprehensive Income      
Net loss forthe period - - - 2,894,594 2,894,594 
Other Comprehensive Income      
Currency conversion adjustments - -1,250,943 - - -1,250,943 
Fair value loan adjustments - 0 -346,792 - -346,792 
Total Comprehensive (loss) income - -1,250,943 -346,792 2,894,594 1,296,859 

Net Assets as of December 31, 2019 18,701,218 7,783,691 669,393 414,187 27,568,489 

(thousands of dollars)      

Balance at January 1, 2019 952,380 460,099 51,750 -10,511 1,453,718 

Capital Contribution, Net of Issuing Costs - - - - 0 

Distributions to Investors - - - -115,806 -115,806 

Comprehensive Income      
Net loss of the period - - - 147,410 147,410 

Other Comprehensive Income      
Currency conversion adjustments - -63,706 - - -63,706 

Fair value loan adjustments - - -17,661 - -17,661 

Total Comprehensive (loss) income - -63,706 -17,661 147,410 66,044 

Net Assets as of December 31, 2019 952,380 396,393 34,090 21,093 1,403,955 
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(VWDGRV�FRQVROLGDGRV�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�
�([SUHVDGRV�HQ�PLOHV�GH�3HVRV�0H[LFDQRV�

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

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

Activo circulante
2WUDV�FXHQWDV�SRU�FREUDU � ��������� ��������
3UpVWDPR�SRU�FREUDU ��\��� ��� �������
�&RVWR���������������������������������������
,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�
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'RFH�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO� 'RFH�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO�
1RWD ���GH�GLFLHPEUH�GH����� ���GH�GLFLHPEUH�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 � ������� ���������
8WLOLGDG��SpUGLGD��QHWD�QR�UHDOL]DGD�SRU�DMXVWH�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ODV�SURSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ � ���������� ����������
8WLOLGDG��SpUGLGD��QHWD�QR�UHDOL]DGD�SRU�DMXVWH�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�SUpVWDPRV ���������� ��������
8WLOLGDG��SpUGLGD��QHWD�QR�UHDOL]DGD�SRU�DMXVWH�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV ��������� �������
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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

6DOGR�LQLFLDO�DO���GH�HQHUR�GH����� ��������������������������� � ��������������������������� � ���������������������������� � ����������������������������� � ��������������������������� �

7UDQVDFFLRQHV�FRQ�ORV�WHQHGRUHV

'LVWULEXFLRQHV�D�WHQHGRUHV �� ������������������������������ � ������������������������������� � ������������������������������� � ����������������������������� � ����������������������������� �

5HFRPSUD�GH�FDSLWDO��QHWR�GH�FRVWRV�GH�HPLVLyQ� �� �������������������������������� � ������������������������������� � ������������������������������� � ����������������������������������� � ������������������������������� �

7RWDO�WUDQVDFFLRQHV�FRQ�ORV�WHQHGRUHV� ������������������������������ � ������������������������������� � ������������������������������� � ����������������������������� � ����������������������������� �

8WLOLGDG�LQWHJUDO

8WLOLGDG�GHO�SHULRGR �������������������������������� � ������������������������������� � ������������������������������� � ����������������������������� � ����������������������������� �

2WURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV

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

&DPELRV�SRU�DMXVWH�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�SUpVWDPRV� �������������������������������� � ������������������������������� � ����������������������������� � ������������������������������� � ������������������������������ �

7RWDO�GH��SpUGLGD��XWLOLGDG�LQWHJUDO �������������������������������� � ������������������������������ � ����������������������������� � ����������������������������� � ����������������������������� �
$FWLYR�QHWR�DWULEXLEOH�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV�DO�����������������������������
���GH�GLFLHPEUH�GH������ ��������������������������� � ��������������������������� � ��������������������������� � ����������������������������� � ��������������������������� �

6DOGR�LQLFLDO�DO���GH�HQHUR�GH����� ��������������������������� � ��������������������������� � ��������������������������� � ����������������������������� � ��������������������������� �

7UDQVDFFLRQHV�FRQ�ORV�WHQHGRUHV

'LVWULEXFLRQHV�D�WHQHGRUHV �� �������������������������������� � ������������������������������� � ������������������������������� � ����������������������������� � ����������������������������� �

7RWDO�WUDQVDFFLRQHV�FRQ�ORV�WHQHGRUHV� �������������������������������� � ������������������������������� � ������������������������������� � ����������������������������� � ����������������������������� �

8WLOLGDG�LQWHJUDO

8WLOLGDG�GHO�SHULRGR �������������������������������� � ������������������������������� � ������������������������������� � ����������������������������� � ����������������������������� �

2WURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV

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

&DPELRV�SRU�DMXVWH�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�SUpVWDPRV� �������������������������������� � ������������������������������� � ������������������������������ � ������������������������������� � ������������������������������ �

7RWDO�GH��SpUGLGD��XWLOLGDG�LQWHJUDO �������������������������������� � ����������������������������� � ������������������������������ � ����������������������������� � ����������������������������� �
$FWLYR�QHWR�DWULEXLEOH�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV�DO������������������������������
���GH�GLFLHPEUH�GH������ ��������������������������� � ��������������������������� � ���������������������������� � ����������������������������� � ��������������������������� �

/DV�QRWDV�DGMXQWDV�VRQ�SDUWH�LQWHJUDO�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�

$WULEXLEOH�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV
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),%5$�7HUUDILQD

&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV�
(VWDGRV�FRQVROLGDGRV�GH�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�
�([SUHVDGRV�HQ�PLOHV�GH�3HVRV�0H[LFDQRV�
�1R�DXGLWDGR�

'RFH�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO� 'RFH�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO�
1RWD ���GH�GLFLHPEUH�GH����� ���GH�GLFLHPEUH�GH�����

)OXMRV�GH�HIHFWLYR�GH�DFWLYLGDGHV�GH�RSHUDFLyQ�

8WLOLGDG�GHO�SHULRGR� ���������������������������������������� �����������������������������������������

$MXVWHV�
8WLOLGDG��SpUGLGD��QHWD�QR�UHDOL]DGD�SRU�DMXVWH�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ODV�SURSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ � ������������������������������������������ ������������������������������������������
8WLOLGDG��SpUGLGD��QHWD�QR�UHDOL]DGD�SRU�DMXVWH�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�SUpVWDPRV ������������������������������������������ �������������������������������������������
8WLOLGDG��SpUGLGD��QHWD�QR�UHDOL]DGD�SRU�DMXVWH�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV ������������������������������������������� ��������������������������������������������
8WLOLGDG��SpUGLGD��UHDOL]DGD�SRU�YHQWD�GH�SURSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ � �������������������������������������������� �������������������������������������������
(VWLPDFLyQ�SDUD�FXHQWDV�GH�FREUR�GXGRVR ������������������������������������������� �������������������������������������������
,QWHUHVHV�GHYHQJDGRV�SRU�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU �� ������������������������������������������ ������������������������������������������
,QWHUHVHV�GHYHQJDGRV�HQ�FXHQWDV�EDQFDULDV �� ��������������������������������������������� ��������������������������������������������
3DUWLFLSDFLyQ�HQ�UHVXOWDGRV�GH�ODV�LQYHUVLRQHV�FRQWDELOL]DGDV�D�WUDYpV�GHO�PpWRGR�GH�SDUWLFLSDFLyQ � �������������������������������������������� �������������������������������������������

�$XPHQWR��GLVPLQXFLyQ�HQ�
5HQWDV�GLIHULGDV�SRU�FREUDU �������������������������������������������� ��������������������������������������������
&XHQWDV�SRU�FREUDU ������������������������������������������� �������������������������������������������
,PSXHVWRV�SRU�UHFXSHUDU ������������������������������������������ �����������������������������������������
,PSXHVWR�DO�YDORU�DJUHJDGR�UHHPEROVDGR ������������������������������������������� �������������������������������������������
3DJRV�DQWLFLSDGRV �������������������������������������������� ��������������������������������������������
2WUDV�FXHQWDV�SRU�FREUDU ������������������������������������������� ��������������������������������������������

$XPHQWR��GLVPLQXFLyQ��HQ�
'HSyVLWRV�GH�DUUHQGDWDULRV �������������������������������������������� ��������������������������������������������
3URYHHGRUHV�\�RWUDV�FXHQWDV�SRU�SDJDU ������������������������������������������ �������������������������������������������

(IHFWLYR�QHWR�JHQHUDGR�SRU�DFWLYLGDGHV�GH�RSHUDFLyQ ����������������������������������������� �����������������������������������������

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

$GTXLVLFLRQHV�GH�SURSLHGDGHV�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�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 �� ������������������������������������������ ������������������������������������������
5HFRPSUD�GH�FDSLWDO��QHWR�GH�FRVWRV�GH�HPLVLyQ� ������������������������������������������� � ��������������������������������������������

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

'LVPLQXFLyQ�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�
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�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

�

��� ,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� DGMXQWRV� KDQ� VLGR� SUHSDUDGRV� GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� ODV� 1RUPDV� ,QWHUQDFLRQDOHV� GH�
,QIRUPDFLyQ�)LQDQFLHUD��³1,,)´�R�³,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�6WDQGDUGV´�R�³,)56´�SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV��HPLWLGDV�
SRU� HO�&RQVHMR� GH�1RUPDV� ,QWHUQDFLRQDOHV� GH�&RQWDELOLGDG� �³,QWHUQDWLRQDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG´�R� ³,$6%´� SRU� VXV�
VLJODV�HQ�LQJOpV��\�VXV�LQWHUSUHWDFLRQHV��HPLWLGDV�SRU�HO�&RPLWp�GH�,QWHUSUHWDFLRQHV�GH�1,,)��³&,1,,)´�R�³,)56�,QWHUSUHWDWLRQV�
&RPPLWWHH´�R�³,)5,&´�SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV���DSOLFDEOHV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������
�
/RV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV� KDQ� VLGR�SUHSDUDGRV� EDMR� HO� VXSXHVWR� GH� QHJRFLR� HQ�PDUFKD�\� VREUH� OD� EDVH� GH� FRVWR�
KLVWyULFR��H[FHSWR�SRU�ODV�SURSLHGDGHV�LQPRELOLDULDV�LQFOXLGDV�HQ�HO�DOFDQFH�GH�OD�GHILQLFLyQ�SUHYLVWD�SRU�OD�1RUPD�,QWHUQDFLRQDO�
GH�&RQWDELOLGDG��³1,&´������³3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ´���LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV�\�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU��PLVPRV�
TXH�KDQ�VLGR�PHGLGRV�D�YDORU�UD]RQDEOH��
�
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),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

��� %$6(6�'(�35(3$5$&,Ï1��FRQWLQ~D��
�
�E�� &ULWHULRV�\�HVWLPDFLRQHV�
�
/D� SUHSDUDFLyQ� GH� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV� 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�GHO�SHULRGR�HQ�TXH�ORV�
VXSXHVWRV�FDPELHQ��/D�DGPLQLVWUDFLyQ�FRQVLGHUD�TXH� ORV�VXSXHVWRV�VXE\DFHQWHV�VRQ�DGHFXDGRV��/DV�iUHDV�TXH� LQYROXFUDQ�XQ�
PD\RU�QLYHO�GH�FULWHULR�R�FRPSOHMLGDG��R�ODV�iUHDV�HQ�ODV�TXH�ORV�VXSXHVWRV�R�ODV�HVWLPDFLRQHV�VRQ�VLJQLILFDWLYDV�SDUD�ORV�HVWDGRV�
ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV��VH�UHYHODQ�HQ�OD�1RWD�����
�
�F�� 1RUPDV�\�PRGLILFDFLRQHV�D�ODV�QRUPDV�H[LVWHQWHV�HIHFWLYDV�HO���GH�HQHUR�GH�������
�
/D�1,,)�����“Arrendamientos”� VXVWLWX\H�D� OD�1,&����³$UUHQGDPLHQWRV´��FRQMXQWDPHQWH�FRQ� WUHV� LQWHUSUHWDFLRQHV��&,1,,)���
³'HWHUPLQDFLyQ� GH� VL� XQ�$FXHUGR� FRQWLHQH� XQ�$UUHQGDPLHQWR´�� 6,&� ��� ³$UUHQGDPLHQWRV�2SHUDWLYRV�,QFHQWLYRV´� \� 6,&� ���
³(YDOXDFLyQ�GH�OD�6XVWDQFLD�GH�ODV�7UDQVDFFLRQHV�TXH�$GRSWDQ�OD�)RUPD�/HJDO�GH�XQ�$UUHQGDPLHQWR´����
�
/D�QXHYD�QRUPD�VH�KD�DSOLFDGR�XWLOL]DQGR�HO�PpWRGR�UHWURVSHFWLYR�PRGLILFDGR��VLQ�HPEDUJR��QR�VH�GHWHUPLQDURQ�DMXVWHV�D�ORV�
LPSRUWHV�UHFRQRFLGRV�HQ�HO�HVWDGR�ILQDQFLHUR�FRQVROLGDGR�GHULYDGRV�GH�OD�DGRSFLyQ���
�
(O�ILGHLFRPLVR�QR�DSOLFy�OD�UHYLVLyQ�GH�H[SHGLHQWHV�SUiFWLFRV�GH�DUUHQGDPLHQWR�GH�DFXHUGR�D�ODV�UHJODV�GH�WUDQVLFLyQ�GH�,)56�����
\D� TXH�� RSWy� SRU� OD� DSOLFDFLyQ� GH� OD� VROXFLyQ� SUiFWLFD� SDUD� WRGRV� VXV� FRQWUDWRV�� FRQVLGHUDQGR� TXH� ORV� PLVPRV� HVWDEDQ�
LGHQWLILFDGRV�DQWHULRUPHQWH�FRPR�GH�DUUHQGDPLHQWR�GH�DFXHUGR�D�OD�1,&�����
�
(O�)LGHLFRPLVR�QR�HV�DUUHQGDWDULR�HQ�QLQJ~Q�DFXHUGR�\�R�FRQWUDWR��
�
1R�KD\�RWUDV�QRUPDV�TXH�D~Q�QR�VHDQ�HIHFWLYDV�\�VH�HVSHUDUtD�TXH�WXYLHUDQ�XQ�LPSDFWR�VLJQLILFDWLYR�HQ�HO�)LGHLFRPLVR�HQ�ORV�
SHULRGRV�GH�UHSRUWH�DFWXDOHV�R�IXWXURV�\�HQ�ODV�WUDQVDFFLRQHV�IXWXUDV�SUHYLVLEOHV��
�
�
��� 75$16$&&,21(6�6,*1,),&$7,9$6�
�
(O� ��� GH� HQHUR� GH� ������ 7HUUDILQD� UHDOL]y� XQ� FRQYHQLR� GH� VXVWLWXFLyQ� ILGXFLDULD�� FHOHEUDGR� HQWUH� +6%&� 0p[LFR�� 6�$���
,QVWLWXFLyQ� GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR� )LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ� )LGXFLDULD� \�%DQFR�$FWLQYHU�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH�%DQFD�
0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR��YHU�1RWD��$���
�
(O����GH�HQHUR�GH�������7HUUDILQD�UHQHJRFLy�ORV� WpUPLQRV�\�FRQGLFLRQHV�GH�VX�OtQHD�GH�FUpGLWR�UHYROYHQWH�FRQ�&LWLEDQN��/RV�
SULQFLSDOHV�FDPELRV�SDUD� OD� OtQHD�GH�FUpGLWR�VLQGLFDGR� LQFOX\HQ����� OD�H[WHQVLyQ�GH� OD� IHFKD�GH�YHQFLPLHQWR�RULJLQDO�DO������
�YHQFLPLHQWR�D�FXDWUR�DxRV�FRQ�OD�RSFLyQ�GH�H[WHQGHU�XQ�DxR�DGLFLRQDO������XQD�UHGXFFLyQ�GH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�GH����SXQWRV�
EDVH�>GH�London interbank offered rate��³/,%25´��PiV�����SXQWRV�EDVH�D�/,%25�PiV�����SXQWRV�EDVH@��\����XQD�RSFLyQ�SDUD�
DXPHQWDU�OD�OtQHD�GH�FUpGLWR�UHYROYHQWH�SUHH[LVWHQWH�GH������PLOORQHV�GH�'yODUHV��³86'´��KDVWD�SRU������PLOORQHV�GH�'yODUHV��
�
(O����GH�PDU]R�GH�������7HUUDILQD�UHDOL]y�XQ�SDJR�DQWLFLSDGR�GH������PLOORQHV�GH�3HVRV��³0;3´�������PLOORQHV�GH�'yODUHV��
GH�OD�GHXGD�UHYROYHQWH�FRQ�&LWLEDQN��
�
(O� ��� GH� DEULO� GH� ������ 7HUUDILQD� DQXQFLy� XQ� SURJUDPD� GH� UHFRPSUD� GH� FHUWLILFDGRV� GH� FRQIRUPLGDG� FRQ� ORV� WpUPLQRV� GHO�
FRQWUDWR�GHO�)LGHLFRPLVR��7HUUDILQD�HVWi�DXWRUL]DGD�D�UHFRPSUDU�KDVWD�FLQFR�SRU�FLHQWR�GH�VXV�FHUWLILFDGRV�HQ�FLUFXODFLyQ�SRU�XQ�
SHULRGR�GH�GRFH�PHVHV��YHU�1RWD������
�
(O����GH�DEULO�GH�������7HUUDILQD�DGTXLULy���SURSLHGDGHV�LQGXVWULDOHV�SRU������PLOORQHV�GH�3HVRV��������PLOORQHV�GH�'yODUHV���
'HULYDGR�GH�HVWD�WUDQVDFFLyQ�VH�DGTXLULHURQ�ORV�GHUHFKRV�VREUH�ORV�FRQWUDWRV�GH�DUUHQGDPLHQWR�H[LVWHQWHV�\�VH�RULJLQy�XQ�PRQWR�
GH�,9$�D�IDYRU��PLVPR�TXH�IXH�UHHPEROVDGR�DO�)LGHLFRPLVR�GXUDQWH�HO�PHV�GH�GLFLHPEUH��������
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),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

��� 75$16$&&,21(6�6,*1,),&$7,9$6�
�
(O����GH�MXOLR�GH�������7HUUDILQD�DGTXLULy�XQ�&$3�GH�WDVD�GH�LQWHUpV�D�GRV�DxRV�SRU�XQ�LPSRUWH�QRFLRQDO�GH������PLOORQHV�GH�
'yODUHV��D�XQ�SUHFLR�GH�HMHUFLFLR�GH��������
�
(O����GH�MXOLR�GH�������7HUUDILQD�UHDOL]y�XQ�FRQYHQLR�GH�VXVWLWXFLyQ�ILGXFLDULD��FHOHEUDGR�HQWUH�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�
GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ�)LGXFLDULD�\�&,�%DQFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��YHU�1RWD�
�$���
�
(O� ��� GH� QRYLHPEUH� GH� ������ 7HUUDILQD� ILUPy� HO� FRQYHQLR� GH� H[WLQFLyQ� WRWDO� GHO� ILGHLFRPLVR�� )������ FHOHEUDGR� FRQ�%DQFR�
$FWLQYHU��6��$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�$FWLQYHU��YHU�1RWD��$���
�
(O� ���GH�GLFLHPEUH�GH�������7HUUDILQD� ILUPy� ORV� FRQYHQLRV�GH� H[WLQFLyQ� WRWDO� GH� ORV� ILGHLFRPLVRV��)�������)�������)�������
)�������)������\�)������FHOHEUDGRV�FRQ�&,�%DQFR��6��$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��YHU�1RWD��$���
�
'XUDQWH�HO�������ODV�DXWRULGDGHV�ILVFDOHV�PH[LFDQDV�UHHPEROVDURQ�DO�)LGHLFRPLVR������PLOORQHV�GH�3HVRV��������PLOORQHV�GH�
'yODUHV��SRU�FRQFHSWR�GH�,9$���
�
(O� ��� GH� PD\R� GH� ������ 7HUUDILQD� UHDOL]y� XQ� FRQYHQLR� GH� VXVWLWXFLyQ� ILGXFLDULD�� FHOHEUDGR� HQWUH� +6%&� 0p[LFR�� 6�$���
,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ�)LGXFLDULD�\�&,�%DQFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH�
�YHU�1RWD��$���
�
(O� �� GH� MXOLR� GH� ������ 7HUUDILQD� LQLFLy� OD� RIHUWD� GH� FRPSUD� HQ� HIHFWLYR� GH� WRGRV� \� FDGD� XQR� GH� ORV� WtWXORV� TXLURJUDIDULRV�
GHQRPLQDGRV� 6HQLRU� 1RWHV�� FRQ� FXSyQ� ������ \� YHQFLPLHQWR� HQ� ����� HPLWLGRV� SRU� 7HUUDILQD� HO� ��� GH� QRYLHPEUH� GH� �����
�%212� ������� /D� RIHUWD� FRQFOX\y� HO� ��� GH� MXOLR� GH� ������ GDQGR� FRPR� UHVXOWDGR� OD� UHFRPSUD� GH� XQ� PRQWR� GH� SULQFLSDO�
HTXLYDOHQWH�DO��������GHO�WRWDO�GH�ORV�WtWXORV�TXLURJUDIDULRV��YHU�1RWD���\������
�
(O����GH�MXOLR�GH�������7HUUDILQD�HPLWLy�WtWXORV�TXLURJUDIDULRV�GHQRPLQDGRV��%212�������SRU������PLOORQHV�GH�'yODUHV�FRQ�
YHQFLPLHQWR�D����DxRV�HQ�ORV�PHUFDGRV�LQWHUQDFLRQDOHV��/RV�WtWXORV�YHQFHUiQ�HO����GH�MXOLR�GH�������WHQLHQGR�XQD�WDVD�FXSyQ�GH�
��������/RV�UHFXUVRV�SURFHGHQWHV�GH�OD�WUDQVDFFLyQ�IXHURQ�GHVWLQDGRV�DO�UHILQDQFLDPLHQWR�SDUFLDO�GH�DOJXQDV�GHXGDV�H[LVWHQWHV�
SRU�XQ�WRWDO�GH��������PLOORQHV�GH�'yODUHV��YHU�1RWD���\������
�
(O� ��� GH� MXOLR� GH� ������ 7HUUDILQD� KL]R� XQD� GLVSRVLFLyQ� GH� �����PLOORQHV� GH� 3HVRV� �����PLOORQHV� GH�'yODUHV�� GH� OD� GHXGD�
UHYROYHQWH�FRQ�&LWLEDQN��
�
(O���GH�DJRVWR�������7HUUDILQD�FREUy�DQWLFLSDGDPHQWH�OD�WRWDOLGDG�GHO�FUpGLWR�RWRUJDGR�D�&RQWURODGRUD�,GHD��6�$��GH�&�9��HO����
GH�PD\R�GH�������
�
(O����GH�GLFLHPEUH�GH�������7HUUDILQD�KL]R�XQD�GLVSRVLFLyQ�GH������PLOORQHV�GH�SHVRV������PLOORQHV�GH�'yODUHV��GH�OD�GHXGD�
UHYROYHQWH�FRQ�&LWLEDQN��
�
'XUDQWH� ������ ODV� DXWRULGDGHV� ILVFDOHV� PH[LFDQDV� UHHPEROVDURQ� DO� )LGHLFRPLVR� ����� PLOORQHV� GH� 3HVRV� ������ PLOORQHV� GH�
'yODUHV���SRU�FRQFHSWR�GH�,9$���
�
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),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

��� 5(680(1�'(�/$6�35,1&,3$/(6�32/Ë7,&$6�&217$%/(6�
�
/DV�SULQFLSDOHV�SROtWLFDV�GH�FRQWDELOLGDG�DGRSWDGDV�SDUD�OD�SUHSDUDFLyQ�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�VRQ�ODV�TXH�VH�
GHVFULEHQ�D�FRQWLQXDFLyQ��PLVPDV�TXH�KDQ�VLGR�DSOLFDGDV�XQLIRUPHPHQWH�HQ�ORV�SHULRGRV�SUHVHQWDGRV��
�
$�� %$6(6�'(�&2162/,'$&,Ï1�
�
/RV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV� LQFOX\HQ� ORV� DFWLYRV� QHWRV� \� ORV� UHVXOWDGRV� GH� RSHUDFLRQHV� GH� ODV� HQWLGDGHV� TXH� VH�
PHQFLRQDQ�D�FRQWLQXDFLyQ��FRQWURODGDV�SRU�7HUUDILQD�SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������7RGRV�ORV�
VDOGRV�\�ODV�WUDQVDFFLRQHV�LQWHUFRPSDxtDV�KDQ�VLGR�HOLPLQDGRV�GH�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV��
�
6XEVLGLDULDV�
�
/DV� VXEVLGLDULDV� VRQ� WRGDV� ODV� HQWLGDGHV� VREUH� ODV� FXDOHV� HO� )LGHLFRPLVR� WLHQH� FRQWURO�� (O� )LGHLFRPLVR� FRQWUROD� XQD� HQWLGDG�
FXDQGR�HVWi�H[SXHVWR��R�WLHQH�GHUHFKRV�D�UHQGLPLHQWRV�YDULDEOHV�GHELGR�D�VX�LQYROXFUDPLHQWR�HQ�OD�HQWLGDG�\�WLHQH�OD�IDFXOWDG�
GH�DIHFWDU�HVRV�UHQGLPLHQWRV�D�WUDYpV�GH�VX�SRGHU�VREUH�OD�HQWLGDG��/DV�VXEVLGLDULDV�VRQ�FRQVROLGDGDV�HQ�VX�WRWDOLGDG�GHVGH�OD�
IHFKD�HQ�TXH�HO�FRQWURO�HV�WUDQVIHULGR�DO�)LGHLFRPLVR��6RQ�GHVFRQVROLGDGDV�GHVGH�OD�IHFKD�HQ�TXH�HO�FRQWURO�FHVD���
�
)LGXFLDULR�� +6%&� 0p[LFR�� 6�� $��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ� )LGXFLDULD�� FRPR�
ILGXFLDULR�GHO�VLJXLHQWH�Q~PHUR�GH�ILGHLFRPLVR��
�

x� )LGHLFRPLVR�)��������
�
)LGXFLDULR�� %DQFR� ,QYH[�� 6��$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD�0~OWLSOH�� ,QYH[�*UXSR� )LQDQFLHUR�� FRPR� ILGXFLDULR� GH� ORV� VLJXLHQWHV�
Q~PHURV�GH�ILGHLFRPLVR��

�
x� )LGHLFRPLVR�)������
x� )LGHLFRPLVR�)������
x� )LGHLFRPLVR�)������

�
)LGXFLDULR��'HXWVFKH�%DQN�0p[LFR��6��$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��'LYLVLyQ�)LGXFLDULD��FRPR�ILGXFLDULR�GH�ORV�VLJXLHQWHV�
Q~PHURV�GH�ILGHLFRPLVR��
�

x� )LGHLFRPLVR�)������
x� )LGHLFRPLVR�)������
x� )LGHLFRPLVR�)�����
x� )LGHLFRPLVR�)�������

�
)LGXFLDULR��&,�%DQFR��6��$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��FRPR�ILGXFLDULR�GH�ORV�VLJXLHQWHV�Q~PHURV�GH�ILGHLFRPLVR��
�

x� )LGHLFRPLVR�)������
x� )LGHLFRPLVR�)������
x� )LGHLFRPLVR�)�����
x� )LGHLFRPLVR�)������
x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��

)LGXFLDULD�)����������
x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��

)LGXFLDULD�)����������([WLQJXLGR�HO����GH�GLFLHPEUH�GH�������
x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��

)LGXFLDULD�)���������
x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��

)LGXFLDULD�)����������([WLQJXLGR�HO����GH�GLFLHPEUH�GH�������
x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��

)LGXFLDULD�)����������([WLQJXLGR�HO����GH�GLFLHPEUH�GH�������
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),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

��� 5(680(1�'(�/$6�35,1&,3$/(6�32/Ë7,&$6�&217$%/(6��FRQWLQ~D��
�
$�� %$6(6�'(�&2162/,'$&,Ï1��FRQWLQ~D��
�

x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��
)LGXFLDULD�)����������([WLQJXLGR�HO����GH�GLFLHPEUH�GH�������

x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��
)LGXFLDULD�)����������([WLQJXLGR�HO����GH�GLFLHPEUH�GH�������

x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��
)LGXFLDULD�)���������

x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��
)LGXFLDULD�)����������([WLQJXLGR�HO����GH�GLFLHPEUH�GH�������

x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��
)LGXFLDULD�)���������

x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��
)LGXFLDULD�)���������

x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��
)LGXFLDULD�)����������

�
)LGXFLDULR��%DQFR�$FWLQYHU��6��$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�$FWLQYHU��FRPR�ILGXFLDULR�GH�ORV�VLJXLHQWHV�
Q~PHURV�GH�ILGHLFRPLVRV��
�

x� )LGHLFRPLVR�)������
x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��

)LGXFLDULD�)����������([WLQJXLGR�HO����GH�QRYLHPEUH�GH�������
x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��

)LGXFLDULD�)���������
x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��

)LGXFLDULD�)���������
x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��

)LGXFLDULD�)���������
x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��

)LGXFLDULD�)���������
x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��

)LGXFLDULD�)���������
x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��

)LGXFLDULD�)���������
x� )LGHLFRPLVR�)�������DQWHV�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ��

)LGXFLDULD�)���������
�
7)� $GPLQLVWUDGRUD�� 6�� GH� 5�/�� GH� &�9� �HO� $GPLQLVWUDGRU��� 7RGDV� ODV� RSHUDFLRQHV� UHODFLRQDGDV� HQWUH� HVWD� HQWLGDG� \� HO�
)LGHLFRPLVR� KDQ� VLGR� HOLPLQDGDV� HQ� HVWRV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV�� SDUD� FXPSOLU� FRQ� ORV� UHTXHULPLHQWRV� GH� ORV�
HVWDQGDUHV�FRQWDEOHV�\�RWURV�ILQHV�LQIRUPDWLYRV�GHO�QHJRFLR��ODV�GHPiV�RSHUDFLRQHV�GH�OD�HQWLGDG�VRQ�LQFOXLGDV�HQ�ORV�HVWDGRV�
ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�GHO�)LGHLFRPLVR��9HU�1RWD������
�
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),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

�
%�� ,19(56,21(6�(1�1(*2&,26�&21-81726��
�
/DV� LQYHUVLRQHV� HQ� QHJRFLRV� FRQMXQWRV� VRQ� FRQWDELOL]DGDV� XWLOL]DQGR� HO� PpWRGR� GH� SDUWLFLSDFLyQ�� (O� YDORU� HQ� OLEURV� GH� ORV�
QHJRFLRV� FRQMXQWRV� VH� DXPHQWD� R� GLVPLQX\H� SDUD� UHFRQRFHU� OD� SDUWLFLSDFLyQ� HQ� HO� UHVXOWDGR� GHO� SHULRGR� \� RWURV� UHVXOWDGRV�
LQWHJUDOHV�GHO�QHJRFLR�FRQMXQWR��DMXVWDGRV�FXDQGR�VHD�QHFHVDULR�SDUD�JDUDQWL]DU� OD�FRKHUHQFLD�FRQ� ODV�SROtWLFDV�FRQWDEOHV�GHO�
)LGHLFRPLVR�� /DV� JDQDQFLDV� \� SpUGLGDV� QR� UHDOL]DGDV� SRU� WUDQVDFFLRQHV� HQWUH� HO� )LGHLFRPLVR� \� ORV� QHJRFLRV� FRQMXQWRV� VH�
HOLPLQDQ�HQ�IXQFLyQ�GHO�SRUFHQWDMH�GH�SDUWLFLSDFLyQ�GHO�)LGHLFRPLVR�HQ�HVWDV�HQWLGDGHV��
�
/DV� LQYHUVLRQHV� HQ� QHJRFLRV� FRQMXQWRV�� HQ� VX� SRUFHQWDMH� GH� SDUWLFLSDFLyQ�� LQFOX\HQ� ORV� DFWLYRV� QHWRV� \� ORV� UHVXOWDGRV� GH�
RSHUDFLRQHV�GH�ODV�HQWLGDGHV�TXH�VH�PHQFLRQDQ�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
)LGXFLDULR��0RQH[�&DVD�GH�%ROVD��6��$��GH�&��9���FRPR�ILGXFLDULR�GH�ORV�VLJXLHQWHV�Q~PHURV�GH�ILGHLFRPLVRV��
�

x� )LGHLFRPLVR�)�������
x� )LGHLFRPLVR�)������

�
&�� &219(56,Ï1�'(�021('$�(;75$1-(5$�
�
D�� 0RQHGD�IXQFLRQDO�\�GH�UHSRUWH�
�
/RV� FRQFHSWRV� TXH� VH� LQFOX\HQ� HQ� HVWRV� HVWDGRV� ILQDQFLHURV� FRQVROLGDGRV� VH� PLGHQ� XWLOL]DQGR� HO� 'yODU� TXH� HV� OD� PRQHGD�
IXQFLRQDO� GHO� )LGHLFRPLVR� FRQYHUWLGR� D� 3HVRV�� \D� TXH� VX� HQWRUQR� GH� JHQHUDFLyQ� \� DSOLFDFLyQ� GH� HIHFWLYR�� XQ� SRUFHQWDMH�
UHSUHVHQWDWLYR�GH�VXV�LQJUHVRV�\�FRVWRV��DVt�FRPR�GLYHUVRV�JDVWRV�GH�RSHUDFLyQ�VRQ�UHDOL]DGDV�HQ�GLFKD�PRQHGD��(O�3HVR�HV�OD�
PRQHGD�GH�UHSRUWH�GHO�)LGHLFRPLVR��/D�PRQHGD�IXQFLRQDO�HV�DSOLFDEOH�SDUD�WRGRV�ORV�ILGHLFRPLVRV��
�
E�� 7UDQVDFFLRQHV�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD�\�VDOGRV�
�
/DV� WUDQVDFFLRQHV�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD� VH�FRQYLHUWHQ�D� OD�PRQHGD� IXQFLRQDO�XWLOL]DQGR� ORV� WLSRV�GH�FDPELR�YLJHQWHV�HQ� ODV�
IHFKDV� GH� ODV� WUDQVDFFLRQHV�� /DV� JDQDQFLDV� \� SpUGLGDV� FDPELDULDV� VXUJLGDV� GH� OD� OLTXLGDFLyQ� GH� HVWDV� WUDQVDFFLRQHV� \� GH� OD�
FRQYHUVLyQ�GH� ODV�SDUWLGDV�PRQHWDULDV� HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD�DO� WLSR�GH�FDPELR�YLJHQWH�D� OD� IHFKD�GHO� HVWDGR�FRQVROLGDGR�GH�
VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD�VH�LQFOX\HQ�HQ�OD�XWLOLGDG��SpUGLGD��FDPELDULD�HQ�HO�HVWDGR�FRQVROLGDGR�GH�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV��FRPR�SDUWH�
GH�ORV�UHVXOWDGRV�GH�RSHUDFLyQ��
�
/DV�SDUWLGDV�QR�PRQHWDULDV�QR�VRQ�FRQYHUWLGDV�DO�WLSR�GH�FDPELR�GH�FLHUUH�GHO�SHULRGR�\�VH�PLGHQ�DO�FRVWR�KLVWyULFR��XWLOL]DQGR�
ORV�WLSRV�GH�FDPELR�YLJHQWHV�D�OD�IHFKD�GH�OD�WUDQVDFFLyQ���D�H[FHSFLyQ�GH�ODV�SDUWLGDV�QR�PRQHWDULDV�PHGLGDV�D�YDORU�UD]RQDEOH��
TXH�VRQ�FRQYHUWLGDV�XWLOL]DQGR�ORV�WLSRV�GH�FDPELR�HQ�OD�IHFKD�HQ�TXH�VH�GHWHUPLQy�HO�YDORU�UD]RQDEOH���
�
F�� &RQYHUVLyQ�GH�PRQHGD�IXQFLRQDO�D�PRQHGD�GH�UHSRUWH�
�
/D�FRQYHUVLyQ�GH� ORV�HVWDGRV� ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�GHO�)LGHLFRPLVR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������� VH� UHDOL]y�GH� OD�
VLJXLHQWH�IRUPD��
�

�L�� /RV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�IXHURQ�FRQYHUWLGRV�DO�WLSR�GH�FDPELR�GH�FLHUUH�GHO�HVWDGR�FRQVROLGDGR�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD��
�

�LL�� /RV�FRPSRQHQWHV�GHO�DFWLYR�QHWR�IXHURQ�FRQYHUWLGRV�DO�WLSR�GH�FDPELR�KLVWyULFR��
�

�LLL�� /RV� LQJUHVRV� \� JDVWRV� GHO� HVWDGR� FRQVROLGDGR� GH� UHVXOWDGRV� LQWHJUDOHV� IXHURQ� FRQYHUWLGRV� DO� WLSR� GH� FDPELR�
SURPHGLR�PHQVXDO��FRUUHVSRQGLHQWH�D�ORV�GtDV�HQ�TXH�VH�WXYR�RSHUDFLyQ��D�PHQRV�TXH�GLFKR�SURPHGLR�QR�FRQVWLWX\D�
XQD�DSUR[LPDFLyQ�UD]RQDEOH�GHO�HIHFWR�DFXPXODGR�GH�ODV�WDVDV�HQ�YLJRU�D�OD�IHFKD�GH�WUDQVDFFLyQ��HQ�FX\R�FDVR�ORV�
LQJUHVRV�\�JDVWRV�VH�FRQYLHUWHQ�D�ODV�IHFKDV�GH�ODV�WUDQVDFFLRQHV���\�

�
�
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),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

��� 5(680(1�'(�/$6�35,1&,3$/(6�32/Ë7,&$6�&217$%/(6��FRQWLQ~D��
�
F�� &RQYHUVLyQ�GH�PRQHGD�IXQFLRQDO�D�PRQHGD�GH�UHSRUWH��FRQWLQ~D��
�

�LY�� /DV�GLIHUHQFLDV�FDPELDULDV�GHULYDGDV�GH�OD�FRQYHUVLyQ�GHO�DFWLYR�QHWR�D�VXV�PRQWRV�KLVWyULFRV�VH�UHJLVWUDQ�HQ�RWURV�
UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV��
�

�Y�� /RV�HIHFWRV�SRU�WUDQVDFFLRQHV�HQ�PRQHGD�H[WUDQMHUD�VH�UHFRQRFHQ�FRPR�SDUWH�GHO�UHVXOWDGR�GH�RSHUDFLyQ��
�
/RV�WLSRV�GH�FDPELR�XWLOL]DGRV�SDUD�OD�SUHSDUDFLyQ�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�IXHURQ�ORV�VLJXLHQWHV��
�
3HULRGR�GH�UHSRUWH� 7DVD�D�ILQ�GH�DxR� 7DVD�SURPHGLR��
��
�
���GH�GLFLHPEUH�GH������'OV�0;1� �������� ��������
�
���GH�GLFLHPEUH�GH������'OV�0;1� �������� ��������
�
�
��3RU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������
�
'�� $55(1'$0,(1726�
�
&RQ�OD�DGRSFLyQ�GH�OD�QRUPD�1,,)�����OD�SROtWLFD�FRQWDEOH�GH�DUUHQGDPLHQWRV�QR�WXYR�LPSDFWR��/RV�DUUHQGDPLHQWRV�HQ�ORV�TXH�
XQD� SDUWH� VLJQLILFDWLYD� GH� ORV� ULHVJRV� \� EHQHILFLRV� GH� OD� SURSLHGDG� VRQ� UHWHQLGRV� SRU� HO� DUUHQGDGRU�� VH� FODVLILFDQ� FRPR�
DUUHQGDPLHQWRV� RSHUDWLYRV� �YHU� 1RWD� ����� /RV� LQJUHVRV� SRU� DUUHQGDPLHQWR� RSHUDWLYR� GRQGH� HO� )LGHLFRPLVR� RSHUD� FRPR�
DUUHQGDGRU�VH�UHFRQRFHQ�HQ�UHVXOWDGRV�VREUH�XQD�EDVH�GH�OtQHD�UHFWD�GXUDQWH�HO�SOD]R�GH�DUUHQGDPLHQWR��&XDQGR�HO�)LGHLFRPLVR�
RIUHFH�LQFHQWLYRV�D�ORV�DUUHQGDWDULRV��³PHVHV�GH�JUDFLD´���HO�FRVWR�GH�pVWRV�VH�UHFRQRFH�HQ�HO�SHULRGR�GH�DUUHQGDPLHQWR��VREUH�OD�
EDVH�GH�OtQHD�UHFWD��FRPR�XQD�UHGXFFLyQ�GH�ORV�LQJUHVRV�SRU�DUUHQGDPLHQWR��(VWRV�LQFHQWLYRV�VH�SUHVHQWDQ�HQ�ODV�UHQWDV�GLIHULGDV�
SRU�FREUDU�HQ�HO�HVWDGR�FRQVROLGDGR�GH�VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD��
�
/RV�RWURV� FRPSRQHQWHV�TXH�QR� VRQ�GH� DUUHQGDPLHQWR� VH� UHFRQRFHQ�GH� DFXHUGR� FRQ� OD�1,,)���� ³,QJUHVRV�SRU�&RQWUDWRV� FRQ�
&OLHQWHV´��YHU�1RWD������
�
/DV�SURSLHGDGHV�DUUHQGDGDV�EDMR�DUUHQGDPLHQWR�RSHUDWLYR�VH�LQFOX\HQ�HQ�3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�HQ�HO�HVWDGR�FRQVROLGDGR�GH�
VLWXDFLyQ�ILQDQFLHUD��YHU�1RWD��D���
�
(O�)LGHLFRPLVR�UHDOL]D�SDJRV�D�FLHUWRV�DJHQWHV�SRU�VHUYLFLRV�UHODFLRQDGRV�D�OD�QHJRFLDFLyQ�GH�FRQWUDWRV�GH�DUUHQGDPLHQWR�FRQ�
ORV�DUUHQGDWDULRV��/DV�FXRWDV�LQLFLDOHV�GH�DUUHQGDPLHQWR�VH�FDSLWDOL]DQ�GHQWUR�GHO�YDORU�HQ�OLEURV�GH�OD�SURSLHGDG�GH�LQYHUVLyQ�
UHVSHFWLYD��ODV�FXRWDV�GH�DUUHQGDPLHQWR�VXEVHFXHQWHV�VRQ�UHJLVWUDGDV�FRPR�JDVWR��
�
(�� 3523,('$'(6�'(�,19(56,Ï1�
�
/DV�SURSLHGDGHV� TXH� VH�PDQWLHQHQ� D� ODUJR�SOD]R�SDUD�JHQHUDU� XWLOLGDGHV� SRU� DUUHQGDPLHQWR� R�SDUD� DSUHFLDFLyQ�GH� FDSLWDO�� R�
DPERV�� \� TXH� QR� VRQ� XWLOL]DGDV� SRU� ORV� SURSLHWDULRV�� VRQ� FODVLILFDGDV� FRPR� 3URSLHGDGHV� GH� ,QYHUVLyQ�� /DV� 3URSLHGDGHV� GH�
,QYHUVLyQ�LQFOX\HQ�WHUUHQRV�GH�GRPLQLR�DEVROXWR��HGLILFDFLRQHV�LQGXVWULDOHV�GH�GRPLQLR�DEVROXWR�\�SURSLHGDGHV�HQ�FRQVWUXFFLyQ�
R�GHVDUUROORV�SDUD�XVR�IXWXUR�FRPR�3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ��/DV�3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�VH�UHJLVWUDQ�LQLFLDOPHQWH�D�FRVWR�GH�
DGTXLVLFLyQ�� LQFOX\HQGR� ORV� FRVWRV� GH� WUDQVDFFLyQ� UHODFLRQDGRV�� 'HVSXpV� GHO� UHFRQRFLPLHQWR� LQLFLDO�� ODV� 3URSLHGDGHV� GH�
,QYHUVLyQ�VRQ�PHGLGDV�D�VX�YDORU�UD]RQDEOH��
�
(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��FRQ�EDVH�HQ�ORV�UHSRUWHV�GH�DYDO~R�SUHSDUDGRV�
SRU� YDOXDGRUHV� LQPRELOLDULRV� LQGHSHQGLHQWHV� �PLHPEURV� GHO� ,QVWLWXWR� GH� 9DOXDGRUHV� R� GH� XQ� RUJDQLVPR� HTXLYDOHQWH��� (O�
REMHWLYR� GH� XQ� DYDO~R� HV� FDOFXODU� HO� YDORU� UD]RQDEOH� GH� XQD� SURSLHGDG� HQ� XQD� IHFKD� HVSHFtILFD�� /DV� HVWLPDFLRQHV� GH� YDORU�
UD]RQDEOH�UHTXLHUHQ�GHO�HMHUFLFLR�GH�FULWHULRV�VXEMHWLYRV���
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),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

