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INMUEBLES CARSO, S.A. DE C.V.

PROGRAMA REVOLVENTE DE CERTIFICADOS BURSATILES DE CORTO Y LARGO PLAZO

MONTO TOTAL AUTORIZADO
$8,000°000,000.00

(OCHO MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) 6 su equivalente en Unidades de Inversion

Cada emision de Certificados Bursatiles (“Certificados Bursatiles”) que se realice al amparo del presente Programa (el “Programa”) contara con sus propias caracteristicas. El
monto total de cada emision, el valor nominal, la fecha de emisién y liquidacion, el plazo, la fecha de vencimiento, la denominacion de la emisién, la tasa de interés (asi como la
forma de calcularla y la periodicidad de pago de interés) o descuento aplicable, entre otras caracteristicas de los Certificados Bursatiles de cada emisidn, seran acordadas por
Inmuebles Carso, S.A. de C.V. (la “Emisora”, o la “Compafia” o “INCARSO”, indistintamente) con el colocador respectivo en el momento de dicha emisién y se darén a conocer al
momento de cada emisién. Los Certificados Bursatiles se denominaran en Pesos, o en Unidades de Inversion, segln se sefiale en el Titulo (segln se define méas adelante), y en
el Aviso de Oferta Publica (seglin se define mas adelante) o en el Suplemento (segin se define mas adelante) respectivo, segln sea el caso. Podran realizarse una o varias
emisiones (la “Emisién” o “Emisiones”) de Certificados Bursatiles al amparo del presente Programa, siempre y cuando el saldo insoluto de principal de los Certificados Bursatiles
en circulacién no exceda el Monto Total Autorizado del Programa. Las emisiones de Certificados Bursatiles podran ser de Corto o de Largo Plazo, de conformidad con lo que se

establece en este Prospecto.

Emisora:

Tipo de Instrumento:
Tipo de Oferta:
Clave de Pizarra

Monto Total Autorizado del Programa con Caréacter

Revolvente:

Vigencia del Programa:
Valor Nominal de los Certificados Bursatiles:

Denominacién:

Plazo de las emisiones:

Fecha de Emisién y Liquidacién:

Amortizacion:

Amortizacién Anticipada
Vencimiento Anticipado:

Tasade Interés:

Periodicidad en el Pago de Intereses:

Intereses Moratorios:
Cupones de Intereses Segregables

Aumento en el Nimero de
Certificados Bursatiles:

Lugar y Forma de Pago de Principal e Intereses:

Garantias:

Calificaciéon Corto Plazo
HR Ratings de México S.A. de C.V.:

Calificacion Corto Plazo Fitch
México, S.A.de C.V.:

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA:

Inmuebles Carso, S.A. de C.V.
Certificados Bursétiles.

Oferta publica primaria nacional.
INCARSO [__].

$8,000°000,000.00 (OCHO MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) o su equivalente en UDIs. Mientras el Programa
continde vigente podran realizarse tantas emisiones de Certificados Burséatiles como sean determinadas por la
Emisora, siempre y cuando el saldo insoluto de principal de los Certificados Bursatiles en circulacion no exceda el
Monto Total Autorizado del Programa.

5 afios contados a partir de la autorizacién del programa por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (“CNBV”).
El valor nominal de los Certificados Burséatiles sera determinado para cada Emision y en el Aviso de Oferta Pablica o
en el Suplemento correspondiente, segln sea el caso, en el entendido que el valor nominal de cada Certificado
Burséatil sera de $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) 0 100 (CIEN) UDIs o sus mdltiplos.

Los Certificados Bursatiles podran denominarse en Pesos o en UDIs segln se sefiale en el titulo, en el Aviso de
Oferta Publica o en el Suplemento correspondiente, segin sea el caso.

El plazo de los Certificados Bursétiles a ser emitidos al amparo del Programa podran ser, indistintamente, de Corto
Plazo (minimo de 1 dia y maximo de hasta 365 dias) 6 de Largo Plazo (desde 1 afio y hasta 40 afios). El plazo sera
determinado para cada Emisién y se establecera en los Documentos correspondientes.

La fecha de emisién y liquidacion de los Certificados Bursatiles seran determinadas para cada emision de
Certificados Bursatiles realizada al amparo del Programa, segin se sefiale en el Titulo, en el Aviso de Oferta Publica
o en el Suplemento correspondiente, seguin sea el caso.