��� 5(680(1�'(�/$6�35,1&,3$/(6�32/Ë7,&$6�&217$%/(6��FRQWLQ~D��
�
(�� 3523,('$'(6�'(�,19(56,Ï1��FRQWLQ~D���
�
(O�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ODV�3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�HVWi�VXMHWR�D�GLIHUHQWHV�VXSXHVWRV�\�OLPLWDFLRQHV�D� OD�IHFKD�GH�YDOXDFLyQ��
([LVWHQ� PXFKRV� VXSXHVWRV� LQGLYLGXDOHV� TXH� SRGUtDQ� VHU� VXVWHQWDEOHV� \� UD]RQDEOHV�� \� OD� LQWHUDFFLyQ� \� FRPSOHPHQWDFLyQ� GH�
GLIHUHQWHV�VXSXHVWRV��R�HO�XVR�GH�GLIHUHQWHV�PHWRGRORJtDV�DFHSWDGDV��SXHGHQ�SURGXFLU�HVWLPDFLRQHV�PX\�GLVWLQWDV�DO�YDORU�GH�
XQD�PLVPD�SURSLHGDG��
�
(O� YDORU� UD]RQDEOH� GH� ODV� 3URSLHGDGHV� GH� ,QYHUVLyQ� HV� XQD� HVWLPDFLyQ� GH� YDORU� \� QR� XQD�PHGLGD� GHO� YDORU� GH� UHDOL]DFLyQ��
$GLFLRQDOPHQWH��GLFKDV�YDOXDFLRQHV�SRGUtDQ�HVWDU�VXMHWDV�D�FDPELRV�FRQ�HO�VLPSOH�SDVR�GHO�WLHPSR��
�
(O� YDORU� UD]RQDEOH� GH� XQD� SURSLHGDG� GH� LQYHUVLyQ� UHIOHMD�� HQWUH� RWUDV� FRVDV�� ORV� LQJUHVRV� SRU� DUUHQGDPLHQWRV� HQ� FXUVR� \�
VXSXHVWRV� VREUH� LQJUHVRV�SRU�DUUHQGDPLHQWRV� IXWXURV�HQ�YLUWXG�GH� ODV�FRQGLFLRQHV�GH�PHUFDGR�H[LVWHQWHV��(O�YDORU� UD]RQDEOH�
WDPELpQ�UHIOHMD��VREUH�EDVHV�VLPLODUHV��FXDOTXLHU�VDOLGD�GH�HIHFWLYR�TXH�VH�SRGUtD�HVSHUDU�FRQ�UHVSHFWR�GH�OD�SURSLHGDG��
�
/D�PHGLFLyQ�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�SURSLHGDGHV�HQ�FRQVWUXFFLyQ�VH�DSOLFD�VyOR�VL�VH�FRQVLGHUD�TXH�HO�YDORU�UD]RQDEOH�VH�SXHGH�
PHGLU� GH� IRUPD� FRQILDEOH�� 3XHGH� VHU� D� YHFHV� GLItFLO� GHWHUPLQDU� GH� IRUPD� FRQILDEOH� HO� YDORU� UD]RQDEOH� GH� XQD� SURSLHGDG� GH�
LQYHUVLyQ�HQ�FRQVWUXFFLyQ��3DUD�SRGHU�HYDOXDU�VL�HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�XQD�SURSLHGDG�GH� LQYHUVLyQ�HQ�FRQVWUXFFLyQ�VH�SXHGH�
GHWHUPLQDU�GH�IRUPD�FRQILDEOH��OD�DGPLQLVWUDFLyQ�WRPD�HQ�FXHQWD�ORV�VLJXLHQWHV�IDFWRUHV��HQWUH�RWURV��
�
x� /RV�WpUPLQRV�\�FRQGLFLRQHV�GHO�FRQWUDWR�GH�FRQVWUXFFLyQ��
x� (O�JUDGR�GH�DYDQFH��
x� 6L�HO�SUR\HFWR�OD�SURSLHGDG�VH�FRQVLGHUD�HVWiQGDU��WtSLFD�GHO�PHUFDGR��R�QR�HVWiQGDU��
x� (O�QLYHO�GH�FRQILDELOLGDG�GH�ODV�HQWUDGDV�GH�HIHFWLYR�GHVSXpV�GH�FRPSOHWDGD�OD�REUD��
x� (O�ULHVJR�GH�GHVDUUROOR�HVSHFtILFR�GH�OD�SURSLHGDG��
x� /D�H[SHULHQFLD�SUHYLD�FRQ�FRQVWUXFFLRQHV�VLPLODUHV��
x� (O�HVWDGR�GH�ORV�SHUPLVRV�GH�FRQVWUXFFLyQ��
�
/RV�JDVWRV�SRVWHULRUHV�VH�DJUHJDQ�DO�YDORU�HQ�OLEURV�GH�OD�SURSLHGDG�GH�LQYHUVLyQ�VyOR�FXDQGR�HV�SUREDEOH�TXH�ORV�EHQHILFLRV�
HFRQyPLFRV�IXWXURV�DVRFLDGRV�D�HVH�FRQFHSWR�VHUiQ�UHFLELGRV�SRU�HO�)LGHLFRPLVR�\�HO�FRVWR�GH�HVWH�SXHGD�VHU�PHGLGR�GH�IRUPD�
FRQILDEOH�� 7RGRV� ORV� GHPiV� FRVWRV� GH� UHSDUDFLyQ� \�PDQWHQLPLHQWR� VH� FDUJDQ� DO� HVWDGR� FRQVROLGDGR� GH� UHVXOWDGRV� LQWHJUDOHV�
GXUDQWH�HO�SHULRGR�ILQDQFLHUR�HQ�HO�TXH�VH�LQFXUUHQ��
�
/RV�FDPELRV�HQ�YDORU�UD]RQDEOH�VH�UHJLVWUDQ�HQ�OD�XWLOLGDG��SpUGLGD��QR�UHDOL]DGD�HQ�HO�HVWDGR�FRQVROLGDGR�GH�UHVXOWDGRV�\�RWURV�
UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV��
�
/DV�3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�VH�HOLPLQDQ�\D�VHD�FXDQGR�VH�KDQ�GDGR�GH�EDMD�R�FXDQGR�VH�GHMDQ�GH�XVDU�GH�IRUPD�SHUPDQHQWH�\�
QR�VH�HVSHUD�REWHQHU�EHQHILFLRV�HFRQyPLFRV�IXWXURV�SRU�VX�GLVSRVLFLyQ��
�
)�� ()(&7,92��
�
(O�HIHFWLYR�LQFOX\H�HIHFWLYR�HQ�EDQFRV�H�LQYHUVLRQHV�HQ�YDORUHV�D�FRUWR�SOD]R�FRQ�XQ�YHQFLPLHQWR�LQLFLDO�PHQRU�D�WUHV�PHVHV��
/RV�LQJUHVRV�SRU�LQWHUHVHV�GH�ODV�LQYHUVLRQHV�D�FRUWR�SOD]R�VH�UHFRQRFHQ�FRQIRUPH�VH�GHYHQJDQ��
�
*�� ()(&7,92�5(675,1*,'2�
�
(O� HIHFWLYR� UHVWULQJLGR� UHSUHVHQWD� IRQGRV� TXH� VH� PDQWLHQHQ� HQ� ILGHLFRPLVRV� GH� JDUDQWtD� SDUD� HO� SDJR� GH� PDQWHQLPLHQWR��
LQWHUHVHV�\�HO�SULQFLSDO�D�ODUJR�SOD]R�UHODFLRQDGRV�FRQ�ORV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU��
�
/DV�UHVHUYDV�TXH�VH�LQFOX\HQ�HQ�HO�HIHFWLYR�UHVWULQJLGR�VRQ�UHTXHULGDV�SRU�ORV�RWRUJDQWHV�GH�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�FRQ�EDVH�HQ�ODV�
SURYLVLRQHV�FRQWUDFWXDOHV��SDUD�FXEULU�SDJRV�GH�LQWHUHVHV�HQ�FDVR�GH�LQFXPSOLPLHQWR��
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),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

�
��� 5(680(1�'(�/$6�35,1&,3$/(6�32/Ë7,&$6�&217$%/(6��FRQWLQ~D��
�
+�� ,167580(1726�),1$1&,(526�
�
D�� 5HFRQRFLPLHQWR��PHGLFLyQ�LQLFLDO�\�EDMD�GH�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�
�
/RV� DFWLYRV� \� SDVLYRV� ILQDQFLHURV� VH� UHFRQRFHQ� FXDQGR� HO� )LGHLFRPLVR� IRUPD� SDUWH� GH� ODV� FOiXVXODV� FRQWUDFWXDOHV� GH� XQ�
LQVWUXPHQWR�ILQDQFLHUR��
�
/RV� DFWLYRV� ILQDQFLHURV� VH� GDQ� GH� EDMD� FXDQGR� ORV� GHUHFKRV� FRQWUDFWXDOHV� VREUH� ORV� IOXMRV� GH� HIHFWLYR� GHO� DFWLYR� ILQDQFLHUR�
H[SLUDQ�R�FXDQGR�HO�DFWLYR�\�VXVWDQFLDOPHQWH�WRGRV�VXV�ULHVJRV�\�EHQHILFLRV�VH�WUDQVILHUHQ��8Q�SDVLYR�ILQDQFLHUR�VH�GD�GH�EDMD�
FXDQGR�pVWH�VH�H[WLQJXH��FDQFHOD�R�H[SLUD��
�
&ODVLILFDFLyQ�\�PHGLFLyQ�LQLFLDO�GH�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�
�
7RGRV�ORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�VH�PLGHQ�LQLFLDOPHQWH�D�VX�YDORU�UD]RQDEOH��
�
/RV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�VH�FODVLILFDQ�HQ�ODV�VLJXLHQWHV�FDWHJRUtDV��
�

x� FRVWR�DPRUWL]DGR��
x� YDORU�UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�HQ�UHVXOWDGRV��³95&5´���
x� YDORU�UD]RQDEOH�FRQ�FDPELRV�HQ�RWUR�UHVXOWDGR�LQWHJUDO��³9525,´���

�
(Q�ORV�SHULRGRV�SUHVHQWDGRV��HO�)LGHLFRPLVR�QR�WLHQH�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�FDWHJRUL]DGRV�FRPR�9525,��
�
/D�FODVLILFDFLyQ�DQWHULRU�VH�GHWHUPLQD�WDQWR�SRU��
�

x� HO�PRGHOR�GH�QHJRFLR�GH�OD�HQWLGDG�SDUD�HO�PDQHMR�GHO�DFWLYR�ILQDQFLHUR��FRPR�SRU��
x� ODV�FDUDFWHUtVWLFDV�FRQWUDFWXDOHV�GHO�IOXMR�GH�HIHFWLYR�GHO�DFWLYR�ILQDQFLHUR��

�
7RGRV�ORV�LQJUHVRV�UHODFLRQDGRV�FRQ�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�VH�UHFRQRFHQ�HQ�HO�HVWDGR�FRQVROLGDGR�GH�UHVXOWDGRV�\�RWURV�UHVXOWDGRV�
LQWHJUDOHV��
�
E�� 0HGLFLyQ�VXEVHFXHQWH�GH�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�
�
/RV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�VH�PLGHQ�D�FRVWR�DPRUWL]DGR�VL�ORV�DFWLYRV�FXPSOHQ�FRQ�ODV�VLJXLHQWHV�FRQGLFLRQHV��\�QR�VH�GHVLJQDQ�D�
95&5���
�

x� VH�PDQWLHQHQ�GHQWUR�GH�XQ�PRGHOR�GH�QHJRFLR�FX\R�REMHWLYR�HV�PDQWHQHU�ORV�DFWLYRV�ILQDQFLHURV�\�FREUDU�VXV�IOXMRV�GH�
HIHFWLYR�FRQWUDFWXDOHV��\�

x� ORV� WpUPLQRV� FRQWUDFWXDOHV� GH� ORV� DFWLYRV� ILQDQFLHURV� GDQ� OXJDU� D� IOXMRV� GH� HIHFWLYR� TXH� VRQ� ~QLFDPHQWH� SDJRV� GH�
FDSLWDO�H�LQWHUHVHV�VREUH�HO�VDOGR�GH�FDSLWDO�SHQGLHQWH��

�
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),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

��� 5(680(1�'(�/$6�35,1&,3$/(6�32/Ë7,&$6�&217$%/(6��FRQWLQ~D��
�
+��� ,167580(1726�),1$1&,(526��FRQWLQ~D��
�
'HVSXpV�GHO� UHFRQRFLPLHQWR� LQLFLDO��pVWRV�VH�PLGHQ�D�FRVWR�DPRUWL]DGR�XWLOL]DQGR�HO�PpWRGR�GH� LQWHUpV�HIHFWLYR��6H�RPLWH�HO�
GHVFXHQWR�FXDQGR�HO�HIHFWR�GH�HVWH�QR�HV�PDWHULDO��(O�HIHFWLYR�GHO�)LGHLFRPLVR�\� ODV�FXHQWDV�SRU�FREUDU� VH� LQFOX\HQ�HQ�HVWD�
FDWHJRUtD�GH�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV���
�
/RV�SUpVWDPRV�SRU�FREUDU�VH�UHFRQRFHQ�SRVWHULRUPHQWH�D�95&5��
�
� 'HWHULRUR�GH�FXHQWDV�SRU�FREUDU��
�
(O� )LGHLFRPLVR� KDFH� XVR� GH� XQ� HQIRTXH� VLPSOLILFDGR� SDUD� FRQWDELOL]DU� ODV� FXHQWDV� SRU� FREUDU� D� FOLHQWHV� \� UHFRQRFH� OD�
HVWLPDFLyQ� SDUD� GHWHULRUR� FRPR� SpUGLGDV� FUHGLWLFLDV� HVSHUDGDV� HQ� HO� WLHPSR� GH� YLGD� GHO� LQVWUXPHQWR�� (VWRV� VRQ� ORV� GpILFLWV�
HVSHUDGRV�HQ�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�FRQWUDFWXDOHV��FRQVLGHUDQGR�HO�LQFXPSOLPLHQWR�SRWHQFLDO�HQ�FXDOTXLHU�PRPHQWR�GXUDQWH�OD�
YLGD�GHO�LQVWUXPHQWR�ILQDQFLHUR��$O�FDOFXODU�HO�GHWHULRUR��HO�)LGHLFRPLVR�XWLOL]D�VX�H[SHULHQFLD�KLVWyULFD��LQGLFDGRUHV�H[WHUQRV�H�
LQIRUPDFLyQ�D�IXWXUR�SDUD�FDOFXODU�ODV�SpUGLGDV�FUHGLWLFLDV�HVSHUDGDV�XWLOL]DQGR�XQD�PDWUL]�GH�SURYLVLRQHV����
�
(O�)LGHLFRPLVR�HYDO~D�HO�GHWHULRUR�GH�ODV�FXHQWDV�SRU�FREUDU�D�FOLHQWHV�VREUH�XQD�EDVH�FROHFWLYD��\D�TXH�WLHQHQ�FDUDFWHUtVWLFDV�
FRPSDUWLGDV�GH�ULHVJR�FUHGLWLFLR�TXH�VH�KDQ�DJUXSDGR�FRQ�EDVH�HQ�ORV�GtDV�YHQFLGRV���9HU�1RWD������
�
F�� &ODVLILFDFLyQ�\�PHGLFLyQ�GH�SDVLYRV�ILQDQFLHURV��
�
7RGRV�ORV�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�VH�PLGHQ�LQLFLDOPHQWH�D�VX�YDORU�UD]RQDEOH��
�
3RVWHULRUPHQWH� VH� PLGHQ� D� FRVWR� DPRUWL]DGR� XWLOL]DQGR� HO� PpWRGR� GH� LQWHUpV� HIHFWLYR�� /RV� GHSyVLWRV� GH� DUUHQGDWDULRV� \�
SURYHHGRUHV�\�RWUDV�FXHQWDV�SRU�SDJDU�VH�LQFOX\HQ�HQ�HVWD�FDWHJRUtD�GH�SDVLYRV�ILQDQFLHURV��/RV�SURYHHGRUHV�\�RWUDV�FXHQWDV�SRU�
SDJDU�UHFRQRFLGRV�VRQ�OLTXLGDGRV�GHQWUR�GH�XQ�SHULRGR�GH����GtDV��eVWRV�VH�LQFOX\HQ�HQ�SDVLYR�FLUFXODQWH��H[FHSWR�FXDQGR�VXV�
YHQFLPLHQWRV�VRQ�PD\RUHV�D����PHVHV�GHVSXpV�GH�OD�IHFKD�GH�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR��HQ�FX\R�FDVR�VH�FODVLILFDQ�FRPR�SDVLYR�QR�
FLUFXODQWH��
�
/RV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�VH�FRQWDELOL]DQ�SRVWHULRUPHQWH�D�YDORU�UD]RQDEOH��95&5��\�VH�UHFRQRFHQ�HQ�OD�XWLOLGDG��SpUGLGD��QHWD�
QR�UHDOL]DGD�SRU�DMXVWH�D�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�SUpVWDPRV��/RV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�LQFOX\HQ�GRV�ERQRV���
�
3DUD�OD�PD\RUtD�GH�ORV�SUpVWDPRV��ORV�YDORUHV�UD]RQDEOHV�VRQ�LJXDOHV�D�VX�YDORU�HQ�OLEURV��\D�TXH�HO�LQWHUpV�SRU�SDJDU�HV�PX\�
FHUFDQR�DO�PHUFDGR�DFWXDO��VLQ�HPEDUJR��H[LVWH�XQD�GLIHUHQFLD�VLJQLILFDWLYD�HQ�ORV�%RQRV��FX\DV�WDVDV�HVWiQ�UHODFLRQDGDV�FRQ�
FDPELRV�HQ�HO�ULHVJR�GH�FUpGLWR�SURSLR��PLVPRV�HIHFWRV�TXH�VRQ�UHFRQRFLGRV�HQ�RWURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV��9525,����
�
'HELGR�D�TXH�HO�)LGHLFRPLVR�DGPLQLVWUD�\�HYDO~D�HO�GHVHPSHxR�VREUH�OD�EDVH�GHO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�DFXHUGR�FRQ�VX�HVWUDWHJLD�
GH� LQYHUVLyQ� �3URSLHGDGHV�GH� ,QYHUVLyQ��� HO� XVR�GH� OD�RSFLyQ�GH�YDORU� UD]RQDEOH�SDUD�PHGLU� ORV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU� HV�XQD�
SUiFWLFD�TXH�HV�FRQVLVWHQWH�FRQ�OD�HVWUDWHJLD�GH�DGPLQLVWUDFLyQ�GH�ULHVJRV�H�LQYHUVLyQ�GHO�)LGHLFRPLVR��
�
7RGRV� ORV� FDUJRV� UHODFLRQDGRV� FRQ� LQWHUHVHV� \� FDPELRV� HQ� HO� YDORU� UD]RQDEOH� GH� ORV� SDVLYRV� ILQDQFLHURV� VH� UHFRQRFHQ� HQ�
UHVXOWDGRV��
�
G�� ,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV��

/RV� LQVWUXPHQWRV� ILQDQFLHURV� GHULYDGRV� VH� FRQWDELOL]DQ� D� YDORU� UD]RQDEOH� FRQ� FDPELRV� HQ� UHVXOWDGRV� �95&5��� H[FHSWR� ORV�
GHULYDGRV�GHVLJQDGRV�FRPR�LQVWUXPHQWRV�GH�FREHUWXUD�HQ� ODV�UHODFLRQHV�GH�FREHUWXUD�GH�IOXMRV�GH�HIHFWLYR��TXH�UHTXLHUHQ�XQ�
WUDWDPLHQWR�FRQWDEOH�HVSHFtILFR��'XUDQWH� ORV�SHULRGRV�GH� UHSRUWH�� HO�)LGHLFRPLVR�QR�KD� UHDOL]DGR�QLQJXQD�GHVLJQDFLyQ�FRPR�
UHODFLyQ�GH�FREHUWXUD��
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),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

�
��� 5(680(1�'(�/$6�35,1&,3$/(6�32/Ë7,&$6�&217$%/(6��FRQWLQ~D��
�
+��� ,167580(1726�),1$1&,(526��FRQWLQ~D��
�
7RGRV�ORV�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV�VH�UHFRQRFHQ�\�VH�PLGHQ�VXEVHFXHQWHPHQWH�D�YDORU�UD]RQDEOH��HVWRV�FDPELRV�VH�
UHFRQRFHQ�HQ�UHVXOWDGRV��
�
,�� 3$*26�$17,&,3$'26�
�
/RV� SDJRV� DQWLFLSDGRV� LQFOX\HQ� SULQFLSDOPHQWH� VHJXURV� SDJDGRV� SRU� DQWLFLSDGR� GH� ODV� 3URSLHGDGHV� GH� ,QYHUVLyQ� \� TXH� VRQ�
DPRUWL]DGRV�GXUDQWH�HO�SHULRGR�GH�VHUYLFLR��
�
-�� &26726�'(�35e67$026�325�3$*$5�
�
/RV�FRVWRV�GH�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�TXH�VRQ�GLUHFWDPHQWH�DWULEXLEOHV�D�OD�DGTXLVLFLyQ�R�FRQVWUXFFLyQ�GH�XQ�DFWLYR�FDOLILFDGR�VRQ�
FDSLWDOL]DGRV�GXUDQWH�HO�WLHPSR�TXH�VH�UHTXLHUH�SDUD�FRPSOHWDU�\�SUHSDUDU�HO�DFWLYR�SDUD�VX�XVR�R�YHQWD��$FWLYRV�FDOLILFDGRV�VRQ�
DTXHOORV�TXH�UHTXLHUHQ�GH�XQ�SHULRGR�GH�WLHPSR�VXVWDQFLDO�SDUD�HVWDU�OLVWRV�SDUD�VX�XVR�R�SDUD�OD�YHQWD���
�
2WURV�FRVWRV�GH�ORV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�VH�UHJLVWUDQ�FRPR�JDVWRV�HQ�HO�SHULRGR�HQ�TXH�VH�LQFXUUH���
�
.�� '(3Ï6,726�'(�$55(1'$7$5,26�
�
/RV�GHSyVLWRV�GH� DUUHQGDWDULRV� VH� UHFRQRFHQ� LQLFLDOPHQWH� FRQIRUPH� VH� UHFLEHQ�GH� DFXHUGR� FRQ� ORV� WpUPLQRV�GHO� FRQWUDWR�GH�
DUUHQGDPLHQWR�SHUWLQHQWH�\�VRQ�FRQVHUYDGRV�SRU�HO�)LGHLFRPLVR�KDVWD�HO�YHQFLPLHQWR�GHO�FRQWUDWR�GH�DUUHQGDPLHQWR�EDMR�FLHUWDV�
FLUFXQVWDQFLDV�HVWDEOHFLGDV�HQ�ORV�FRQWUDWRV�UHVSHFWLYRV���
�
'H�DFXHUGR�FRQ�OD�1,,)����HVWDV�SDUWLGDV�VH�UHFRQRFHQ�FRPR�SDVLYRV�ILQDQFLHURV�FRQ�UHFRQRFLPLHQWR�LQLFLDO�D�YDORU�UD]RQDEOH��\�
VXEVHFXHQWHPHQWH�D�FRVWR�DPRUWL]DGR��
�
/�� 5(&212&,0,(172�'(�,1*5(626�
�
/RV�FRQWUDWRV�GH�DUUHQGDPLHQWR� LQFOX\HQ� LQJUHVRV�SRU� DUUHQGDPLHQWR�� VHJXURV�H� LPSXHVWRV�D� OD�SURSLHGDG��/RV� LQJUHVRV�SRU�
DUUHQGDPLHQWR�VH�UHFRQRFHQ�VREUH�OD�EDVH�GH�OtQHD�UHFWD�D�OR�ODUJR�GHO�SHULRGR�GH�DUUHQGDPLHQWR�FRPR�VH�GHVFULEH�HQ�OD�SROtWLFD�
FRQWDEOH�VREUH�DUUHQGDPLHQWRV�DQWHV�PHQFLRQDGD���
�
/RV�FRPSRQHQWHV�TXH�QR�HVWiQ�UHODFLRQDGRV�FRQ�HO�DUUHQGDPLHQWR�VH�UHFRQRFHQ�GH�DFXHUGR�FRQ�OD�1,,)�����3DUD�GHWHUPLQDU�HO�
UHFRQRFLPLHQWR�GH�HVWRV�LQJUHVRV��HO�)LGHLFRPLVR�VLJXH�XQ�SURFHVR�GH���SDVRV��
�

���,GHQWLILFDU�HO�FRQWUDWR�FRQ�XQ�FOLHQWH�
���,GHQWLILFDU�ODV�REOLJDFLRQHV�GH�GHVHPSHxR�
���'HWHUPLQDU�HO�SUHFLR�GH�OD�WUDQVDFFLyQ�
���$VLJQDU�HO�SUHFLR�GH�OD�WUDQVDFFLyQ�D�ODV�REOLJDFLRQHV�GH�GHVHPSHxR�
���5HFRQRFHU�ORV�LQJUHVRV�FRQIRUPH�VH�FXPSOHQ�ODV�REOLJDFLRQHV�GH�GHVHPSHxR�

�
/RV�LQJUHVRV�VH�UHFRQRFHQ�HQ�XQ�PRPHQWR�GHWHUPLQDGR�D�OR�ODUJR�GHO�WLHPSR��FXDQGR��R�FRQIRUPH��HO�)LGHLFRPLVR�FXPSOH�FRQ�
ODV�REOLJDFLRQHV�GH�GHVHPSHxR�DO�WUDQVIHULU�ORV�ELHQHV�R�VHUYLFLRV�SURPHWLGRV�D�VXV�FOLHQWHV��3DUD�ORV�LQJUHVRV�SRU�HOHPHQWRV�
TXH�QR�VRQ�GH�DUUHQGDPLHQWR�HO�)LGHLFRPLVR�VDWLVIDFH�OD�REOLJDFLyQ�GH�GHVHPSHxR�FRQIRUPH�ORV�FOLHQWHV�UHFLEHQ�ORV�VHUYLFLRV�
FRUUHVSRQGLHQWHV�GXUDQWH�OD�YLJHQFLD�GHO�FRQWUDWR��SRU�OR�TXH�GLFKRV�LQJUHVRV�VH�UHFRQRFHQ�D�OR�ODUJR�GHO�WLHPSR��(O�SUHFLR�GH�OD�
WUDQVDFFLyQ� SDUD� ORV� LQJUHVRV� SRU� HOHPHQWRV� TXH� QR� VRQ� GH� DUUHQGDPLHQWR� VH� LGHQWLILFD� HQ� FDGD� XQR� GH� ORV� FRQWUDWRV� \�
FRUUHVSRQGH�D�ORV�SUHFLRV�GH�YHQWD�LQGHSHQGLHQWHV��DVLPLVPR��QR�FRQWHPSODQ�SDJRV�YDULDEOHV��ILQDQFLDPLHQWR�R�DOJ~Q�RWUR��
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�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

��� 5(680(1�'(�/$6�35,1&,3$/(6�32/Ë7,&$6�&217$%/(6��FRQWLQ~D��
�
/�� 5(&212&,0,(172�'(�,1*5(626��FRQWLQ~D��
�
(O�)LGHLFRPLVR�REWLHQH�RWURV� LQJUHVRV�TXH� LQFOX\HQ�SULQFLSDOPHQWH� FRVWRV�SRU�PDQWHQLPLHQWR�� VXPLQLVWUR�GH� DJXD�� HQHUJtD�
HOpFWULFD��TXH�VRQ�IDFWXUDGRV�D�ORV�DUUHQGDWDULRV��/D�&RPSDxtD�UHFRQRFH�HVWRV�LQJUHVRV�FRPR�DJHQWH�SRU�OR�TXH�HO�LQJUHVR��HQ�
VX�FDVR��FRUUHVSRQGH�DO�GLIHUHQFLDO�HQWUH�HO�JDVWR�LQFXUULGR�SRU�HO�FOLHQWH�\�HO�PRQWR�IDFWXUDGR�SRU�HVWH�FRQFHSWR�SRU�SDUWH�GHO�
)LGHLFRPLVR� \� VH� SUHVHQWD� HQ� HO� HVWDGR� FRQVROLGDGR� GH� UHVXOWDGRV� HQ� HO� UXEUR� GH� UHHPEROVR� GH� JDVWRV� \� RWURV� LQJUHVRV�
RSHUDWLYRV��
�
0�� +2125$5,26�<�*$6726�',9(5626�
� �
/RV�KRQRUDULRV�\�JDVWRV�GLYHUVRV�LQFOX\HQ�KRQRUDULRV�OHJDOHV��GH�FRQWDELOLGDG��DXGLWRUtD�\�RWURV�KRQRUDULRV�SURIHVLRQDOHV��(VWRV�
VH� UHFRQRFHQ� HQ� HO� HVWDGR� FRQVROLGDGR� GH� UHVXOWDGRV� LQWHJUDOHV� HQ� HO� SHULRGR� HQ� HO� TXH� VH� LQFXUUHQ� �VREUH� OD� EDVH� GH� OR�
GHYHQJDGR���
�
1�� ,038(6726�
�
/D�LQWHQFLyQ�GH�7HUUDILQD�HV�RSHUDU�EDMR�ORV� OLQHDPLHQWRV�HVWDEOHFLGRV�TXH�OH�SHUPLWD�PDQWHQHU�HO� WUDWDPLHQWR�GH�),%5$��(O�
)LGHLFRPLVR�QR� VHUi� VXMHWR� GHO� SDJR�GH� ,PSXHVWR�6REUH� OD�5HQWD� �³,65´��� WRGD� YH]� TXH�GLVWULEX\D� HO� UHVXOWDGR� ILVFDO� D� VXV�
DFFLRQLVWDV� \� FXPSOD� FRQ� FLHUWRV� UHTXLVLWRV�� (O� )LGHLFRPLVR� FXPSOH� FRQ� ORV� UHTXLVLWRV� HVWDEOHFLGRV� SRU� OD� /,65� SDUD� ODV�
),%5$6��%DVDGR�HQ�HVWR��QR�VH�KDQ�UHJLVWUDGR�SURYLVLRQHV�SDUD�SDJR�GH�LPSXHVWRV�HQ�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�TXH�
VH�DGMXQWDQ��
�
2�� $&7,92�1(72��
�
/RV�&%),¶V�VH�FODVLILFDQ�FRPR�DFWLYR�QHWR�\�VH�UHFRQRFHQ�DO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�OD�FRQWUDSUHVWDFLyQ��SURGXFWR�GH�OD�FRORFDFLyQ��
UHFLELGD�SRU�7HUUDILQD��/RV�FRVWRV�SRU� WUDQVDFFLyQ�GH� OD�FRORFDFLyQ�RULJLQDGRV�SRU� OD�HPLVLyQ�GH�&%),¶V�VH�UHFRQRFHQ�HQ�HO�
DFWLYR�QHWR�FRPR�XQD�UHGXFFLyQ�HQ�ODV�UHFDXGDFLRQHV�GH�ORV�&%),¶V�FRQ�ORV�TXH�VH�UHODFLRQDQ�ORV�FRVWRV��
�
&XDOTXLHU� SDJR� GH� GLVWULEXFLRQHV� HQ� HIHFWLYR� VHUi� D� GLVFUHFLyQ� GHO� &RPLWp� 7pFQLFR� \� GHSHQGHUi� GH� ORV� UHVXOWDGRV� GH� ODV�
RSHUDFLRQHV�GHO�)LGHLFRPLVR��VLWXDFLyQ�HFRQyPLFD�\�RWURV�IDFWRUHV�TXH�HO�&RPLWp�7pFQLFR�FRQVLGHUH�UHOHYDQWHV��
�
&XDOTXLHU�FRQWUDSUHVWDFLyQ�SDJDGD��HQ�OD�FRPSUD�GH�&%),¶V�HPLWLGDV�SRU�HO�)LGHLFRPLVR��LQFOX\HQGR�ORV�FRVWRV�GLUHFWDPHQWH�
DWULEXLEOHV� D� GLFKD� DGTXLVLFLyQ�� VH� UHFRQRFHQ� FRPR�XQD�GLVPLQXFLyQ�GHO� DFWLYR�QHWR�KDVWD�TXH� ORV�&%),¶V� VH� FDQFHODQ�R� VH�
YXHOYDQ�D�HPLWLU��
�
3�� (67$'26�&2162/,'$'26�'(�5(68/7$'26�<�27526�5(68/7$'26�,17(*5$/(6�
�
(O�)LGHLFRPLVR�RSWy�SRU�SUHVHQWDU�HO�HVWDGR�GH�UHVXOWDGRV�\�RWURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV�HQ�XQ�VROR�HVWDGR�ILQDQFLHUR��/RV�FRVWRV�
\�JDVWRV�IXHURQ�FODVLILFDGRV�DWHQGLHQGR�D�VX�IXQFLyQ�\�QR�D�VX�QDWXUDOH]D�SRU�FRQVLGHUDUVH�TXH�HVWD�SUHVHQWDFLyQ�SURYHH�PiV�
UHOHYDQFLD�\�YDORU�GH�OD�LQIRUPDFLyQ�D�ORV�XVXDULRV�GH�HVWRV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV���
�
4�� 87,/,'$'�325�&%),�
�
/D�XWLOLGDG�SRU�&%),�EiVLFR�VH�FDOFXOD�GLYLGLHQGR� ODV�XWLOLGDGHV�GHO�)LGHLFRPLVR�DWULEXLEOHV�D� ORV� WLWXODUHV�GH�&%),�HQWUH�HO�
Q~PHUR�SURPHGLR�SRQGHUDGR�GH�&%),¶V�FLUFXODQWHV�GXUDQWH�HO�SHULRGR�ILQDQFLHUR����
�
/D�XWLOLGDG�EiVLFD�\�GLOXLGD�SRU�&%),�HV�FRPR�VLJXH��
�
� ����� �����
8WLOLGDG�EiVLFD�\�GLOXLGD� ������� �������
8WLOLGDG�GHO�SHUtRGR� ������������ ������������
�
3URPHGLR�SRQGHUDGR�GH�&%),�V�

�
������������

�
������������
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�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

��� 5(680(1�'(�/$6�35,1&,3$/(6�32/Ë7,&$6�&217$%/(6��FRQWLQ~D��
�
5�� $'48,6,&,Ï1�'(�$&7,926�&/$6,),&$'26�&202�3523,('$'(6�'(�,19(56,Ï1�
�
(V�QHFHVDULR� OOHYDU�D�FDER�XQ�DQiOLVLV�SURIXQGR�\�GHWHUPLQDU�VL�XQD�DGTXLVLFLyQ�GH�3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�GHEH�UHIOHMDUVH�
FRQWDEOHPHQWH� FRPR� OD� DGTXLVLFLyQ� GH� XQ� DFWLYR� R� JUXSR� GH� DFWLYRV� R� HQ� VX� FDVR� FRPR� XQD� FRPELQDFLyQ� GH� QHJRFLRV� GH�
FRQIRUPLGDG�FRQ�OD�1,,)���&RPELQDFLRQHV�GH�QHJRFLRV��³1,,)��´���'H�DFXHUGR�FRQ�HO�DQiOLVLV�UHDOL]DGR��OD�DGPLQLVWUDFLyQ�GHO�
)LGHLFRPLVR�GHWHUPLQy�UHJLVWUDU�ODV�FRPSUDV�GH�3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�FRPR�DGTXLVLFLyQ�GH�DFWLYRV���
�
/D�DGPLQLVWUDFLyQ�GHWHUPLQD�TXH� ODV�DGTXLVLFLRQHV�QR�FXPSOLHURQ�FRQ� OD�GHILQLFLyQ�GH�XQ�QHJRFLR�FRPR�HV�UHTXHULGR�SRU� OD�
1,,)���SDUD� FDOLILFDU� FRPR�XQD� FRPELQDFLyQ�GH�QHJRFLRV�� \D�TXH�7HUUDILQD�QR� UHWXYR�QLQJ~Q�SURFHVR� FRPHUFLDO� VXVWDQFLDO��
HPSOHDGRV� R� VLVWHPD� RSHUDFLRQDOHV� GH� ORV� YHQGHGRUHV�� SDUD� OD� RSHUDFLyQ� GH� ODV� 3URSLHGDGHV� GH� ,QYHUVLyQ� SRVWHULRU� OD�
DGTXLVLFLyQ��
�
��� $'0,1,675$&,Ï1�'(�5,(6*26�),1$1&,(526�
�
/DV� DFWLYLGDGHV� GHO� )LGHLFRPLVR� OR� H[SRQHQ� D� XQD� YDULHGDG� GH� ULHVJRV� ILQDQFLHURV�� ULHVJR� GH� PHUFDGR� �LQFOX\HQGR� ULHVJR�
FDPELDULR�� ULHVJR� GH� SUHFLR�� ULHVJR� GH� IOXMR� GH� HIHFWLYR� \� WDVDV� GH� LQWHUpV� D� YDORU� UD]RQDEOH��� ULHVJR� FUHGLWLFLR�� ULHVJR� GH�
OLTXLGH]��HVWLPDFLyQ�GH�YDORU�UD]RQDEOH��ULHVJR�ILQDQFLHUR�\�DGPLQLVWUDFLyQ�GH�ULHVJRV�GH�DFWLYRV�QHWRV��1R�H[LVWHQ�FDPELRV�HQ�
ODV�SROtWLFDV�GH�JHVWLyQ�GH�ULHVJRV�GXUDQWH�HO�DxR�WHUPLQDGR��
�

D�� 5LHVJR�GH�PHUFDGR�
�

 Riesgo cambiario  
�

(O� )LGHLFRPLVR� HVWi� H[SXHVWR� DO� ULHVJR� FDPELDULR� GHULYDGR�GH� OD� H[SRVLFLyQ� D� GLYLVDV� GLIHUHQWHV� D� VX�PRQHGD�
IXQFLRQDO� HQ� VXV� RSHUDFLRQHV�� HQ� HVSHFLDO� FRQ� UHVSHFWR� GH� ODV� 3URSLHGDGHV� GH� ,QYHUVLyQ�� ORV� FRQWUDWRV� GH�
DUUHQGDPLHQWR�\�ORV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�TXH�HQ�VX�PD\RUtD�KDQ�VLGR�H[SUHVDGRV�HQ�'yODUHV��(O�ULHVJR�GH�GLYLVDV�
WDPELpQ�GHULYD�GH�ORV�VHUYLFLRV�SUHVWDGRV�SRU�SURYHHGRUHV�H[WUDQMHURV��
�
(O�)LGHLFRPLVR�QR�KD�LPSOHPHQWDGR�XQ�LQVWUXPHQWR�GH�FREHUWXUD�SDUD�DPRUWL]DU�HO�HIHFWR�FDPELDULR�HQ�ORV�WLSRV�
GH�FDPELR��EiVLFDPHQWH�SRUTXH�VXV�LQYHUVLRQHV�H�LQJUHVRV�HVWiQ�GHQRPLQDGRV�HQ�'yODUHV��
�
(O�HIHFWR�HQ�ORV�DFWLYRV�QHWRV�GHULYDGR�GH�OD�FRQYHUVLyQ�GH�DFWLYRV�\�SDVLYRV�GHQRPLQDGRV�HQ�'yODUHV�D�3HVRV�
PH[LFDQRV�SRU�ORV�SHULRGRV�TXH�WHUPLQDURQ�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������VH�PXHVWUDQ�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

� ���GH�GLFLHPEUH�GH������ ���GH�GLFLHPEUH�GH������
� � �
(IHFWR�SRU�FRQYHUVLyQ�GH�PRQHGD�IXQFLRQDO�D�PRQHGD�
GH�UHSRUWH�

� �� ���������� � �� ����������

�
8Q�HVWXGLR�GH�VHQVLELOLGDG�SUHSDUDGR�SRU�OD�DGPLQLVWUDFLyQ�PXHVWUD�OD�IRUPD�HQ�TXH�ODV�YDULDFLRQHV�HQ�ODV�WDVDV�
GH�FDPELR�DIHFWDQ�D�ORV�DFWLYRV�QHWRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������FRPR�UHVXOWDGR�GH�OD�FRQYHUVLyQ�GH�OD�
PRQHGD�IXQFLRQDO�D�OD�PRQHGD�GH�UHSRUWH��VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

�
$QiOLVLV�GH�VHQVLELOLGDG�

���������������������
���GH�GLFLHPEUH�GH������

���������������������
���GH�GLFLHPEUH�GH������

� � �
7DVD�GH�FDPELR� � � �������� � � ��������
'HELOLWDPLHQWR�� � � �������� � � ��������
)RUWDOHFLPLHQWR� � � �������� � � ��������
� � �
$FWLYRV�QHWRV�DWULEXLEOH�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV� � �� ����������� � �� �����������
$FWLYRV�QHWRV�DWULEXLEOH�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV�DMXVWDGRV�
�GHELOLGDG��

� � ����������� � � �����������

$FWLYRV�QHWRV�DWULEXLEOH�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV�DMXVWDGRV�
�IRUWDOH]D��

� � ����������� � � �����������
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�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

��� $'0,1,675$&,Ï1�'(�5,(6*26�),1$1&,(526��FRQWLQ~D��
�

D�� 5LHVJR�GH�PHUFDGR��FRQWLQ~D��
�

 Riesgo de precio 
 

(O�)LGHLFRPLVR�HVWi�H[SXHVWR�D�ULHVJRV�GH�SUHFLR�UHVSHFWR�GH�ODV�3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�\�DUUHQGDPLHQWRV�GH�
PHUFDGR��(O�)LGHLFRPLVR�XWLOL]D�VXV�FRQRFLPLHQWRV�ORFDOHV�\�VX�H[SHULHQFLD�DXQDGD�D�OD�GH�ORV�DGPLQLVWUDGRUHV�
ORFDOHV�GH�ODV�SURSLHGDGHV�SDUD�UHGXFLU�DO�PtQLPR�GLFKRV�ULHVJRV��
�
/DV� UHQWDV� IXWXUDV� IXHURQ� FDOFXODGDV� HQ� IXQFLyQ� GH� OD� XELFDFLyQ�� HO� WLSR� \� OD� FDOLGDG� GH� ODV� SURSLHGDGHV�� \�
WHQLHQGR�HQ�FXHQWD�OD�LQIRUPDFLyQ�GH�PHUFDGR�\�SUR\HFFLRQHV�D�OD�IHFKD�GH�YDOXDFLyQ��6L�ODV�UHQWDV�GH�PHUFDGR�
DVXPLGDV�HQ�HO�DQiOLVLV�GH�IOXMR�GH�FDMD�GHVFRQWDGR�DXPHQWDQ�R�GLVPLQX\HQ�HQ�XQ������HO�YDORU�HQ�OLEURV�GH�ODV�
3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�VHUtD�XQ�HVWLPDGR�GH������PLOORQHV�PHQRV�R������PLOORQHV�PiV��UHVSHFWLYDPHQWH��
�
6L�ODV�WDVDV�GH�FDSLWDOL]DFLyQ�XWLOL]DGDV�HQ�HO�DQiOLVLV�DXPHQWDQ�R�GLVPLQX\HQ�HQ�XQ������HO�YDORU�HQ�OLEURV�GH�ODV�
3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�VHUtD�XQ�HVWLPDGR�GH��������PLOORQHV�PHQRV�R��������PLOORQHV�PiV���

�
Riesgo de flujo de efectivo y tasas de interés  

�
(O�)LGHLFRPLVR�QR�WLHQH�LPSRUWDQWHV�DFWLYRV�TXH�GHYHQJXHQ�LQWHUHVHV��VXV�LQJUHVRV�\�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�RSHUDWLYRV�
VRQ�VXVWDQFLDOPHQWH�LQGHSHQGLHQWHV�GH�ORV�FDPELRV�HQ�ODV�WDVDV�GH�LQWHUpV�GH�PHUFDGR��H[FHSWR�SRU�ORV�SUpVWDPRV�
SRU�SDJDU��/RV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�HPLWLGRV�D�WDVD�GH�LQWHUpV�YDULDEOH�H[SRQHQ�DO�)LGHLFRPLVR�D�ULHVJR�GH�WDVD�GH�
LQWHUpV��$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\������HO�������\�������GH�ORV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�HVWiQ�D�WDVD�ILMD�\�HO�
UHPDQHQWH� HVWi� D� WDVD� YDULDEOH�� UHVSHFWLYDPHQWH�� 7RGRV� ORV� FUpGLWRV� XWLOL]DGRV� HVWiQ� GHQRPLQDGRV� HQ�'yODUHV��
&RQ�OD�ILQDOLGDG�GH�FXEULU�GLFKR�ULHVJR��HO�)LGHLFRPLVR�PDQWLHQH�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV��
�
Riesgo de instrumentos utilizados 
 
(O�QRFLRQDO�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV�GHULYDGRV�FRQWUDWDGRV�SRU�HO�ILGHLFRPLVR��PiV�HO�PRQWR�GH�SULQFLSDO�LQGL]DGR�D�
XQD�WDVD�ILMD�VXPDQ�DSUR[LPDGDPHQWH�HO�����\�����GHO�VDOGR�LQVROXWR�GH�ORV�SUpVWDPRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�
�����\�������UHVSHFWLYDPHQWH��/D�WDVD�GH�LQWHUpV�GH�OD�RSFLyQ�GH�WDVD�ILMD�HV��������WDQWR�SDUD������FRPR�SDUD�
������\�ODV�WDVDV�YDULDEOHV�GH�ORV�SUpVWDPRV�VH�VLW~DQ�����SXQWRV�EDVH�SRU�DUULED�GH�OD�WDVD�GH�UHIHUHQFLD����PHVHV�
/LERU���

�
/RV�GHULYDGRV�UHTXLHUHQ�OD�OLTXLGDFLyQ�GHO�LQWHUpV�QHWR�SRU�FREUDU�R�SDJDU�FDGD����GtDV��/DV�IHFKDV�GH�OLTXLGDFLyQ�
FRLQFLGHQ�FRQ�ODV�IHFKDV�HQ�TXH�VH�SDJDQ�LQWHUHVHV�VREUH�OD�GHXGD�VXE\DFHQWH��

�
E�� 5LHVJR�FUHGLWLFLR�

�
(O�)LGHLFRPLVR�QR�WLHQH�FRQFHQWUDFLRQHV�VLJQLILFDWLYDV�GH�ULHVJR�GH�FUpGLWR��6H�KDQ�LPSOHPHQWDGR�SROtWLFDV�SDUD�
JDUDQWL]DU� TXH� ORV� FRQWUDWRV� GH� DUUHQGDPLHQWR� VH� UHDOLFHQ� FRQ� FOLHQWHV� TXH� WHQJDQ� XQ� KLVWRULDO� FUHGLWLFLR�
DGHFXDGR��3DUD�PLQLPL]DU�GLFKR�ULHVJR��HO�)LGHLFRPLVR�WLHQH�GHSyVLWRV�HQ�JDUDQWtD�R�ILDQ]DV��/DV�WUDQVDFFLRQHV�
HQ� HIHFWLYR� HVWiQ� OLPLWDGDV� D� LQVWLWXFLRQHV� ILQDQFLHUDV� GH� DOWD� FDOLGDG� FUHGLWLFLD�� (O� )LGHLFRPLVR� WLHQH� FRPR�
REMHWLYR� OLPLWDU� OD�FDQWLGDG�GH�H[SRVLFLyQ�FUHGLWLFLD�D�FXDOTXLHU� LQVWLWXFLyQ�ILQDQFLHUD��$GHPiV��HO�)LGHLFRPLVR�
FXEUH�VX�ULHVJR�GH�FUpGLWR�D� WUDYpV�GHO�DQiOLVLV�GHWDOODGR�GH� ORV�FOLHQWHV�FRQ� ORV�TXH�KD�FHOHEUDGR�FRQWUDWRV�GH�
DUUHQGDPLHQWR�HQIRFDGRV�HQ�FOLHQWHV�WULSOH��$���TXH�DVHJXUDQ�HO�UHWRUQR�GH�OD�LQYHUVLyQ��/DV�FXHQWDV�SRU�FREUDU�
VH�GDQ�GH�EDMD�FXDQGR�QR�H[LVWH�XQD�H[SHFWDWLYD�UD]RQDEOH�GH�UHFXSHUDFLyQ��ORV�FXDOHV�LQFOX\HQ��HQWUH�RWURV��TXH�
HO� FOLHQWH� QR� VXJLHUD� XQ� SODQ� GH� SDJRV� \� OD� LPSRVLELOLGDG� GH� UHDOL]DU� SDJRV� FRQWUDFWXDOHV�� &RQ� UHVSHFWR� DO�
SUpVWDPR�SRU�FREUDU��HO�)LGHLFRPLVR�VH�KD�DVHJXUDGR�TXH� OD�FRPSDxtD�D� OD�TXH�VH� OH�RWRUJy�HO�SUpVWDPR� WHQJD�
VROYHQFLD�HFRQyPLFD��/RV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�D�YDORU�UD]RQDEOH�D�WUDYpV�GH�UHVXOWDGRV�LQFOX\HQ�LQVWUXPHQWRV�GH�
GHXGD�FRWL]DGRV�HQ�XQ�PHUFDGR�VHFXQGDULR��
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

��� $'0,1,675$&,Ï1�'(�5,(6*26�),1$1&,(526��FRQWLQ~D��
�

F�� 5LHVJR�GH�OLTXLGH]�
�
(O�ULHVJR�GH�OLTXLGH]�VH�JHVWLRQD�PHGLDQWH�HO�PDQWHQLPLHQWR�GH�HIHFWLYR�\�HTXLYDOHQWHV�GH�HIHFWLYR�VXILFLHQWHV��OD�
GLVSRQLELOLGDG�GH�ILQDQFLDPLHQWR�SRU�PHGLR�GH�XQD�FDQWLGDG�DGHFXDGD�GH�RSFLRQHV�GH�FUpGLWR�FRPSURPHWLGDV�\�OD�
KDELOLGDG�SDUD�OLTXLGDU�SRVLFLRQHV�GH�PHUFDGR���
�
(Q� HO� WUDQVFXUVR� QRUPDO� GH� RSHUDFLRQHV�� HO� )LGHLFRPLVR� ILUPD� FRQWUDWRV� GH� FUpGLWR� FRQ� FLHUWDV� HQWLGDGHV�
FUHGLWLFLDV�SDUD�ILQDQFLDU�VXV�RSHUDFLRQHV�GH�LQYHUVLyQ�LQPRELOLDULD��/DV�FRQGLFLRQHV�HFRQyPLFDV�GHVIDYRUDEOHV�
SRGUtDQ�LQFUHPHQWDU�ORV�FRVWRV�UHODFLRQDGRV�D�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU��OLPLWDU�HO�DFFHVR�D�ORV�PHUFDGRV�GH�FDSLWDO�R�
GDU�OXJDU�D�TXH�ODV�HQWLGDGHV�GH�FUpGLWR�QR�H[WLHQGDQ�HO�FUpGLWR�DO�)LGHLFRPLVR��1R�H[LVWH�QLQJXQD�JDUDQWtD�GH�TXH�
ORV� HVTXHPDV� GH� SUpVWDPR� GHO� )LGHLFRPLVR� R� GH� TXH� OD� FDSDFLGDG� GH� REWHQHU� XQ� DSDODQFDPLHQWR� VHJXLUi�
GLVSRQLEOH� R�� HQ� FDVR� GH� VHJXLU� GLVSRQLEOHV�� TXH� FRQOOHYHQ� ORV� PLVPRV� WpUPLQRV� \� FRQGLFLRQHV� TXH� VHDQ�
DFHSWDEOHV�SDUD�HO�)LGHLFRPLVR��,QFOXVR��GLFKRV�FRQWUDWRV�GH�FUpGLWR�LQFOX\HQ��HQWUH�RWUDV�FRQGLFLRQHV��HYHQWRV�GH�
LQFXPSOLPLHQWR�\�YDULRV�DFXHUGRV�\� UHSUHVHQWDFLRQHV��$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\������� HO�)LGHLFRPLVR�QR�
WHQtD�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�YHQFLGRV�����
�
8QD�EDMD�HQ�HO�YDORU�GH�PHUFDGR�GH�ORV�DFWLYRV�GHO�)LGHLFRPLVR�WDPELpQ�SRGUtD�WHQHU�FRQVHFXHQFLDV�DGYHUVDV�HQ�
ORV�FDVRV�HQ�TXH�HO�)LGHLFRPLVR�VH�KD\D�ILQDQFLDGR�FRQ�EDVH�HQ�HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�DFWLYRV�HVSHFtILFRV��8QD�
FDtGD� HQ� HO� YDORU� GH�PHUFDGR� GH� GLFKRV� DFWLYRV� SXHGH� FDXVDU� TXH� HO� SUHVWDGRU� H[LMD� DO� )LGHLFRPLVR� JDUDQWtDV�
DGLFLRQDOHV�R�TXH�GHYXHOYDQ�ODV�FDQWLGDGHV�SUHVWDGDV��

�
(Q� FDVR� GH� TXH� OD� FDUWHUD� DFWXDO� \� ODV� REOLJDFLRQHV� GH� LQYHUVLyQ� GHO� )LGHLFRPLVR� QR� VH� KD\DQ� UHILQDQFLDGR� R�
H[WHQGLGR� D� OD� IHFKD� GH� VX� YHQFLPLHQWR� \�R� GH� TXH� HO� )LGHLFRPLVR� GHED� SDJDU� GLFKRV� SUpVWDPRV� SRU� SDJDU� \�
REOLJDFLRQHV�� OD� DGPLQLVWUDFLyQ� FRQVLGHUD� TXH� HO� SDJR� GH� HVWDV� SRGUtD� VHU� FXELHUWDV� FRQ� HO� IOXMR� GH� HIHFWLYR�
RSHUDFLRQDO��FRQWULEXFLRQHV�GH�LQYHUVLRQLVWDV��XQ�QXHYR�UHILQDQFLDPLHQWR�GH�GHXGD�\�ODV�YHQWDV�GH�LQYHUVLRQHV�HQ�
ELHQHV�UDtFHV��6L�HO�)LGHLFRPLVR�VH�YH�HQ�OD�QHFHVLGDG�GH�YHQGHU�VXV�LQYHUVLRQHV�GH�IRUPD�H[SHGLWD�SDUD�FXPSOLU�
FRQ� ORV� DQWHULRUHV� FRPSURPLVRV�� HO� )LGHLFRPLVR� SXHGH� UHDOL]DUODV� D� VX� YDORU� UD]RQDEOH� GH� OD� IHFKD� HQ� TXH� VH�
SXHGD�UHTXHULU�XQ�YDORU�FRQVLGHUDEOHPHQWH�PHQRU�DO�YDORU�HQ�TXH�GLFKDV�LQYHUVLRQHV�VH�UHJLVWUDURQ�HQ�HO�SDVDGR���

�
/D� VLJXLHQWH� WDEOD� PXHVWUD� HO� DQiOLVLV� GH� ORV� SDVLYRV� SUHVHQWDGRV� SDUD� HO� SHULRGR� HQWUH� OD� IHFKD� GH� ORV� HVWDGRV�
FRQVROLGDGRV� GH� VLWXDFLyQ� ILQDQFLHUD� \� OD� IHFKD� GH� VX� YHQFLPLHQWR�� /RV� PRQWRV� PRVWUDGRV� HQ� OD� VLJXLHQWH� WDEOD�
FRUUHVSRQGHQ�DO�IOXMR�GH�HIHFWLYR�QR�GHVFRQWDGR��LQFOX\HQGR�LQWHUHVHV��
�

�
���GH�GLFLHPEUH�GH������

� ��PHVHV� ��DxR� ����DxRV� ����DxRV� 7RWDO�
3UpVWDPRV�SRU�SDJDU� � �� ������� � �� �������� � �� �������� � ������������� ��� �����������
,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV� � � �� � � �� � � ������ �� ������
'HSyVLWRV�GH�DUUHQGDWDULRV� � � ������� � � ������� � � �������� � � �� � � ��������
3URYHHGRUHV�\�RWUDV�FXHQWDV�SRU�SDJDU� � � �� � � �������� � � ������ � � �� ��������
7RWDO� � �� ������� � �� �������� � �� �������� � ������������� ��� �����������

�
�

�
���GH�GLFLHPEUH�GH������

� ��PHVHV� ��DxR� ����DxRV� ����DxRV� 7RWDO�
3UpVWDPRV�SRU�SDJDU� � �� �������� � �� ������ � �� �������� � ������������� ��� �����������
,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV� � � �� � � �� � � �� �� ��
'HSyVLWRV�GH�DUUHQGDWDULRV� � � ������� � � ������� � � ������� � � �������� � � ��������
3URYHHGRUHV�\�RWUDV�FXHQWDV�SRU�SDJDU� � � �� � � �������� � � ������ � � �� ��������
7RWDO� � �� �������� � �� �������� � �� �������� � ������������� ��� �����������
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
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�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

�
��� $'0,1,675$&,Ï1�'(�5,(6*26�),1$1&,(526��FRQWLQ~D��

�
G�� 5LHVJR�GH�DFWLYRV�QHWRV�

�
(O�)LGHLFRPLVR�GHILQH�ODV�FRQWULEXFLRQHV�TXH�VH�DGPLQLVWUDQ�FRPR�ORV�DFWLYRV�QHWRV�WRWDOHV�GHO�)LGHLFRPLVR��/RV�
REMHWLYRV�GHO�)LGHLFRPLVR�DO�DGPLQLVWUDU�ORV�DFWLYRV�QHWRV�VRQ��
�

x� 3URWHJHU�OD�FDSDFLGDG�GHO�)LGHLFRPLVR�SDUD�FRQWLQXDU�RSHUDQGR�FRPR�QHJRFLR�HQ�PDUFKD��GH�PRGR�TXH�
SXHGDQ�FRQWLQXDU� UHDOL]DQGR� LQYHUVLRQHV�P~OWLSOHV� D� FDPELR�GH�XWLOLGDGHV�SRU� DSUHFLDFLyQ�GH� FDSLWDO��
LQJUHVRV�SRU�LQYHUVLyQ��WDOHV�FRPR�³LQJUHVRV�SRU�DUUHQGDPLHQWR´��³GLYLGHQGRV´�R�³LQWHUHVHV´���R�DPERV��
�

x� 3DUD�SRGHU�RIUHFHU�XQD�XWLOLGDG�DGHFXDGD�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV�FRQ�EDVH�HQ�HO�QLYHO�GH�ULHVJR�DVXPLGR��
�

x� 3DUD�WHQHU�D�VX�GLVSRVLFLyQ�ORV�UHFXUVRV�ILQDQFLHURV�QHFHVDULRV�TXH�SHUPLWDQ�DO�)LGHLFRPLVR�LQYHUWLU�HQ�
iUHDV�TXH�SXHGDQ�JHQHUDU�EHQHILFLRV�IXWXURV��

�
x� 3DUD�PDQWHQHU�VXILFLHQWHV�UHFXUVRV�ILQDQFLHURV�FRQ�HO�ILQ�GH�PLWLJDU�ULHVJRV�\�VXFHVRV�QR�SUHYLVWRV��

�
x� /D�DGPLQLVWUDFLyQ�GHO�)LGHLFRPLVR�UHYLVD�GH�PDQHUD�WULPHVWUDO�HO�FXPSOLPLHQWR�GH�ODV�REOLJDFLRQHV�GH�

KDFHU�\�GH�QR�KDFHU�GH�ORV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�YLJHQWHV��
�
�
��� (67,0$&,21(6�<�&5,7(5,26�&217$%/(6�&5Ë7,&26�
�
/D�DGPLQLVWUDFLyQ�SUHSDUD�HVWLPDFLRQHV�\�VXSXHVWRV�EDVDGRV�HQ�OD�H[SHULHQFLD�KLVWyULFD�DMXVWDGD�SRU�FRQGLFLRQHV�DFWXDOHV�GH�
PHUFDGR�\�RWURV�IDFWRUHV��/RV�UHVXOWDGRV�UHDOHV�SXHGHQ�GLIHULU�GH�ODV�HVWLPDFLRQHV�\�VXSXHVWRV��
�
(VWLPDFLyQ�GHO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ��
�
/D�PHMRU�HYLGHQFLD�GH�YDORU�UD]RQDEOH�VRQ�ORV�SUHFLRV�DFWXDOHV�HQ�XQ�PHUFDGR�DFWLYR�GH�3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�VLPLODUHV��(O�
)LGHLFRPLVR�GHWHUPLQD�HO�YDORU� UD]RQDEOH�GH� ODV�3URSLHGDGHV�GH� ,QYHUVLyQ�FRQ�EDVH�HQ� ORV� UHSRUWHV�GH�DYDO~R�SUHSDUDGRV�SRU�
YDOXDGRUHV�LQGHSHQGLHQWHV�GH�FRQIRUPLGDG�FRQ�ODV�QRUPDV�LQWHUQDFLRQDOHV�GH�YDOXDFLyQ�FRQ�EDVH�HQ�SUHFLRV�FRPSDUDEOHV�GHO�
PHUFDGR�ORFDO�R�HQ�ODV�HQWUDGDV�GH�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�QHWRV�GHVFRQWDGRV�SDUD�PRVWUDU�HO�YDORU�XWLOL]DQGR�XQ�PpWRGR�GH�IOXMRV�GH�
HIHFWLYR�GHVFRQWDGRV��/DV�YDOXDFLRQHV�VH�UHDOL]DQ�FRQ�EDVH�HQ�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR�IXWXURV�HVSHUDGRV�VXVWHQWDGRV�SRU�HO�SOD]R�GH�
DUUHQGDPLHQWRV�H[LVWHQWHV�X�RWURV�FRQWUDWRV�\�DUUHQGDPLHQWRV�GH�PHUFDGR�DFWXDOHV�GH�SURSLHGDGHV�HQ�XELFDFLRQHV�\�FRQGLFLRQHV�
VLPLODUHV��JDVWRV�RSHUDWLYRV�GH�LQPXHEOHV�UHODFLRQDGRV�\�WDVDV�GH�GHVFXHQWR�TXH�UHIOHMDQ�ODV�HVWLPDFLRQHV�GH�PHUFDGR�VREUH�OD�
LQFHUWLGXPEUH�HQ�OD�FDQWLGDG�\�OD�WHPSRUDOLGDG�GH�ORV�IOXMRV�GH�HIHFWLYR���9HU�1RWD��D�SDUD�PD\RU�GHWDOOH�VREUH�ORV�FULWHULRV���
�
9DORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�GHULYDGRV�\�RWURV�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV��
�
(O� YDORU� UD]RQDEOH� GH� ORV� LQVWUXPHQWRV� ILQDQFLHURV� QR� QHJRFLDGRV� HQ� XQ�PHUFDGR� DFWLYR� �SRU� HMHPSOR�� GHULYDGRV� IXHUD� GHO�
PHUFDGR�UHJXODGR��HV�GHWHUPLQDGR�XVDQGR�WpFQLFDV�GH�YDOXDFLyQ��(O�)LGHLFRPLVR�GHWHUPLQD�HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�GHULYDGRV�
\�RWURV�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�FRQ�EDVH�HQ�OD�YDOXDFLyQ�SUHSDUDGD�SRU�XQ�YDOXDGRU�H[WHUQR���9HU�1RWD��F�SDUD�PD\RU�GHWDOOH�
VREUH�ORV�FULWHULRV���
�
9DORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�
�
(O�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�VH�GHWHUPLQD�XWLOL]DQGR�WpFQLFDV�GH�YDOXDFLyQ��(O�)LGHLFRPLVR�GHWHUPLQD�HO�YDORU�
UD]RQDEOH�GH�ORV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�FRQ�EDVH�HQ�OD�YDOXDFLyQ�SUHSDUDGD�SRU�XQ�H[WHUQR��(O�)LGHLFRPLVR�KD�XWLOL]DGR�PpWRGRV�
GH�YDOXDFLyQ�JHQHUDOPHQWH�DFHSWDGRV���9HU�1RWD��E�SDUD�PD\RU�GHWDOOH�VREUH�ORV�FULWHULRV���
�
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 (Todas las cantidades se expresan en miles de Pesos Mexicanos, a menos que se indique lo contrario) 
 

�1R�DXGLWDGRV��
�

�
��� 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�$GPLQLVWUDGRU��HVWi�D�FDUJR�GH�DVHJXUDUVH�TXH�HO�SURFHVR�GH�YDOXDFLyQ�RIUH]FD�HVWLPDFLRQHV�D�YDORU�UD]RQDEOH�
LQGHSHQGLHQWHV�\�UD]RQDEOHV���
�
(O� REMHWLYR� GH� XQ� DYDO~R� HV� FDOFXODU� HO� YDORU� UD]RQDEOH� GH� ODV� 3URSLHGDGHV� GH� ,QYHUVLyQ� HQ� XQD� IHFKD� HVSHFtILFD�� (O� YDORU�
UD]RQDEOH� VH� GHILQH� FRPR� HO� SUHFLR� TXH� VH� UHFLELUtD� SRU� OD� YHQWD� GH� XQ� DFWLYR� R� SDJDUtD� SDUD� WUDQVIHULU� XQ� SDVLYR� HQ� XQD�
WUDQVDFFLyQ�RUGHQDGD�HQWUH�SDUWLFLSDQWHV�GHO�PHUFDGR�D�OD�IHFKD�GH�PHGLFLyQ��
�
/D� HVWLPDFLyQ� GHO� YDORU� UD]RQDEOH� HV� SUHGRPLQDQWHPHQWH� EDVDGD� HQ� HO� GHVFXHQWR� GH� XQD� VHULH� GH� IOXMRV� GH� LQJUHVRV� \� VX�
UHYHUVLyQ�D�XQ�UHQGLPLHQWR�HVSHFtILFR��/RV�VXSXHVWRV�FODYH�LQFOX\HQ�LQJUHVRV�SRU�DUUHQGDPLHQWR�\�JDVWRV��WDVDV�GH�GHVFXHQWR�\�
WDVDV�GH�FDSLWDOL]DFLyQ���
�
(Q�WpUPLQRV�JHQHUDOHV��ODV�DSRUWDFLRQHV�GH�LQIRUPDFLyQ�XWLOL]DGDV�HQ�HO�SURFHVR�GH�YDOXDFLyQ�QR�VRQ�REVHUYDEOHV��SRU�OR�WDQWR��D�
PHQRV�GH�TXH�VH�HVWDEOH]FD�OR�FRQWUDULR��ODV�3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�VH�FODVLILFDQ�FRPR�GH�1LYHO���FRQIRUPH�D�OD�JXtD�VREUH�OD�
MHUDUTXtD�GH�PHGLFLyQ�D�YDORU�UD]RQDEOH��
�
&RPR� VH� GHVFULEH� HQ� HO� SiUUDIR� DQWHULRU�� HO� YDORU� UD]RQDEOH� HVWLPDGR� GH� ODV� 3URSLHGDGHV� GH� ,QYHUVLyQ� SRU� OR� JHQHUDO� VH�
GHWHUPLQD�D�WUDYpV�GH�XQ�SURFHVR�GH�YDOXDFLyQ��'LFKRV�YDORUHV�UD]RQDEOHV�HVWLPDGRV�SXHGHQ�YDULDU�GH�IRUPD�VLJQLILFDWLYD�GH�
ORV�SUHFLRV�HQ�ORV�TXH�VH�YHQGHUtDQ�ODV�LQYHUVLRQHV�LQPRELOLDULDV��\D�TXH�ORV�SUHFLRV�GH�PHUFDGR�GH�LQYHUVLRQHV�LQPRELOLDULDV�
VyOR� VH� SXHGHQ� GHWHUPLQDU� HQ� XQD� QHJRFLDFLyQ� HQWUH� XQ� FRPSUDGRU� \� XQ� YHQGHGRU�� 'LFKDV� GLIHUHQFLDV� SRGUtDQ� VHU� GH�
LPSRUWDQFLD�SDUD�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV��
�
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�
��� 0(',&,Ï1�'(�9$/25�5$=21$%/(��FRQWLQ~D��
�
D��3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ��FRQWLQ~D��
�
/RV� VLJXLHQWHV�GDWRV�REVHUYDEOHV� IXHURQ�XWLOL]DGRV�SRU� HO�YDOXDGRU� LQGHSHQGLHQWH�EDVDGR�HQ�HO�PpWRGR�GH� IOXMRV�GH�HIHFWLYR�
GHVFRQWDGRV��
�
'DWRV�QR�REVHUYDEOHV�PiV�VLJQLILFDWLYRV��
�
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�GLFLHPEUH�GH������\�
�����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��

�
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�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�GH�UHVXOWDGRV�\�RWURV�UHVXOWDGRV�LQWHJUDOHV��
�
E��3UpVWDPRV�SRU�SDJDU�
�
3URFHVR�GH�YDOXDFLyQ�SDUD�ORV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�GHO�)LGHLFRPLVR���
�
/DV�YDOXDFLRQHV�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��

�
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�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

�
��� 0(',&,Ï1�'(�9$/25�5$=21$%/(��FRQWLQ~D��
�
E��3UpVWDPRV�SRU�SDJDU��FRQWLQ~D��
�
/D�WDVD�GH�GHVFXHQWR�UHVXOWDQWH�GH�VXPDU�D�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�GH�UHIHUHQFLD�HO�ULHVJR�GH�FUpGLWR�GH�GHXGDV�FRPSDUDEOHV��DO����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����
�
/D� WDEOD���PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ�XQ�UHVXPHQ�GH� ORV�DFWLYRV�\�SDVLYRV�PHGLGRV�D�YDORU� UD]RQDEOH�GH� IRUPD�UHFXUUHQWH�\�VX�
QLYHO�UHVSHFWLYR�HQ�OD�MHUDUTXtD�GH�YDORU�UD]RQDEOH��
�
�
7DEOD����
�

0HGLFLRQHV�GH�YDORU�UD]RQDEOH�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������
� �

�
�

�
&RVWR��

�
&DQWLGDGHV�
PHGLGDV�D�
YDORU�

UD]RQDEOH�

�
�
�
�

1LYHO���

�
�
�
�

1LYHO���

�
�
�
�

1LYHO���
$FWLYRV�� � � � � �
3URSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ� �� ����������� � �� ����������� ��� �� ��� �� ��� �����������
,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV� � � �� � � �� � � �� � � �� � � ��
3UpVWDPR�SRU�FREUDU� � � �� � � �� � � �� � � �� � � ��
$FWLYRV�WRWDOHV� �� ����������� � �� ����������� ��� �� ��� �� ��� �����������
� � � � � �
3DVLYRV�� � � � � �
3UpVWDPRV�SRU�SDJDU� �� ����������� � �� ����������� ��� �� ��� ����������� ��� ��
,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV� � � �� � � ������ � � �� � � ������ � � ��
3DVLYRV�WRWDOHV� �� ����������� � �� ������������� ��� �� ��� ����������� ��� ��
�
�
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�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

�
��� 0(',&,Ï1�'(�9$/25�5$=21$%/(��FRQWLQ~D��
�
7DEOD����FRQWLQ~D���
�

0HGLFLRQHV�GH�YDORU�UD]RQDEOH�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������
� �

�
�

�
&RVWR��

�
&DQWLGDGHV�
PHGLGDV�D�
YDORU�

UD]RQDEOH�

�
�
�
�

1LYHO���

�
�
�
�

1LYHO���

�
�
�
�

1LYHO���
$FWLYRV�� � � � � �
3URSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ� �� ����������� � �� ����������� ��� �� ��� �� ��� �����������
,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV� � � �� � � ������� � � �� � � ������� � � ��
3UpVWDPR�SRU�FREUDU� � � ������� � � ������� � � �� � � ������� � � ��
$FWLYRV�WRWDOHV� �� ����������� � �� ����������� ��� �� ��� ������� ��� �����������
� � � � � �
3DVLYRV�� � � � � �
3UpVWDPRV�SRU�SDJDU� �� ����������� � �� ����������� ��� �� ��� ����������� ��� ��
3DVLYRV�WRWDOHV� �� ����������� � �� ������������� ��� �� ��� ����������� ��� ��
�
�
/D�WDEOD���TXH�VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��SUHVHQWD�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�GLFLHPEUH�GH������\�������
�
7DEOD���
�

�
0HGLFLRQHV�D�YDORU�UD]RQDEOH�XWLOL]DQGR�GDWRV�QR�REVHUYDEOHV�VLJQLILFDWLYRV��

�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�

�
� �� �����������

�
� �� ����������

�
� �� ������������

�
�� � ��������

�
��� ����������

�
��������������

�
��� ����������

$FWLYRV�WRWDOHV� � �� ����������� � �� ���������� � �� ������������ �� � �������� ��� ���������� �������������� ��� ����������
� � � � � � � �
�
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�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

��� 0(',&,Ï1�'(�9$/25�5$=21$%/(��FRQWLQ~D��
�
7DEOD����FRQWLQ~D���
�

�
0HGLFLRQHV�D�YDORU�UD]RQDEOH�XWLOL]DQGR�GDWRV�QR�REVHUYDEOHV�VLJQLILFDWLYRV��

�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�

�
� �� �����������

�
� �� ����������

�
� �� ����������

�
�� � ��������

�
��� ���������

�
��������������

�
��� ����������

$FWLYRV�WRWDOHV� � �� ����������� � �� ���������� � �� ���������� �� � �������� ��� ��������� �������������� ��� ����������
� � � � � � � �
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������ODV�PHMRUDV�FDSLWDOL]DEOHV�IXHURQ�SRU�XQ�LPSRUWH�GH����������\����������PLOHV�GH�3HVRV��
UHVSHFWLYDPHQWH��
�
�
��� ,19(56,21(6�$�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�)��������
�
1RPEUH�GH�OD�

HQWLGDG�
3DtV�GH�HVWDEOHFLPLHQWR���
$FWLYLGDG�SULQFLSDO�

3DUWLFLSDFLyQ����GH�
GLFLHPEUH������

3DUWLFLSDFLyQ����GH�
GLFLHPEUH�������

'LFLHPEUH�����
�����

'LFLHPEUH�����
������

� � � � � �
)LGHLFRPLVR�
)������

0p[LFR���DUUHQGDPLHQWR�
GH�SURSLHGDG�FRPHUFLDO��

���� ���� ��������� ���������

)LGHLFRPLVR�
)������

0p[LFR���DUUHQGDPLHQWR�
GH�SURSLHGDG�FRPHUFLDO�

���� ���� ���������� ����������

�
$�FRQWLQXDFLyQ�� VH�SUHVHQWD�XQD� FRQFLOLDFLyQ�GH� ORV�PRYLPLHQWRV�GH� YDORUHV� HQ� OLEURV� DO� ���GH�GLFLHPEUH� GH������\� ���GH�
GLFLHPEUH�GH�������
�
� � ���GH�GLFLHPEUH�GH������ ���GH�GLFLHPEUH�GH������
�
� � )LG������� )LG������� )LG������� )LG�������
� � � � � �
6DOGR�LQLFLDO� � ����������������� ����������������� ����������������� ��������������������
&RQWULEXFLRQHV��GLVWULEXFLRQHV���GH�FDSLWDO� � ������� ������ ��������� ������
3DUWLFLSDFLyQ�HQ�UHVXOWDGRV�GH�ODV�LQYHUVLRQHV�
FRQWDELOL]DGDV�D�WUDYpV�GHO�PpWRGR�GH�SDUWLFLSDFLyQ�

� �
�������

�
��������

�
�������

�
�������

&RQYHUVLyQ�GH�GLYLVDV� � ��������� �������� �������� ��������
$O�ILQDO�GHO�SHULRGR� � ����������������� ��������������� ����������������� ������������������
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�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

�
��� ,19(56,21(6�$�75$9e6�'(/�0e72'2�'(�3$57,&,3$&,Ï1��FRQWLQ~D��
�
$�FRQWLQXDFLyQ��VH�SUHVHQWD�LQIRUPDFLyQ�ILQDQFLHUD�UHVXPLGD�GH�ORV�QHJRFLRV�FRQMXQWRV��
�
�

� � � � �
�

(VWDGRV�GH�VLWXDFLyQ�
ILQDQFLHUD�UHVXPLGRV�

)LG�������
���GH�GLFLHPEUH�GH�

�����

)LG�������
���GH�GLFLHPEUH�GH�

�����

)LG�������
���GH�GLFLHPEUH�GH�

�����

)LG�������
���GH�GLFLHPEUH�GH�

�����
 
Activo 

� � � �

(IHFWLYR� � �� ������ ��� �� � �� ������ ��� ��
&XHQWDV�SRU�FREUDU� � � ������ � � ������ � � ������ � � ����
5HQWDV�GLIHULGDV�SRU�FREUDU� � � ������ � � ������ � � ������ � � ������
2WURV�DFWLYRV� � � ������ � � ������ � � ������ � � ���
Total activo – circulante � � ������� � � ������ � � ������� ���������������������������
3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ� � � ���������� � � �������� � � �������� �������������������������
Total de activos – no circulante � � ���������� � � �������� � � �������� � � ��������
7RWDO�DFWLYRV� � �� ���������� ��� �������� � �� �������� ��� ��������
� � � � �
Pasivo � � � �
3URYHHGRUHV�\�RWUDV�FXHQWDV�SRU�
SDJDU�

�
� � ������

�
� � ������

�
� � ������

�
� � ������

Total de pasivos - circulante � � ������ � � ������ � � ������ � � ������
'HSyVLWRV�GH�DUUHQGDWDULRV� � � ������ � � ������ � � ������ � � ����
Total de pasivos – no 
circulante 

� � ������ � � ������ � � ������ � � ����

7RWDO�SDVLYRV� � �� ������� ��� ������ � �� ������ ��� ������
$FWLYRV�QHWRV� � �� ���������� ��� �������� � �� �������� ��� ��������
� � � � �
� � � � �
3DUWLFLSDFLyQ� GH� )LGHLFRPLVR�
����

�
� � ����

�
� � ����

�
���������������������������

�
� � ����

3DUWLFLSDFLyQ� GHO� )LGHLFRPLVR�
����

�
� � ��������

�
� � �������

�
� � ��������

�
� � �������

�
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

�
��� ,19(56,21(6�$�75$9e6�'(/�0e72'2�'(�3$57,&,3$&,Ï1��FRQWLQ~D��
�

� � � � �
�

(VWDGRV�GH�UHVXOWDGRV�
LQWHJUDOHV�UHVXPLGRV�

)LG�������
���GH�GLFLHPEUH�GH�

�����

)LG�������
���GH�GLFLHPEUH�GH�

�����

)LG�������
���GH�GLFLHPEUH�GH�

�����

)LG�������
���GH�GLFLHPEUH�GH�

�����
�
,QJUHVRV��

� � � �

,QJUHVR�SRU�DUUHQGDPLHQWRV� � �� ������� ��� ������ ��� ���������������� � �� ������
$MXVWH� D� YDORU� UD]RQDEOH� GH� ODV�
SURSLHGDGHV�GH�LQYHUVLyQ�

�
� � ������������������

�
� ������������������������

�
� � ��������

�
� � �������

2WURV�LQJUHVRV� � � ������ � � ��������� � � ������ � � ����
7RWDO�GH�LQJUHVRV� � �� ������� ��� ������ ������������������������������ � �� �������
� � � � �
*DVWRV�� � � � �
*DVWRV�RSHUDWLYRV� � � ������� � � ���� � � ������ � � ����
+RQRUDULRV�\�JDVWRV�GLYHUVRV� � � ������ � � ������ � � ���� � � ����
7RWDO�GH�JDVWRV� � �� ������� ��� ������ ��� ������ � �� ������
 � � � �
7RWDO� �SpUGLGD�� XWLOLGDG� GH�
RSHUDFLyQ�

� �
�������������������������

� �
��������������������������

�
��� ��������

� �
������ �������

� � � � �
� � � � �
3DUWLFLSDFLyQ� GH� )LGHLFRPLVR�
����

�
� � ����

�
� � ����

�
� � ����

�
� � ����

3DUWLFLSDFLyQ� GHO� )LGHLFRPLVR�
����

�
� � �������

�
� � ��������

�
� � �������

�
� � �������

�
��� 275$6�&8(17$6�325�&2%5$5�
�
(O�GHWDOOH�GH�ORV�RWURV�DFWLYRV�VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

� ���GH�GLFLHPEUH�GH������ � ���GH�GLFLHPEUH�GH������
� � � �
3DJR�GLIHULGR�GH�YHQWD�GH�WHUUHQR�� � �� �������� � � �� ��
3DJRV�DGHODQWDGRV�GH�FRQVWUXFFLyQ� � � ������� � � � �������
,9$�DFUHGLWDEOH�SHQGLHQWH�GH�SDJR� � � ������� � � � �������
'HSyVLWRV�GH�JDUDQWtD� � � ������ � � � ������
,QWHUHVHV�SRU�FREUDU� � � �� � � � ����
2WURV� � � ������ � � � ������
7RWDO� � �� �������� � � �� �������
�
���� ,038(6726�325�5(&83(5$5�
�
(O�GHWDOOH�GH�ORV�LPSXHVWRV�SRU�UHFXSHUDU�VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

� ���GH�GLFLHPEUH�GH������ � ���GH�GLFLHPEUH�GH������
� � � �
,9$�SRU�UHFXSHUDU� � �� �������� � � �� ��������
,65�UHWHQLGR� � � ������ � � � ������
7RWDO� � �� �������� � � �� ��������
�
'XUDQWH� HO� ����� \� ������ ODV� DXWRULGDGHV� ILVFDOHV� PH[LFDQDV� UHHPEROVDURQ� DO� )LGHLFRPLVR� ����� PLOORQHV� GH� 3HVRV� ������
PLOORQHV�GH�'yODUHV��\������PLOORQHV�GH�3HVRV��������PLOORQHV�GH�'yODUHV��SRU�FRQFHSWR�GH�,9$��UHVSHFWLYDPHQWH���
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

�
����,167580(1726�),1$1&,(526�
�
(O�GHWDOOH�GH�ORV�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
$FWLYRV� &ODVLILFDFLyQ� ���GH�GLFLHPEUH�GH������ � ���GH�GLFLHPEUH�GH������
Activo no circulante � � � �
,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV�� 95&5� � �� �� � ����������������������������������
5HQWDV�GLIHULGDV�SRU�FREUDU�
3UpVWDPR�SRU�FREUDU�

FRVWR�DPRUWL]DGR�
95&5�

���������������������������������������
� � ��

� ��������
�������

2WUDV�FXHQWDV�SRU�FREUDU� FRVWR�DPRUWL]DGR� ���������������������������������������� � ��
(IHFWLYR�UHVWULQJLGR� FRVWR�DPRUWL]DGR� ���������������������������������������� � �������
7RWDO�DFWLYR�ILQDQFLHUR�QR�FLUFXODQWH� � � �� �������� � ���������������������������������
� � � � � � �
Activo circulante� � � � � � �
3UpVWDPR�SRU�FREUDU� 95&5� � �� �� � �����������������������������������
2WUDV�FXHQWDV�SRU�FREUDU� FRVWR�DPRUWL]DGR� ��������������������������������������� � �������
5HQWDV�GLIHULGDV�SRU�FREUDU�
&XHQWDV�SRU�FREUDU�

FRVWR�DPRUWL]DGR�
FRVWR�DPRUWL]DGR�

�������
�������

� �������
��������

(IHFWLYR�UHVWULQJLGR� FRVWR�DPRUWL]DGR� ����������������������������������������� � ��
(IHFWLYR� FRVWR�DPRUWL]DGR� ���������� � ����������
7RWDO�DFWLYR�ILQDQFLHUR�FLUFXODQWH� � ����������������������������������� � ��������������������������������
� � � � �
3DVLYRV� � � � �
Pasivo no circulante� � � � �
3UpVWDPRV�SRU�SDJDU� 95&5�5LHVJR�GH�FUpGLWR�

SURSLR�HQ�25,�
���������������������������������� � �������������������������������

,QVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV� 95&5� ������ � ��
'HSyVLWRV�GH�DUUHQGDWDULRV� FRVWR�DPRUWL]DGR� �������� � ��������
&XHQWDV�SRU�SDJDU� FRVWR�DPRUWL]DGR� ������ � ������
7RWDO�SDVLYR�ILQDQFLHUR�QR�FLUFXODQWH� � ���������������������������������� � �������������������������������
� � � � �
Pasivo circulante� � � � �
3UpVWDPRV�SRU�SDJDU� 95&5�5LHVJR�GH�FUpGLWR�

SURSLR�HQ�25,�
�������������������������������������� � ���������������������������������

'HSyVLWRV�GH�DUUHQGDWDULRV� FRVWR�DPRUWL]DGR� ������� � ��������
&XHQWDV�SRU�SDJDU� FRVWR�DPRUWL]DGR� �������� � ��������
7RWDO�SDVLYR�ILQDQFLHUR�FLUFXODQWH� � ����������������������������������� � ���������������������������������
� � � � �
� � � � �
� � � � �
���� &8(17$6�325�3$*$5�
�
(O�GHWDOOH�GH�ORV�SURYHHGRUHV�\�RWUDV�FXHQWDV�SRU�SDJDU�VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

� ���GH�GLFLHPEUH�GH������ � ���GH�GLFLHPEUH�GH������
� � � �
+RQRUDULRV�SRU�SDJDU� � �� �������� � � �� �������
&RPLVLyQ�SRU�SDJDU�DO�DVHVRU� � � ������� � � � �������
,PSXHVWRV�SRU�SDJDU� � � ������� � � � �������
3URYHHGRUHV� � � ������� � � � �������
5HWHQFLRQHV�GH�IRQGR�GH�JDUDQWtD� � � ������� � � � ������
3URYLVLRQHV�GH�QyPLQD� � � ������� � � � �������
2WURV� � � ������ � � � ������
7RWDO� � �� �������� � � �� ��������
�
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1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

�
�
���� ,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�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��
�
(O����GH� MXOLR�GH������� HO�)LGHLFRPLVR�DGTXLULy�XQ�&$3�GH� WDVD�GH� LQWHUpV� D�GRV�DxRV�SRU�XQ� LPSRUWH�QRFLRQDO�GH�86�����
PLOORQHV��D�XQ�SUHFLR�GH�HMHUFLFLR�GH��������
�
/DV�RSHUDFLRQHV�GH�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������VH�UHVXPHQ�
FRPR�VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� ���GH�GLFLHPEUH�GH������

'HULYDGR� %DQFR�
,PSRUWH�QRFLRQDO�

�'OV��
7DVD�YDULDEOH�
VXE\DFHQWH�

3UHFLR�GH�
HMHUFLFLR� 9DORU�UD]RQDEOH�

)HFKD�GH�FHOHEUDFLyQ�GH�
RSHUDFLyQ� �)HFKD�GH�YHQFLPLHQWR�

� � � � � � � �
�
2SFLRQHV�
GH�WDVD�ILMD� %DUFOD\V� �������� �0�/,%25� ������� ��� �������� ���GH�PD\R�GH������ ��GH�RFWXEUH�GH������
&DSV� -30� �������� �0�/,%25� ������� � � �� ���GH�MXOLR�GH������ ���GH�MXOLR�GH������

7RWDO� � � � � ��� �������� � �
�
� � � � � � �
� ���GH�GLFLHPEUH�GH������

'HULYDGR� %DQFR�
,PSRUWH�QRFLRQDO�

�'OV��
7DVD�YDULDEOH�
VXE\DFHQWH�

3UHFLR�GH�
HMHUFLFLR� 9DORU�UD]RQDEOH�

)HFKD�GH�FHOHEUDFLyQ�GH�
RSHUDFLyQ� �)HFKD�GH�YHQFLPLHQWR�

�� � � � � � � �
2SFLRQHV�
GH�WDVD�ILMD� %DUFOD\V� �������� �0�/,%25� ������� ��� ������� ���GH�PD\R�GH������ ��GH�RFWXEUH�GH������
&DSV� -30� �������� �0�/,%25� ������� � � ������ ���GH�MXOLR�GH������ ���GH�MXOLR�GH������

7RWDO� � � � � ��� ������� � �
�
�
���� &8(17$6�325�&2%5$5�
�
$O� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� \� ������ ODV� FXHQWDV� SRU� FREUDU� YHQFLGDV�� DVt� FRPR� HO� DQiOLVLV� GH� OD� DQWLJ�HGDG� GH� VDOGRV� FRQ�
FOLHQWHV��VH�LQWHJUD�FRPR�VLJXH��
�

� ����PHVHV� ��±���PHVHV� !��PHVHV� 7RWDO�
� � � � �
����� ��������������������� �� � ������� ��� ������� ��� ��������
� � � � �
����� �� �������� �� � ������� ��� ������� ��� ��������

�
�
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�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

�
���� &8(17$6�325�&2%5$5��FRQWLQ~D��
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������ORV�SULQFLSDOHV�DUUHQGDWDULRV�FRQ�OD�PD\RU�FRQFHQWUDFLyQ�GH�FXHQWDV�YHQFLGDV�LQFOXLGRV�HQ�
FXHQWDV�SRU� FREUDU�� FRUUHVSRQGH�PD\RUPHQWH�D� LQTXLOLQRV�GHO� VHFWRU� LQGXVWULDO��PLVPRV�TXH�HVWiQ�DWUDYHVDQGR�XQD�VLWXDFLyQ�
HFRQyPLFD�QR�HVSHUDGD��SDUWLFXODU�GH�VXV�RSHUDFLRQHV��/D�DQWLJ�HGDG�GH�HVWRV�DUUHQGDWDULRV�HV�OD�VLJXLHQWH��
�

� ����PHVHV� ��±���PHVHV� !��PHVHV� 7RWDO�
� � � � �
����� �� �� �� � �� ��� ������� ��� �������
� � � � �
����� �� �� �� � ������ ��� ������� ��� �������

�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������OD�UHVHUYD�GH�FXHQWDV�LQFREUDEOHV�VH�LQWHJUD�FRPR�VLJXH��
�

� ���GH�GLFLHPEUH�GH������ � ���GH�GLFLHPEUH�GH������
� � � �
6DOGR�LQLFLDO� � �� ������� � � �� �������
,QFUHPHQWRV�� � � �������� � � � ��������
'LVPLQXFLRQHV� � � ���������� � � � ���������
&DQFHODFLRQHV� � � �������� � � � ��������
(IHFWRV�GH�FRQYHUVLyQ� � � �������� � � � ����
$O�ILQDO�GHO�SHULRGR� � �� ������� � � �� �������
�
/DV�FXHQWDV�SRU�FREUDU�VH�DSUR[LPDQ�D�VX�YDORU� UD]RQDEOH�SRU�VHU�GH�FRUWR�SOD]R��/DV�FXHQWDV�SRU�FREUDU�HVWiQ�PD\RUPHQWH�
GHQRPLQDGDV�HQ�'yODUHV����
�
���� 35e67$026�325�3$*$5�
�
/RV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�VH�PXHVWUDQ�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
� �
� ���GH�GLFLHPEUH�GH������ ���GH�GLFLHPEUH�GH������

(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�/,%25���������>�@� � 2FWXEUH������� � ,>�@�
�

0HWOLIH�
�

� � ���������� � � � ����������
�
� � ���������� � � � ���������� � )LMR�±������� � (QHUR������� � ,�>�@�

&LWLEDQN�>�@��
�

� � ���������� � � � ����������
�
� � ���������� � � � ���������� � ��PHVHV�/,%25���������>�@� � (QHUR������>�@� � ,�

601</�>�@�
�

� � �������� � � � ��������
�
� � �������� � � � �������� � )LMR��������� � )HEUHUR������� � 3	,�

7RWDO�GH�SUpVWDPRV�
SRU�SDJDU�

�
�� ����������� � �� �����������

�
�� ����������� � �� ����������� � � � � � �

�

>�@�S�D�� �SRU�DxR���
>�@�$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������OD�WDVD���PHVHV�/,%25�IXH�GH���������\����������UHVSHFWLYDPHQWH��
>�@�3	,� �3ULQFLSDO�H�LQWHUHVHV��,� �,QWHUHVHV�VRODPHQWH��
>�@�&UpGLWR�UHYROYHQWH�QR�JDUDQWL]DGR��FRPSURPHWLGR�KDVWD�SRU�XQ�PRQWR�GH������PLOORQHV�GH�'OV�FRQ�RSFLyQ�GH�LQFUHPHQWDUVH�KDVWD�SRU������PLOORQHV�GH�'OV��1RWD�����
>�@�(O�PDUJHQ�SXHGH�YDULDU�GH�DFXHUGR�FRQ�OD�FODVLILFDFLyQ�\�D�OD�SURSRUFLyQ�GHO�SUpVWDPR�±�YDORU��³/RDQ�WR�YDOXH´�SRU�VXV�VLJODV�HQ�LQJOpV��³/79´����
>�@�(O�SUpVWDPR�SRU�SDJDU�LQFOX\H�GRV�GLVSRVLFLRQHV�FRQ�WDVD�ILMD�GHO�������\�GH��������
>�@�6ROR�SDJR�GH�LQWHUHVHV�KDVWD�HQHUR�������
>�@�6ROR�SDJR�GH�LQWHUHVHV�KDVWD�IHEUHUR�������
>�@�)HFKD�GH�YHQFLPLHQWR��HQHUR��������FRQ�OD�RSFLyQ�GH�H[WHQGHU�XQ�DxR�DGLFLRQDO��
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),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

�

�
���� 35e67$026�325�3$*$5��FRQWLQ~D��
�
(O����GH�HQHUR�GH�������7HUUDILQD�UHQHJRFLy�ORV� WpUPLQRV�\�FRQGLFLRQHV�GH�VX�OtQHD�GH�FUpGLWR�UHYROYHQWH�FRQ�&LWLEDQN��/RV�
SULQFLSDOHV�FDPELRV�SDUD� OD� OtQHD�GH�FUpGLWR�VLQGLFDGR� LQFOX\HQ����� OD�H[WHQVLyQ�GH� OD� IHFKD�GH�YHQFLPLHQWR�RULJLQDO�DO������
�YHQFLPLHQWR�D�FXDWUR�DxRV�FRQ�OD�RSFLyQ�GH�H[WHQGHU�XQ�DxR�DGLFLRQDO������XQD�UHGXFFLyQ�GH�OD�WDVD�GH�LQWHUpV�GH����SXQWRV�
EDVH� �GH�/,%25�PiV� ���� SXQWRV� EDVH� D�/,%25�PiV� ���� SXQWRV� EDVH��� \� ��� XQD� RSFLyQ� SDUD� DXPHQWDU� OD� OtQHD� GH� FUpGLWR�
UHYROYHQWH�SUHH[LVWHQWH�GH������PLOORQHV�GH�'yODUHV�KDVWD�SRU������PLOORQHV�GH�'yODUHV��
�
(O����GH�PDU]R�GH�������7HUUDILQD�UHDOL]y�XQ�SDJR�DQWLFLSDGR�GH������PLOORQHV�GH�3HVRV������PLOORQHV�GH�'yODUHV��GH�OD�GHXGD�
UHYROYHQWH�FRQ�&LWLEDQN��
�
(O����GH�MXOLR�GH�������7HUUDILQD�HPLWLy�WtWXORV�TXLURJUDIDULRV�GHQRPLQDGRV��%212�������SRU��������PLOORQHV�GH�3HVRV�������
PLOORQHV�GH�'yODUHV��FRQ�YHQFLPLHQWR�D����DxRV�HQ�ORV�PHUFDGRV�LQWHUQDFLRQDOHV��/RV�WtWXORV�YHQFHUiQ�HO����GH�MXOLR�GH�������
WHQLHQGR�XQD�WDVD�FXSyQ�GH���������
�
(O� ��� GH� MXOLR� GH� ������ 7HUUDILQD� UHDOL]y� XQ� SDJR� DQWLFLSDGR� GH� �������PLOORQHV� GH� 3HVRV� ������PLOORQHV� GH�'yODUHV�� GHO�
%212�FRQ�YHQFLPLHQWR�HQ�������$GLFLRQDOPHQWH��UHDOL]y�HO�SDJR�DQWLFLSDGR�GH��������PLOORQHV�GH�3HVRV�������PLOORQHV�GH�
'yODUHV��GH�OD�GHXGD�FRQ�%DQDPH[��3RU�~OWLPR��UHDOL]y�XQD�GLVSRVLFLyQ�GH������PLOORQHV�GH�3HVRV������PLOORQHV�GH�'yODUHV��
GH�OD�GHXGD�UHYROYHQWH�FRQ�&LWLEDQN��
�
(O����GH�GLFLHPEUH�GH�������7HUUDILQD�UHDOL]y�XQD�GLVSRVLFLyQ�GH������PLOORQHV�GH�SHVRV������PLOORQHV�GH�'yODUHV��GH�OD�GHXGD�
UHYROYHQWH�FRQ�&LWLEDQN��
�
$O� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� \� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ������ ORV� SUpVWDPRV� GH� 0HWOLIH� \� 601</� HVWiQ� JDUDQWL]DGRV� FRQ�
3URSLHGDGHV� GH� ,QYHUVLyQ� FRQ� XQ� YDORU� UD]RQDEOH� DJUHJDGR� HVWLPDGR� GH� ����������� \� ����������� PLOHV� GH� SHVRV��
UHVSHFWLYDPHQWH��
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�DO����GH�GLFLHPEUH�GH�������ORV�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU�D�YDORU�UD]RQDEOH�VRQ�SDJDGHURV�FRPR�VH�
PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

� ���DxR� ��±���DxRV� !��DxRV� 7RWDO�
� � � � �
����� �� �������� �� � ���������� ��� ����������� ��� �����������
� � � � �
����� �� �������� �� � �������� ��� ����������� ��� �����������

�
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� HVWi� H[SXHVWR� DO� ULHVJR� GH� FDPELRV� HQ� WDVD� GH� LQWHUpV� YDULDEOH� UHODFLRQDGRV� FRQ� ORV� SUpVWDPRV� SRU� SDJDU�
FRQWUDtGRV��'LFKR�ULHVJR�VH�UHGXFH�GHELGR�DO�XVR�GH�LQVWUXPHQWRV�ILQDQFLHURV�GHULYDGRV�TXH�VH�GHVFULEHQ�HQ�OD�1RWD������
�
�
�
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),%5$�7HUUDILQD�
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�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

�
���� 35e67$026�325�3$*$5��FRQWLQ~D��
�
'XUDQWH������\�������HO�)LGHLFRPLVR�UHDOL]y�SDJRV�GH�SULQFLSDO�VREUH�ORV�FUpGLWRV�FRQWUDWDGRV��GH�OD�VLJXLHQWH�PDQHUD��
�

� ���GH�GLFLHPEUH�GH������
%DQFR� 7ULPHVWUH��� 7ULPHVWUH��� 7ULPHVWUH��� 7ULPHVWUH��� 7RWDO�
%212������ � �� �� � �� �� ��� ���������� � �� �� � �� ����������
&LWLEDQN� � � �� � � �� � � ���������� � � �� � � ����������
601</� � � ������ � � ������ � � ������ � � ������ � � �������
� � �� ������ ��� ������ ��� ���������� � �� ������ � �� ����������

�
� ���GH�GLFLHPEUH�GH������
%DQFR� 7ULPHVWUH��� 7ULPHVWUH��� 7ULPHVWUH��� 7ULPHVWUH��� 7RWDO�
&LWLEDQN� � �� �������� ��� �� ��� �� � �� �� � �� ��������
601</� � � ������ � � ������ � � ������ � � ������ � � �������
� � �� �������� ��� ������ ��� ������ � �� ������ � �� ��������
� � � � � �
� � � � � �
� � � � � �

/RV�FRQWUDWRV�HVWDEOHFHQ��HQWUH�RWUDV��ODV�VLJXLHQWHV�FDXVDOHV�GH�LQFXPSOLPLHQWR���L��IDOWD�GH�SDJR���LL��LQFDSDFLGDG�JHQHUDO�SDUD�
SDJDU� QXHVWUDV� GHXGDV� D� VX� YHQFLPLHQWR�� �LLL�� FRQFXUVR�PHUFDQWLO� R� TXLHEUD�� �LY�� HQDMHQDFLyQ� GH� ORV� LQPXHEOHV�PDWHULD� GHO�
FUpGLWR���Y��LQFXPSOLPLHQWR�FRQ�FLHUWDV�UD]RQHV�ILQDQFLHUDV��$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������HO�)LGHLFRPLVR�FXPSOH�FRQ�ODV�
FDUDFWHUtVWLFDV�DQWHV�PHQFLRQDGDV��
�
/DV�FDQWLGDGHV�UHJLVWUDGDV�HQ�2&,�UHODFLRQDGDV�FRQ�HO�ULHVJR�GH�FUpGLWR�QR�HVWiQ�VXMHWDV�D�UHFLFODMH�HQ�UHVXOWDGRV��VLQR�TXH�VH�
WUDQVILHUHQ� D� ODV� JDQDQFLDV� UHWHQLGDV� FXDQGR� VH� UHDOL]DQ�� /RV� FDPELRV� HQ� HO� YDORU� UD]RQDEOH� UHODFLRQDGRV� FRQ� HO� ULHVJR� GH�
PHUFDGR�VH�UHFRQRFHQ�HQ�UHVXOWDGRV�FRPR�VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ���
�

�� ���GH�GLFLHPEUH�
�����

���GH�GLFLHPEUH�
�����

(O�YDORU�HQ�OLEURV�� ������������� �������������
,QFOX\H�� � �
&DPELR�DFXPXODGR�HQ�HO�YDORU�UD]RQDEOH�GH�ORV�SUpVWDPRV�FRQ�FDPELRV�HQ�RWUR�
UHVXOWDGR�LQWHJUDO��9525,�� ���������� ������������

0RQWR�TXH�HO�)LGHLFRPLVR�HVWi�REOLJDGR�FRQWUDFWXDOPHQWH�D�SDJDU�SRU�ORV�
SUpVWDPRV� ����������� �����������

'LIHUHQFLD�HQWUH�HO�LPSRUWH�HQ�OLEURV�\�HO�LPSRUWH�TXH�HO�)LGHLFRPLVR�HVWi�
REOLJDGR�FRQWUDFWXDOPHQWH�D�SDJDU�SRU�ORV�SUpVWDPRV� �������� ����������

�
�
���� $&7,92�1(72�$75,%8,%/(�$�/26�,19(56,21,67$6��
�
(O� ��� GH� DEULO� GH� ������ HO� &RPLWp� 7pFQLFR� GHO� )LGHLFRPLVR� DSUREy� XQ� SURJUDPD� GH� UHFRPSUD� &%),¶V� GH� DFXHUGR� FRQ� ORV�
WpUPLQRV� GHO� FRQWUDWR� GH� )LGHLFRPLVR� \� GLR� LQVWUXFFLRQHV� SDUD� TXH� HO� ILGXFLDULR� UHDOLFH� OD� FRPSUD� GH� ORV� FHUWLILFDGRV�
H[FOXVLYDPHQWH��ORV�FXDOHV�VHUiQ�VXEVHFXHQWHPHQWH�FDQFHODGRV�HQ�ORV�VLJXLHQWHV�GRFH�PHVHV��$O����GH�GLFLHPEUH�GH�������VH�
OOHYy�D�FDER�OD�UHFRPSUD�GH���������&%),¶V�SRU�XQ�LPSRUWH�GH���������PLOHV�GH�3HVRV��LQFOX\HQGR�FRVWRV�GH�WUDQVDFFLyQ���ODV�
FXDOHV�VH�PDQWLHQHQ�HQ�WHVRUHUtD��
�
�
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�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

�
���� $&7,92�1(72�$75,%8,%/(�$�/26�,19(56,21,67$6��FRQWLQ~D���
�
�
$O� ��� GH� GLFLHPEUH� GH� ����� \� ������ OD� FRQWULEXFLyQ� QHWD� GH� ORV� LQYHUVLRQLVWDV� DVFLHQGH� D� ������������� \� VH� FRPSRQH� GH�
������������&%),¶V�HQ�FLUFXODFLyQ��LQWHJUDGRV�FRPR�VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

1R��GH�&%),¶V� 'HWDOOHV�� �
� � �

������������ $O����GH�GLFLHPEUH�GH������ � � �����������
� � �

�������� 5HFRPSUD�GH�&%),¶V� ���������
������������ $O����GH�GLFLHPEUH�GH������ ����������������������������������������

� � �
������������ $O����GH�GLFLHPEUH�GH������ ����������������������������������������

�
�
7HUUDILQD�SDJy�GLVWULEXFLRQHV�D�ORV�LQYHUVLRQLVWDV�HQ�ODV�VLJXLHQWHV�IHFKDV�\�PRQWRV��ODV�FXDOHV�IXHURQ�SUHYLDPHQWH�DSUREDGDV�
SRU�HO�&RPLWp�7pFQLFR��
�
�

)HFKD�GH�GLVWULEXFLyQ� ,PSRUWH�
���GH�PDU]R�GH������ ������������ ��������
���GH�PDU]R�GH������ � � ��������
���GH�PD\R�GH������ � � ��������
��GH�DJRVWR�GH������ � � ��������
���GH�QRYLHPEUH�GH������ ��������
7RWDO�GLVWULEXFLRQHV������ ��������������������

�
�

)HFKD�GH�GLVWULEXFLyQ� ,PSRUWH�
���GH�PDU]R�GH������ ������������ ��������
���GH�PD\R�GH������ � � ��������
���GH�DJRVWR�GH������ � � ��������
��GH�QRYLHPEUH�GH������ ��������
���GH�QRYLHPEUH�GH������ ��������
7RWDO�GLVWULEXFLRQHV������ ��������������������

�
�
5HVSHFWR�DO������� ODV�GLVWULEXFLRQHV� IXHURQ�FRQVLGHUDGDV�FRPR�GLVWULEXFLyQ�GHO� UHVXOWDGR� ILVFDO�� OD�GLVWULEXFLyQ�GH����������
FRUUHVSRQGH�D�XQD�GLVWULEXFLyQ�H[WUDRUGLQDULD��
�
5HVSHFWR�DO�������OD�GLVWULEXFLyQ�GH����������IXH�FRQVLGHUDGD����������FRPR�GLVWULEXFLyQ�GHO�UHVXOWDGR�ILVFDO�\���������FRPR�
UHHPEROVR� GH� FDSLWDO�� ORV� ��������� \� ��������� IXHURQ� FRQVLGHUDGRV� FRPR� UHHPEROVR� GH� FDSLWDO�� ORV� ��������� IXHURQ�
FRQVLGHUDGRV�FRPR�GLVWULEXFLyQ�GHO�UHVXOWDGR�ILVFDO�\�ORV����������FRUUHVSRQGH�D�XQD�GLVWULEXFLyQ�H[WUDRUGLQDULD��
�
�
�
�
�
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�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

�
���� ,1)250$&,Ï1�'(�)/8-26�'(�()(&7,92�
�
(O�HIHFWLYR�VH�LQWHJUD�FRPR�VH�PXHVWUDQ�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
(IHFWLYR�� �

����GH�GLFLHPEUH�GH������
� �

���GH�GLFLHPEUH�GH������
� � � �
%DQFRV� ������������������������������������� � �������������������������������������
,QYHUVLRQHV�� ����������������������������������������������� � ���������������������������������������
(IHFWLYR� ������������������������������������� � �������������������������������������
�
�
&RQFLOLDFLyQ�GH�GHXGD�QHWD�
�
$QiOLVLV�GH�OD�GHXGD�QHWD�\�ORV�PRYLPLHQWRV�HQ�OD�GHXGD�QHWD�GH�ORV�SHULRGRV�SUHVHQWDGRV��
�
'HXGD�1HWD� �

����GH�GLFLHPEUH�GH������
� �

���GH�GLFLHPEUH�GH������
� � � �
(IHFWLYR� � �� ���������� � � �� ����������
3UpVWDPRV�SRU�SDJDU��SDJDGHURV�GHQWUR�GH�XQ�DxR�� � � ���������� � � � ����������
3UpVWDPRV�SRU�SDJDU��SDJDGHURV�GHVSXpV�GH�XQ�DxR� � � ������������� � � � �������������
'HXGD�QHWD� � �� ������������� �� � �� �������������
� � � �
(IHFWLYR� � � ���������� � � � ����������
'HXGD�EUXWD�±�WDVD�GH�LQWHUpV�ILMDV� � � ������������� � � � �������������
'HXGD�EUXWD�±�WDVD�GH�LQWHUpV�YDULDEOHV� � � ������������ � � � ������������
'HXGD�QHWD� � �� ������������� � � �� �������������
�
�

�
� �

�
�

(IHFWLYR�

3UpVWDPRV�SRU�
SDJDU�FRQ�

YLJHQFLD�GH���
DxR�

3UpVWDPRV�SRU�
SDJDU�FRQ�

YLJHQFLD�PD\RU�
D���DxR�

�
�
�

7RWDO�
� � � � �
'HXGD�QHWD�DO���GH�HQHUR�GH������� ���������������� � ���� ���������� � �������������� �� �������������
)OXMRV�GH�HIHFWLYR�� ���������������� ���������� ���������� ��������������������
$MXVWH�SRU�WLSR�GH�FDPELR�GH�PRQHGD�H[WUDQMHUD�� ������������������� ���������� �������� �����������������������
2WURV�PRYLPLHQWRV�VLQ�HIHFWLYR�� ���������������� �� �������� �����������������������
'HXGD�QHWD�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������ ���������������� ����������������� � �������������� �������������������
� � � � �
�
�
�
���� &21&(175$&,Ï1�'(�5,(6*2�
�
/DV�3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�GH�7HUUDILQD�VH�FRQFHQWUDQ�HQ�HO�VHFWRU�LQGXVWULDO��SRU�OR�WDQWR��OD�FDUWHUD�GH�LQYHUVLyQ�SXHGH�HVWDU�
VXMHWD�D�FDPELRV�GH�YDORU�PiV�UiSLGRV�HQ�FRPSDUDFLyQ�D�ORV�TXH�RFXUULUtDQ�VL�HO�)LGHLFRPLVR�PDQWXYLHUD�XQD�GLYHUVLILFDFLyQ�
DPSOLD� HQWUH� ORV� VHFWRUHV�GH� LQYHUVLyQ��(O�)LGHLFRPLVR�PLWLJD� HO� ULHVJR�DO� FRQFHQWUDU� VX� LQYHUVLyQ� HQ�GLIHUHQWHV� UHJLRQHV�GH�
0p[LFR��
�
�
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),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

�
���� &21&(175$&,Ï1�'(�5,(6*2��FRQWLQ~D��
�
$O����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������HO�)LGHLFRPLVR�PDQWLHQH� LQYHUVLRQHV� LQPRELOLDULDV�HQ�GLIHUHQWHV�HVWDGRV�GH�0p[LFR��$�
FRQWLQXDFLyQ��VH�PXHVWUD�OD�FRQFHQWUDFLyQ�EDVDGD�HQ�YDORUHV�UD]RQDEOHV�\�UHJLRQHV�HVWDEOHFLGDV��
�
�

� ����� � �����
� �

5HJLyQ�
� 9DORU�UD]RQDEOH�

HVWLPDGR�
� �

5HJLyQ�
� 9DORU�UD]RQDEOH�

HVWLPDGR�
� � � � � � � �
1RUWH� ���� � � �� ����������� � ���� � � �� ����������
%DMtR� ���� � � � ����������� � ���� � � � ����������
&HQWUR� ���� � � � ���������� � ���� � � � ���������
7RWDO� ����� � � �� ����������� � ����� � � �� ����������

�
/D�FRQFHQWUDFLyQ�GH�LQJUHVRV�GH�DUUHQGDPLHQWR�SRU�ORV�SHULRGRV�GHO���GH�HQHUR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������IXH�FRPR�VH�
PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�

� ����� � �����
� �

5HJLyQ�
� ,QJUHVRV�SRU�

DUUHQGDPLHQWRV�
� �

5HJLyQ�
� ,QJUHVRV�SRU�

DUUHQGDPLHQWRV�
� � � � � � � �
1RUWH� ���� � � �� ���������� � ���� � � �� ���������
%DMtR� ���� � � � �������� � ���� � � � �������
&HQWUR� ���� � � � �������� � ���� � � � �������
7RWDO� ����� � � �� ���������� � ����� � � �� ���������

�
�
'HELGR�D�TXH�HO�SRUFHQWDMH�GH�RFXSDFLyQ�GH� ODV�3URSLHGDGHV�GH�,QYHUVLyQ�HV�GH�������HQ�SURPHGLR�� ORV�JDVWRV�RSHUDWLYRV�TXH�
JHQHUDQ�LQJUHVRV�VH�FRQVLGHUDQ�HQ�HVD�PLVPD�SURSRUFLyQ��
�
/D�FRQFHQWUDFLyQ�GHO�iUHD�UHQWDEOH�QHWD�SRU�VHJPHQWR�SDUD�ORV�SHULRGRV�GHO���GH�HQHUR�DO����GH�GLFLHPEUH�GH������\�������IXH�
FRPR�VH�PXHVWUD�D�FRQWLQXDFLyQ��
�
�

�
� �����

��
� � �����

��
�

� � � � � �
$XWRPRWUL]� ������ � � ������ �
%LHQHV�LQGXVWULDOHV� ������ � � ������ �
%LHQHV�GH�FRQVXPR� ������ � � ������ �
$HURHVSDFLDO� ������ � � ����� �
/RJtVWLFD�\�FRPHUFLR� ����� � � ����� �
(OHFWUyQLFD� ����� � � ����� �
%LHQHV�GH�FRQVXPR�QR�GXUDGHUR� ����� � � ����� �
7RWDO� ����� � � ����� �

�
�
�
�
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),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

�
���� ,1*5(626��
�
/RV�LQJUHVRV�SRU�DUUHQGDPLHQWRV�IXHURQ�FRPR�VLJXH��
�
�

� 'RFH�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO�
���GH�GLFLHPEUH�GH������

� 'RFH�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO�
���GH�GLFLHPEUH�GH������

� � � �
,QJUHVRV�SRU�DUUHQGDPLHQWRV� � �� ���������� � � �� ����������
7RWDO� � �� ���������� � � �� ����������
� � � �
�
�
�
�
/RV�RWURV�LQJUHVRV�RSHUDWLYRV�IXHURQ�FRPR�VLJXH�
�

� 'RFH�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO�
���GH�GLFLHPEUH�GH������

� 'RFH�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO�
���GH�GLFLHPEUH�GH������

� � � �
,QJUHVRV�SRU�VHUYLFLRV� � ������� ����������������������� � � �� ��������
2WURV�LQJUHVRV� ����������������������������������������� � ��������������������������������������
7RWDO� � �� �������� � � �� ��������
�
�
�
���� *$6726�23(5$7,926�5(/$&,21$'26�&21�%,(1(6�5$Ë&(6�
�
/RV�JDVWRV�RSHUDWLYRV�UHODFLRQDGRV�FRQ�ELHQHV�UDtFHV��IXHURQ�FRPR�VLJXH��
�

� 'RFH�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO�
���GH�GLFLHPEUH�GH������

� 'RFH�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO�
���GH�GLFLHPEUH�GH������

� � � �
5HSDUDFLyQ��PDQWHQLPLHQWR�H�LQVWDODFLRQHV� � �� �������� � � �� ��������
,PSXHVWR�SUHGLDO�\�RWURV�LPSXHVWRV� � � �������� � � � ��������
&RPLVLyQ�SRU�DUUHQGDPLHQWR� � � �������� � � � �������
&RPLVLyQ�SRU�DGPLQLVWUDFLyQ�GH�SURSLHGDG� � � ������� � � � �������
+RQRUDULRV�GH�JHVWRUtD� � � ������� � � � �������
(OHFWULFLGDG� ������� � �������
(VWLPDFLyQ�SDUD�FXHQWDV�GH�FREUR�GXGRVR�
6HJXUR�GH�FREHUWXUD�GH�SURSLHGDG�

� � �������
�������

�� � � �������
�������

6HJXULGDG� � � ������� � � � �������
$YDO~RV�GH�SURSLHGDG� � � ������� � � � �������
3XEOLFLGDG� � � ������ � � � ������
&RPLVLRQHV�EDQFDULDV�� � � ������ � � � ������
2WURV�JDVWRV� � � ������� � � � �������
7RWDO� � �� �������� � � �� ��������
�
�
�
�
�
�
�
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),%5$�7HUUDILQD�
&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��)LGHLFRPLVR�)�������\�VXEVLGLDULDV��

�

1RWDV�D�ORV�HVWDGRV�ILQDQFLHURV�FRQVROLGDGRV�
SRU�ORV�DxRV�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\������

�

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

�1R�DXGLWDGRV��
�

���� +2125$5,26�<�*$6726�',9(5626�
�
/RV�KRQRUDULRV�\�JDVWRV�GLYHUVRV�IXHURQ�FRPR�VLJXH��
�

� 'RFH�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO�
���GH�GLFLHPEUH�GH������

� 'RFH�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO�
���GH�GLFLHPEUH�GH������

� � � �
&RPLVLyQ�DO�DVHVRU� � �� �������� � � �� ��������
+RQRUDULRV�DGPLQLVWUDWLYRV� � � ������� � � � �������
6XHOGRV� � � ������� � � � �������
+RQRUDULRV�SURIHVLRQDOHV� � � ������� � � � �������
+RQRUDULRV�OHJDOHV� � � ������� � � � �������
+RQRUDULRV�GHO�ILGXFLDULR� � � ������� � � � ������
2WURV�JDVWRV� � � ������� � � � �������
7RWDO� � �� �������� � � �� ��������
�
�
���� &26726�'(�),1$1&,$0,(172���1(72�
�
/RV�FRVWRV�GH�ILQDQFLDPLHQWR�IXHURQ�FRPR�VLJXH��
�

� 'RFH�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO�
���GH�GLFLHPEUH�GH������

� 'RFH�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO�
���GH�GLFLHPEUH�GH������

� � � �
,QWHUHVHV�GHYHQJDGRV�HQ�FXHQWDV�EDQFDULDV� � �� ������ � � �� �������
,QWHUHVHV�GHYHQJDGRV�HQ�SUpVWDPR�SRU�FREUDU� � � ��������� � � � ����������
7RWDO� � �� ������ � � �� �������
�

� 'RFH�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO�
���GH�GLFLHPEUH�GH������

� 'RFH�PHVHV�WHUPLQDGRV�HO�
���GH�GLFLHPEUH�GH������

� � � �
,QWHUHVHV�SDJDGRV�SRU�SUpVWDPRV�SRU�SDJDU� � �� �������� � � �� ��������
*DVWRV�GH�GHXGD�\�FRPLVLRQHV�EDQFDULDV� � � �������� � � � �������
7RWDO� � �� ���������� � � �� ����������
�
�
���� 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�WHUPLQDGRV�HO����GH�GLFLHPEUH�GH������\����GH�GLFLHPEUH�GH�������IXH�GH���������\���������
PLOHV�GH�3HVRV��UHVSHFWLYDPHQWH�\�IXHURQ�HOLPLQDGRV�HQ�OD�FRQVROLGDFLyQ��
�
$O�FLHUUH�GHO�HMHUFLFLR�QR�VH�WHQtD�QLQJ~Q�VDOGR�SHQGLHQWH�SRU�SDJDU��
�
�
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),%5$�7(55$),1$�
�
�
�

&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�
VXEVLGLDULHV�

�
�

&RQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG��
'HFHPEHU����������DQG������

�
8QDXGLWHG�

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�



�

�
�

�
/,67�2)�&217(176� 3DJH�V��
�
�
&RQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
&RQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ� ��
�
&RQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�LQFRPH�DQG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH� ��
�
&RQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�LQYHVWRUV� ��
�
&RQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�FDVK�IORZV� ��
�
1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV� �������

�



),%5$�7HUUDILQD

&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
&RQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ
�([SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV�RI�0H[LFDQ�3HVRV�

1RWH 'HFHPEHU����� 'HFHPEHU�����
���� ����

�8QDXGLWHG� �$XGLWHG�
$VVHWV
Non-current assets
,QYHVWPHQW�SURSHUWLHV ��DQG��� ����������� � ����������� �
�&RVW�����������������������������������������������������
,QYHVWPHQWV�DFFRXQWHG�XVLQJ�HTXLW\�PHWKRG � �������� ��������
'HULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV ������DQG��� ���� �������
'HIHUUHG�UHQWV�UHFHLYDEOH �� �������� ��������
2WKHU�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH ������� �
/RDQ�UHFHLYDEOH ���� �������

�&RVW����������������������������������������
5HVWULFWHG�FDVK ���DQG��� ������� �������
Total non-current assets ����������� �����������

Current assets
2WKHU�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH �������� �������
/RDQ�UHFHLYDEOH ��DQG��� ���� ������
�&RVW���������������������������������������
5HFRYHUDEOH�WD[HV �� �������� ��������
3UHSDLG�H[SHQVHV ������� �������
'HIHUUHG�UHQWV�UHFHLYDEOH �� ������� �������
$FFRXQWV�UHFHLYDEOH ���DQG��� ������� ��������
�1HW�RI�DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV����������������������������������������������
5HVWULFWHG�FDVK ���DQG��� ������ ��
&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 ��DQG��� �������� ��������
$FFRXQWV�SD\DEOH ������DQG��� ������ ������
Total non-current liabilities ����������� �����������

Current liabilities
%RUURZLQJV ����������DQG��� �������� ��������
�3ULQFLSDO�EDODQFH�����������������������������������������������
7HQDQW�GHSRVLWV ��DQG��� ������� ��������
$FFRXQWV�SD\DEOH ������DQG��� �������� ��������
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�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

1



),%5$�7HUUDILQD

&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
&RQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�LQFRPH�DQG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH
�([SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV�RI�0H[LFDQ�3HVRV�
�8QDXGLWHG�

)RU�WKH�WZHOYH�PRQWKV )RU�WKH�WZHOYH�PRQWKV
1RWH HQGHG�'HFHPEHU��������� HQGHG�'HFHPEHU���������

5HQWDO�UHYHQXHV ���DQG��� ���������������������������������������� ����������������������������������������
2WKHU�RSHUDWLQJ�LQFRPH �� ������������������������������������������ ������������������������������������������
5HDO�HVWDWH�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV �� ������������������������������������������� �������������������������������������������
)HHV�DQG�RWKHU�H[SHQVHV �� ������������������������������������������� �������������������������������������������
5HDOL]HG�JDLQ��ORVV��IURP�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQW�SURSHUWLHV � ������������������������������������������� ��������������������������������������������
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� ���������������������������������������� ����������������������������������������

)LQDQFH�LQFRPH �� �������������������������������������������� �������������������������������������������
)LQDQFH�FRVW �� ������������������������������������������ ������������������������������������������
)LQDQFH�FRVW���QHW ������������������������������������������ ������������������������������������������

6KDUH�RI�SURILW�IURP�HTXLW\�DFFRXQWHG�LQYHVWPHQWV � ������������������������������������������� ������������������������������������������
3URILW�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� ������������������������������������������ ������������������������������������������

7RWDO�FRPSUHKHQVLYH�SURILW��ORVV��IRU�WKH�SHULRG ���������������������������������������� ����������������������������������������

(DUQLQJV�SHU�&%),
%DVLF�HDUQLQJV�SHU�&%), � ������������������������������������������ ������������������������������������������
'LOXWHG�HDUQLQJV�SHU�&%), � ������������������������������������������ ������������������������������������������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKHVH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
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),%5$�7HUUDILQD

&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
&RQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�FKDQJHV�LQ�QHW�DVVHWV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�LQYHVWRUV
)RU�WKH�SHULRG�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU���������
�([SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV�RI�0H[LFDQ�3HVRV�
�8QDXGLWHG�

1RWH

1HW�FRQWULEXWLRQV

7UDQVODWLRQ�IURP�
IXQFWLRQDO�WR�UHSRUWLQJ�

FXUUHQF\
2ZQ�FUHGLW�ULVN�

UHVHUYH 5HWDLQHG�HDUQLQJV��ORVVHV�� 1HW�DVVHWV

%DODQFH�DW�-DQXDU\�������� ������������������������������ ����������������������������� ������������������������������ �������������������������������������� �����������������������������������

7UDQVDFWLRQV�ZLWK�LQYHVWRUV

'LVWULEXWLRQV�WR�WKH�LQYHVWRUV �� �������������������������������� ��������������������������������� ��������������������������������� �������������������������������������� ��������������������������������������

5HSXUFKDVH�RI�FDSLWDO��QHW�RI�LVVXLQJ�FRVWV �� ���������������������������������� ��������������������������������� ��������������������������������� �������������������������������������������� ����������������������������������������

7RWDO�WUDQVDFWLRQV�ZLWK�LQYHVWRUV �������������������������������� ��������������������������������� ��������������������������������� �������������������������������������� ��������������������������������������

&RPSUHKHQVLYH�LQFRPH

3URILW�IRU�WKH�SHULRG �������������������������������������� ��������������������������������� ��������������������������������� ������������������������������������� �������������������������������������

2WKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH

7UDQVODWLRQ�IURP�IXQFWLRQDO�WR�UHSRUWLQJ�FXUUHQF\ �������������������������������������� �������������������������������� ��������������������������������� ���������������������������������������� ���������������������������������������

&KDQJH�IURP�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQW�RQ�ERUURZLQJV �������������������������������������� ��������������������������������� ������������������������������� ���������������������������������������� ��������������������������������������

7RWDO�FRPSUHKHQVLYH��ORVV���LQFRPH �������������������������������������� �������������������������������� ������������������������������� ������������������������������������� �������������������������������������

1HW�DVVHWV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�LQYHVWRUV�DW�'HFHPEHU��������� ������������������������������ ����������������������������� ����������������������������� �������������������������������������� �����������������������������������

%DODQFH�DW�-DQXDU\�������� ������������������������������ ����������������������������� ����������������������������� �������������������������������������� �����������������������������������

7UDQVDFWLRQV�ZLWK�LQYHVWRUV

'LVWULEXWLRQV�WR�WKH�LQYHVWRUV �� ���������������������������������� ��������������������������������� ��������������������������������� �������������������������������������� ��������������������������������������

7RWDO�WUDQVDFWLRQV�ZLWK�LQYHVWRUV ���������������������������������� ��������������������������������� ��������������������������������� �������������������������������������� ��������������������������������������

&RPSUHKHQVLYH�LQFRPH

3URILW�IRU�WKH�SHULRG ���������������������������������� ��������������������������������� ��������������������������������� ������������������������������������� �������������������������������������

2WKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH

7UDQVODWLRQ�IURP�IXQFWLRQDO�WR�UHSRUWLQJ�FXUUHQF\ ���������������������������������� ������������������������������� ��������������������������������� ���������������������������������������� ��������������������������������������

&KDQJH�IURP�IDLU�YDOXH�DGMXVWPHQW�RQ�ERUURZLQJV ���������������������������������� ��������������������������������� �������������������������������� ���������������������������������������� ���������������������������������������

7RWDO�FRPSUHKHQVLYH��ORVV���LQFRPH ���������������������������������� ������������������������������� �������������������������������� ������������������������������������� �������������������������������������

1HW�DVVHWV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�LQYHVWRUV�DW�'HFHPEHU���������� ������������������������������ ����������������������������� ������������������������������ ������������������������������������� �����������������������������������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKHVH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�

$WWULEXWDEOH�WR�LQYHVWRUV
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),%5$�7HUUDILQD

&,�%DQFR��6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
&RQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�FDVK�IORZV
�([SUHVVHG�LQ�WKRXVDQGV�RI�0H[LFDQ�3HVRV�
�8QDXGLWHG�

)RU�WKH�WZHOYH�PRQWKV )RU�WKH�WZHOYH�PRQWKV
1RWH HQGHG�'HFHPEHU��������� HQGHG�'HFHPEHU���������

&DVK�IORZV�IURP�RSHUDWLQJ�DFWLYLWLHV�

3URILW�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 �������������������������������������������� ��������������������������������������������
5HDOL]HG�JDLQ��ORVV��IURP�GLVSRVDO�RI�LQYHVWPHQW�SURSHUWLHV � �������������������������������������������� �������������������������������������������
%DG�GHEW�H[SHQVH �������������������������������������������� �������������������������������������������
,QWHUHVW�DFFUXHG �� ������������������������������������������� ������������������������������������������
,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�

$FTXLVLWLRQ�RI�LQYHVWPHQW�SURSHUWLHV ������������������������������������������� � �������������������������������������������
,PSURYHPHQWV�RI�LQYHVWPHQW�SURSHUWLHV � ������������������������������������������� �������������������������������������������
3URFHHGV�IURP�GLVSRVLWLRQV�RI�LQYHVWPHQW�SURSHUWLHV � ������������������������������������������� �������������������������������������������
,QWHUHVW�LQFRPH�RQ�EDQN�DFFRXQWV �� �������������������������������������������� � �������������������������������������������
,QYHVWPHQWV�LQ�MRLQW�YHQWXUH �������������������������������������������� �������������������������������������������
3ULQFLSDO�FROOHFWLRQV�RQ�ORDQ�UHFHLYDEOH �������������������������������������������� ��������������������������������������������

1HW�FDVK�XVHG�LQ�LQYHVWLQJ�DFWLYLWLHV ������������������������������������������� �������������������������������������������

&DVK�IORZV�IURP�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV�

3URFHHGV�IURP�ERUURZLQJV ����������������������������������������� ������������������������������������������� �
3ULQFLSDO�SD\PHQWV�RQ�ERUURZLQJV ������������������������������������������ �������������������������������������������
,QWHUHVW�H[SHQVH ������������������������������������������� �������������������������������������������
5HVWULFWHG�FDVK �������������������������������������������� � ��������������������������������������������� �
'LVWULEXWLRQV�WR�LQYHVWRUV �� ������������������������������������������ ������������������������������������������
5HSXUFKDVH�RI�FDSLWDO��QHW�RI�LVVXLQJ�FRVWV ������������������������������������������� � ��������������������������������������������

1HW�FDVK�XVHG�LQ�ILQDQFLQJ�DFWLYLWLHV ������������������������������������������ ������������������������������������������

1HW�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 ���DQG��� ����������������������������������������� ����������������������������������������

7KH�DFFRPSDQ\LQJ�QRWHV�DUH�DQ�LQWHJUDO�SDUW�RI�WKHVH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
���� *(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�$�� GH� &�9���0RQH[� *UXSR� )LQDQFLHUR�� DV� FRPPRQ� UHSUHVHQWDWLYH� �³WKH� &RPPRQ� 5HSUHVHQWDWLYH´�� RI� WKH� UHDO� HVWDWH� WUXVW�
FHUWLILFDWH��³&HUWLILFDGRV�%XUViWLOHV�)LGXFLDULRV�,QPRELOLDULRV´�RU�³&%),¶V´��KROGHUV��7KH�7UXVW�DJUHHPHQW�LV�IRU�DQ�LQGHILQLWH�WHUP��
DQ�RSHQ�HQGHG�IXQG��
�
7HUUDILQD�LV�DQ�LQGXVWULDO�SRUWIROLR�FUHDWHG�PDLQO\�WR�DFTXLUH��GHYHORS��OHDVH�DQG�PDQDJH�UHDO�HVWDWH�SURSHUWLHV�LQ�0H[LFR��DV�ZHOO�
DV�WR�SURYLGH�ILQDQFLQJ�IRU�VDLG�SXUSRVHV�VHFXUHG�E\�WKH�UHVSHFWLYH�UHODWHG�OHDVHG�UHDO�HVWDWH�SURSHUWLHV��
�
7HUUDILQD¶V�UHJLVWHUHG�DGGUHVV�LV�3UHVLGHQWH�0DVDU\N������WK�IORRU��&KDSXOWHSHF�0RUDOHV��0LJXHO�+LGDOJR��0p[LFR�&LW\���������
�
7HUUDILQD�LV�WUHDWHG�DV�D�5HDO�(VWDWH�,QYHVWPHQW�7UXVW��DOVR�NQRZQ�DV�D�0H[LFDQ�³),%5$´��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�$PHULFD��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´���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$7,21�
�
�D�� &RPSOLDQFH�VWDWHPHQW�
�
7KH� HQFORVHG� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� KDYH� EHHQ� SUHSDUHG� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� ,QWHUQDWLRQDO� )LQDQFLDO� 5HSRUWLQJ�
6WDQGDUGV� �³,)56´�� LVVXHG�E\� WKH� ,QWHUQDWLRQDO�$FFRXQWLQJ�6WDQGDUGV�%RDUG� �³,$6%´�� DQG� LWV� LQWHUSUHWDWLRQV�� LVVXHG�E\� WKH�
,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�5HSRUWLQJ�,QWHUSUHWDWLRQV�&RPPLWWHH��³,)5,&´���DSSOLFDEOH�DW�'HFHPEHU�����������
�
7KH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�KDYH�EHHQ�SUHSDUHG�XQGHU�WKH�DVVXPSWLRQ�RI�JRLQJ�FRQFHUQ�DQG�RQ�D�KLVWRULFDO�FRVW�EDVLV��
H[FHSW� IRU� WKH� UHDO� HVWDWH� LQYHVWPHQWV� LQFOXGHG�ZLWKLQ� WKH� VFRSH� RI� WKH� GHILQLWLRQ� SURYLGHG� XQGHU� ,QWHUQDWLRQDO�$FFRXQWLQJ�
6WDQGDUG��³,$6´�������,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV����GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�DQG�ERUURZLQJV��ZKLFK�KDYH�EHHQ�PHDVXUHG�DW�
IDLU�YDOXH��
�
�E�� &ULWHULD�DQG�HVWLPDWHV�
�
3UHSDUDWLRQ�RI�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�,)56�UHTXLUHV�WR�PDNH�FHUWDLQ�FULWLFDO�DFFRXQWLQJ�HVWLPDWHV��
,W�DOVR� UHTXLUHV�PDQDJHPHQW� WR�H[HUFLVH� LWV� MXGJPHQW� LQ� WKH�SURFHVV�RI�DSSO\LQJ� WKH�7UXVW¶V�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV��&KDQJHV� LQ�
DVVXPSWLRQV�PD\�KDYH�D� VLJQLILFDQW� LPSDFW�RQ� WKH� FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� LQ� WKH�SHULRG� LQ�ZKLFK� WKH�DVVXPSWLRQV�
FKDQJH��0DQDJHPHQW�EHOLHYHV�WKDW�WKH�XQGHUO\LQJ�DVVXPSWLRQV�DUH�DSSURSULDWH��7KH�DUHDV�LQYROYLQJ�D�KLJKHU�GHJUHH�RI�MXGJPHQW�
RU�FRPSOH[LW\��RU�DUHDV�ZKHUH�DVVXPSWLRQV�DQG�HVWLPDWHV�DUH�VLJQLILFDQW�IRU�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�GLVFORVHG�
LQ�1RWH����
�
� �

5



),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
���� %$6,6�2)�35(3$5$7,21��FRQWLQXHG��
�
�F�� 6WDQGDUGV�DQG�DPHQGPHQWV�WR�H[LVWLQJ�VWDQGDUGV�HIIHFWLYH���-DQXDU\������
�
,)56�����"Leases"�UHSODFH�WKH�FXUUHQW�QRUP�,$6�����“Leases”�WRJHWKHU�ZLWK�WKUHH�LQWHUSUHWDWLRQV��,)5,&���"Determination of 
whether an Agreement contains a Lease"�� 6,&� ��� "Operating-Incentive Leases"� DQG� 6,&� ��� "Substance Assessment of 
Transactions that Adopt the Legal Form of a Lease”���
�
7KH�QHZ�VWDQGDUG�KDV�EHHQ�DSSOLHG�XVLQJ�WKH�PRGLILHG�UHWURVSHFWLYH�PHWKRG��KRZHYHU��QR�DGMXVWPHQWV�ZHUH�PDGH�WR�WKH�DPRXQWV�
UHFRJQL]HG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW�GHULYHG�IURP�WKH�DGRSWLRQ��
�
7KH�WUXVW�KDV�GHFLGHG�QRW�WR�UHHYDOXDWH�LI�D�FRQWUDFW�LV�RU�FRQWDLQV�D�OHDVH�RQ�WKH�GDWH�RI�LQLWLDO�DSSOLFDWLRQ��2Q�WKH�RWKHU�KDQG��IRU�
FRQWUDFWV�UHQGHUHG�EHIRUH�WUDQVLWLRQ�GDWH��WKH�WUXVW�ZDV�EDVHG�RQ�LWV�HYDOXDWLRQV�FDUULHG�RXW�DSSO\LQJ�,$6����DQG�,)5,&����
�
7KH�7UXVW�LV�QRW�D�OHVVHH�RI�FRQWUDFW�RU�DJUHHPHQW���
�
7KHUH�DUH�QR�RWKHU�VWDQGDUGV�WKDW�DUH�QRW�\HW�HIIHFWLYH�DQG�ZRXOG�EH�H[SHFWHG�WR�KDYH�D�VLJQLILFDQW�LPSDFW�RQ�WKH�7UXVW�LQ�WKH�
FXUUHQW�RU�IXWXUH�UHSRUWLQJ�SHULRGV�DQG�IXWXUH�WUDQVDFWLRQV��
�
�
���� 6,*1,),&$17�75$16$&7,216�
�
2Q�-DQXDU\�����������7HUUDILQD�HQWHUHG�LQWR�D�ILGXFLDU\�VXEVWLWXWLRQ�DJUHHPHQW��EHWZHHQ�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�
%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ�)LGXFLDULD�DQG�%DQFR�$FWLQYHU��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�
)LQDQFLHUR��VHH�1RWH��$���
�
2Q�-DQXDU\�����������7HUUDILQD�FORVHG�D�UHQHJRWLDWLRQ�RI�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�IRU�LWV�UHYROYLQJ�FUHGLW�IDFLOLW\�ZLWK�&LWLEDQN��7KH�
PDLQ�FKDQJHV�IRU�WKH�V\QGLFDWHG�FUHGLW�IDFLOLW\�LQFOXGH�����WKH�H[WHQVLRQ�RI�WKH�RULJLQDO�PDWXULW\�GDWH�WR�������D�IRXU�\HDU�PDWXULW\�
ZLWK�WKH�RSWLRQ�WR�H[WHQG�RQH�DGGLWLRQDO�\HDU������D����EDVLV�SRLQW�LQWHUHVW�UDWH�UHGXFWLRQ�ZKLFK�FKDQJHG�WKH�LQWHUHVW�UDWH�IURP�
/RQGRQ�LQWHUEDQN�RIIHUHG�UDWH��³/,%25´��SOXV�����EDVLV�SRLQWV�WR�/,%25�SOXV�����EDVLV�SRLQWV��DQG����WKH�RSWLRQ�WR�LQFUHDVH�
WKH�SUHH[LVWLQJ������PLOOLRQ�RI�'ROODUV��³86'´��UHYROYLQJ�OLQH�RI�FUHGLW�IRU�XS�WR�86'�����PLOOLRQ��
�
2Q�0DUFK�����������7HUUDILQD�SUHSDLG�DQ�DPRXQW�RI�86'����PLOOLRQ�������PLOOLRQ�RI�0H[LFDQ�3HVRV��³0;3´���RI�WKH�UHYROYLQJ�
FUHGLW�IDFLOLW\�ZLWK�&LWLEDQN��
�
2Q�$SULO�����������7HUUDILQD�DQQRXQFHG�WR�&%),¶V�UHSXUFKDVH�SURJUDP�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�WHUPV�RI�WKH�7UXVW�DJUHHPHQW��
7HUUDILQD�LV�DXWKRUL]HG�WR�UHSXUFKDVH�XS�WR�ILYH�SHUFHQW�RI�LWV�RXWVWDQGLQJ�&%),¶V�IRU�D�SHULRG�RI�WZHOYH�PRQWKV��VHH�1RWH������
�
2Q�$SULO�����������7HUUDILQD�DFTXLUHG���LQGXVWULDO�SURSHUWLHV��IRU�86'����PLOOLRQ�������PLOOLRQ�RI�0H[LFDQ�3HVRV����7KH�ULJKWV�
WR�WKH�H[LVWLQJ�OHDVHV�ZHUH�DOVR�DFTXLUHG�ZLWKLQ� WKH�VFRSH�RI� WKLV�WUDQVDFWLRQ��7KLV�WUDQVDFWLRQ�RULJLQDWHG�D�UHFRYHUDEOH�9$7�
EDODQFH��ZKLFK�ZDV�HIIHFWLYHO\�UHLPEXUVHG�GXULQJ�'HFHPEHU�������
�
2Q�-XO\�����������7HUUDILQD�DFTXLUHG�D�WZR�\HDU�LQWHUHVW�UDWH�&$3�IRU�D�QRWLRQDO�DPRXQW�RI�86'�����PLOOLRQ��DW�D�VWULNH�SULFH�
RI��������
�
2Q�-XO\�����������7HUUDILQD�HQWHUHG�LQWR�D�ILGXFLDU\�VXEVWLWXWLRQ�DJUHHPHQW��EHWZHHQ�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�
0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ�)LGXFLDULD�DQG�&,�%DQFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��VHH�1RWH��$���
�
2Q�1RYHPEHU�����������7HUUDILQD�VLJQHG�WKH�DJUHHPHQW�IRU�WKH�WRWDO�H[WLQFWLRQ�RI�WKH�WUXVW��)������H[HFXWHG�ZLWK�%DQFR�$FWLQYHU��
6��$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�$FWLQYHU��VHH�1RWH��$���
�
� �
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
���� 6,*1,),&$17�75$16$&7,216��FRQWLQXHG��
�
2Q�'HFHPEHU�����������7HUUDILQD�VLJQHG�WKH�DJUHHPHQWV�IRU�WKH�WRWDO�H[WLQFWLRQ�RI�WKH�WUXVWV��)�������)�������)�������)�������
)������DQG�)������HQWHUHG�LQWR�ZLWK�&,�%DQFR��6$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��VHH�1RWH��$���
�
'XULQJ�������WKH�0H[LFDQ�WD[�DXWKRULWLHV�UHIXQGHG�9$7�WR�WKH�7UXVW�IRU�86'������PLOOLRQ�������PLOOLRQ�RI�0H[LFDQ�3HVRV���
�
2Q�0D\�����������7HUUDILQD�HQWHUHG�LQWR�D�ILGXFLDU\�VXEVWLWXWLRQ�DJUHHPHQW��EHWZHHQ�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXWLRQ�RI�0XOWLSOH�
%DQNLQJ��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLRQ�)LGXFLDULD�DQG�&,�%DQFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��VHH�1RWH��$����
�
2Q�-XO\����������7HUUDILQD�RIIHUHG�WKH�FDVK�SXUFKDVH�RI�HDFK�DQG�HYHU\�RQH�RI�WKH�FKLURJUDSKLF�WLWOHV�FDOOHG�6HQLRU�1RWHV��ZLWK�D�
������FRXSRQ�DQG�PDWXULW\�LQ������LVVXHG�E\�7HUUDILQD�RQ�1RYHPEHU�����������%21'��������7KH�RIIHU�FRQFOXGHG�RQ�-XO\�����
������UHVXOWLQJ�LQ�WKH�UHSXUFKDVH�RI�D�SULQFLSDO�DPRXQW�HTXLYDOHQW�WR��������RI�WKH�WRWDO�XQVHFXUHG�WLWOHV��VHH�1RWH���DQG������
�
2Q�-XO\�����������7HUUDILQD�LVVXHG�GHQRPLQDWHG�XQVHFXUHG�VHFXULWLHV��%21'�������IRU�������PLOOLRQ�ZLWK�D����\HDU�PDWXULW\�
LQ�LQWHUQDWLRQDO�PDUNHWV��7KH�VHFXULWLHV�ZLOO�H[SLUH�RQ�-XO\�����������ZLWK�D�FRXSRQ�UDWH�RI���������7KH�UHVRXUFHV�IURP�WKH�
WUDQVDFWLRQ�ZHUH�DOORFDWHG�WR�WKH�SDUWLDO�UHILQDQFLQJ�RI�VRPH�H[LVWLQJ�GHEWV�IRU�D�WRWDO�RI�86'��������PLOOLRQ���VHH�1RWH���DQG�
�����
�
2Q�-XO\�����������7HUUDILQD�PDGH�D�GLVSRVLWLRQ�RI�86'����PLOOLRQ�������PLOOLRQ�RI�0H[LFDQ�3HVRV��RI�WKH�UHYROYLQJ�FUHGLW�
IDFLOLW\�ZLWK�&LWLEDQN��
�
2Q�$XJXVW����������7HUUDILQD�FROOHFWHG�LQ�DGYDQFH�DOO�WKH�FUHGLW�JUDQWHG�WR�&RQWURODGRUD�,GHD��6�$��IURP�&�9��0D\�����������
�
2Q�'HFHPEHU�����������7HUUDILQD�PDGH�D�GLVSRVLWLRQ�RI�86'����PLOOLRQ�������PLOOLRQ�RI�0H[LFDQ�3HVRV��RI�WKH�UHYROYLQJ�FUHGLW�
IDFLOLW\�ZLWK�&LWLEDQN��
�
'XULQJ�������WKH�0H[LFDQ�7D[�$XWKRULWLHV�UHLPEXUVHG�WKH�7UXVW�RI�86'�����PLOOLRQ�������PLOOLRQ�RI�0H[LFDQ�3HVRV���IRU�9$7��
�
���� 6800$5<�2)�6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6�

�
7KH�VLJQLILFDQW�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�DGRSWHG�LQ�SUHSDULQJ�WKHVH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�VHW�RXW�EHORZ��WKHVH�SROLFLHV�
KDYH�EHHQ�FRQVLVWHQWO\�DSSOLHG�WR�DOO�WKH�\HDUV�SUHVHQWHG��
�
$��� &2162/,'$7,21�%$6,6�
�
7KHVH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�LQFOXGH�QHW�DVVHWV�DQG�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�RI�WKH�HQWLWLHV�OLVWHG�EHORZ�FRQWUROOHG�E\�
7HUUDILQD�IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�������$OO�VLJQLILFDQW�LQWHUFRPSDQ\�EDODQFHV�DQG�WUDQVDFWLRQV�KDYH�EHHQ�
HOLPLQDWHG�IURP�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
6XEVLGLDULHV�
�
6XEVLGLDULHV�DUH�DOO�HQWLWLHV�RYHU�ZKLFK�WKH�7UXVW�KDV�FRQWURO��7KH�7UXVW�FRQWUROV�DQ�HQWLW\�ZKHQ�LW�LV�H[SRVHG�RU�KDV�ULJKWV�WR�
YDULDEOH�UHWXUQV�DV�D�UHVXOW�RI�WKHLU�LQYROYHPHQW�LQ�LW��DOVR�FRXOG�DIIHFW�WKRVH�UHWXUQV�WKURXJK�LWV�SRZHU�RYHU�WKH�HQWLW\��6XEVLGLDULHV�
DUH�IXOO\�FRQVROLGDWHG�IURP�WKH�GDWH�RQ�ZKLFK�FRQWURO� LV� WUDQVIHUUHG�WR�WKH�7UXVW��7KH\�DUH�GHFRQVROLGDWHG�IURP�WKH�GDWH� WKDW�
FRQWURO�FHDVHV��
�
&RQWULEXWLRQV�LQ�VXEVLGLDULHV�KDYH�EHHQ�PDGH�ZLWK�WKH�SXUSRVH�RI�LQYHVWLQJ�LQ�LQYHVWPHQW�SURSHUWLHV��DV�ZHOO�DV�PDQDJLQJ��
�
$V�RI�'HFHPEHU����������DQG�������WKH�7UXVW�KDV�D������LQWHUHVW�LQ�DOO�WKH�VXEVLGLDULHV�PHQWLRQHG�EHORZ��
�
7UXVWHH��+6%&�0p[LFR��6��$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ�)LGXFLDULD�DV�WUXVWHH�RI�WKH�
IROORZLQJ�WUXVW��
�

x� 7UXVW�)�������� �
7



),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
�
���� 6800$5<�2)�6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6��FRQWLQXHG��
�
$�� &2162/,'$7,21�%$6,6��FRQWLQXHG��
�
6XEVLGLDULHV��FRQWLQXHG��
�
7UXVWHH��%DQFR�,QYH[��6��$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��,QYH[�*UXSR�)LQDQFLHUR�DV�WUXVWHH�RI�WKH�IROORZLQJ�WUXVWV��
�

x� 7UXVW�)������
x� 7UXVW�)������
x� 7UXVW�)������

�
7UXVWHH��'HXWVFKH�%DQN�0p[LFR��6��$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��'LYLVLyQ�)LGXFLDULD�DV�WUXVWHH�RI�WKH�IROORZLQJ�WUXVWV��
�

x� 7UXVW�)������
x� 7UXVW�)������
x� 7UXVW�)�����
x� 7UXVW�)������

�
7UXVWHH��&,�%DQFR��6��$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��DV�WUXVWHH�RI�WKH�IROORZLQJ�WUXVWV��
�

x� 7UXVW�)������
x� 7UXVW�)������
x� 7UXVW�)�����
x� 7UXVW�)������
x� 7UXVW� )������ �IRUPHUO\� +6%&� 0p[LFR�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)���������
x� 7UXVW� )������ �IRUPHUO\� +6%&� 0p[LFR�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)����������([WLQJXLVKHG�RQ�'HFHPEHU�����������
x� 7UXVW� )������ �IRUPHUO\� +6%&� 0p[LFR�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)���������
x� 7UXVW� )������ �IRUPHUO\� +6%&� 0p[LFR�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)����������([WLQJXLVKHG�RQ�'HFHPEHU�����������
x� 7UXVW� )������ �IRUPHUO\� +6%&� 0p[LFR�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)����������([WLQJXLVKHG�RQ�'HFHPEHU�����������
x� 7UXVW� )������ �IRUPHUO\� +6%&� 0p[LFR�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)����������([WLQJXLVKHG�RQ�'HFHPEHU�����������
x� 7UXVW� )������ �IRUPHUO\� +6%&� 0p[LFR�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)����������([WLQJXLVKHG�RQ�'HFHPEHU�����������
x� 7UXVW� )������ �IRUPHUO\� +6%&� 0p[LFR�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)���������
x� 7UXVW� )������ �IRUPHUO\� +6%&� 0p[LFR�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)����������([WLQJXLVKHG�RQ�'HFHPEHU�����������
x� 7UXVW� )����� �IRUPHUO\� +6%&� 0p[LFR�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)���������
x� 7UXVW� )����� �IRUPHUO\� +6%&� 0p[LFR�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)���������
x� 7UXVW� )����� �IRUPHUO\� +6%&� 0p[LFR�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)���������
�
� �
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
���� 6800$5<�2)�6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6��FRQWLQXHG��
�
$�� &2162/,'$7,21�%$6,6��FRQWLQXHG��
�
6XEVLGLDULHV��FRQWLQXHG��
�
7UXVWHH��%DQFR�$FWLQYHU��6��$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�$FWLQYHU�DV�WUXVWHH�RI�WKH�IROORZLQJ�WUXVWV��
�

x� 7UXVW�)������
x� 7UXVW�)�������IRUPHUO\�+6%&�0p[LFR��6�$���,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��*UXSR�)LQDQFLHUR�+6%&��'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)����������([WLQJXLVKHG�RQ�1RYHPEHU�����������
x� 7UXVW� )������ �IRUPHUO\� +6%&� 0p[LFR�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)���������
x� 7UXVW� )������ �IRUPHUO\� +6%&� 0p[LFR�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)���������
x� 7UXVW� )������ �IRUPHUO\� +6%&� 0p[LFR�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)���������
x� 7UXVW� )������ �IRUPHUO\� +6%&� 0p[LFR�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)���������
x� 7UXVW� )������ �IRUPHUO\� +6%&� 0p[LFR�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)���������
x� 7UXVW� )������ �IRUPHUO\� +6%&� 0p[LFR�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)���������
x� 7UXVW� )������ �IRUPHUO\� +6%&� 0p[LFR�� 6�$��� ,QVWLWXFLyQ� GH� %DQFD� 0~OWLSOH�� *UXSR� )LQDQFLHUR� +6%&�� 'LYLVLyQ�

)LGXFLDULD�)���������
�
7)�$GPLQLVWUDGRUD��6��GH�5�/��GH�&�9��$OO�RSHUDWLRQV�UHODWHG�EHWZHHQ�WKLV�HQWLW\�DQG�WKH�7UXVW�KDYH�EHHQ�HOLPLQDWHG�LQ�WKHVH�
FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV�� WR� FRPSO\�ZLWK� WKH� UHTXLUHPHQWV� RI� DFFRXQWLQJ� VWDQGDUGV� DQG� RWKHU� EXVLQHVV� LQIRUPDWLRQ�
SXUSRVHV��RWKHU�WUDQVDFWLRQV�RI�WKH�HQWLW\�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV���VHH�1RWH������
�
%�� ,19(670(176�,1�-2,17�9(1785(6��
�
,QYHVWPHQWV�LQ�MRLQW�YHQWXUHV�DUH�DFFRXQWHG�IRU�XVLQJ�WKH�HTXLW\�PHWKRG��7KH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�LQYHVWPHQW�LQ�MRLQW�YHQWXUHV�
LV�LQFUHDVHG�RU�GHFUHDVHG�WR�UHFRJQL]H�WKH�7UXVW¶V�VKDUH�RI�WKH�SURILW�RU�ORVV�DQG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�RI�WKH�MRLQW�YHQWXUH��
DGMXVWHG� ZKHUH� QHFHVVDU\� WR� HQVXUH� FRQVLVWHQF\� ZLWK� WKH� DFFRXQWLQJ� SROLFLHV� RI� WKH� 7UXVW�� 8QUHDOL]HG� JDLQV� DQG� ORVVHV� RQ�
WUDQVDFWLRQV�EHWZHHQ�WKH�7UXVW�DQG�MRLQW�YHQWXUHV�DUH�HOLPLQDWHG�WR�WKH�H[WHQW�RI�WKH�7UXVW¶V�LQWHUHVW�LQ�WKRVH�HQWLWLHV���
�
$V�RI�'HFHPEHU����������DQG�������WKH�SHUFHQWDJH�RI�7UXVW�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�MRLQW�YHQWXUHV�LV�����IRU�ERWK�SHULRGV��
�
,QYHVWPHQW�LQ�MRLQW�YHQWXUHV��LQ�LWV�SHUFHQWDJH�RI�SDUWLFLSDWLRQ��LQFOXGHV�QHW�DVVHWV�DQG�WKH�UHVXOWV�RI�RSHUDWLRQV�RI�WKH�HQWLWLHV�
PHQWLRQHG�EHORZ��
�
7UXVWHH��0RQH[�&DVD�GH�%ROVD��6�$��GH�&�9���DV�WUXVWHH�RI�WKH�IROORZLQJ�WUXVWV��
�

x� 7UXVW�)�������
x� 7UXVW�)������

�
&�� )25(,*1�&855(1&<�75$16/$7,21�
�
D�� )XQFWLRQDO�DQG�UHSRUWLQJ�FXUUHQF\�
�
,WHPV�LQFOXGHG�LQ�WKHVH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DUH�PHDVXUHG�XVLQJ�WKH�86'�ZKLFK�LV�WKH�IXQFWLRQDO�FXUUHQF\�RI�WKH�
7UXVW�DQG�FRQYHUWHG�LQWR�0H[LFDQ�3HVRV��VLQFH�LWV�FDVK�JHQHUDWLRQ�DQG�DSSOLFDWLRQ�HQYLURQPHQW��D�UHSUHVHQWDWLYH�SHUFHQWDJH�RI�
LWV�LQFRPH�DQG�FRVWV��DV�ZHOO�DV�YDULRXV�H[SHQVHV�RI�RSHUDWLRQ�DUH�LQ�WKDW�FXUUHQF\��7KH�0H[LFDQ�3HVR�LV�WKH�UHSRUW�FXUUHQF\�RI�
WKH�7UXVW��7KLV�IXQFWLRQDO�FXUUHQF\�LV�DSSOLFDEOH�IRU�DOO�WKH�SURMHFW�WUXVWV�� �
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
���� 6800$5<�2)�6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6��FRQWLQXHG��
�
&�� )25(,*1�&855(1&<�75$16/$7,21��FRQWLQXHG��
�
E�� 7UDQVDFWLRQV�DQG�EDODQFHV�LQ�IRUHLJQ�FXUUHQF\�

�
)RUHLJQ�FXUUHQF\�WUDQVDFWLRQV�DUH�WUDQVODWHG�LQWR�WKH�IXQFWLRQDO�FXUUHQF\�XVLQJ�WKH�H[FKDQJH�UDWHV�SUHYDLOLQJ�DW�WKH�GDWHV�RI�WKH�
WUDQVDFWLRQV��)RUHLJQ�H[FKDQJH�JDLQV�DQG�ORVVHV�DULVLQJ�IURP�ERWK�WKH�VHWWOHPHQW�RI�WKHVH�WUDQVDFWLRQV�DQG�WKH�WUDQVODWLRQ�RI�WKH�
PRQHWDU\�LWHPV�LQ�IRUHLJQ�FXUUHQF\�DW�WKH�FXUUHQW�H[FKDQJH�UDWH�DW�WKH�GDWH�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�DUH�
LQFOXGHG�LQ�IRUHLJQ�H[FKDQJH�JDLQ��ORVVHV�� LQ� WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�FRPSUHKHQVLYH� LQFRPH��DV�SDUW�RI� WKH�UHVXOWV�RI�
RSHUDWLRQV��
�
1RQ�PRQHWDU\�LWHPV�DUH�QRW�WUDQVODWHG�DW�WKH�SHULRG�HQG�H[FKDQJH�UDWH�DQG�DUH�PHDVXUHG�DW�KLVWRULFDO�FRVW��XVLQJ�WKH�H[FKDQJH�
UDWHV�LQ�HIIHFW�DW�WKH�GDWH�RI�WKH�WUDQVDFWLRQ���H[FHSW�IRU�QRQ�PRQHWDU\�LWHPV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH��ZKLFK�DUH�WUDQVODWHG�XVLQJ�
WKH�H[FKDQJH�UDWHV�RQ�WKH�GDWH�RQ�ZKLFK�WKH�IDLU�YDOXH�ZDV�GHWHUPLQHG��
�
F�� 7UDQVODWLRQ�
�
7KH�FRQYHUVLRQ�RI�WKH�7UXVW¶V�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DV�RI�'HFHPEHU����������DQG������ZDV�GRQH�DV�IROORZV��
�

�L�� $OO�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�ZHUH�WUDQVODWHG�XVLQJ�WKH�FORVLQJ�FXUUHQF\�H[FKDQJH�UDWH�DW�WKH�GDWH�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�
ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��
�

�LL�� 1HW�DVVHWV�FRPSRQHQWV�ZHUH�WUDQVODWHG�DW�WKH�KLVWRULFDO�UDWH��
�

�LLL�� ,QFRPH�DQG�H[SHQVHV�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�DUH�WUDQVODWHG�DW�PRQWKO\�DYHUDJH�
H[FKDQJH� UDWHV� �FRUUHVSRQGLQJ� WR� WKH� GD\V� LQ� ZKLFK� RSHUDWLRQV� ZHUH� FDUULHG� RXW�� XQOHVV� WKDW� DYHUDJH� LV� QRW� D�
UHDVRQDEOH�DSSUR[LPDWLRQ�RI�WKH�FXPXODWLYH�HIIHFW�RI�WKH�UDWHV�SUHYDLOLQJ�RQ�WKH�WUDQVDFWLRQ�GDWHV��LQ�ZKLFK�FDVH�
LQFRPH�DQG�H[SHQVHV�DUH�WUDQVODWHG�DW�WKH�WUDQVDFWLRQ�GDWHV����DQG�

�
�LY�� $OO�H[FKDQJH�GLIIHUHQFHV�UHVXOWLQJ�IURP�QHW�DVVHWV�WUDQVODWLRQ�WR�WKHLU�KLVWRULFDO�DPRXQWV�DUH�UHFRJQL]HG�LQ�RWKHU�

FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�DV�FXPXODWLYH�WUDQVODWLRQ�DGMXVWPHQW���
�

�Y�� 7KH�WUDQVDFWLRQV�HIIHFWV�LQ�IRUHLJQ�FXUUHQF\�DUH�UHFRJQL]HG�DV�SDUW�RI�WKH�RSHUDWLQJ�UHVXOW��
�
7KH�H[FKDQJH�UDWHV�XVHG�IRU�SUHSDUDWLRQ�RI�WKHVH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�ZHUH�DV�IROORZV���
�
5HSRUWLQJ�SHULRG� <HDU�HQG�UDWH� $YHUDJH�UDWH��
��
�
'HFHPEHU����������86'�0;1� �������� ��������
�
'HFHPEHU����������86'�0;1� �������� ��������
�
�
��)RU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������� �
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
���� 6800$5<�2)�6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6��FRQWLQXHG��
�
'�� /($6(6�
�
:LWK�WKH�DGRSWLRQ�RI�,)56�����OHDVH�SROLF\�KDG�QR�LPSDFW��/HDVHV�LQ�ZKLFK�D�VLJQLILFDQW�SRUWLRQ�RI�WKH�ULVNV�DQG�EHQHILWV�RI�
RZQHUVKLS�DUH�UHWDLQHG�E\�WKH�OHVVRU�DUH�FODVVLILHG�DV�RSHUDWLQJ�OHDVHV��VHH�1RWH������2SHUDWLQJ�OHDVH�LQFRPH�ZKHUH�WKH�7UXVW�
RSHUDWHV�DV�D�OHVVRU�LV�UHFRJQL]HG�LQ�LQFRPH�RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�GXULQJ�WKH�WHUP�RI�WKH�OHDVH��:KHQ�WKH�7UXVW�RIIHUV�LQFHQWLYHV�
WR�WHQDQWV���IUHH�PRQWKV����WKH�FRVW�RI�WKHVH�LV�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�OHDVH�SHULRG��RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV��DV�D�UHGXFWLRQ�LQ�OHDVH�
LQFRPH��7KHVH�LQFHQWLYHV�DUH�SUHVHQWHG�LQ�WKH�GHIHUUHG�LQFRPH�UHFHLYDEOH�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��
�
7KH�RWKHU�FRPSRQHQWV�WKDW�DUH�QRW�OHDVLQJ�DUH�UHFRJQL]HG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�,)56�����Revenue from Contracts with Customers��
�VHH�1RWH������
�
3URSHUWLHV�OHDVHG�XQGHU�RSHUDWLQJ�OHDVHV�DUH�LQFOXGHG�RQ�,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�
�VHH�1RWH��D���
�
7KH�7UXVW�PDNHV�SD\PHQWV�WR�DJHQWV�IRU�VHUYLFHV�UHODWHG�WR�QHJRWLDWLRQV�IRU�OHDVH�FRQWUDFWV�ZLWK�WKH�OHVVHHV��7KH�LQLWLDO�OHDVLQJ�
IHH�LV�FDSLWDOL]HG�XQGHU�WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�WKH�UHODWHG�LQYHVWPHQW�SURSHUW\��VXEVHTXHQW�OHDVLQJ�IHHV�DUH�H[SHQVHG��
�
(�� ,19(670(17�3523(57,(6�
�
3URSHUWLHV�KHOG�RYHU�WKH�ORQJ�WHUP�WR�JHQHUDWH�UHQWDO�LQFRPH�RU�FDSLWDO�DSSUHFLDWLRQ�RU�ERWK��DQG�WKDW�DUH�QRW�XVHG�E\�WKH�RZQHUV��
DUH�FODVVLILHG�DV�,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV��,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�DUH�FRPSULVHG�RI�IUHHKROG�ODQG��IUHHKROG�LQGXVWULDO�EXLOGLQJV��DQG�
SURSHUWLHV� XQGHU� FRQVWUXFWLRQ� RU� GHYHORSPHQW� IRU� IXWXUH� XVH� DV� ,QYHVWPHQW� SURSHUWLHV�� ,QYHVWPHQW� SURSHUWLHV� DUH� LQLWLDOO\�
PHDVXUHG� DW� DFTXLVLWLRQ� FRVW�� LQFOXGLQJ� DQ\� GLUHFW� WUDQVDFWLRQ� FRVWV��$IWHU� LQLWLDO� UHFRJQLWLRQ�� WKH� ,QYHVWPHQW� SURSHUWLHV� DUH�
UHPHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH��
�
7KH�YLFH�SUHVLGHQW�RI�WKH�YDOXDWLRQ�DUHD�RI�3*,0��,QF���DQ�DIILOLDWH�FRPSDQ\�RI�WKH�$GYLVRU�DQG�$GPLQLVWUDWRU��LV�LQ�FKDUJH�RI�
HQVXULQJ�WKDW�WKH�YDOXDWLRQ�SURFHVV�RIIHUV�HVWLPDWHV�DW�IDLU�YDOXH��EDVHG�RQ�DSSUDLVDO�UHSRUWV�SUHSDUHG�E\�WKLUG�SDUW\�LQGHSHQGHQW�
UHDO�HVWDWH�DSSUDLVHUV��PHPEHUV�RI�WKH�9DOXDWLRQ�,QVWLWXWH�RU�DQ�HTXLYDOHQW�ERG\���7KH�SXUSRVH�RI�DQ�DSSUDLVDO�LV�WR�HVWLPDWH�WKH�
IDLU�YDOXH�RI�D�SURSHUW\�DV�RI�D�VSHFLILF�GDWH��)DLU�YDOXH�HVWLPDWHV�UHTXLUH�WKH�H[HUFLVH�RI�VLJQLILFDQW�MXGJPHQW���
�
7KH�IDLU�YDOXH�RI�,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�LV�VXEMHFW�WR�QXPHURXV�DQG�YDULRXV�DVVXPSWLRQV�DQG�OLPLWDWLRQV�DV�RI�WKH�YDOXDWLRQ�GDWH��
0DQ\�GLIIHUHQW� LQGLYLGXDO� DVVXPSWLRQV�PD\�EH� VXSSRUWDEOH� DQG� UHDVRQDEOH�� DQG� WKH� LQWHUSOD\� DQG� FRPSRXQGLQJ�RI�GLIIHUHQW�
DVVXPSWLRQV��RU�WKH�XVH�RI�GLIIHUHQW�DFFHSWHG�PHWKRGRORJLHV��PD\�SURGXFH�YHU\�GLIIHUHQW�HVWLPDWHV�RI�YDOXH�IRU�WKH�VDPH�SURSHUW\���
�
7KH�IDLU�YDOXH�RI�,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�LV�DQ�HVWLPDWH�RI�YDOXH�DQG�QRW�D�PHDVXUH�RI�UHDOL]DEOH�YDOXH��,Q�DGGLWLRQ��VXFK�YDOXDWLRQV�
PD\�EH�YLHZHG�DV�VXEMHFW�WR�FKDQJH�ZLWK�WKH�VLPSOH�SDVVDJH�RI�WLPH��
�
)DLU�YDOXH�RI�DQ�LQYHVWPHQW�SURSHUW\�UHSUHVHQWV��DPRQJ�RWKHU�WKLQJV��UHQWDO�UHYHQXH�H[SHFWHG�FDVK�LQIORZV�DQG�WKH�XQGHUO\LQJ�
DVVXPSWLRQV�DERXW�WKH�PDUNHW�FRQGLWLRQV��)DLU�YDOXH�DOVR�UHSUHVHQWV��XQGHU�VLPLODU�EDVLV��DQ\�H[SHFWHG�FDVK�RXWIORZV�ZLWK�UHVSHFW�
WR�WKH�SURSHUW\���
�
7KH�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�RI�LQYHVWPHQW�SURSHUW\�XQGHU�FRQVWUXFWLRQ�LV�RQO\�DSSOLHG�LI�WKH�IDLU�YDOXH�FDQ�EH�UHOLDEO\�PHDVXUHG��
,W�PD\�VRPHWLPHV�EH�GLIILFXOW� WR� UHOLDEO\�GHWHUPLQH� WKH�IDLU�YDOXH�RI� WKH� LQYHVWPHQW�SURSHUW\�XQGHU�FRQVWUXFWLRQ��,Q�RUGHU� WR�
HYDOXDWH�ZKHWKHU�WKH�IDLU�YDOXH�RI�DQ�LQYHVWPHQW�SURSHUW\�XQGHU�FRQVWUXFWLRQ�FDQ�EH�UHOLDEO\�GHWHUPLQHG��PDQDJHPHQW�FRQVLGHUV�
WKH�IROORZLQJ�IDFWRUV��DPRQJ�RWKHUV�� �
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
���� 6800$5<�2)�6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6��FRQWLQXHG��
�
(�� ,19(670(17�3523(57,(6��FRQWLQXHG��
�
x� 7KH�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�RI�WKH�FRQVWUXFWLRQ�FRQWUDFW��
x� 7KH�SHUFHQWDJH�RI�FRPSOHWLRQ��
x� :KHWKHU�WKH�SURMHFW�SURSHUW\�LV�VWDQGDUG��W\SLFDO�IRU�WKH�PDUNHW��RU�QRQ�VWDQGDUG��
x� 7KH�OHYHO�RI�UHOLDELOLW\�RI�FDVK�LQIORZV�DIWHU�FRPSOHWLRQ��
x� 7KH�GHYHORSPHQW�ULVN�VSHFLILF�WR�WKH�SURSHUW\��
x� 3DVW�H[SHULHQFH�ZLWK�VLPLODU�FRQVWUXFWLRQV��
x� 7KH�VWDWXV�RI�FRQVWUXFWLRQ�SHUPLWV��
�
6XEVHTXHQW�H[SHQGLWXUH� LV�DGGHG�WR� WKH� LQYHVWPHQW�SURSHUW\¶V�FDUU\LQJ�DPRXQW�RQO\�ZKHQ�LW� LV�SUREDEOH� WKDW�IXWXUH�ILQDQFLDO�
EHQHILWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�LWHP�ZLOO�IORZ�WR�WKH�7UXVW�DQG�WKH�FRVW�RI�WKH�LWHP�FDQ�EH�PHDVXUHG�LQ�D�UHOLDEOH�PDQQHU��$OO�RWKHU�
UHSDLUV�DQG�PDLQWHQDQFH�FRVWV�DUH�FKDUJHG�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�GXULQJ�WKH�ILQDQFLDO�SHULRG�LQ�
ZKLFK�WKH\�DUH�LQFXUUHG��
�
&KDQJHV�LQ�IDLU�YDOXH�DUH�UHFRUGHG�DV�XQUHDOL]HG�JDLQV��ORVVHV��LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�LQFRPH�DQG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�
LQFRPH��
�
,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�DUH�GHUHFRJQL]HG�HLWKHU�ZKHQ�WKH\�KDYH�EHHQ�GLVSRVHG�RI�RU�ZKHQ�WKH�LQYHVWPHQW�SURSHUW\�LV�SHUPDQHQWO\�
ZLWKGUDZQ�IURP�XVH�DQG�QR�IXWXUH�ILQDQFLDO�EHQHILW�LV�H[SHFWHG�IURP�LWV�GLVSRVDO��
�
)�� &$6+��
�
&DVK�LQFOXGH�FDVK�LQ�EDQNV�DQG�VKRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV�RQ�VHFXULWLHV�ZLWK�DQ�LQLWLDO�PDWXULW\�RI�OHVV�WKDQ�WKUHH�PRQWKV��,QWHUHVW�
LQFRPH�RQ�VKRUW�WHUP�LQYHVWPHQWV�LV�UHFRJQL]HG�DV�LW�LV�HDUQHG��
�
*�� 5(675,&7('�&$6+�
�
5HVWULFWHG�FDVK�UHSUHVHQWV�IXQGV�KHOG�LQ�JXDUDQW\�WUXVWV�IRU�SD\PHQW�RI�PDLQWHQDQFH��LQWHUHVW�DQG�ORQJ�WHUP�SULQFLSDO�UHODWHG�WR�
ERUURZLQJV���
�
5HVHUYHV�LQFOXGHG�LQ�UHVWULFWHG�FDVK�DUH�UHTXLUHG�E\�WKH�OHQGHUV�XQGHU�ORDQ�GRFXPHQWV��LQ�RUGHU�WR�FRYHU�LQWHUHVW�SD\PHQWV�LQ�DQ�
HYHQW�RI�GHIDXOW��
�
+��� ),1$1&,$/�,167580(176�
�
D�� 5HFRJQLWLRQ��LQLWLDO�PHDVXUHPHQW�DQG�GHUHFRJQLWLRQ�RI�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�
�
)LQDQFLDO� DVVHWV� DQG� OLDELOLWLHV� DUH� UHFRJQL]HG� ZKHQ� WKH� 7UXVW� LV� SDUW� RI� WKH� FRQWUDFWXDO� FODXVHV� RI� D� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQW��
�
)LQDQFLDO�DVVHWV�DUH�ZULWWHQ�RII�ZKHQ�WKH�FRQWUDFWXDO�ULJKWV�RYHU�WKH�FDVK�IORZV�RI�WKH�ILQDQFLDO�DVVHW�H[SLUH�RU�ZKHQ�WKH�DVVHW�DQG�
VXEVWDQWLDOO\�DOO� LWV� ULVNV�DQG�EHQHILWV�DUH� WUDQVIHUUHG��$�ILQDQFLDO� OLDELOLW\� LV�ZULWWHQ�RII�ZKHQ� LW� LV�H[WLQJXLVKHG��FDQFHOHG�RU�
H[SLUHG��
�
� �
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
���� 6800$5<�2)�6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6��FRQWLQXHG��
�
+��� ),1$1&,$/�,167580(176��FRQWLQXHG��
�
&ODVVLILFDWLRQ�DQG�LQLWLDO�PHDVXUHPHQW�RI�ILQDQFLDO�DVVHWV�
�
$OO�ILQDQFLDO�DVVHWV�DUH�PHDVXUHG�LQLWLDOO\�DW�WKHLU�IDLU�YDOXH���
�
)LQDQFLDO�DVVHWV�DUH�FODVVLILHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�FDWHJRULHV��
�

x� DPRUWL]HG�FRVW��
x� IDLU�YDOXH�WKURXJK�SURILW�RU�ORVV���)973/����
x� IDLU�YDOXH�WKURXJK�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH���)92&,����

�
,Q�WKH�SHULRGV�SUHVHQWHG��WKH�7UXVW�GRHV�QRW�KDYH�ILQDQFLDO�DVVHWV�FDWHJRUL]HG�DV�DPRUWL]HG�FRVW�DQG�)92&,��
�
7KH�DERYH�FODVVLILFDWLRQ�LV�GHWHUPLQHG�E\��
�

x� WKH�EXVLQHVV�PRGHO�RI�WKH�HQWLW\�IRU�WKH�PDQDJHPHQW�RI�WKH�ILQDQFLDO�DVVHW��DV�SHU��
x� WKH�FRQWUDFWXDO�FKDUDFWHULVWLFV�RI�WKH�FDVK�IORZ�RI�WKH�ILQDQFLDO�DVVHW��

�
$OO�LQFRPH�UHODWHG�WR�ILQDQFLDO�DVVHWV�DUH�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�OLQH�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�LQFRPH��
�
E�� 6XEVHTXHQW�PHDVXUHPHQW�RI�ILQDQFLDO�DVVHWV�
�
)LQDQFLDO�DVVHWV�DUH�PHDVXUHG�DW�DPRUWL]HG�FRVW�LI�ERWK�RI�WKH�IROORZLQJ�FRQGLWLRQV�DUH�PHW��DQG�DUH�QRW�GHVLJQDWHG�DV�)973/���
�

x� WKH�DVVHW�LV�KHOG�ZLWKLQ�D�EXVLQHVV�PRGHO�ZKRVH�REMHFWLYH�LV�WR�KROG�ILQDQFLDO�DVVHWV�LQ�RUGHU�WR�FROOHFW�WKH�FRQWUDFWXDO�
FDVK�IORZV��DQG�

x� WKH�FRQWUDFWXDO�WHUPV�RI�WKH�ILQDQFLDO�DVVHWV�JLYH�ULVH�RQ�VSHFLILHG�GDWHV�WR�FDVK�IORZV�WKDW�DUH�VROHO\�SD\PHQWV�RI�SULQFLSDO�
DQG�LQWHUHVW�RQ�WKH�SULQFLSDO�DPRXQW�RXWVWDQGLQJ��

�
$IWHU�WKH�LQLWLDO�UHFRJQLWLRQ��WKHVH�DUH�PHDVXUHG�DW�DPRUWL]HG�FRVW�XVLQJ�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�PHWKRG��7KH�GLVFRXQW�LV�RPLWWHG�
ZKHQ�WKH�HIIHFW�LV�QRW�PDWHULDO��&DVK�RI�WKH�7UXVW�DQG�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�DUH�LQFOXGHG�LQ�WKLV�FDWHJRU\�RI�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV��
�
/RDQ�UHFHLYDEOH�DUH�VXEVHTXHQWO\�PHDVXUHG�WR�)973/��
�
� �
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
���� 6800$5<�2)�6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6��FRQWLQXHG��
�
+��� ),1$1&,$/�,167580(176��FRQWLQXHG��
�
,PSDLUPHQW�RI�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�
�
7UXVW�XVHV�D�VLPSOLILHG�DSSURDFK�WR�ERRN�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�DQG�UHFRJQL]HV�HVWLPDWLRQ�IRU�LPSDLUPHQW�DV�FUHGLW�ORVVHV�H[SHFWHG�
LQ�WKH�OLIH�WLPH�RI�WKH�LQVWUXPHQW��7KHVH�DUH�WKH�H[SHFWHG�GHILFLWV�LQ�WKH�FRQWUDFWXDO�FDVK�IORZV��FRQVLGHULQJ�WKH�SRWHQWLDO�GHIDXOW�
DW�DQ\�WLPH�GXULQJ�WKH�OLIH�RI�WKH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQW��:KHQ�LPSDLUPHQW�LV�FDOFXODWHG��WKH�7UXVW�XVHV�LWV�KLVWRULFDO�H[SHULHQFH��
H[WHUQDO�LQGLFDWRUV�DQG�IXWXUH�LQIRUPDWLRQ�WR�FDOFXODWH�H[SHFWHG�FUHGLW�ORVVHV�XVLQJ�D�PDWUL[�RI�SURYLVLRQV��
�
7UXVW�DVVHVVHV�WKH�LPSDLUPHQW�RI�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�RQ�D�FROOHFWLYH�EDVLV��VLQFH�WKH\�KDYH�VKDUHG�FUHGLW�ULVN�FKDUDFWHULVWLFV�
WKDW�KDYH�EHHQ�JURXSHG�EDVHG�RQ�GD\V�SDVW�GXH���VHH�1RWH������
�
F�� &ODVVLILFDWLRQ�DQG�PHDVXUHPHQW�RI�ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV�
�
)LQDQFLDO�OLDELOLWLHV�DUH�PHDVXUHG�LQLWLDOO\�DW�WKHLU�IDLU�YDOXH��
�
6XEVHTXHQWO\��WKH\�DUH�PHDVXUHG�DW�DPRUWL]HG�FRVW�XVLQJ�WKH�HIIHFWLYH�LQWHUHVW�PHWKRG��7HQDQW�GHSRVLWV�DQG�DFFRXQWV�SD\DEOH�DUH�
LQFOXGHG�LQ�WKLV�FDWHJRU\�RI�ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV��$FFRXQWV�SD\DEOH�DUH�OLTXLGDWHG�ZLWKLQ�D�SHULRG�RI����GD\V��7KHVH�DUH�LQFOXGHG�
LQ�FXUUHQW�OLDELOLWLHV��H[FHSW�ZKHQ�WKHLU�PDWXULWLHV�DUH�JUHDWHU�WKDQ����PRQWKV�DIWHU�WKH�FORVLQJ�GDWH�RI�WKH�\HDU��LQ�ZKLFK�FDVH�WKH\�
DUH�FODVVLILHG�DV�QRQ�FXUUHQW�OLDELOLWLHV��
�
%RUURZLQJV� DUH� VXEVHTXHQWO\�PHDVXUHG� DW� IDLU� YDOXH� �)973/�� DQG� UHFRJQL]HG� LQ� QHW� XQUHDOL]HG� JDLQ� �ORVV�� IURP� IDLU� YDOXH�
DGMXVWPHQW�RQ�ERUURZLQJV��%RUURZLQJV�LQFOXGH�WZR�FRQYHUWLEOH�ERQGV��
�
)RU�PRVW�ORDQV��WKH�IDLU�YDOXHV�DUH�HTXDO�WR�WKHLU�ERRN�YDOXH��VLQFH�WKH�LQWHUHVW�WR�SD\�LV�YHU\�FORVH�WR�WKH�FXUUHQW�PDUNHW��KRZHYHU��
WKHUH�LV�D�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�LQ�WKH�%RQGV��ZKRVH�UDWH�LV�UHODWHG�WR�FKDQJHV�LQ�RZQ�FUHGLW�ULVN��VDPH�HIIHFWV�WKDW�DUH�UHFRJQL]HG�
LQ�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��)92&,���
�
6LQFH�WKH�7UXVW�PDQDJHV�DQG�HYDOXDWHV�SHUIRUPDQFH�EDVHG�RQ�IDLU�YDOXH�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�LWV�LQYHVWPHQW�VWUDWHJ\��,QYHVWPHQW�
3URSHUWLHV���WKH�XVH�RI�WKH�IDLU�YDOXH�RSWLRQ�WR�PHDVXUH�ERUURZLQJV�LV�D�SUDFWLFH�WKDW�LV�FRQVLVWHQW�ZLWK�WKH�ULVN�PDQDJHPHQW�DQG�
LQYHVWPHQW�VWUDWHJ\�RI�WKH�7UXVW��
�
$OO�FKDUJHV�UHODWHG�WR�LQWHUHVW�DQG�FKDQJHV�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV�DUH�UHFRJQL]HG�LQ�UHVXOWV��
�
G�� 'HULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�
�
'HULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�DUH�DFFRXQWHG�DW�IDLU�YDOXH�WKURXJK�SURILW�RU�ORVV��)973/���H[FHSW�IRU�GHULYDWLYHV�GHVLJQDWHG�DV�
KHGJLQJ�LQVWUXPHQWV� LQ�FDVK�IORZ�KHGJLQJ�UHODWLRQVKLSV��ZKLFK�UHTXLUH�D�VSHFLILF�DFFRXQWLQJ�WUHDWPHQW��'XULQJ� WKH�UHSRUWLQJ�
SHULRGV��WKH�7UXVW�KDV�QRW�PDGH�DQ\�GHVLJQDWLRQ�DV�D�KHGJH�UHODWLRQVKLS��
�
$OO�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV�DUH� UHFRJQL]HG�DQG�VXEVHTXHQWO\�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH� LQ� WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�
ILQDQFLDO�SRVLWLRQ��WKLV�FKDQJHV�LQ�IDLU�YDOXH�DUH�UHFRJQL]HG�LQ�UHVXOWV��
�
�
�
�
� �
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
���� 6800$5<�2)�6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6��FRQWLQXHG��
�
,�� 35(3$,'�(;3(16(6�
�
7KH�SUHSDLG�H[SHQVHV�LQFOXGH�PDLQO\�SUHSDLG�LQVXUDQFH�RI�,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�ZKLFK�DUH�FKDUJHG�WR�H[SHQVH�RYHU�WKH�WHUP�RI�
WKH�UHODWHG�VHUYLFH�FRYHUDJH�SHULRG��
�
-�� %2552:,1*�&2676�
�
*HQHUDO�DQG�VSHFLILF�ERUURZLQJ�FRVWV�WKDW�DUH�GLUHFWO\�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�DFTXLVLWLRQ��FRQVWUXFWLRQ�RU�SURGXFWLRQ�RI�D�TXDOLI\LQJ�
DVVHW�DUH�FDSLWDOL]HG�GXULQJ�WKH�SHULRG�WKDW�LV�UHTXLUHG�WR�FRPSOHWH�DQG�SUHSDUH�WKH�DVVHW�IRU�LWV�LQWHQGHG�XVH�RU�VDOH��4XDOLI\LQJ�
DVVHWV�DUH�DVVHWV�WKDW�QHFHVVDULO\�WDNH�D�VXEVWDQWLDO�SHULRG�WR�JHW�UHDG\�IRU�WKHLU�LQWHQGHG�XVH�RU�VDOH���
�
2WKHU�ERUURZLQJ�FRVWV�DUH�H[SHQVHG�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH\�DUH�LQFXUUHG���
�
.�� 7(1$17�'(326,76�
�
7HQDQW�GHSRVLWV�DUH�UHFRJQL]HG�ZKHQ�UHFHLYHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�UHOHYDQW�OHDVH�WHUPV�DQG�WKH\�DUH�UHWDLQHG�E\�WKH�7UXVW�XQWLO�
WKH�H[SLUDWLRQ�RI�WKH�FRQWUDFW�XQGHU�FHUWDLQ�FLUFXPVWDQFHV�HVWDEOLVKHG�LQ�WKH�UHVSHFWLYH�OHDVH�DJUHHPHQWV��
�
$FFRUGLQJ�WR�,)56����WKHVH�LWHPV�DUH�UHFRJQL]HG�DV�ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV�ZLWK�LQLWLDO�UHFRJQLWLRQ�DW�IDLU�YDOXH��DQG�VXEVHTXHQWO\�DW�
DPRUWL]HG�FRVW��
�
/�� 5(9(18(�5(&2*1,7,21�
�
/HDVH�DJUHHPHQWV�LQFOXGH�UHQWDO�UHYHQXHV�DQG�YDULDEOH�UHYHQXHV�RI�LQVXUDQFH�DQG�SURSHUW\�WD[HV��5HQWDO�UHYHQXHV�DUH�UHFRJQL]HG�
RQ�D�VWUDLJKW�OLQH�EDVLV�RYHU�WKH�OHDVH�SHULRG�DV�GHVFULEHG�LQ�WKH�OHDVHV�SROLF\�SUHYLRXVO\�PHQWLRQHG��
�
7KH�QRQ�OHDVLQJ�FRPSRQHQWV�DUH�UHFRJQL]HG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�,)56�����7R�GHWHUPLQH�WKH�UHFRJQLWLRQ�RI�WKHVH�UHYHQXHV��WKH�
7UXVW�IROORZV�D���VWHS�SURFHVV��
�

��� ,GHQWLI\LQJ�WKH�FXVWRPHU�
��� ,GHQWLI\LQJ�SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQV�
��� 'HWHUPLQLQJ�WKH�WUDQVDFWLRQ�SULFH�
��� $OORFDWLQJ�WKH�WUDQVDFWLRQ�SULFH�WR�VHSDUDWH�SHUIRUPDQFH�REOLJDWLRQV��
��� 5HFRJQL]LQJ�UHYHQXH�

�
5HYHQXHV�DUH�UHFRJQL]HG�DW�D�FHUWDLQ�WLPH�WKURXJKRXW�RI�WLPH��ZKHQ��RU�LQ�DFFRUGDQFH��WKH�7UXVW�IXOILOOV�PDQDJHPHQW�REOLJDWLRQV�
ZKHQ�WUDQVIHUULQJ�WKH�SURPLVHG�JRRGV�RU�VHUYLFHV�WR�LWV�FXVWRPHUV��)RU�LQFRPH�IURP�QRQ�OHDVLQJ�HOHPHQWV��WKH�7UXVW�VDWLVILHV�WKH�
SHUIRUPDQFH� REOLJDWLRQ� DV� FXVWRPHUV� UHFHLYH� WKH� FRUUHVSRQGLQJ� VHUYLFHV� GXULQJ� WKH� WHUP� RI� WKH� FRQWUDFW�� VR� WKDW� LQFRPH� LV�
UHFRJQL]HG�RYHU�WLPH��7KH�WUDQVDFWLRQ�SULFH�IRU�QRQ�OHDVH�LQFRPH�LV�LGHQWLILHG�LQ�HDFK�RI�WKH�FRQWUDFWV�DQG�FRUUHVSRQGV�WR�WKH�
LQGHSHQGHQW�VDOH�SULFHV��DQG�WKH\�GR�QRW�LQFOXGH�YDULDEOH�SD\PHQWV��ILQDQFLQJ�RU�DQ\�RWKHU��
�
7UXVW�REWDLQV�RWKHU� LQFRPH�WKDW�PDLQO\�LQFOXGHV�UHLPEXUVDEOH�FRVWV�VXFK�DV�ZDWHU�VXSSO\��HOHFWULFLW\��ZKLFK�DUH�ELOOHG� WR� WKH�
WHQDQWV��7UXVW�UHFRJQL]HV�WKLV�LQFRPH�DV�DQ�DJHQW��VR�WKH�LQFRPH��LI�DQ\��FRUUHVSRQGV�WR�WKH�GLIIHUHQWLDO�EHWZHHQ�WKH�H[SHQVH�
LQFXUUHG�E\�WKH�FOLHQW�DQG�WKH�DPRXQW�LQYRLFHG�IRU�WKLV�FRQFHSW�E\�WKH�7UXVW�DQG�LV�SUHVHQWHG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�
LQFRPH�DV�RWKHU�RSHUDWLQJ�LQFRPH��
�
0�� )((6�$1'�27+(5�(;3(16(6�
�
)HHV�DQG�RWKHU�H[SHQVHV�LQFOXGH�OHJDO��DFFRXQWLQJ��DXGLWLQJ�DQG�RWKHU�SURIHVVLRQDO�IHHV��7KH\�DUH�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�FRQVROLGDWHG�
VWDWHPHQW�RI�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�LQ�WKH�SHULRG�LQ�ZKLFK�WKH\�DUH�LQFXUUHG��RQ�DQ�DFFUXDOV�EDVLV���
�
�
� �
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
���� 6800$5<�2)�6,*1,),&$17�$&&2817,1*�32/,&,(6��FRQWLQXHG��
�
1�� 7$;$7,21�
�
7KH�7UXVW
V�LQWHQWLRQ�LV�WR�RSHUDWH�LQ�D�PDQQHU�HQDEOLQJ�LW�WR�PDLQWDLQ�LWV�WD[�VWDWXV�DV�D�5HDO�(VWDWH�,QYHVWPHQW�7UXVW�RU�),%5$��
7KH�7UXVW�ZLOO�QRW�EH�VXEMHFW�WR�,QFRPH�7D[��³,PSXHVWR�VREUH�OD�5HQWD´�RU�³,65´��WR�WKH�H[WHQW�WKDW�LW�GLVWULEXWHV�WD[DEOH�LQFRPH�
WR� LWV� VKDUHKROGHUV�DQG�FRPSOLHV�ZLWK�FHUWDLQ�RWKHU� UHTXLUHPHQWV��7KH�7UXVW�PHHWV� WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�/,65�IRU�5HDO�(VWDWH�
,QYHVWPHQW�7UXVWV��%DVHG�RQ� WKLV��QR�SURYLVLRQ�KDV�EHHQ�PDGH�IRU� LQFRPH�WD[HV� LQ� WKH�DFFRPSDQ\LQJ�FRQVROLGDWHG� ILQDQFLDO�
VWDWHPHQWV��
�
2�� 1(7�$66(76��
�
&%),¶V�DUH�FODVVLILHG�DV�QHW�DVVHWV�DQG�DUH� UHFRJQL]HG�DW� WKH� IDLU�YDOXH�RI� WKH�FRQVLGHUDWLRQ� UHFHLYHG��LVVXDQFH�SURFHHGV��E\�
7HUUDILQD�� 7UDQVDFWLRQ� FRVWV� DULVLQJ� IURP� WKH� LVVXDQFH� RI�&%),¶V� DWWULEXWDEOH� WR� LQYHVWRUV� DUH� UHFRJQL]HG� LQ� QHW� DVVHWV� DV� D�
UHGXFWLRQ�LQ�WKH�SURFHHGV�IURP�&%),¶V�UHODWHG�WR�VXFK�FRVWV��
�
$OO�FDVK�GLVWULEXWLRQV�ZLOO�EH�PDGH�DW�WKH�VROH�GLVFUHWLRQ�RI�WKH�7HFKQLFDO�&RPPLWWHH�EDVHG�RQ�WKH�UHVXOWV�RI�WKH�7UXVW¶V�RSHUDWLRQV��
WKH�HFRQRPLF�VLWXDWLRQ�RI�WKH�7UXVW�DQG�RWKHU�IDFWRUV�FRQVLGHUHG�DV�UHOHYDQW�E\�WKH�7HFKQLFDO�&RPPLWWHH��
�
$Q\�FRQVLGHUDWLRQ�SDLG�LQ�WKH�SXUFKDVH�RI�&%),V�LVVXHG�E\�WKH�7UXVW��LQFOXGLQJ�FRVWV�GLUHFWO\�DWWULEXWDEOH�WR�VXFK�DFTXLVLWLRQ��LV�
UHFRJQL]HG�DV�D�GHFUHDVH�LQ�QHW�DVVHWV�XQWLO�WKH�&%),V�DUH�FDQFHOHG�RU�UHLVVXHG��
�
3�� �&2162/,'$7('�67$7(0(176�2)�5(68/76�$1'�27+(5�&2035(+(16,9(�5(68/76�
�
7KH�7UXVW�HOHFWHG�WR�SUHVHQW�WKH�VWDWHPHQW�RI�LQFRPH�DQG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�LQ�D�VLQJOH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQW��&RVWV�DQG�
H[SHQVHV�ZHUH�FODVVLILHG�DFFRUGLQJ�WR�WKHLU�IXQFWLRQ�DQG�QRW�WR�WKHLU�QDWXUH�DV�WKLV�SUHVHQWDWLRQ�LV�FRQVLGHUHG�WR�SURYLGH�PRUH�
UHOHYDQFH�DQG�YDOXH�WR�WKH�XVHUV�RI�WKHVH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��
�
4�� ($51,1*6�3(5�&%),�
�
7KH�UHVXOW�RU�HDUQLQJV�IRU�EDVLF�&%),�LV�FDOFXODWHG�E\�GLYLGLQJ�WKH�7UXVW
V�SURILWV�DWWULEXWDEOH�WR�&%),�KROGHUV�E\�WKH�ZHLJKWHG�
DYHUDJH�QXPEHU�RI�&%),¶V�FLUFXODWLQJ�GXULQJ�WKH�ILQDQFLDO�SHULRG��
�
7KH�EDVLF�DQG�GLOXWHG�HDUQLQJV�SHU�&%),�DUH�DV�IROORZV��
�
� ����� �����
%DVLF�DQG�GLOXWHG�HDUQLQJV�SHU�&%),� ������� ������
3URILW�IRU�WKH�SHULRG� ������������� ������������
�
:HLJKWHG�DYHUDJH�QXPEHU�RI�&%),�V��

�
������������

�
������������

�
5�� $66(7�$&48,6,7,21�&/$66,),('�$6�,19(670(17�3523(57,(6�
�
,W�LV�QHFHVVDU\�WR�FDUU\�RXW�DQ�LQ�GHSWK�DQDO\VLV�DQG�GHWHUPLQH�ZKHWKHU��DQ�DFTXLVLWLRQ�RI�LQYHVWPHQW�SURSHUWLHV�VKRXOG�EH�UHIOHFWHG�
LQ�DFFRXQWLQJ�DV�WKH�DFTXLVLWLRQ�RI�DQ�DVVHW�RU�JURXS�RI�DVVHWV�RU��DV�WKH�FDVH�PD\�EH��D�EXVLQHVV�FRPELQDWLRQ�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�
,)56���%XVLQHVV�&RPELQDWLRQV��³,)56��´���$FFRUGLQJ�WR�WKH�DQDO\VLV�FDUULHG�RXW�E\�WKH�DGPLQLVWUDWLRQ�RI�WKH�7UXVW��LW�GHWHUPLQHG�
WR�UHJLVWHU�WKH�DFTXLVLWLRQ�RI�WKH�LQYHVWPHQW�SURSHUWLHV�DV�DQ�DVVHW�DFTXLVLWLRQ��
�
0DQDJHPHQW�GHWHUPLQHV�WKH�DFTXLVLWLRQV�GLG�QRW�PHHW�WKH�GHILQLWLRQ�RI�D�%XVLQHVV�DV�UHTXLUHG�XQGHU�,)56���LQ�RUGHU�WR�TXDOLI\�
IRU�EXVLQHVV�FRPELQDWLRQ�WUHDWPHQW�VLQFH�QR�VXEVWDQWLYH�EXVLQHVV�SURFHVVHV��HPSOR\HHV�RU�RSHUDWLRQDO�V\VWHPV�IURP�WKH�VHOOHUV�
ZHUH�UHWDLQHG�E\�WKH�7HUUDILQD�WR�EH�DEOH�WR�RSHUDWH�WKH�3URSHUW\�,QYHVWPHQWV�DIWHU�WKH�DFTXLVLWLRQ�ZDV�H[HFXWHG��
�
� �
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
���� ),1$1&,$/�5,6.�0$1$*(0(17�
�
7KH�7UXVW¶V�DFWLYLWLHV�H[SRVH�LW�WR�D�YDULHW\�RI�ILQDQFLDO�ULVNV��PDUNHW�ULVN��LQFOXGLQJ�IRUHLJQ�H[FKDQJH�ULVN��SULFH�ULVN��FDVK�IORZ�
ULVN�DQG�LQWHUHVW�UDWH�ULVN���FUHGLW�ULVN��OLTXLGLW\�ULVN��ILQDQFLDO�ULVN��IDLU�YDOXH�HVWLPDWLRQ�DQG�QHW�DVVHWV�PDQDJHPHQW�ULVN��7KHUH�
DUH�QR�FKDQJHV�WR�WKH�ULVN�PDQDJHPHQW�SROLFLHV�GXULQJ�WKH�\HDU�HQGHG��
�

D�� 0DUNHW�ULVN��
�

Foreign exchange risk  
�

7KH�7UXVW�LV�H[SRVHG�WR�IRUHLJQ�H[FKDQJH�ULVN�DULVLQJ�IURP�GLIIHUHQW�FXUUHQF\�H[SRVXUHV�FRQVLGHULQJ�WKH�IXQFWLRQDO�
FXUUHQF\� XVHG� LQ� LWV� RSHUDWLRQV�� SULPDULO\� ZLWK� UHVSHFW� WR� ,QYHVWPHQW� 3URSHUWLHV�� OHDVLQJ� DJUHHPHQWV� DQG�
ERUURZLQJV��ZKLFK�DUH�PRVWO\�GHQRPLQDWHG�LQ�86'��)RUHLJQ�H[FKDQJH�ULVN�DOVR�DULVHV�IURP�VHUYLFHV�SURYLGHG�E\�
IRUHLJQ�YHQGRUV���

�
7KH�7UXVW�KDV�QRW�FRQWUDFWHG�KHGJLQJ�LQVWUXPHQWV�WR�RIIVHW�WKH�HIIHFW�RI�FXUUHQF\�UDWH�FKDQJHV��PDLQO\�EHFDXVH�LWV�
LQYHVWPHQWV�DQG�UHYHQXHV�DUH�GHQRPLQDWHG�LQ�86'���
�
7KH�HIIHFW�RQ�QHW�DVVHWV�UHVXOWLQJ�IURP�FRQYHUWLQJ�86'�GHQRPLQDWHG�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�WR�0H[LFDQ�3HVRV�IRU�
WKH�SHULRGV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU����������ZHUH�DV�IROORZV��

�
� 'HFHPEHU���������� 'HFHPEHU����������
� � �
7UDQVODWLRQ�IURP�IXQFWLRQDO�WR�UHSRUWLQJ�
FXUUHQF\��

� �� ���������� � �� ����������

�
$�VHQVLWLYLW\�DQDO\VLV�SUHSDUHG�E\�PDQDJHPHQW�LOOXVWUDWHV�KRZ�FKDQJHV�LQ�WKH�FXUUHQF\�UDWHV�DIIHFW�WKH�QHW�DVVHWV�
LQ�0H[LFDQ�3HVRV� DW�'HFHPEHU� ���� ����� DQG�'HFHPEHU� ���� ������ DV� D� UHVXOW� RI� WKH� FRQYHUVLRQ� RI� IXQFWLRQDO�
FXUUHQF\�WR�UHSRUWLQJ�FXUUHQF\�VKRZQ�DV�IROORZV��

�
�
6HQVLWLYLW\�DQDO\VLV�

������������������
'HFHPEHU����������

������������������
'HFHPEHU����������

� � �
([FKDQJH�UDWH� � � �������� � � ��������
:HDNHQLQJ�� � � �������� � � ��������
6WUHQJWKHQLQJ� � � �������� � � ��������
� � �
1HW�DVVHWV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�LQYHVWRUV�� � �� ����������� � �� �����������
$GMXVWHG�1HW�$VVHWV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�
LQYHVWRUV��ZHDNQHVV��

� � ����������� � � �����������

$GMXVWHG�1HW�$VVHWV�DWWULEXWDEOH�WR�WKH�
LQYHVWRUV��VWUHQJWK��

� � ����������� � � �����������

�
Price risk  

�
7KH�7UXVW�LV�H[SRVHG�WR�,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�SULFH�DQG�PDUNHW�UHQWDO�ULVNV��7KH�7UXVW�XVHV�ORFDO�NQRZOHGJH�DQG�
H[SHULHQFH�SOXV�ORFDO�SURSHUW\�PDQDJHUV�WR�PLQLPL]H�WKHVH�ULVNV��
�
7KH� IXWXUH� UHQWDO� LQFRPH� ZDV� HVWLPDWHG� GHSHQGLQJ� RQ� WKH� ORFDWLRQ�� W\SH� DQG� TXDOLW\� RI� WKH� SURSHUWLHV�� DQG�
FRQVLGHULQJ�PDUNHW�GDWD�DQG�SURMHFWLRQV�DW�WKH�YDOXDWLRQ�GDWH��,I�WKH�PDUNHW�UHQWDOV�XVHG�LQ�WKH�GLVFRXQWHG�FDVK�
IORZ�DQDO\VLV�ZHUH�WR�LQFUHDVH�RU�GHFUHDVH�E\������WKH�FDUU\LQJ�DPRXQW�RI�,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�ZRXOG�EH�DQ�
HVWLPDWHG������PLOOLRQ�ORZHU�RU������PLOOLRQ�KLJKHU��UHVSHFWLYHO\��
�

�
� �
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
��� ),1$1&,$/�5,6.�0$1$*(0(17��FRQWLQXHG��

�
D�� 0DUNHW�ULVN��FRQWLQXHG��
�
Price risk (continued) 

�
,I� WKH� FDSLWDOL]DWLRQ� UDWHV� XVHG� LQ� WKH� DQDO\VLV� ZHUH� WR� LQFUHDVH� RU� GHFUHDVH� E\� ����� WKH� FDUU\LQJ� DPRXQW� RI�
,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�ZRXOG�EH�DQ�HVWLPDWHG��������PLOOLRQ�ORZHU�RU��������PLOOLRQ�KLJKHU��
 