La amortizacion de los Certificados Bursétiles se llevara a cabo de la manera en que se indique en el Titulo, en el
Aviso de Oferta Publica o en el Suplemento correspondiente, seglin sea el caso, pudiendo amortizarse mediante un
solo pago al vencimiento o mediante amortizaciones programadas.

Los Certificados Bursatiles podran contener disposiciones relativas a su amortizacién anticipada segtn se sefiale en
el Titulo, en el Aviso de Oferta Publica o en el Suplemento correspondiente, seglin sea el caso.

Los Certificados Bursatiles podran contener disposiciones relativas a su vencimiento anticipado, segln se sefiale en
el Titulo, en el Aviso de Oferta Publica o en el Suplemento correspondiente segln sea el caso.

Los Certificados Bursatiles podran devengar intereses desde la fecha de su emision y en tanto no sean amortizados
en su totalidad. La tasa a la que devenguen intereses los Certificados Bursatiles podra ser fija o variable y el
mecanismo para su determinacion y el calculo (incluyendo el primer pago de intereses) se fijaran para cada Emision
y se indicara en el Titulo, en el Aviso de Oferta Publica o en el Suplemento correspondiente, segin sea el caso.

Los intereses devengados al amparo de los Certificados Bursatiles seran pagados con la periodicidad que se
establezca para cada Emisién y que se establecerd en el Titulo, en el Aviso de Oferta Plblica o en el Suplemento
correspondiente, segln sea el caso.

Los Certificados Bursatiles podran devengar intereses moratorios en el caso de incumplimiento en el pago de
principal, segln se sefiale en el Titulo, en el Aviso de Oferta Publica o en el Suplemento segln sea el caso.
Cualquier Emision realizada al amparo del Programa podra emitirse con cupones segregables. Las caracteristicas de
dichos cupones y el funcionamiento de dicho esquema se indicaran en el Titulo y Suplemento respectivo.

La Emisora tendré el derecho de emitir y ofrecer publicamente Certificados Bursatiles adicionales a los Certificados
Bursétiles emitidos originalmente al amparo de una Emisién. Dichos Certificados Bursatiles adicionales tendran las
mismas caracteristicas que los Certificados Bursatiles originales (con excepcion de la fecha de emisién y, en su caso
el primer periodo de intereses) y se consideraran parte de la misma Emisién. El Emisor no requerira de autorizacion
de los tenedores de los Certificados Bursatiles originalmente emitidos para realizar la emisién de los Certificados
Bursétiles adicionales.

El principal y, en su caso, los intereses devengados respecto de los Certificados Bursatiles se pagaran el dia de su
vencimiento, mediante transferencia electrénica en el domicilio de S.D. Indeval Institucién para el Depésito de
Valores, S.A. de C.V., cuyas oficinas se encuentran ubicadas en Paseo de la Reforma No. 255, 3er. Piso, Col.
Cuauhtémoc, C.P. 6500, Ciudad de México, contra la entrega del Titulo, o contra las constancias o certificaciones
que para tales efectos expida dicha institucién mediante transferencia electrénica.

Las emisiones al amparo del programa, tanto de las emisiones de corto plazo como las de largo plazo, no tendran
garantia especifica, por lo que seran quirografarias.

HR+1, indica que el emisor o emisidén ofrece alta capacidad para el pago oportuno de obligaciones de deuda de corto
plazo y mantiene el mas bajo riesgo crediticio. La calificacion otorgada no constituye una recomendacién para
comprar, vender o mantener algln instrumento, ni llevar a cabo algtn tipo de negocio, inversién u operacion, y puede
estar sujeta a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificaciéon de HR
Ratings de México, S.A. de C.V., y en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccién Il y/o lll, segun corresponda,
de las Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros particulares del mercado de
valores..

F1+(mex) Indica la mas alta capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros respecto de otros emisores
u obligaciones en el mismo pais. La calificacién otorgada no constituye una recomendacion de inversiéon y puede



estar sujeta a actualizaciones en cualquier momento de conformidad con las metodologias de esta la institucion
calificadora de valores..

Depositario: S.D. Indeval Institucion para el Dep6sito de Valores, S.A. de C.V.

Posibles Adquirentes: Personas fisicas o morales nacionales o extranjeras cuando su régimen de inversién lo prevea expresamente.
Asimismo se informa a los inversionistas acerca (Ver capitulo de factores de riesgo inciso c) pagina 12 de este
Prospecto), del conflicto de intereses con motivo de que Inbursa e INCARSO forman parte del mismo consorcio.

Régimen Fiscal: La tasa de retencién del impuesto sobre la renta aplicable respecto a los intereses pagados conforme a los
Certificados Bursatiles se encuentra sujeta: (i) para las personas fisicas y morales residentes en México para efectos
fiscales a lo previsto en el articulo 54, 133 y demas aplicables de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente y la Ley
de Ingresos de la Federacién para el ejercicio fiscal vigente; y (i) para las personas fisicas y morales residentes en el
extranjero para efectos fiscales, a lo previsto en los articulos 153, 166 y demas aplicables de la Ley del Impuesto
Sobre la Renta vigente. Los posibles adquirentes de los Certificados Bursatiles deberan consultar con sus asesores
las consecuencias fiscales resultantes de su inversion en los Certificados Bursétiles, incluyendo la aplicacion de
reglas especificas respecto a su situacién particular. El régimen fiscal vigente podra modificarse a lo largo de la
duracion del Programa.

Representante Comun: Para (i) los Tenedores de los Certificados Bursatiles de Corto Plazo, Value, S.A. de C.V., Casa de Bolsa Value,
Grupo Financiero; y (ii) los Tenedores de los Certificados Bursétiles de Largo Plazo, Value, S.A. de C.V., Casa de
Bolsa Value, Grupo Financiero, o aquella institucion que la Emisora designe para cada Emisién y que se dé a
conocer en los Documentos.

Obligaciones de la Emisora: Los Certificados Bursatiles podran prever obligaciones de hacer y de no hacer de la Emisora, segun se sefiale en el
Titulo, en el Aviso de Oferta Publica o en el Suplemento correspondiente, segln sea el caso.
Recursos Netos: Los recursos netos que se obtengan como resultado de cada Emisién se describiran en el Aviso de Oferta Publica o

en el Suplemento correspondiente, seglin sea el caso.

Factores de Riesgo:

Riesgo respecto de la adaptacién de nuevas normas de informacién financiera IFRS: La aplicacion inicial de las normas puede originar que su implementacion represente
impactos en procesos internos, operacién de negocio, situacion financiera y cumplimiento de obligaciones contractuales, las cuales a la fecha ain no han sido cuantificadas. La
Compaiiia considera que el principal factor de riesgo lo constituira el riesgo de crédito, producto de la calidad crediticia de la cartera. Hasta el momento, la calidad crediticia de los
activos financieros que no estan vencidos o deteriorados es evaluada sobre la base de informacién histérica de los indices de incumplimiento de las contrapartes, lo cual ya no
podré seguirse haciendo debido a la entrada en vigor de IFRS 9.Asimismo, existe el riesgo de que, al adoptar dichas normas, exista falta de comparabilidad en la informacion
financiera elaborada sin la aplicacién del método retrospectivo para mas de un ejercicio, segun las opciones previstas en las propias normas, a partir del ejercicio 2018 y en su
caso 2017, con la divulgacién en ejercicios anteriores

El Intermediario colocador pudiera tener un interés adicional en los Certificados Burséatiles derivado de la relacién de negocio entre este y la Emisora.

INTERMEDIARIO COLOCADOR:

!

-

INBURSA

Casa de Bolsa

Inversora Bursétil, S.A. de C.V. Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa

El Programa de Certificados Bursatiles que se describe en este Prospecto fue autorizado por la CNBV y los Certificados Bursatiles objeto del mismo se encuentran inscritos con
el No. 3332-4.19-2018-003 en el Registro Nacional de Valores y son aptos para ser listados en el listado correspondiente de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (la
‘BMV").

La inscripcién en el Registro Nacional de Valores no implica certificacion sobre la bondad de los valores, solvencia de la emisora o sobre la exactitud o veracidad de la
informacion contenida en este Prospecto, ni convalida los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en contravencion de las leyes.

El presente Prospecto podra ser consultado en la pagina de internet de la BMV en la siguiente direcciéon: www.bmv.com.mx, en la pagina de internet de la CNBV en la siguiente
direccién: www.cnbv.gob.mx y en la pagina de internet de la Emisora en la siguiente direccién: www.incarso.com

El presente Prospecto se encuentra a disposicion con el Intermediario Colocador.