Cash flow and interest rate risk 

 
$V� WKH� 7UXVW� KDV� QR� VLJQLILFDQW� LQWHUHVW�EHDULQJ� DVVHWV�� LWV� LQFRPH� DQG� RSHUDWLQJ� FDVK� IORZV� DUH� VXEVWDQWLDOO\�
LQGHSHQGHQW�IURP�FKDQJHV�LQ�PDUNHW�LQWHUHVW�UDWHV�H[FHSW�IRU�LWHPV�UHODWHG�WR�LWV�ERUURZLQJV��%RUURZLQJV�LVVXHG�DW�
YDULDEOH�UDWHV�H[SRVH�WKH�7UXVW�WR�IDLU�YDOXH�LQWHUHVW�UDWH�ULVN��$V�RI�'HFHPEHU����������DQG�������������DQG�������
RI�WKH�ERUURZLQJV�DUH�VHW�DW�IL[HG�UDWH�DQG�WKH�UHVW�DW�YDULDEOH�UDWH��UHVSHFWLYHO\��$OO�ERUURZLQJV�DUH�GHQRPLQDWHG�
LQ�86'��,Q�RUGHU�WR�KHGJH�VXFK�ULVN��WKH�7UXVW�KDV�DFTXLUHG�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV������
�
Risk of instruments used�
�
7KH�QRWLRQDO�RI�WKH�GHULYDWLYH�LQVWUXPHQWV�FRQWUDFWHG�E\�WKH�7UXVW��SOXV�WKH�DPRXQW�RI�SULQFLSDO�LQGH[HG�DW�D�IL[HG�
UDWH�DPRXQW�WR�DSSUR[LPDWHO\�����DQG�����RI�WKH�XQSDLG�EDODQFH�RI�WKH�ERUURZLQJV�DV�RI�'HFHPEHU����������DQG�
������UHVSHFWLYHO\��7KH�LQWHUHVW�UDWH�RI�WKH�IL[HG�UDWH�RSWLRQ�LV��������IRU�ERWK������DQG�������DQG�WKH�YDULDEOH�
ERUURZLQJV�UDWHV�DUH�����ESV�DERYH�WKH�UHIHUHQFH�UDWH����PRQWKV�/LERU���
�
'HULYDWLYHV�UHTXLUH�WKH�OLTXLGDWLRQ�RI�WKH�QHW�LQWHUHVW�UHFHLYDEOH�RU�SD\DEOH�HYHU\����GD\V��7KH�VHWWOHPHQW�GDWHV�
FRLQFLGH�ZLWK�WKH�GDWHV�ZKHQ�LQWHUHVW�LV�SDLG�RQ�WKH�XQGHUO\LQJ�GHEW��

�
E�� &UHGLW�ULVN�

�
7KH�7UXVW�KDV�QR�VLJQLILFDQW�FRQFHQWUDWLRQV�RI�FUHGLW� ULVN��3ROLFLHV�KDYH�EHHQ� LPSOHPHQWHG� WR�HQVXUH� WKDW� UHQWDO�
DJUHHPHQWV�DUH�PDGH�ZLWK�FXVWRPHUV�ZLWK�DQ�DGHTXDWH�FUHGLW�KLVWRU\��7R�UHGXFH�VXFK�ULVN��WKH�7UXVW�KDV�VHFXULW\�
GHSRVLWV� RU� ERQGV�� &DVK� WUDQVDFWLRQV� DUH� OLPLWHG� WR� KLJK�FUHGLW�TXDOLW\� ILQDQFLDO� LQVWLWXWLRQV�� 7KH� 7UXVW� DLPV� DW�
OLPLWLQJ�WKH�DPRXQW�RI�FUHGLW�H[SRVXUH�WR�DQ\�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQ��,Q�DGGLWLRQ��WKH�7UXVW�FRYHUV�LWV�FUHGLW�ULVN�WKURXJK�
GHWDLOHG�DQDO\VLV�RI�FOLHQWV�ZLWK�ZKRP�LW�KDV�HQWHUHG�LQWR�OHDVH�DJUHHPHQWV�IRFXVLQJ�RQ�WULSOH��$��FXVWRPHUV��ZKLFK�
HQVXUH�WKH�UHWXUQ�RQ�LQYHVWPHQW��$FFRXQWV�UHFHLYDEOH�DUH�ZULWWHQ�RII�ZKHQ�WKHUH�LV�QR�UHDVRQDEOH�H[SHFWDWLRQ�RI�
UHFRYHU\��ZKLFK�LQFOXGH��DPRQJ�RWKHUV�� WKDW� WKH�FOLHQW�GRHV�QRW�VXJJHVW�D�SD\PHQW�SODQ�DQG�WKH�LPSRVVLELOLW\�RI�
PDNLQJ�FRQWUDFWXDO�SD\PHQWV��:LWK�UHVSHFW�WR�WKH�ORDQ�UHFHLYDEOH��WKH�7UXVW�KDV�HQVXUHG�WKDW�WKH�FRPSDQ\�WR�ZKLFK�
WKH� ORDQ�ZDV�JUDQWHG�KDV�HFRQRPLF�VROYHQF\��%RUURZLQJV�DW� IDLU�YDOXH� WKURXJK�UHVXOWV� LQFOXGH�GHEW� LQVWUXPHQWV�
OLVWHG�RQ�D�VHFRQGDU\�PDUNHW��

�
F�� /LTXLGLW\�ULVN�

�
/LTXLGLW\�ULVN�LV�PDQDJHG�E\�PDLQWDLQLQJ�VXIILFLHQW�FDVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV��DYDLODELOLW\�RI�IXQGLQJ�WKURXJK�DQ�
DGHTXDWH�DPRXQW�RI�FRPPLWWHG�FUHGLW�IDFLOLWLHV�DQG�WKH�DELOLW\�WR�FORVH�RXW�RU�VHWWOH�PDUNHW�SRVLWLRQV���
�
,Q�WKH�QRUPDO�FRXUVH�RI�EXVLQHVV��WKH�7UXVW�HQWHUV�LQWR�ORDQ�DJUHHPHQWV�ZLWK�FHUWDLQ�OHQGHUV�WR�ILQDQFH�LWV�UHDO�HVWDWH�
LQYHVWPHQW�WUDQVDFWLRQV��8QIDYRUDEOH�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV�FRXOG�LQFUHDVH�ERUURZLQJ�UHODWHG�FRVWV��OLPLW�DFFHVV�WR�
WKH�FDSLWDO�PDUNHWV�RU�UHVXOW�LQ�D�GHFLVLRQ�E\�OHQGHUV�WR�QRW�H[WHQG�FUHGLW�WR�WKH�7UXVW��7KHUH�LV�QR�JXDUDQWHH�WKDW�WKH�
7UXVW¶V�ORDQ�DUUDQJHPHQWV�RU�DELOLW\�WR�REWDLQ�OHYHUDJH�ZLOO�FRQWLQXH�WR�EH�DYDLODEOH��RU�LI�DYDLODEOH��ZLOO�EH�DYDLODEOH�
RQ�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�DFFHSWDEOH�WR�WKH�7UXVW��)XUWKHU��WKHVH�ORDQ�DJUHHPHQWV�LQFOXGH��DPRQJ�RWKHU�FRQGLWLRQV��
HYHQWV�RI�GHIDXOW�DQG�YDULRXV�FRYHQDQWV�DQG�UHSUHVHQWDWLRQV��$V�RI�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������WKH�
7UXVW�KDG�QR�SDVW�GXH�FDOODEOH�ORDQV����
�

�
� �
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
��� ),1$1&,$/�5,6.�0$1$*(0(17��FRQWLQXHG��

�
F�� /LTXLGLW\�ULVN��FRQWLQXHG��

�

$�GHFOLQH�LQ�PDUNHW�YDOXH�RI�WKH�7UXVW¶V�DVVHWV�PD\�DOVR�KDYH�DGYHUVH�FRQVHTXHQFHV�LQ�LQVWDQFHV�ZKHUH�WKH�7UXVW�
ERUURZHG�PRQH\�EDVHG�RQ�WKH�IDLU�YDOXH�RI�VSHFLILF�DVVHWV��$�GHFUHDVH�LQ�IDLU�YDOXH�RI�VXFK�DVVHWV�PD\�UHVXOW�LQ�WKH�
OHQGHU�UHTXLULQJ�WKH�7UXVW�WR�SRVW�DGGLWLRQDO�VHFXULWLHV�RU�RWKHUZLVH�UHSD\�WKH�ORDQV���
�

,Q� WKH� HYHQW� WKH�7UXVW¶V� FXUUHQW�SRUWIROLR� DQG� LQYHVWPHQW�REOLJDWLRQV� DUH�QRW� UHILQDQFHG�RU� H[WHQGHG�ZKHQ� WKH\�
EHFRPH�GXH�DQG�RU�WKH�7UXVW� LV�UHTXLUHG�WR�UHSD\�VXFK�ERUURZLQJV�DQG�REOLJDWLRQV��PDQDJHPHQW�DQWLFLSDWHV�WKDW�
RSHUDWLQJ�FDVK�IORZ��LQYHVWRU�V�FRQWULEXWLRQV��QHZ�GHEW�UHILQDQFLQJ��DQG�UHDO�HVWDWH�LQYHVWPHQW�VDOHV�ZLOO�SURYLGH�
WKH� UHSD\PHQW� RI� WKHVH� REOLJDWLRQV�� ,I� WKH� 7UXVW� LV� UHTXLUHG� WR� VHOO� LQYHVWPHQWV� TXLFNO\� LQ� RUGHU� WR�PHHW� VXFK�
REOLJDWLRQV�DQG�FRPPLWPHQWV��WKH�7UXVW�PD\�UHDOL]H�D�YDOXH�FRQVLGHUDEO\�ORZHU�WKDQ�WKH�YDOXH�DW�ZKLFK�LW�SUHYLRXVO\�
UHFRUGHG�WKRVH�LQYHVWPHQWV��
�

7KH�IROORZLQJ�WDEOH�VKRZV�WKH�DQDO\VLV�RI�OLDELOLWLHV��SUHVHQWHG�IRU�WKH�SHULRGV�EHWZHHQ�WKH�GDWH�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQW�RI�
ILQDQFLDO�SRVLWLRQ� WKHLU�PDWXULW\�GDWH��$PRXQWV�VKRZQ� LQ� WKH�QH[W� WDEOH� FRUUHVSRQG� WR�QRQ�GLVFRXQWHG� FDVK� IORZV�� LQFOXGLQJ�
LQWHUHVWV��

�

� 'HFHPEHU����������
� �

�
��PRQWKV�

�
�

��\HDU�

�
�

����\HDUV�

�
�

����\HDUV�

7RWDO�
FRQWUDFWXDO�
FDVK�IORZV�

�
9DOXH�LQ��
ERRNV�

%RUURZLQJV�
'HULYDWHG�)LQDQFLDO�
,QVWUXPHQWV�

� �� ��������
�
��

� �� �������
�
��

� �� ��������
�

������

� �� �����������
�
��

� �� �����������
�

������

��� �����������
�

���������������������������
7HQDQW�GHSRVLWV� � � ������� � � ������� � � �������� � � �� � � �������� � � ��������
$FFRXQWV�SD\DEOH� � � �� � � �������� � � ������ � � �� � � �������� �������������������������
7RWDO� � �� �������� � �� �������� � �� �������� � �� ����������� � �� ����������� ��� �����������

�
� 'HFHPEHU����������

� �
�

��PRQWKV�

�
�

��\HDU�

�
�

����\HDUV�

�
�

����\HDUV�

7RWDO�
FRQWUDFWXDO�
FDVK�IORZV�

�
9DOXH�LQ��
ERRNV�

%RUURZLQJV�
'HULYDWHG�)LQDQFLDO�
,QVWUXPHQWV�

� �� ��������
�
��

� �� ������
�
��

� �� ��������
�
��

� �� �����������
�
��

� �� �����������
�
��

��� �����������
�
��

7HQDQW�GHSRVLWV� � � ������� � � ������� � � ������� � � �������� � � �������� � � ��������
$FFRXQWV�SD\DEOH� � � �� � � �������� � � ������ � � �� � � �������� � � ��������
7RWDO� � �� �������� � �� �������� � �� �������� � �� ����������� ��� ����������� ��� �����������

�

G�� 1HW�DVVHWV�ULVN�
�

7KH�7UXVW�GHILQHV� WKH�FRQWULEXWLRQV� WKDW� LW�PDQDJHV�DV� WKH�7UXVW
V� WRWDO�QHW�DVVHWV��7KH�7UXVW
V�REMHFWLYHV�ZKHQ�
PDQDJLQJ�QHW�DVVHWV�DUH��

�

x� 6DIHJXDUGLQJ�WKH�7UXVW
V�DELOLW\�WR�FRQWLQXH�DV�D�JRLQJ�FRQFHUQ��VR�WKDW�LW�FDQ�FRQWLQXH�FDUU\LQJ�RXW�PXOWLSOH�
LQYHVWPHQWV� LQ� H[FKDQJH� IRU� UHWXUQV� IURP� FDSLWDO� DSSUHFLDWLRQ�� LQYHVWPHQW� LQFRPH� �VXFK� DV� ³UHQWDO�
LQFRPH´��³GLYLGHQGV´�RU�³LQWHUHVW´���RU�ERWK��
�

x� 3URYLGLQJ�DQ�DGHTXDWH�UHWXUQ�WR�LQYHVWRUV�EDVHG�RQ�WKH�OHYHO�RI�XQGHUWDNHQ�ULVN���
�

x� (QVXULQJ�WKH�QHFHVVDU\�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�WR�DOORZ�WKH�7UXVW�WR�LQYHVW�LQ�DUHDV�WKDW�PD\�GHOLYHU�IXWXUH�
EHQHILWV���

�

x� 0DLQWDLQLQJ�HQRXJK�ILQDQFLDO�UHVRXUFHV�WR�PLWLJDWH�ULVNV�DQG�XQIRUHVHHQ�HYHQWV���
�

x� 7KH�7UXVW¶V�PDQDJHPHQW�UHYLHZV�LQ�D�TXDUWHUO\�EDVLV�WKH�FRPSOLDQFH�RI�WKH�FRYHQDQWV�UHODWHG�WR�WKH�FXUUHQW�
ERUURZLQJV�� �
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
�
���� &5,7,&$/�$&&2817,1*�(67,0$7(6�$1'�$668037,216�
�
0DQDJHPHQW�SUHSDUHV�HVWLPDWHV�DQG�DVVXPSWLRQV�EDVHG�RQ�KLVWRULFDO�H[SHULHQFH�DGMXVWHG�IRU�FXUUHQW�PDUNHW�FRQGLWLRQV�DQG�RWKHU�
IDFWRUV��$FWXDO�UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�IURP�WKRVH�HVWLPDWHV�DQG�DVVXPSWLRQV��
�
(VWLPDWH�RI�IDLU�YDOXH�RI�,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�
�
7KH�EHVW�HYLGHQFH�RI�IDLU�YDOXH�LV�FXUUHQW�SULFHV�LQ�DQ�DFWLYH�PDUNHW�IRU�VLPLODU�,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV��0DQDJHPHQW�GHWHUPLQHV�
WKH�IDLU�YDOXH�RI�,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�EDVHG�RQ�DSSUDLVDO�UHSRUWV�SUHSDUHG�E\�LQGHSHQGHQW�WKLUG�SDUW\�UHDO�HVWDWH�DSSUDLVHUV�LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�LQWHUQDWLRQDO�YDOXDWLRQ�VWDQGDUGV�EDVHG�RQ�FRPSDUDEOH�SULFHV�LQ�WKH�ORFDO�PDUNHW�RU�RI�QHW�FDVK�LQIORZV�WR�SUHVHQW�
YDOXH�XVLQJ�D�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�PHWKRG��9DOXDWLRQV�DUH�PDGH�EDVHG�RQ�HVWLPDWHG�IXWXUH�FDVK�IORZV�VXSSRUWHG�E\�WKH�WHUP�RI�
H[LVWLQJ� OHDVHV�RU�RWKHU�FRQWUDFWV� DQG�FXUUHQW�PDUNHW� OHDVHV�RI� VLPLODU�SURSHUWLHV� LQ� VLPLODU� ORFDWLRQV� DQG�FRQGLWLRQV�� UHODWHG�
SURSHUW\�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�DQG�GLVFRXQW�UDWHV�WKDW�UHIOHFW�PDUNHW�DVVHVVPHQWV�RQ�WKH�XQFHUWDLQW\�LQ�WKH�DPRXQW�DQG�WLPLQJ�RI�
FDVK�IORZV���VHH�1RWH��D�IRU�IXUWKHU�GHWDLOV�RQ�DVVXPSWLRQV���
�
)DLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYHV�DQG�RWKHU�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�
�
7KH� IDLU�YDOXH�RI� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV� WKDW�DUH�QRW� WUDGHG� LQ�DQ�DFWLYH�PDUNHW� �IRU�H[DPSOH��RYHU�WKH�FRXQWHU�GHULYDWLYHV�� LV�
GHWHUPLQHG�E\�XVLQJ�YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV��0DQDJHPHQW�GHWHUPLQHV�WKH�IDLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYHV�DQG�RWKHU�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�
EDVHG�RQ�YDOXDWLRQV�SUHSDUHG�E\�D�WKLUG�SDUW\���VHH�1RWH��F�IRU�IXUWKHU�GHWDLOV�RQ�DVVXPSWLRQV���
�
)DLU�YDOXH�RI�ERUURZLQJV��
�
7KH�IDLU�YDOXH�RI�ERUURZLQJV�LV�GHWHUPLQHG�E\�XVLQJ�YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV��0DQDJHPHQW�GHWHUPLQHV�WKH�IDLU�YDOXH�RI�ERUURZLQJV�
EDVHG�RQ�YDOXDWLRQV�SUHSDUHG�E\�D�WKLUG�SDUW\��0DQDJHPHQW�KDV�EHHQ�XVLQJ�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�YDOXDWLRQ�PHWKRGV���VHH�1RWH��E�
IRU�IXUWKHU�GHWDLOV�RQ�DVVXPSWLRQV���
�
�
��� )$,5�9$/8(�0($685(0(176�
�
7KH�,)56����JXLGH�RQ�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV�DQG�GLVFORVXUHV�HVWDEOLVKHV�D�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�IUDPHZRUN��SURYLGHV�D�VROH�
GHILQLWLRQ�RI�IDLU�YDOXH�DQG�UHTXLUHV�H[SDQGHG�GLVFORVXUHV�VXPPDUL]LQJ�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV��7KLV�VWDQGDUG�SURYLGHV�D�WKUHH�
OHYHOV�KLHUDUFK\�EDVHG�RQ�LQSXWV�XVHG�LQ�WKH�YDOXDWLRQ�SURFHVV��7KH�OHYHO�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�XQGHU�ZLWKLQ�ZKLFK�IDLU�YDOXH�
PHDVXUHPHQW�IDOOV�LV�GHWHUPLQHG�EDVHG�RQ�WKH�ORZHVW�OHYHO�LQSXW�WKDW�LV�VLJQLILFDQW�WR�WKH�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW��7KH�OHYHOV�RI�
WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�DUH�DV�IROORZV��
�
/HYHO���±�)DLU�YDOXH�LV�EDVHG�RQ�XQDGMXVWHG�TXRWHG�SULFHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�WKDW�DUH�DFFHVVLEOH�WR�WKH�HQWLW\�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�RU�
OLDELOLWLHV��7KHVH�TXRWHG�SULFHV�JHQHUDOO\�SURYLGH�WKH�PRVW�UHOLDEOH�HYLGHQFH�DQG�VKRXOG�EH�XVHG�WR�PHDVXUH�IDLU�YDOXH�ZKHQHYHU�
DYDLODEOH��
�
/HYHO���±�)DLU�YDOXH�LV�EDVHG�RQ�LQSXWV��RWKHU�WKDQ�/HYHO���LQSXWV��WKDW�DUH�REVHUYDEOH�IRU�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\��HLWKHU�GLUHFWO\�RU�
LQGLUHFWO\��VXEVWDQWLDOO\�IRU�WKH�IXOO�WHUP�RI�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\�WKURXJK�FRUURERUDWLRQ�RI�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD��
�
/HYHO���±�)DLU�YDOXH�LV�EDVHG�RQ�VLJQLILFDQW�XQREVHUYDEOH�LQSXWV�IRU�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\��6XFK�LQSXWV�UHIOHFW�WKH�HQWLW\¶V�RZQ�
DVVXPSWLRQV�DERXW�KRZ�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�ZRXOG�SULFH�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\��
�
� �
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�
��� )$,5�9$/8(�0($685(0(176��FRQWLQXHG��
�
D��,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�
�
,Q�JHQHUDO�WHUPV��WKH�IDLU�YDOXH�HVWLPDWLRQV�DUH�SURYLGHG�E\�LQGHSHQGHQW�UHDO�HVWDWH�DSSUDLVHUV��PHPEHUV�RI�WKH�$SSUDLVDO�,QVWLWXWH�
RU�DQ�HTXLYDOHQW�RUJDQL]DWLRQ��RQ�D�TXDUWHUO\�EDVLV�IRU�RSHUDWLQJ�SURSHUWLHV��$FTXLVLWLRQV�DUH�FDUULHG�DW�SXUFKDVH�SULFH�DQG�YDOXHG�
ZLWKLQ�D�UHDVRQDEOH�DPRXQW�RI�WLPH�IROORZLQJ�WKH�DFTXLVLWLRQ��W\SLFDOO\�ZLWKLQ����PRQWKV���7KH�YLFH�SUHVLGHQW�RI�3*,0��,QF���DQ�
DIILOLDWHG�FRPSDQ\�RI�WKH�$GYLVRU�DQG�WKH�0DQDJHU��LV�UHVSRQVLEOH�IRU�HQVXULQJ�WKDW�WKH�YDOXDWLRQ�SURFHVV�SURYLGHV�LQGHSHQGHQW�
DQG�UHDVRQDEOH�SURSHUW\�IDLU�YDOXH�HVWLPDWHV��
�
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��
�
0RVW�VLJQLILFDQW�XQREVHUYDEOH�LQSXWV��
�

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�'HFHPEHU����������DQG�������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�\HDUV��
�

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�'HFHPEHU����������
DQG������ZDV����DQG�FROOHFWLRQ�ORVV����IRU�ERWK�\HDUV���

�
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� LV� LQFOXGHG�LQ� WKH�FRQVROLGDWHG�VWDWHPHQWV�RI�
LQFRPH�DQG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��
�
� �
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�
��� )$,5�9$/8(�0($685(0(176��FRQWLQXHG��
�
E��%RUURZLQJV��

�
9DOXDWLRQ�SURFHVV�IRU�7UXVW�ERUURZLQJV��
�
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�'HFHPEHU�����
�����DQG�������UDQJHV�EHWZHHQ�������\�HO�������DQG�������DQG��������UHVSHFWLYHO\���
�
$�VLJQLILFDQW�LQFUHDVH��GHFUHDVH��LQ�GLVFRXQW�UDWH�WZRXOG�UHVXOW�LQ�D�VLJQLILFDQWO\�ORZHU��KLJK��IDLU�YDOXH��
�
/HYHO���IDLU�YDOXHV�DUH�DQDO\]HG�DW�HDFK�UHSRUWLQJ�SHULRG�GXULQJ�TXDUWHUO\�YDOXDWLRQ�GLVFXVVLRQV�EHWZHHQ�WKH�SDUWLHV�LQYROYHG�LQ�
WKH�SURFHVV���
�
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\���
�
7DEOH���VXPPDUL]HV�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�PHDVXUHG�DW�IDLU�YDOXH�RQ�D�UHFXUULQJ�EDVLV�DQG�WKHLU�UHVSHFWLYH�OHYHO�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�
KLHUDUFK\��
�
7DEOH����

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�DW�'HFHPEHU����������
�

� �
�
�

&RVW���
3ULQFLSDO�

�
$PRXQWV�

PHDVXUHG�DW�
IDLU�YDOXH�

�
�
�

/HYHO���

�
�
�

/HYHO���

�
�
�

/HYHO���

$VVHWV�� � � � � �
,QYHVWPHQW�SURSHUWLHV� �� ����������� � �� ����������� ��� �� ��� �� ��� �����������
'HULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�
/RDQ�UHFHLYDEOH�

� � ��
��

� � ��
��

� � ��
��

� � ��
��

� � ��
��

7RWDO�DVVHWV� �� ����������� � �� ����������� ��� �� ��� �� ��� �����������
� � � � � �
/LDELOLWLHV�� � � � � �
%RUURZLQJV� �� ����������� � �� ����������� ��� �� ��� ����������� ��� ��
'HULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV� � � �� � � ������ � � �� � � ������ � � ��
7RWDO�OLDELOLWLHV� �� ����������� � �� ������������� ��� �� ��� ����������� ��� ��
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�
���� &5,7,&$/�$&&2817,1*�(67,0$7(6�$1'�$668037,216�
�
0DQDJHPHQW�SUHSDUHV�HVWLPDWHV�DQG�DVVXPSWLRQV�EDVHG�RQ�KLVWRULFDO�H[SHULHQFH�DGMXVWHG�IRU�FXUUHQW�PDUNHW�FRQGLWLRQV�DQG�RWKHU�
IDFWRUV��$FWXDO�UHVXOWV�FRXOG�GLIIHU�IURP�WKRVH�HVWLPDWHV�DQG�DVVXPSWLRQV��
�
(VWLPDWH�RI�IDLU�YDOXH�RI�,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�
�
7KH�EHVW�HYLGHQFH�RI�IDLU�YDOXH�LV�FXUUHQW�SULFHV�LQ�DQ�DFWLYH�PDUNHW�IRU�VLPLODU�,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV��0DQDJHPHQW�GHWHUPLQHV�
WKH�IDLU�YDOXH�RI�,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�EDVHG�RQ�DSSUDLVDO�UHSRUWV�SUHSDUHG�E\�LQGHSHQGHQW�WKLUG�SDUW\�UHDO�HVWDWH�DSSUDLVHUV�LQ�
DFFRUGDQFH�ZLWK�LQWHUQDWLRQDO�YDOXDWLRQ�VWDQGDUGV�EDVHG�RQ�FRPSDUDEOH�SULFHV�LQ�WKH�ORFDO�PDUNHW�RU�RI�QHW�FDVK�LQIORZV�WR�SUHVHQW�
YDOXH�XVLQJ�D�GLVFRXQWHG�FDVK�IORZ�PHWKRG��9DOXDWLRQV�DUH�PDGH�EDVHG�RQ�HVWLPDWHG�IXWXUH�FDVK�IORZV�VXSSRUWHG�E\�WKH�WHUP�RI�
H[LVWLQJ� OHDVHV�RU�RWKHU�FRQWUDFWV� DQG�FXUUHQW�PDUNHW� OHDVHV�RI� VLPLODU�SURSHUWLHV� LQ� VLPLODU� ORFDWLRQV� DQG�FRQGLWLRQV�� UHODWHG�
SURSHUW\�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�DQG�GLVFRXQW�UDWHV�WKDW�UHIOHFW�PDUNHW�DVVHVVPHQWV�RQ�WKH�XQFHUWDLQW\�LQ�WKH�DPRXQW�DQG�WLPLQJ�RI�
FDVK�IORZV���VHH�1RWH��D�IRU�IXUWKHU�GHWDLOV�RQ�DVVXPSWLRQV���
�
)DLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYHV�DQG�RWKHU�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�
�
7KH� IDLU�YDOXH�RI� ILQDQFLDO� LQVWUXPHQWV� WKDW�DUH�QRW� WUDGHG� LQ�DQ�DFWLYH�PDUNHW� �IRU�H[DPSOH��RYHU�WKH�FRXQWHU�GHULYDWLYHV�� LV�
GHWHUPLQHG�E\�XVLQJ�YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV��0DQDJHPHQW�GHWHUPLQHV�WKH�IDLU�YDOXH�RI�GHULYDWLYHV�DQG�RWKHU�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�
EDVHG�RQ�YDOXDWLRQV�SUHSDUHG�E\�D�WKLUG�SDUW\���VHH�1RWH��F�IRU�IXUWKHU�GHWDLOV�RQ�DVVXPSWLRQV���
�
)DLU�YDOXH�RI�ERUURZLQJV��
�
7KH�IDLU�YDOXH�RI�ERUURZLQJV�LV�GHWHUPLQHG�E\�XVLQJ�YDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV��0DQDJHPHQW�GHWHUPLQHV�WKH�IDLU�YDOXH�RI�ERUURZLQJV�
EDVHG�RQ�YDOXDWLRQV�SUHSDUHG�E\�D�WKLUG�SDUW\��0DQDJHPHQW�KDV�EHHQ�XVLQJ�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�YDOXDWLRQ�PHWKRGV���VHH�1RWH��E�
IRU�IXUWKHU�GHWDLOV�RQ�DVVXPSWLRQV���
�
�
��� )$,5�9$/8(�0($685(0(176�
�
7KH�,)56����JXLGH�RQ�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV�DQG�GLVFORVXUHV�HVWDEOLVKHV�D�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW�IUDPHZRUN��SURYLGHV�D�VROH�
GHILQLWLRQ�RI�IDLU�YDOXH�DQG�UHTXLUHV�H[SDQGHG�GLVFORVXUHV�VXPPDUL]LQJ�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV��7KLV�VWDQGDUG�SURYLGHV�D�WKUHH�
OHYHOV�KLHUDUFK\�EDVHG�RQ�LQSXWV�XVHG�LQ�WKH�YDOXDWLRQ�SURFHVV��7KH�OHYHO�LQ�WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�XQGHU�ZLWKLQ�ZKLFK�IDLU�YDOXH�
PHDVXUHPHQW�IDOOV�LV�GHWHUPLQHG�EDVHG�RQ�WKH�ORZHVW�OHYHO�LQSXW�WKDW�LV�VLJQLILFDQW�WR�WKH�IDLU�YDOXH�PHDVXUHPHQW��7KH�OHYHOV�RI�
WKH�IDLU�YDOXH�KLHUDUFK\�DUH�DV�IROORZV��
�
/HYHO���±�)DLU�YDOXH�LV�EDVHG�RQ�XQDGMXVWHG�TXRWHG�SULFHV�LQ�DFWLYH�PDUNHWV�WKDW�DUH�DFFHVVLEOH�WR�WKH�HQWLW\�IRU�LGHQWLFDO�DVVHWV�RU�
OLDELOLWLHV��7KHVH�TXRWHG�SULFHV�JHQHUDOO\�SURYLGH�WKH�PRVW�UHOLDEOH�HYLGHQFH�DQG�VKRXOG�EH�XVHG�WR�PHDVXUH�IDLU�YDOXH�ZKHQHYHU�
DYDLODEOH��
�
/HYHO���±�)DLU�YDOXH�LV�EDVHG�RQ�LQSXWV��RWKHU�WKDQ�/HYHO���LQSXWV��WKDW�DUH�REVHUYDEOH�IRU�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\��HLWKHU�GLUHFWO\�RU�
LQGLUHFWO\��VXEVWDQWLDOO\�IRU�WKH�IXOO�WHUP�RI�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\�WKURXJK�FRUURERUDWLRQ�RI�REVHUYDEOH�PDUNHW�GDWD��
�
/HYHO���±�)DLU�YDOXH�LV�EDVHG�RQ�VLJQLILFDQW�XQREVHUYDEOH�LQSXWV�IRU�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\��6XFK�LQSXWV�UHIOHFW�WKH�HQWLW\¶V�RZQ�
DVVXPSWLRQV�DERXW�KRZ�PDUNHW�SDUWLFLSDQWV�ZRXOG�SULFH�WKH�DVVHW�RU�OLDELOLW\��
�
� �
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
��� )$,5�9$/8(�0($685(0(176��FRQWLQXHG��
�
�
�

)DLU�9DOXH�0HDVXUHPHQWV�DW�'HFHPEHU����������
�

� �
�
�

&RVW���
3ULQFLSDO�

�
$PRXQWV�

PHDVXUHG�DW�
IDLU�YDOXH�

�
�
�

/HYHO���

�
�
�

/HYHO���

�
�
�

/HYHO���

$VVHWV�� � � � � �
,QYHVWPHQW�SURSHUWLHV� �� ����������� � �� ����������� ��� �� ��� �� ��� �����������
'HULYDWLYH�ILQDQFLDO�
LQVWUXPHQWV�

� � ��
��

� � �
�������

� � �
�������������������������������������

� � �
�������

� � �
��

/RDQ�UHFHLYDEOH� � � ������� � � ������� � � �� � � ������� � � ��
7RWDO�DVVHWV� �� ����������� � �� ����������� ��� �� ��� ������� ��� �����������
� � � � � �
/LDELOLWLHV�� � � � � �
%RUURZLQJV� �� ����������� � �� ����������� ��� �� ��� ����������� ��� ��
7RWDO�OLDELOLWLHV� �� ����������� � �� ����������� ��� �� ��� ����������� ��� ��
�
�
7DEOH���EHORZ�VKRZV�WKH�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�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG��������
�
7DEOH���
�

� � )DLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV�XVLQJ�VLJQLILFDQW�XQREVHUYDEOH�LQSXWV�
�/HYHO����

� �
�
�
�

%HJLQQLQJ�
EDODQFH�
���������

�
�
�

5HDOL]HG�DQG�
XQUHDOL]HG�
QHW�JDLQ�
�ORVV��

�
�
�
�
�

&XUUHQF\�
WUDQVODWLRQ�

�
�
�
�

$FTXLVLWLRQV�DQG�
FDSLWDO�

H[SHQGLWXUHV�

�
�
�
�
�
�

'LVSRVLWLRQV�

�
�
�
�

(QGLQJ�
EDODQFH�
���������

8QUHDOL]HG�
JDLQ��ORVV��
IRU�WKH�

SHULRG�IRU�
LQYHVWPHQWV�
VWLOO�KHOG�DW�
���������

$VVHWV�� � � � � � � �
,QYHVWPHQW�SURSHUWLHV� � �� ����������� � �� ���������� � �� ������������ �� � �������� ��� ���������� �������������� �������������
7RWDO�DVVHWV� � �� ����������� � �� ���������� � �� ������������ �� � �������� ��� ���������� �������������� �������������
�

� � )DLU�YDOXH�PHDVXUHPHQWV�XVLQJ�VLJQLILFDQW�XQREVHUYDEOH�LQSXWV�
�/HYHO����

� �
�
�
�

%HJLQQLQJ�
EDODQFH�
���������

�
�
�

5HDOL]HG�DQG�
XQUHDOL]HG�
QHW�JDLQ�
�ORVV��

�
�
�
�
�

&XUUHQF\�
WUDQVODWLRQ�

�
�
�
�

$FTXLVLWLRQV�DQG�
FDSLWDO�

H[SHQGLWXUHV�

�
�
�
�
�
�

'LVSRVLWLRQV�

�
�
�
�

(QGLQJ�
EDODQFH�
���������

8QUHDOL]HG�
JDLQ��ORVV��IRU�
WKH�SHULRG�

IRU�
LQYHVWPHQWV�
VWLOO�KHOG�DW�
���������

$VVHWV�� � � � � � � �
,QYHVWPHQW�SURSHUWLHV� ������������ ���������������� ������������� ������������������ ��������������� �������������� ����������������
7RWDO�DVVHWV� ������������ ���������������� ������������� ������������������ ��������������� �������������� ����������������
�
�
$V�RI�'HFHPEHU����������DQG�������FDSLWDOL]HG� LPSURYHPHQWV�ZHUH�IRU�DQ�DPRXQW�RI����������DQG���������� WKRXVDQGV�RI�
0H[LFDQ�3HVRV��UHVSHFWLYHO\�� �
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
��� ,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�)��������

�
�

(QWLW\�QDPH�
&RXQWU\�RI�HVWDEOLVKPHQW���

3ULQFLSDO�DFWLYLW\�
2ZQHUVKLS�LQWHUHVW�DV�
RI�'HFHPEHU����������

2ZQHUVKLS�LQWHUHVW�DV�
RI�'HFHPEHU����������

'HFHPEHU�����
�����

'HFHPEHU�����
������

� � � � � �
)LGHLFRPLVR�
)������

0H[LFR���/HDVH�RI�SURSHUWLHV�� ���� ���� ��������� ���������

)LGHLFRPLVR�
)������

0H[LFR���/HDVH�RI�SURSHUWLHV�� ���� ���� ��������� ���������

�
%HORZ�VKRZV�WKH�UHFRQFLOLDWLRQ�RI�WKH�HQGLQJ�EDODQFHV�DW�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������
�
� � 'HFHPEHU���������� 'HFHPEHU����������

�
� � )LG������� )LG������� )LG������� )LG�������
� � � � � �
,QLWLDO�EDODQFH� � �������������������� �������������� ���������������� �����������������
&RQWULEXWLRQV�FDSLWDO��GLVWULEXWLRQV�� � ��������������������� ��������������� ��������� �����������������
6KDUH�RI�SURILW�IURP�HTXLW\�DFFRXQWHG�LQYHVWPHQWV� � ���������������������� ���������������� ����������������� ����������������
&XUUHQF\�WUDQVODWLRQ� � ��������� �������� ������������������� �������������������
(QGLQJ�EDODQFH� � �������������������� �������������� ���������������� �����������������
�
)ROORZLQJ�LV�D�VXPPDU\�RI�ILQDQFLDO�LQIRUPDWLRQ�IURP�HTXLW\�PHWKRG�MRLQW�YHQWXUHV��
�

� � � � �
�

6XPPDU\�ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�
)LG�������

'HFHPEHU������
�����

)LG�������
'HFHPEHU�����

�����

)LG�������
'HFHPEHU�����

�����

)LG�������
'HFHPEHU�����

�����
Assets � � � �
&DVK� � �� ������ ��� �� ��� ������ � �� ��
$FFRXQWV�UHFHLYDEOHV� � � ������ � � ������ � � ������ � � ����
'HIHUUHG�UHQWV�UHFHLYDEOH� � � ������ � � ������ � � ������ � � ������
2WKHU�DVVHWV� � � ������ � � ������ � � ������ � � ���
Total assets – current � � ������� � � ������ � � ������� � � ������
,QYHVWPHQWV�SURSHUWLHV� � � ���������� � � �������� � � �������� � � ��������
Total assets – non current � � ���������� � � �������� � � �������� � � ��������
7RWDO�DVVHWV� � �� ���������� ��� �������� ��� �������� � �� ��������
� � � � �
Liabilities � � � �
$FFRXQWV�SD\DEOH� � � ������ � � ������ � � ������ � � ������
Total liabilities – current � � ������ � � ������ � � ������ � � ������
7HQDQW�GHSRVLWV� � � ������ � � ������ � � ������ � � ����
Total liabilities – non current � � ������ � � ������ � � ������ � � ����
7RWDO�OLDELOLWLHV� � �� ������� ��� ������ ��� ������ � �� ������
1HW�DVVHWV� � �� ���������� ��� �������� ��� �������� � �� ��������
� � � � �
� � � � �
6KDUH� RI� SURILW� IURP� HTXLW\�
DFFRXQWHG�LQYHVWPHQWV�����

�
� � ����

�
� � ����

�
� � ����

�
� � ����

6KDUH� RI� SURILW� IURP� HTXLW\�
DFFRXQWHG�LQYHVWPHQWV�����

�
� ������������������

�
� ����������������������

�
� ������������������������

�
� �����������������������
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
�
�
��� ,19(670(176�$&&2817('�86,1*�(48,7<�0(7+2'��FRQWLQXHG��
�

� � � � �
�

6XPPDU\�FRPSUHKHQVLYH�
LQFRPH�

)LG�������
'HFHPEHU�����

�����

)LG�������
'HFHPEHU�����

�����

)LG�������
'HFHPEHU�����

�����

)LG�������
'HFHPEHU�����

�����
,QFRPH�� � � � �
5HQWDO�UHYHQXHV� � �� ������� ��� ������ ��� ������� � �� ������
1HW� �JDLQ�� ORVV� IURP� IDLU� YDOXH�
DGMXVWPHQW� RQ� LQYHVWPHQW�
SURSHUWLHV�

�
�

� � �������

�
�

� � ��������

�
�
� � ��������

�
�
� � �������

2WKHU�LQFRPH� ������ � � ������ � � ������ � � ����
7RWDO�UHYHQXHV� � �� ������� ��� ������ ��� �������� � �� �������
� � � � �
([SHQVHV�� � � � �
5HDO�HVWDWH�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV� � � ������� � � ���� � � ������ � � ����
)HHV�DQG�RWKHU�H[SHQVHV� � � ������ � � ������ � � ���� � � ����
7RWDO�H[SHQVHV� � �� ������� ��� ������ ��� ������ � �� ������
 � � � �
� � � � �
7RWDO�RSHUDWLQJ��ORVV��SURILW� � �� ������� ��� �������� ��� �������� � �� �������
� � � � �
� � � � �
6KDUH� RI� SURILW� IURP� HTXLW\�
DFFXQWHG�LQYHVWPHQWV�����

�
� � ����

�
� � ����

�
� � ����

�
� � ����

6KDUH�RI��ORVV��SURILW�IURP�HTXLW\�
DFFRXQWHG�LQYHVWPHQWV�����

�
� �� �������

�
� �� ��������

�
��� �������

�
� �� �������

�
�
��� 27+(5�$&&28176�5(&(,9$%/(�
�
'HWDLOV�IRU�RWKHU�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH�DUH�DV�IROORZV��
�

� 'HFHPEHU���������� � 'HFHPEHU����������
� � � �
/DQG�VDOH�LQ�GHIHUUHG�SD\PHQWV�
3D\PHQWV�LQ�DGYDQFH�IRU�FRQVWUXFWLRQ�

� �� ��������
�������

� �� ��
�������

9$7�UHFRYHUDEOH�RXWVWDQGLQJ� � � ������� � � � �������
*XDUDQWHH�GHSRVLWV� � � ������ � � � ������
,QWHUHVW�UHFHLYDEOH� � � �� � � � ����
2WKHUV� � � ������ � � � ������
7RWDO� � �� �������� � �� �������

�
���� 5(&29(5$%/(�7$;(6�
�
5HFRYHUDEOH�WD[HV�FRQVLVW�RI�WKH�IROORZLQJ��
�

� 'HFHPEHU���������� � 'HFHPEHU����������
� � � �
9$7�UHFRYHUDEOH� � �� �������� � �� ��������
)HGHUDO�LQFRPH�WD[�ZLWKHOG� � � ������ � � � ������
7RWDO� � �� �������� � �� ��������

�
'XULQJ������DQG������� WKH�0H[LFDQ�WD[�DXWKRULWLHV�UHIXQGHG�9$7�WR� WKH�7UXVW�IRU�86�����PLOOLRQ������PLOOLRQ�RI�0H[LFDQ�
3HVRV��DQG�86������PLOOLRQ������PLOOLRQ�RI�0H[LFDQ�3HVRV���UHVSHFWLYHO\�� �
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
���� ),1$1&,$/�,167580(176�
�
)LQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�DUH�DV�IROORZV��
�
�
$VVHWV� &ODVVLILFDWLRQ� 'HFHPEHU���������� � 'HFHPEHU����������
Non-current assets � � � �
'HULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�� )973/� ���������������������� �� � ����������������������������������
'HIHUUHG�UHQWV�UHFHLYDEOH� DPRUWL]HG�FRVW� �������� � ��������
/RDQ�UHFHLYDEOH� )973/� �� � �������
2WKHU�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH� DPRUWL]HG�FRVW� ������� � ��
5HVWULFWHG�FDVK� DPRUWL]HG�FRVW� ������� � �������
7RWDO�QRQ�FXUUHQW�ILQDQFLDO�DVVHWV� � � ��� �������� � ���������������������������������
� � � � � � �
Current assets� � � � � � �
/RDQ�UHFHLYDEOH� )973/� ���������������������������������������������� � ����������������������������������
2WKHU�DFFRXQWV�UHFHLYDEOH� DPRUWL]HG�FRVW� �������� � �������
'HIHUUHG�UHQWV�UHFHLYDEOH� DPRUWL]HG�FRVW� ������� � �������
$FFRXQWV�UHFHLYDEOH� DPRUWL]HG�FRVW� ������� � ��������
5HVWULFWHG�FDVK� DPRUWL]HG�FRVW� ������ � ��
&DVK� DPRUWL]HG�FRVW� ���������� � ����������
7RWDO�FXUUHQW�ILQDQFLDO�DVVHWV� � ������������������������������������ � �������������������������������
� � � � �
/LDELOLWLHV� � � � �
Non-current liabilities� � � � �
%RUURZLQJV�
�
'HULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�

)973/���2ZQ�FUHGLW�ULVN�LQ�
RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�

)973/�

�����������������������������������
�

������

� ������������������������������
�
��

7HQDQW�GHSRVLWV� DPRUWL]HG�FRVW� �������� � ��������
$FFRXQWV�SD\DEOH� DPRUWL]HG�FRVW� ������ � ������
7RWDO�QRQ�FXUUHQW�ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV� � ����������������������������������� � ������������������������������
� � � � �
Current liabilities� � � � �
%RUURZLQJV� )973/��2ZQ�FUHGLW�ULVN�LQ�

RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�
������������������������������������� � ��������������������������������

7HQDQW�GHSRVLWV� DPRUWL]HG�FRVW� ������� � ��������
$FFRXQWV�SD\DEOH� DPRUWL]HG�FRVW� �������� � ��������
7RWDO�FXUUHQW�ILQDQFLDO�OLDELOLWLHV� � ������������������������������������ � ��������������������������������
� � � � �
�
����� $&&28176�3$<$%/(�
�
$FFRXQWV�SD\DEOH�DUH�LQWHJUDWHG�DV�IROORZV��
�

� 'HFHPEHU���������� � 'HFHPEHU����������
� � � �
$FFUXHG�IHHV� � �� �������� � �� �������
$FFUXHG�PDQDJHPHQW�IHH� � � ������� � � � �������
7D[�SD\DEOH� � � ������� � � � �������
$FFRXQWV�SD\DEOH�WR�VXSSOLHUV� � � ������� � � � �������
5HWDLQDJH�SD\DEOH� � � ������� � � � ������
3D\UROO�SD\DEOH� � � ������� � � � �������
2WKHU� � � ������ � � � ������
7RWDO� � �� �������� � �� ��������
�
� �

26



),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
���� '(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�GHULYDWLYHV�LQFOXGH�LQWHUHVW�UDWH�&DSV�DQG�IL[HG�UDWH�RSWLRQV��7KH�LQWHUHVW�UDWH�&DSV�
SURYLGH�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�
RSWLRQV�SURYLGH�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��LQ�SDUWLFXODU�LQ�UHVSHFW�RI�VWULNH�SULFH�DQG�PDWXULW\��
�
2Q�-XO\�����������WKH�7UXVW�DFTXLUHG�D���\HDU�LQWHUHVW�UDWH�&$3�IRU�D�QRWLRQDO�DPRXQW�RI�86�����PLOOLRQ��DW�D�VWULNH�SULFH�RI�
��������
�
7KRVH�RXWVWDQGLQJ�FRQWUDFWV�DW�'HFHPEHU����������DQG�������DUH�VXPPDUL]HG�DV�IROORZV��
�
� 'HFHPEHU����������

'HULYDWLYH�W\SH� %DQN�
1RWLRQDO�DPRXQW�

�86'��
8QGHUO\LQJ�
YDULDEOH�UDWH� ��6WULNH�SULFH� )DLU�YDOXH�

�
,QFHSWLRQ�GDWH� �0DWXULW\�GDWH�

�� � � � � � � �
)L[HG�UDWH�RSWLRQV� %DUFOD\V� �������� �0�/,%25� ������� ��� �������� 0D\���������� 2FWREHU���������
&DS�RSWLRQV� -3�0RUJDQ� �������� �0�/,%25� ������� � � �� -XO���������� -XO\���������

7RWDO� � � � � ��� �������� � �
�
�
�

� 'HFHPEHU����������

'HULYDWLYH�W\SH� %DQN�
1RWLRQDO�DPRXQW�

�86'��
8QGHUO\LQJ�
YDULDEOH�UDWH� 6WULNH�SULFH� )DLU�YDOXH�

�
�

,QFHSWLRQ�GDWH� 0DWXULW\�GDWH�
� � � � � � � �
)L[HG�UDWH�RSWLRQV� %DUFOD\V� �������� �0�/,%25� ������� ��� ������� 0D\���������� 2FWREHU���������
&DS�RSWLRQV� -3�0RUJDQ� �������� �0�/,%25� ������� � � ������ -XO���������� -XO\���������
� � � � � � � �
7RWDO� � � � � ��� ������� � �
� � � � � � � �
�
�
���� $&&28176�5(&(,9$%/(6�
�
$W�'HFHPEHU����������DQG�������WKH�DJLQJ�RI�DFFRXQWV�UHFHLYDEOHV�DUH�DV�IROORZV��
�

� ����PRQWKV� ��±���PRQWKV� !��PRQWKV� 7RWDO�
� � � � �
����� �� ������� �� � ������� ��� ������� ��� ��������
� � � � �
����� �� �������� �� � ������� ��� ������� ��� ��������

�
$V�RI�'HFHPEHU����������DQG�������WKH�PDLQ�WHQDQWV�ZLWK�WKH�KLJKHVW�FRQFHQWUDWLRQ�RI�RYHUGXH�DFFRXQWV�LQFOXGHG�LQ�DFFRXQWV�
UHFHLYDEOH�� FRUUHVSRQG�PDLQO\� WR� WHQDQWV� RI� WKH� LQGXVWULDO� VHFWRU�� ZKLFK� DUH� H[SHULHQFLQJ� DQ� XQH[SHFWHG� HFRQRPLF� VLWXDWLRQ��
SDUWLFXODUO\�RI�WKHLU�RSHUDWLRQV��7KH�DJLQJ�RI�WKHVH�OHVVHH�LV�DV�IROORZV��
�

� ����PRQWKV� ��±���PRQWKV� !��PRQWKV� 7RWDO�
� � � � �
����� �� �� �� � �� ��� ������� ��� �������
� � � � �
����� �� �� �� � ������ ��� ������� ��� �������

�
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
���� $&&28176�5(&(,9$%/(6��FRQWLQXHG��
�
$W�'HFHPEHU����������DQG�������DOORZDQFH�IRU�GRXEWIXO�DFFRXQWV�DUH�VKRZQ�DV�IROORZV��
�

� 'HFHPEHU���������� � 'HFHPEHU����������
� � � �
%HJLQQLQJ�EDODQFH� � �� ������� � �� �������
,QFUHDVHV� � � �������� � � � ��������
'HFUHDVHV� � � ���������� � � � ���������
:ULWH�RII� � � �������� � � � ��������
&XUUHQF\�FRQYHUVLRQ� � � �������� � � � ����
(QGLQJ�%DODQFH� � �� ������� � �� �������
�
$FFRXQWV�UHFHLYDEOH�DSSUR[LPDWH�WKHLU�IDLU�YDOXH�EHFDXVH�WKH\�DUH�VKRUW�WHUP��$FFRXQWV�UHFHLYDEOH�DUH�PRVWO\�GHQRPLQDWHG�LQ�
86'��
�
�
���� %2552:,1*6�
�
%RUURZLQJV�LQFOXGH�PRUWJDJH�ORDQV�SD\DEOH�DV�VXPPDUL]HG�EHORZ��
�
� ����������'HFHPEHU���������� ���������'HFHPEHU����������
&UHGLW�HQWLW\��
,QVWUXPHQW�

� 3ULQFLSDO�
EDODQFH� � )DLU�YDOXH�

� 3ULQFLSDO�
EDODQFH� � )DLU�YDOXH� �

,QWHUHVW�UDWH��S�D���
>�@��>�@� � 0DWXULW\�GDWH� �

7HUPV����
>�@�

� � � � � � � � � � � � � � �
%21'������ � ������������� � ��������������� � ��������������������� � ���������������������� � )L[HG�±�������� � -XO\������� � ,�

�
%21'������

�
� � ���������� �

� �
����������

�
� � ���������� � � � ���������� � )L[HG��������� � 1RYHPEHU������� � ,�

�
%DQDPH[��

�
� � ���������� �

� �
����������

�
� � ���������� � � � ���������� � ��PRQWKV�/,%25���������>�@� � 2FWREHU������� � ,>�@�

0HWOLIH�
�

� � ���������� �
� �
����������

�
� � ���������� � � � ���������� � )L[HG�±������� � -DQXDU\������� � ,>�@�

�
&LWLEDQN>�@�

�
� � ���������� �

� �
����������

�
� � ���������� � � � ���������� � ��PRQWKV�/,%25���������>�@� � -DQXDU\������>�@� � ,�

�
601</>�@�

�
� � �������� �

� �
��������

�
� � �������� � � � �������� � )L[HG�±������� � )HEUXDU\������� � 3	,�

7RWDO�ERUURZLQJV�
�
������������� � �� �����������

�
�������������� � � ������������� � � � � � �

�
>�@�S�D�� �SHU�\HDU��
>�@�$W�'HFHPEHU�����������DQG�'HFHPEHU�����������WKH���PRQWKV�/,%25�UDWHV�ZHUH���������DQG����������UHVSHFWLYHO\��
>�@�3	,� �3ULQFLSDO�DQG�LQWHUHVW��,� �,QWHUHVW�RQO\��
>�@�8QVHFXUHG��FRPPLWWHG��UHYROYLQJ�FUHGLW��XS�WR�DQ�DPRXQW�RI�86�����PLOOLRQ�'ROODUV�ZLWK�DQ�RSWLRQ�WR�LQFUHDVH�LW�XS�WR�86�����PLOOLRQ�'ROODUV��1RWH�����
>�@�7KH�PDUJLQ�PD\�YDU\�DFFRUGLQJ�WR�WKH�5DWLQJ�DQG�/RDQ�WR�9DOXH��³/79´��UDWLR���
>�@�/RDQ�LQFOXGHV�WZR�GUDZGRZQV�ZLWK�D�IL[HG�UDWH�RI�������DQG��������
>�@�,QWHUHVW�RQO\�XQWLO�-DQXDU\��������
>�@�,QWHUHVW�RQO\�XQWLO�)HEUXDU\������
>�@�0DWXULW\�GDWH��-DQXDU\������±�D�IRXU�\HDU�PDWXULW\�ZLWK�DQ�RSWLRQ�WR�H[WHQG�RQH�DGGLWLRQDO�\HDU��
�
2Q�-DQXDU\�����������7HUUDILQD�FORVHG�D�UHQHJRWLDWLRQ�RI�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�IRU�LWV�UHYROYLQJ�FUHGLW�IDFLOLW\�ZLWK�&LWLEDQN��7KH�
PDLQ�FKDQJHV�IRU�WKH�V\QGLFDWHG�FUHGLW�IDFLOLW\�LQFOXGH�����WKH�H[WHQVLRQ�RI�WKH�RULJLQDO�PDWXULW\�GDWH�WR�������D�IRXU�\HDU�PDWXULW\�
ZLWK�WKH�RSWLRQ�WR�H[WHQG�RQH�DGGLWLRQDO�\HDU������D����EDVLV�SRLQW�LQWHUHVW�UDWH�UHGXFWLRQ�ZKLFK�FKDQJHG�WKH�LQWHUHVW�UDWH��IURP�
/,%25�SOXV�����EDVLV�SRLQWV�WR�/,%25�SOXV�����EDVLV�SRLQWV��DQG���� WKH�RSWLRQ�WR� LQFUHDVH�WKH�SUHH[LVWLQJ�86�����PLOOLRQ�
'ROODUV�UHYROYLQJ�OLQH�RI�FUHGLW�IRU�XS�WR�86�����PLOOLRQ�'ROODUV��
�
2Q�0DUFK�����������7HUUDILQD�SUHSDLG�DQ�DPRXQW�RI�86����PLOOLRQ�'ROODUV�������PLOOLRQ�RI�0H[LFDQ�3HVRV��RI�WKH�UHYROYLQJ�
FUHGLW�IDFLOLW\�ZLWK�&LWLEDQN��
�
� �
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
���� %2552:,1*6��FRQWLQXHG��
�
2Q� -XO\����� ������7HUUDILQD� LVVXHG�GHQRPLQDWHG� FKLURJUDSKLF� WLWOHV� �%21'������� IRU�86'�����PLOOLRQ� ��������PLOOLRQ�RI�
0H[LFDQ�3HVRV��ZLWK�D����\HDU�PDWXULW\�LQ�LQWHUQDWLRQDO�PDUNHWV��7KH�VHFXULWLHV�ZLOO�PDWXULW\�RQ�-XO\�����������ZLWK�D�FRXSRQ�
UDWH�RI���������
�
2Q�-XO\�����������7HUUDILQD�PDGH�DQ�DGYDQFH�SD\PHQW�RI�86'�����PLOOLRQ���������PLOOLRQ�RI�0H[LFDQ�3HVRV��RI�WKH�%21'�
ZLWK�PDWXULW\�LQ�������$GGLWLRQDOO\��LW�PDGH�WKH�DGYDQFH�SD\PHQW�RI�86'�����PLOOLRQ���������PLOOLRQ�RI�0H[LFDQ�3HVRV��RI�
WKH�GHEW�ZLWK�%DQDPH[��)LQDOO\��LW�PDGH�D�SURYLVLRQ�RI�86'����PLOOLRQ�������PLOOLRQ�RI�0H[LFDQ�3HVRV��RI�WKH�UHYROYLQJ�GHEW�
ZLWK�&LWLEDQN��
�
2Q�'HFHPEHU�����������7HUUDILQD�PDGH�D�GLVSRVLWLRQ�RI�86'����PLOOLRQ�������PLOOLRQ�RI�0H[LFDQ�3HVRV��RI�WKH�UHYROYLQJ�FUHGLW�
IDFLOLW\�ZLWK�&LWLEDQN��
�
$V�RI�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������WKH�0HWOLIH�DQG�601</�GHEW�DUH�FROODWHUDOL]HG�E\�,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�
ZLWK�DQ�DJJUHJDWH�HVWLPDWHG�IDLU�YDOXH�RI������������DQG������������WKRXVDQGV�RI�0H[LFDQ�3HVRV��UHVSHFWLYHO\��
�
$V�RI�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU�����������IDLU�YDOXH�ERUURZLQJV�DUH�SD\DEOH�DV�IROORZV��
�
�

� ���\HDU� ��±���\HDUV� !��\HDUV� 7RWDO�
� � � � �
����� �� �������� �� � ���������� ��� ����������� ��� �����������
� � � � �
����� �� �������� �� � �������� ��� ����������� ��� �����������

�
$OO� WKH� ORDQV� DUH� GHQRPLQDWHG� LQ�'ROODUV�� 7HUUDILQD� LV� EHQHILWHG� IURP� QRW� SD\LQJ� SULQFLSDO� DPRUWL]DWLRQV� LQ� UHVSHFW� RI� WKH�
IROORZLQJ�IDFLOLWLHV�XQWLO�WKH�IROORZLQJ�GDWHV��%DQDPH[�XQWLO�-DQXDU\������DQG�0HWOLIH�XQWLO�)HEUXDU\�������7KH�UHYROYLQJ�FUHGLW�
&LWLEDQN� OLQH� DQG� WKH� ERQGV� �%21'� ����� DQG� %21'� ������ DUH� QRW� VXEMHFW� WR� FDSLWDO� DPRUWL]DWLRQV� XQWLO� WKHLU� UHVSHFWLYH�
H[SLUDWLRQ�GDWHV��
�
7KH�7UXVW¶V�H[SRVXUH�WR�WKH�ULVN�IURP�FKDQJHV�LQ�LQWHUHVW�UDWHV�LV�ODUJHO\�UHODWHG�WR�WKH�ORQJ�WHUP�ERUURZLQJV��7KH�7UXVW�PDQDJHV�
LWV�LQWHUHVW�UDWH�ULVN�WKURXJK�D�FRPELQDWLRQ�RI�IL[HG�UDWH�DQG�YDULDEOH�UDWH�ERUURZLQJV��,Q�JHQHUDO��VKRUW�WHUP�ERUURZLQJV�PD\�EH�
VXEMHFW�WR�D�IORDWLQJ�UDWH�ZKLOH�ORQJHU�WHUP�ERUURZLQJV�DUH�W\SLFDOO\�VXEMHFW�WR�D�IL[HG�UDWH��
�
7KH�7UXVW� FDUULHV� H[SRVXUH� WR� WKH� ULVN� IURP� FKDQJHV� LQ� LQWHUHVW� YDULDEOH� UDWHV� UHODWHG� WR� WKHVH�ERUURZLQJV�� ,QWHUHVW� UDWH� ULVN�
GHFUHDVHV�GXH�WR�WKH�XVH�RI�GHULYDWLYH�ILQDQFLDO�LQVWUXPHQWV�DV�GHVFULEHG�LQ�1RWH������
�
'XULQJ������DQG�������WKH�7UXVW�UHSDLG�SULQFLSDO�DPRXQWV�XQGHU�WKH�ERUURZLQJV�FRQWUDFWHG�DV�IROORZV��
�
�

� 'HFHPEHU����������
%DQN� 4XDUWHU��� 4XDUWHU��� 4XDUWHU��� 4XDUWHU��� 7RWDO�
%21'������ ���������������������� ��� �� ��� ���������� � �� �� � �� ����������
&LWLEDQN� �� �� ���������� �� ����������
601</� � � ������ � � ������ � � ������ � � ������ � � �������
� � �� ������ ��� ������ ��� ���������� � �� ������ � �� ����������

�
�

� 'HFHPEHU����������
%DQN� 4XDUWHU��� 4XDUWHU��� 4XDUWHU��� 4XDUWHU��� 7RWDO�
&LWLEDQN� ����������������� ��� �� ��� �� � �� �� � �� ��������
601</� � � ������ � � ������ � � ������ � � ������ � � �������
� � �� �������� ��� ������ ��� ������ � �� ������ � �� ��������

� �
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
���� %2552:,1*6��FRQWLQXHG��
�
7KH�FRQWUDFWV�HVWDEOLVK��DPRQJ�RWKHUV��WKH�IROORZLQJ�FDXVHV�RI�QRQ�FRPSOLDQFH���L��ODFN�RI�SD\PHQW���LL��JHQHUDO�LQDELOLW\�WR�SD\�
RXU�GHEWV�ZKHQ�GXH���LLL��LQVROYHQF\�RU�EDQNUXSWF\���LY��GLVSRVDO�RI�WKH�SURSHUWLHV�VXEMHFW�WR�WKH�FUHGLW���Y��QRQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�
FHUWDLQ�ILQDQFLDO�UHDVRQV��$V�RI�'HFHPEHU����������DQG�������WKH�7UXVW�PHHWV�WKH�DIRUHPHQWLRQHG�FKDUDFWHULVWLFV��
�
7KH�FRPSRQHQW�RI�IDLU�YDOXH�FKDQJHV�UHODWHG�WR�WKH�FRPSDQ\�V�RZQ�FUHGLW�ULVN�LV�UHFRJQL]HG�LQ�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH��
$PRXQWV�UHFRUGHG�LQ�2&,�UHODWHG�WR�FUHGLW�ULVN�DUH�QRW�VXEMHFW�UHF\FOLQJ�LQ�SURILW�RU�ORVV�EXW�DUH�WUDQVIHUUHG�WR�UHWDLQHG�HDUQLQJV�
ZKHQ�UHDOL]HG��)DLU�YDOXH�FKDQJHV�UHODWLQJ�WR�PDUNHW�ULVN�DUH�UHFRJQL]HG�LQ�LQFRPH�DQG�RWKHU�FRPSUHKHQVLYH�LQFRPH�DV�IROORZV��
��

�� 'HFHPEHU���������� 'HFHPEHU����������

&DUU\LQJ�DPRXQW� ������������ ������������

,QFOXGHV�� � �

&XPXODWLYH�FKDQJH�LQ�IDLU�YDOXH�RQ�ERUURZLQJV�DWWULEXWDEOH�WR�FKDQJHV�LQ�FUHGLW�
ULVN�UHFRJQL]HG�LQ�WKH�)92&,�� ���������� ������������

$PRXQW�WKH�7UXVW�LV�FRQWUDFWXDOO\�REOLJDWHG�WR�SD\�IRU�ERUURZLQJV� ����������� �����������

'LIIHUHQFH�EHWZHHQ�FDUU\LQJ�DPRXQW�DQG�WKH�DPRXQW�WKDW�WKH�7UXVW�LV�FRQWUDFWXDOO\�
REOLJDWHG�WR�SD\�IRU�ERUURZLQJV� �������� ����������

�
�
���� 1(7�$66(76�$775,%87$%/(�72�7+(�,19(67256�
�
2Q�$SULO�����������WKH�7UXVW
V�7HFKQLFDO�&RPPLWWHH�DSSURYHG�D�&%),¶V�UHSXUFKDVH�SURJUDP�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�WHUPV�RI�WKH�
WUXVW�DJUHHPHQW�DQG�LQVWUXFWHG�WKH�WUXVWHH�WR�SXUFKDVH�WKH�FHUWLILFDWHV�H[FOXVLYHO\��ZKLFK�ZLOO�VXEVHTXHQWO\�EH�FDQFHOHG�LQ�WKH�
IROORZLQJ�WZHOYH�PRQWKV��$V�RI�'HFHPEHU�����������WKH�UHSXUFKDVH�RI���������&%),V�IRU�DQ�DPRXQW�RI���������0H[LFDQ�3HVRV�
�LQFOXGLQJ�WUDQVDFWLRQ�FRVWV��KDV�EHHQ�FDUULHG�RXW��ZKLFK�DUH�KROGLQJ�LQ�WUHDVXU\��
�
$V�RI�'HFHPEHU�����������DQG�������WKH�7UXVW�QHW�FRQWULEXWLRQV�DPRXQW�WR�������������DQG�FRQVLVWV�RI�������������RXWVWDQGLQJ�
&%),¶V��DV�IROORZV��
�
�

1R��RI�&%),¶V� 'HWDLOV�� � �
� � �

������������ $V�RI�'HFHPEHU���������� ��� �����������
�������� &%),¶V�UHSXUFKDVH� ���������

������������ $V�RI�'HFHPEHU���������� ��� �����������
� � �

������������ $V�RI�'HFHPEHU���������� ���������������������������������������
�
�
7HUUDILQD�SDLG�GLVWULEXWLRQV�WR�LQYHVWRUV�RQ�WKH�IROORZLQJ�GDWHV�DQG�DPRXQWV��ZKLFK�ZHUH�SUHYLRXVO\�DSSURYHG�E\�WKH�7HFKQLFDO�
&RPPLWWHH��
�

'LVWULEXWLRQ�'DWH� $PRXQW�
0DUFK���������� � �� ��������
0DUFK���������� � � ��������
0D\���������� � � ��������
$XJXVW���������� � � ��������
1RYHPEHU���������� � � ��������
7RWDO�'LVWULEXWLRQ������ � �� ����������

�
� �

30



),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
���� 1(7�$66(76�$775,%87$%/(�72�7+(�,19(67256��FRQWLQXHG��
�

'LVWULEXWLRQ�'DWH� $PRXQW�
0DUFK���������� � �� ��������
0D\���������� � � ��������
$XJXVW����������
1RYHPEHU����������
1RYHPEHU����������

��������
��������
��������

7RWDO�'LVWULEXWLRQ������ � �� ����������
�
:LWK�UHVSHFW�WR�������WKH�GLVWULEXWLRQV�ZHUH�FRQVLGHUHG�DV�GLVWULEXWLRQ�RI�WKH�ILVFDO�UHVXOW��WKH�GLVWULEXWLRQ�RI����������RI�0H[LFDQ�
3HVRV�FRUUHVSRQGV�WR�DQ�H[WUDRUGLQDU\�GLVWULEXWLRQ��
�
:LWK�UHVSHFW�WR�������WKH�GLVWULEXWLRQ�RI����������0H[LFDQ�3HVRV�ZDV�FRQVLGHUHG�DV�IROORZV�����������DV�WD[�GLVWULEXWLRQ�DQG�
�������� DV� FDSLWDO� UHLPEXUVHPHQW� �UHGHPSWLRQ��� ��������� DQG� ��������� 0H[LFDQ� 3HVRV� ZHUH� FRQVLGHUHG� DV� FDSLWDO�
UHLPEXUVHPHQW��UHGHPSWLRQ������������0H[LFDQ�3HVRV�ZDV�FRQVLGHUHG�DV�WD[�GLVWULEXWLRQ�DQG����������0H[LFDQ�3HVRV�ZDV�DQ�
H[WUDRUGLQDU\�GLVWULEXWLRQ��
�
���� &$6+�)/2:�,1)250$7,21��
�
&DVK�DQG�FDVK�HTXLYDOHQWV�LV�LQWHJUDWHG�DV�IROORZV��
�
� �

�'HFHPEHU����������
� �

'HFHPEHU����������
� � � �
%DQNV� ������������������������������������� � ��������������������������������������
,QYHVWPHQWV�� �� � �����������������������������������
&DVK� � �� ���������� � �� ����������
�
'HEW�QHW�UHFRQFLOLDWLRQ��
�
$QDO\VLV�RI�QHW�GHEW�DQG�PRYHPHQWV�LQ�QHW�GHEW�RI�WKH�SHULRGV�SUHVHQWHG�
�
� �

�'HFHPEHU����������
� �

'HFHPEHU����������
� � � �
&DVK� � �� ���������� � ������������������������������������
%RUURZLQJV�±�SD\DEOH�ZLWKLQ�D�\HDU��� � � ���������� � � � ����������
%RUURZLQJV�±�SD\DEOH�PRUH�WKDQ�D�\HDU�� � � ������������� � � � �������������
'HEW�QHW�� � � ������������� �� � � �������������

� � � �
&DVK�� � � ���������� � � � ����������
'HEW�QHW�±�IL[HG�UDWH�� � � ������������� � � � �������������
'HEW�QHW�±�YDULDEOH�UDWH�� � � ������������ � � � ������������
'HEW�QHW�� � �� ������������� � � �� �������������
�

� �
�
�

&DVK�

�
%RUURZLQJV�

SD\DEOH�ZLWKLQ�
D�\HDU�

�
%RUURZLQJV�
SD\DEOH�PRUH�
WKDQ�D�\HDU�

�
�
�

7RWDO�
� � � � �
'HEW�QHW�DV�RI�-DQXDU\���������� ��������������� � �� ���������� � �������������� �� �������������
&DVK�IORZ�� ���������������� ���������� ���������� ���������������������
&XUUHQF\�WUDQVODWLRQ�DGMXVWPHQW�� ������������������� ���������� �������� �����������������������
2WKHU�PRYHPHQWV�QRQ�FDVK� ���������������� �� ���������� �����������������������
'HEW�QHW�DV�RI�'HFHPEHU���������� �������������� ������������������� � �������������� ���������������������
� � � � �
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),%5$�7HUUDILQD�
�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�
�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

�
(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

 
(Unaudited) 

�
�
���� &21&(175$7,21�2)�5,6.�
�
,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV� IURP�7HUUDILQD�DUH�FRQFHQWUDWHG� LQ� WKH� LQGXVWULDO� VHFWRU�� DFFRUGLQJO\�� WKH� LQYHVWPHQW�SRUWIROLR�PD\�EH�
VXEMHFW�WR�PRUH�UDSLG�FKDQJH�LQ�YDOXH�WKDQ�ZRXOG�EH�WKH�FDVH�LI�WKH�7UXVW�ZDV�WR�PDLQWDLQ�D�ZLGH�GLYHUVLILFDWLRQ�DPRQJ�LQYHVWPHQW�
VHFWRUV��7KH�7UXVW�PLWLJDWHV�WKLV�ULVN�E\�FRQFHQWUDWLQJ�WKHLU�LQYHVWPHQW�LQ�YDULRXV�UHJLRQV�RI�0H[LFR���
�
$W� 'HFHPEHU� ���� ����� DQG� 'HFHPEHU� ���� ������ WKH� 7UXVW� KDV� UHDO� HVWDWH� LQYHVWPHQWV� ORFDWHG� WKURXJKRXW� 0H[LFR�� 7KH�
FRQFHQWUDWLRQ�EDVHG�RQ�WKH�IDLU�YDOXHV�DQG�HVWDEOLVKHG�UHJLRQV�LV�DV�IROORZV��
�
�

� ����� � �����
� �

5HJLRQ�
� (VWLPDWHG�)DLU�

9DOXH�
� �

5HJLRQ�
� (VWLPDWHG�)DLU�

9DOXH�
� � � � � � � �
1RUWK� ���� � � �� ����������� � ���� � � �� �����������
%DMLR� ���� � � � ����������� � ���� � � � �����������
&HQWUDO� ���� � � � ���������� � ���� � � � ����������
7RWDO� ����� � � �� ����������� � ����� � � �� �����������

�
5HQWDO�UHYHQXH�FRQFHQWUDWLRQ�E\�UHJLRQ�IRU�WKH�SHULRGV�EHWZHHQ�-DQXDU\���WR�'HFHPEHU����������DQG�-DQXDU\���WR�'HFHPEHU�����
������LV�DV�IROORZV��

�
�

�
�����

� �
�����

� �
5HJLRQ�

� 5HQWDO�
5HYHQXHV�

� �
5HJLRQ�

� 5HQWDO�
5HYHQXHV�

� � � � � � � �
1RUWK� ���� � � �� ���������� � ���� � � �� ����������
%DMLR� ���� � � � �������� � ���� � � � ��������
&HQWUDO� ���� � � � �������� � ���� � � � ��������
7RWDO� ����� � � �� ���������� � ����� � � �� ����������

�
��
%HFDXVH�WKH�SHUFHQWDJH�RI�RFFXSDQF\�RI�,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV�LV�������RQ�DYHUDJH��RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�WKDW�JHQHUDWH�LQFRPH�
DUH�FRQVLGHUHG�LQ�WKDW�VDPH�SURSRUWLRQ��
�
*URVV�OHDVDEOH�DUHD�E\�VHJPHQW�IRU�WKH�SHULRGV�EHWZHHQ�-DQXDU\���WR�'HFHPEHU����������DQG�-DQXDU\���WR�'HFHPEHU�����������
LV�DV�IROORZV��

�
� �����

��
� � �����

��
�

� � � � � �
$XWRPRWLYH� ������ � � ������ �
,QGXVWULDO�SURSHUWLHV� ������ � � ������ �
&RQVXPHU�JRRGV�
$YLDWLRQ�

������
������

� � ������
�����

�

/RJLVWLFV�DQG�WUDGH� ����� � � ����� �
(OHFWURQLFV� ����� � � ����� �
1RQ�GXUDEOH�FRQVXPHU�JRRGV� ����� � � ����� �
7RWDO� ����� � � ����� �

�
�
� �
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),%5$�7HUUDILQD�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

(Unaudited) 

��� 5(9(18(6

5HQWDO�UHYHQXHV�ZHUH�DV�IROORZV��
7ZHOYH�PRQWKV�HQGHG�
'HFHPEHU����������

7ZHOYH�PRQWKV�HQGHG�
'HFHPEHU����������

5HQWDO�UHYHQXHV� ���� ��������������� ���� �����������
7RWDO� �� ���������� �� ����������

5HQWDO�UHYHQXHV�LQFOXGHV�YDULDEOH�SD\PHQWV�IRU�LQVXUDQFH�DQG�SURSHUW\�WD[HV��

2WKHU�RSHUDWLYH�LQFRPH�ZHUH�DV�IROORZV��
7ZHOYH�PRQWKV�HQGHG�
'HFHPEHU����������

7ZHOYH�PRQWKV�HQGHG�
'HFHPEHU����������

0DLQWHQDQFH�UHLPEXUVHPHQW� �� ���������� ���� ����������
5HFRYHU\�RI�H[SHQVHV� ����������� �����������
/DWH�FKDUJHV� ������ ����
2WKHU�,QFRPH� ������� �������
7RWDO�� �� ������� �� �������

��� 5($/�(67$7(�23(5$7,1*�(;3(16(6

5HDO�HVWDWH�RSHUDWLQJ�H[SHQVHV�ZHUH�DV�IROORZV��

7ZHOYH�PRQWKV�HQGHG�
'HFHPEHU����������

7ZHOYH�PRQWKV�HQGHG�
'HFHPEHU����������

5HSDLU��PDLQWHQDQFH�DQG�IDFLOLWLHV� �� �������� �� ��������
3URSHUW\�WD[�DQG�RWKHU�WD[HV� �������� ��������
/HDVLQJ�FRPPLVVLRQ� �������� �������
3URSHUW\�PDQDJHPHQW�IHHV� ������� �������
%URNHU�IHHV� ������� �������
%DG�GHEW�H[SHQVH� ������� �������
3URSHUW\�LQVXUDQFH�
6HFXULW\�

�������
�������

�������
�������

3URSHUW\�DSSUDLVDOV�
(OHFWULFLW\�

�������
������

�������
������

$GYHUWLVLQJ� ������ ������
%DQN�FRPPLVVLRQV� ������ ������
2WKHU�H[SHQVHV� ������ ������
7RWDO� �� �������� �� ��������
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),%5$�7HUUDILQD�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

(Unaudited) 

��� )((6�$1'�27+(5�(;3(16(6

)HHV�DQG�RWKHU�H[SHQVHV�ZHUH�DV�IROORZV��
7ZHOYH�PRQWKV�HQGHG�
'HFHPEHU����������

7ZHOYH�PRQWKV�HQGHG�
'HFHPEHU����������

0DQDJHPHQW�IHH� �� �������� �� ��������
$GPLQLVWUDWLYH�IHH� ������� �������
3D\UROO� ������� �������
2WKHU�SURIHVVLRQDO�IHHV� ������� �������
/HJDO�IHHV� ������� �������
7UXVWHH�IHHV� ������� ������
2WKHU�H[SHQVHV� ������� �������
7RWDO� �� �������� �� ��������

��� ),1$1&(�&2676���1(7
7ZHOYH�PRQWKV�HQGHG�
'HFHPEHU����������

7ZHOYH�PRQWKV�HQGHG�
'HFHPEHU����������

,QWHUHVW�LQFRPH�RQ�EDQN�DFFRXQWV� �� ������ �� �������
,QWHUHVW�LQFRPH�RQ�ORDQ�UHFHLYDEOH� �������� ������

�� ������ �� �������

7ZHOYH�PRQWKV�HQGHG�
'HFHPEHU����������

7ZHOYH�PRQWKV�HQGHG�
'HFHPEHU����������

,QWHUHVW�H[SHQVH� �� �������� �� ��������
%RUURZLQJ�FRVWV�EDQN�FRPPLVVLRQV� �������� �������

�� ���������� �� ����������

��� 5(/$7('�3$57,(6

7KH�IROORZLQJ�GHWDLO��LQFOXGHV�WKH�RXWVWDQGLQJ�7UXVW�UHODWHG�SDUWLHV�DFWLYLWLHV��

0DQDJHU�

7KH�7UXVW�UHLPEXUVHV�WKH�0DQDJHU�IRU�DOO�FRVWV�LQFXUUHG�LQ�FDUU\LQJ�RXW�LWV�IXQFWLRQV�SOXV�9$7��

7KH�UHLPEXUVHG�FRVWV�IRU�WKH�SHULRGV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU����������ZHUH���������DQG���������WKRXVDQGV�RI�
0H[LFDQ�3HVRV��UHVSHFWLYHO\��DQG�ZHUH�HOLPLQDWHG�DW�FRQVROLGDWLRQ��

$W�\HDU�HQG��WKHUH�ZHUH�QR�RXWVWDQGLQJ�EDODQFHV��

$GYLVRU�

7KH�SD\PHQW�RI�FRPPLVVLRQ�WR�WKH�$GYLVRU�LV�HTXLYDOHQW�WR������SHU�DQQXP�RI�WKH�IDLU�PDUNHW�YDOXH�RI�UHDO�HVWDWH�DVVHWV�SOXV�
9$7��7KH�PDQDJHPHQW�IHH�DFFUXHG�IRU�WKH�\HDU�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG�'HFHPEHU����������ZHUH����������DQG����������
WKRXVDQGV�RI�0H[LFDQ�3HVRV��UHVSHFWLYHO\��
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),%5$�7HUUDILQD�

&,�%DQFR�6�$��,QVWLWXFLyQ�GH�%DQFD�0~OWLSOH��7UXVW�)�������DQG�VXEVLGLDULHV�

1RWHV�WR�WKH�FRQVROLGDWHG�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�
IRU�WKH�\HDUV�HQGHG�'HFHPEHU����������DQG������

(All amounts in thousands of Mexican Pesos, unless otherwise stated) 

(Unaudited) 

��� /($6(6

$JUHHPHQWV�HQWHUHG�EHWZHHQ�WKH�7UXVW�DQG�LWV�WHQDQWV�DUH�FODVVLILHG�DV�RSHUDWLQJ�OHDVHV�XQGHU�,)56�����7KH�7UXVW�LV�WKHUHIRUH�WKH�
OHVVRU� LQ�PDQ\�DQG�YDULHG�RSHUDWLQJ�OHDVHV�RQ�LWV�,QYHVWPHQW�3URSHUWLHV��6RPH�IL[HG�WHUP�OHDVHV� LQFOXGH�UHQHZDO�RSWLRQV�IRU�
WHQDQWV��7KHVH�DJUHHPHQWV��ZLWKRXW�FRQVLGHULQJ�UHQHZDO�RSWLRQV��KDYH�H[SLUDWLRQ�GDWHV�UDQJLQJ�IURP�-DQXDU\���������WR�-DQXDU\�
����������

7KH�PLQLPXP�OHDVH�SD\PHQWV�UHSUHVHQW�WKH�QHW�DFFXPXODWHG�UHQW�RYHU�WKH�OHDVH�WHUP�RU�XS�WR�WKH�HDUOLHVW�SRVVLEOH�WHUPLQDWLRQ�
GDWH�E\�WKH�OHVVHH��tenant���UHJDUGOHVV�RI�WKH�SUREDELOLW\�RI�WKH�WHQDQW�WHUPLQDWLQJ�RU�QRW�H[HUFLVLQJ�DQ�RSWLRQ�WR�UHQHZ��
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México D.F., a 21 de enero de 2020 

 
 
Terrafina Trust F/939 
 

 
RE:   Avalúo Inmobiliario de un Portafolio de 287 Propiedades Industriales, 10 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 287 propiedades 

industriales localizadas en distintas ubicaciones de México y que comprenden un área rentable total de 

41,650,049 pies cuadrados (3,869,420 metros cuadrados). Adicionalmente el portafolio comprende 10 

reservas de tierra y una propiedad residencial con un área total de 14,279,840 pies cuadrados (1,326,642 

metros cuadrados).  

 

Con base en nuestra investigación, es nuestra opinión que el valor de mercado de los inmuebles arriba 

mencionados, al 31 de diciembre de 2019 es de $2,487,271,087 Dólares.  De esta forma el valor de 

mercado al 31 de diciembre de 2019 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. 

 

El valor de mercado presentado presenta un incremento de 1.06% ó $25,651,487 Dólares con respecto al 

valor presentado en el tercer trimestre del 2019 (30 de Septiembre 2019).  

 

FIBRA TERRAFINA
Valor de Mercado Final - 31 de Diciembre 2019

Concepto
Área (pies 

cuadrados)
Valor de Mercado 

Final
287 Propiedades Industriales 41,650,049 $2,444,056,087
10 Reservas Territoriales + Casas 14,279,840 $43,215,000
TOTAL 55,929,889 $2,487,271,087
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Esta plusvalía de valor se debe tanto a la fluctuación del tipo de cambio, a las renovaciones de contratos 

que estaban por vencer o a la salida de algún inquilino de un edificio. 

 

Adicionalmente a lo anterior, se agregó una propiedad a la Fibra, identificada como FIBRA-SLW-PA2-B919. 

Esta adición es la principal causa para el incremento del valor y del área rentable. 

 

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. 

 

 

 

Si tienen alguna duda o comentario relacionados con los resultados aquí presentados, con mucho gusto las 

responderemos. 
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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 31 de diciembre de 2019. 

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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