Ciudad de México, a 27 de abril de 2018]. Autorizacion de CNBV para publicacion 153/11700/2018 de fecha 26 de abril de 2018.
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abril de 2016, respectivamente; y al Reporte Trimestral del Cuarto trimestre de 2017, presentados a la
CNBV y la BMV el 23 de febrero de 2018. La informacion que se incorpora por referencia podra
consultarse en: www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx, y en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

51
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b) Operaciones con personas relacionadas y conflictos de Interés
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c)Administradores y accionistas
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d) Estatutos sociales y otros convenios
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7) ANEXOS
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a) Estados Financieros dictaminados al 31 de diciembre de 2016
Se incorporan por referencia al presente Prospecto los estados financieros dictaminados del Emisor de fecha 31
de diciembre de 2016, presentados ante la CNBV el 3 de mayo de 2017 y a la BMV el 3 de mayo de 2017, los
cuales pueden ser consultados en la pagina de Internet de la BMV en la direccién www.bmv.com.mx, en la pagina
de Internet de la CNBV en la direccién www.cnbv.gob.mx y en la pagina del Emisor en www.incarso.com

b) Estados Financieros dictaminados al 31 de diciembre de 2015
Se incorporan por referencia al presente Prospecto los estados financieros dictaminados del Emisor de fecha 31
de diciembre de 2015, presentados ante la CNBV el 2 de mayo de 2016 y a la BMV el 2 de mayo de 2016, los
cuales pueden ser consultados en la pagina de Internet de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx, en la pagina
de Internet de la CNBV en la direccién www.cnbv.gob.mx y en la pagina del Emisor en www.incarso.com

c) Estados Financieros dictaminados al 31 de diciembre de 2014
Se incorporan por referencia al presente Prospecto los estados financieros dictaminados del Emisor de fecha 31
de diciembre de 2014, presentados ante la CNBV el 30 de]abril de 2015 y a la BMV el 30 de abril de 2015, los
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cuales pueden ser consultados en la pagina de Internet de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx, en la pagina
de Internet de la CNBV en la direccién www.cnbv.gob.mx y en la pagina del Emisor en www.incarso.com

d) Ultimo Reporte trimestral de informacion financiera interna reportado

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al Reporte Trimestral del Cuarto
trimestre de 2017, presentados a la CNBV y la BMV el 23 de febrero de 2018. La informacién que se incorpora por
referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx, y en la péagina de la Emisora
WWW.iNcarso.com.mx

e) Reportes Trimestrales sobre derivados

La informacién correspondiente a esta seccién del Prospecto se incorpora por referencia al Reporte Anual
correspondiente al ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2016, presentado ante la CNBV y la BMV el 3 de mayo de
2017., y al Reporte Anual correspondiente al ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, presentado ante la CNBV y
la BMV el 2 de mayo de 2016., y al Reporte Anual correspondiente al ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2014,
presentado ante la CNBV y la BMV el 30 de abril de 2015.,asi como al Reporte Trimestral al 31 de diciembre de 2017

presentado a la CNBV y la BMV el 23 de febrero de 2018.

f)  Opinion legal

g) Dictamenes emitidos correspondientes a los certificados bursétiles de corto
plazo

Los anexos anteriormente sefialados forman parte integrante de este documento.

Ningan intermediario, apoderado para celebrar operaciones con el
publico, o cualquier otra persona, ha sido autorizada para proporcionar
informacion o hacer cualquier declaracion que no esté contenida en este
documento. Como consecuencia de lo anterior, cualquier informacion o
declaracién que no esté contenida en este documento deberé entenderse
como no autorizada por la Emisora y por Inversora Bursatil, S.A. de C.V.,

Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa.
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1. INFORMACION GENERAL

a) GLOSARIO DE TERMINOS Y DEFINICIONES

A menos que en el texto correspondiente se indique lo contrario, los siguientes términos que
se utilizan en este Prospecto con mayuscula inicial, tendran el significado que se les atribuye a
continuacion y podran ser utilizados indistintamente en singular o plural en el presente

Prospecto.

“7470 Highway”
“Acolman”

“Administradora de PCC”

“ADRs”

“AMX”
“Apaseo”
“Asociacion Pediatrica”

“Atrios de Chapultepec”

Aviso de Oferta Publica

Aviso de Colocacion

“Banco Inbursa”

“Bienes Raices de Acapulco”
“BMV” o “Bolsa”

“Castilleja Holdco”
“Castilleja”

“Central Inmobiliaria”

“Centro Historico”

Significa 7470 Highway 530, LLC
Significa Acolman, S.A. de C.V.

Significa Administradora de Personal de Centros
Comerciales, S.A. de C.V.

Significa American Depositary Receipts (por sus siglas en
inglés), que son titulos cotizados en el mercado “over the
counter” cuyos activos subyacentes son acciones
representativas del capital social de la Compainiia.
Significa América Movil, S.A.B. de C.V.

Significa Arrendadora Apaseo, S.A. de C.V.

Significa Asociacion Pediatrica, S.A. de C.V.

Significa Atrios de Chapultepec, S.A. de C.V.

Significa el aviso de oferta pUblica que contenga las
principales caracteristicas de Emision de los

Instrumentos realizada al amparo del Programa y que
sea publicado al pablico inversionista.

Significa el aviso de oferta publica que contenga las
caracteristicas definitivas de cada Emision de los
instrumentos realizada al emparo del Programa y que
sea publicado al publico inversionista.

Significa Banco Inbursa, S.A., Institucion de Banca
Mdltiple, Grupo Financiero Inbursa.

Significa Bienes Raices de Acapulco, S.A. de C.V.
Significa la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.
Significa Castilleja Holdco Corporation

Significa Castilleja, S.A. de C.V.

Significa Central Inmobiliaria de México, S.A. de C.V.

Significa Centro Historico de la Ciudad de México, S.A. de C.V.



“Cervantes Saavedra”
“Cetes”
“CICSA”

“Circular Unica de Emisoras”

“CNBV”

“Compainia de Servicios Ostar”

“Constructora de Inmuebles
PLCO”

“Club de Golf Cuernavaca”
“Desarrollos Sagesco”

“Documentos”

“DOF”

“Délar, Dolares o US$”

“Dias Habiles”

“Emisora, La Compaiia,
o INCARSO”

“Estados Unidos o E.U.A.”

“Grupo Ostar”

“Grupo Carso”

“Grupo Financiero Inbursa”
“Grupo Inmobiliario San Feliu”
“Grupo Sanborns”

“Grupo Star Médica”
“Hipocampo”

“Hospital Santa Fe”

Significa Conjunto Cervantes Saavedra, S.A.P.I. de C.V.
Significa los Certificados de la Tesoreria de la Federacion.
Significa Carso Infraestructura y Construccién, S.A. de C.V.
Significa las Disposiciones de caracter general aplicables a las
emisoras de valores y a otros participantes del mercado de
valores publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 19 de
marzo de 2003 y sus modificaciones.

Significa la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Significa Compafiia de Servicios Ostar, S.A. de C.V.

Significa Constructora de Inmuebles PLCO, S.A. de C.V.
Significa Club de Golf de Cuernavaca, S.A. de C.V.

Significa Desarrollos Sagesco, S.A. de C.V.

Significa: (i) con respecto a los Certificados Bursétiles de Corto
Plazo: el Titulo, la Convocatoria y el Aviso de Colocacion; vy (ii)
con respecto a los Certificados Bursatiles de Largo Plazo: el
Titulo, el Suplemento, el Aviso de Oferta Publica o la
Convocatoria (segln sea el caso) y el Aviso de Colocacion.

Significa el Diario Oficial de la Federacion.

Significa la moneda de curso legal en los Estados Unidos de
América.

Significa cualquier dia en el que las instituciones de banca
multiple en la Ciudad de México lleven a cabo sus operaciones
Yy no estén autorizadas para cerrar.

Significa Inmuebles Carso, S.A. de C.V.

Significa los Estados Unidos de América.

Significa Grupo Ostar, S.A. de C.V. (antes Grupo Calinda, S.A.
de C.V))

Significa Grupo Carso, S.A.B. de C.V.

Significa Grupo Financiero Inbursa, S.A.B. de C.V.

Significa Grupo Inmobiliario San Felid, S.A. de C.V.

Significa Grupo Sanborns, S.A.B. de C.V.

Significa Grupo Star Médica, S.A. de C.V. y sus subsidiarias.
Significa Hipocampo, S.A. de C.V.

Significa Hospital Santa Fe, S.A. de C.V.



“Hoteles Calinda” Significa Hoteles Calinda, S.A. de C.V.

“Hotel Geneve” Significa Hotel Geneve, S.A. de C.V.
“Hotel Roma” Significa Hotel Roma, S.A. de C.V.
“IDEAL” Significa Impulsora del Desarrollo y el Empleo en América

Latina, S.A.B. de C.V.
“Imsalmar” Significa Imsalmar, S.A. de C.V.

“Impulsora de Exportaciones” Significa Impulsora de Empresas y Exportaciones, S.A. de C.V.

“INDEVAL” Significa S.D. Indeval Institucién para el Depdsito de Valores,
S.A. de C.V.

“Inelmec” Significa Inelmec, S.A. de C.V.

“Inmobiliaria Aluder” Significa Inmobiliaria Aluder, S.A. de C.V.

“Inmobiliaria Aluminio” Significa Inmobiliaria Aluminio, S.A. de C.V.

“Inmobiliaria Buenavista” Significa Inmobiliaria Buenavista, S.A.

“Inmobiliaria Cd. Del Sol” Significa Inmobiliaria Ciudad del Sol, S.A. de C.V.

“Inmobiliaria Diana” Significa Inmobiliaria Diana Victoria, S.A. de C.V.

“Inmobiliaria Insurgentes

Acapulco” Significa Inmobiliaria Insurgentes Acapulco, S.A. de C.V.

“IDP” Significa Inmobiliaria para el Desarrollo de Proyectos, S.A. de
C.V.

“Inmose” Significa Inmose, S.A. de C.V.

“Inmuebles Borgru” Significa Inmuebles Borgru, S.A. de C.V.

“Inmuebles Cantabria” Significa Inmuebles Cantabria, S.A. de C.V.

“Inmuebles CDX” Significa Inmuebles Corporativos e Industriales CDX, S.A. de
C.v.

“Inmuebles Cisgro” Significa Inmuebles Cisgro, S.A. de C.V.

“Inmuebles Comerciales’ Significa Inmuebles Comerciales Mexicanos, S.A. de C.V.

“Inmuebles Ductin” Significa Inmuebles Corporativos Ductin, S.A. de C.V.
“Inmuebles Eclo” Significa Inmuebles Desarrollados Eclo, S.A. de C.V.
“Inmuebles Elmec” Significa Inmuebles Elmec, S.A. de C.V.

“Inmuebles General’ Significa Inmuebles General, S.A. de C.V.
“Inmuebles Inseo” Significa Inmuebles Inseo, S.A. de C.V.,

“Inmuebles Macote” Significa Inmuebles Macote, S.A. de C.V.,
“Inmuebles Meisac” Significa Inmuebles Industriales Meisac, S.A. de C.V.
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“Inmuebles Riama”
“Inmuebles Sercox”

“Inmuebles Servicios
Mexicanos”

“Inmuebles SROM”
“Inmuebles TTL”

“Internet”

“Inversora Bursatil”

“Inversora Carso”
“ISR”

“IVA”

“LGTOC”

“LISR”

“LMV”

“México”

“Minera Frisco”

“Monto Total Autorizado de
Programa”

“NIF”

“NIIF o IFRS”

“Operaciones e Inversiones’

“Pesos, M.N.,0 $”

“Plaza Carso II”

“Productos Chase”

Significa Inmuebles Riama, S.A. de C.V.

Significa Inmuebles Sercox, S.A. de C.V.

Significa Inmuebles y Servicios Mexicanos, S.A. de C.V.
Significa Inmuebles SROM, S.A. de C.V.

Significa Inmuebles TTL, S.A. de C.V.

Significa el sistema mundial de conexién de equipos de
cémputo a través del cual se prestan servicios de correo
electrénico, envio de archivos y acceso a la red mundial de

datos (worldwide web).

Significa Inversora Bursatil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo
Financiero Inbursa.

Significa Inversora Carso, S.A. de C.V.

Significa el Impuesto Sobre la Renta.

Significa el Impuesto al Valor Agregado.

Significa la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
Significa la Ley del Impuesto Sobre la Renta

Significa la Ley del Mercado de Valores.

Significa los Estados Unidos Mexicanos.

Significa Minera Frisco, S.A.B. de C.V

Significa la cantidad revolvente de hasta $8,000°000,000.00
(OCHO MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) o su
equivalente en UDIS.

Significa las Normas de Informaciéon Financiera emitidas por el
Consejo Mexicano para la Investigacion de Normas de
Informacién Financiera.

Normas Internacionales de Informacién Financiera o
“International Financial Reporting Standards” (“IFRS” por sus
siglas en inglés) que son emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad “International Accouting
Standards Board”

Significa Operaciones e Inversiones, S.A.

Significa pesos moneda de curso legal en los Estados Unidos
Mexicanos.

Significa Plaza Carso I, S.A. de C.V.

Significa Productos Chase, S.A de C.V.
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“Programa de ADRs”

“Programa o Programa Dual’

“Promociones Pedregal”

“Promotora Fresno”

Significa el programa de ADRs establecido con Bank of New
York-Mellon mediante el cual se han emitido ADRs para su
negociacion en el mercado “over the counter”.

Significa el Programa Dual con caracter revolvente de
Certificados Bursétiles establecido por la Emisora que se
describe en el presente Prospecto.

Significa Promociones del Pedregal, S.A. de C.V.

Significa Promotora Inmobiliaria Fresno, S.A. de C.V.

“Promotora Inmobiliaria Borgru” Significa Promotora Inmobiliaria Borgru, S.A. de C.V.

“Prospecto”

“Proyectos Educativos”
“PTU”

“Reestructuracion Societaria”

“Representante Comun’

“‘RNV”

“Sanborns Cafés”

“Santepec”
“Sears Operadora”

“Segundo Programa”

“Sistema Traveler’'s Plus”

“Subsidiarias”

Significa el presente Prospecto del Programa Dual de
Certificados Bursatiles con caracter revolvente.

Significa Proyectos Educativos Inmobiliarios, S.A. de C.V.
Significa la participacion de los trabajadores en las utilidades.

Significa la reestructuracion societaria de Grupo Carso en
términos del articulo 35 de la Circular Unica de Emisoras
consistente en una serie de actos corporativos que implicaron
la escision de Grupo Carso y de varias de sus subsidiarias,
cuyo resultado final fue la constitucién de Minera Frisco y de la
Emisora.

Significa: (i) con respecto a los Tenedores de Certificados
Bursétiles de Corto Plazo: [*]; y (i) con respecto a los
Tenedores de Certificados Bursatiles de Largo Plazo: [*], o
aquella institucidon que la Emisora designe para cada Emision y
que se dé a conocer en los Documentos.

Significa el Registro Nacional de Valores que mantiene la
CNBV.

Significan las cafeterias y tiendas operadas bajo la marca
“Sanborns Café”.

Significa Santepec, S.A. de C.V.
Significa Sears Operadora México, S.A. de C.V.

Significa el primer programa de certificados burséatiles de la
Emisora autorizados por Ila CNBV mediante oficio
No0.153/5245/2015.

Significa Sistema Traveler’s Plus, S.A. de C.V.

Significa cualquier sociedad respecto de la cual la Emisora sea
propietaria de la mayoria de las acciones, partes sociales o
participaciones representativas de su capital social o respecto
de la cual la Emisora tenga el derecho de designar a la mayoria
de los miembros del consejo de administracion o a su
administrador Unico.
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“Teatro o Teatro Telcel”

“Telmex”

“Tenedores”

“TIE”

“Tiendas Sanborns”

“Titulo”

Significa el condominio Teatro Telcel integrante del Conjunto
Condominal Plaza Carso.

Significa Teléfonos de México, S.A. de C.V.
Significa los tenedores de los Certificados Bursatiles.

Significa la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio que
publique periddicamente Banco de México en el Diario Oficial
de la Federacion o cualquier tasa que la suceda o sustituya.

Significan los establecimientos con operaciones de restaurante
y tienda bajo la marca “Sanborns” operadas por Grupo
Sanborns.

Significa cualquier titulo Unico al portador que documente los
Certificados Bursatiles correspondiente a alguna Emision al
amparo del Primer y Segundo Programa.

“UDIs o Unidades de Inversion” Significa las Unidades de Inversion cuyo valor en Pesos se

“UNITEC”

publica por el Banco de México en el Diario Oficial de la
Federacion.

Significa la Universidad Tecnoldgica de México.

[Espacio dejado en blanco intencionalmente]
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b) RESUMEN EJECUTIVO

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, presentado ante la CNBV y la BMV el 12 de julio de 2017. La
informacién que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx,
www.cnbv.gob.mx, y en la pagina de la Emisora www.incarso.com

[Espacio dejado intencionalmente en blanco]
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c) FACTORES DE RIESGO

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, presentado ante la CNBV y la BMV el 12 de julio de 2017. La
informacién que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx,
www.cnbv.gob.mx, y en la pagina de la Emisora www.incarso.com

Factores de Riesgo Relacionados con los Certificados Bursatiles.
Mercado limitado para los Certificados Bursatiles

Actualmente no existe un mercado secundario activo con respecto a los Certificados Bursatiles
y es posible que dicho mercado no se desarrolle una vez que éstos sean emitidos. El precio al
cual se negocien los Certificados Bursatiles puede estar sujeto a varios factores, tales como el
nivel de tasas de interés en general, las condiciones del mercado de instrumentos similares, las
condiciones macroecondmicas en México y la situacion financiera de INCARSO. En caso de
que dicho mercado secundario no se desarrolle, la liquidez de los Certificados Bursatiles puede
verse afectada.

Factores Riesgo de Amortizacidon Anticipada y Reinversion

En el caso de que los Certificados Bursétiles se amorticen antes de su fecha de vencimiento
esperada (ya sea por la amortizaciébn anticipada o por el vencimiento anticipado de los
mismos), los Tenedores tendran el riesgo de reinvertir las cantidades recibidas a las tasas de
interés vigentes en el momento del pago, las cuales podran ser menores que la tasa de los
Certificados Bursatiles.

Factores de Riesgo respecto de la adaptacion de nuevas normas de informacion
financiera (IFRS)

La aplicacién inicial de las normas puede originar que su implementacion represente impactos
en procesos internos, operacibn de negocio, situacion financiera y cumplimiento de
obligaciones contractuales, las cuales a la fecha ain no han sido cuantificadas.

La Compafiia considera que el principal factor de riesgo lo constituira el riesgo de crédito,
producto de la calidad crediticia de la cartera. Hasta el momento, la calidad crediticia de los
activos financieros que no estan vencidos o deteriorados es evaluada sobre la base de
informacién histérica de los indices de incumplimiento de las contrapartes, lo cual ya no podra
seguirse haciendo debido a la entrada en vigor de IFRS 9.

Asimismo, existe el riesgo de que, al adoptar dichas normas, exista falta de comparabilidad en
la informacién financiera elaborada sin la aplicacion del método retrospectivo para mas de un
ejercicio, segun las opciones previstas en las propias normas, a partir del ejercicio 2018 y en su
caso 2017, con la divulgacion en ejercicios anteriores.

Factores Relacionados con México

INCARSO es una empresa mexicana que conduce la gran mayoria de sus actividades de
negocio en México. Como resultado, sus negocios, su condicion financiera y resultados de
operacion pueden ser afectados significativamente ya sea por ciertas condiciones generales
de la economia mexicana, tales como la devaluacion del valor del peso mexicano frente a
otras monedas extranjeras, la inflacion y las tasas de interés en México, o por otras
cuestiones de indole politico y econémico en el pais.
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Volatilidad en la Tasa de Interés

Los Certificados Bursatiles devengaran intereses con respecto a la tasa de interés que se
especifique en cada una de las emisiones correspondientes. En virtud de lo anterior, los
Tenedores tendran el riesgo de que movimientos en los niveles de las tasas de interés en el
mercado provoquen que los Certificados Bursatiles les generen rendimientos menores a los
que se encuentren disponibles en el mercado en determinado momento.

Disminucion en las Calificaciones Crediticias

La capacidad de INCARSO para obtener financiamiento bajo términos y condiciones
favorables depende en parte de las calificaciones que las agencias calificadoras le asignen a
su deuda de tiempo en tiempo. Una disminucion o deterioro en la perspectiva de las
calificaciones que de tiempo en tiempo le asignen a la deuda de INCARSO pudiera afectar la
capacidad de INCARSO para obtener financiamiento bajo términos y condiciones favorables
lo que pudiera tener un impacto negativo en la posicion financiera de la Compaiiia, asi como
en su capacidad para hacer frente a sus obligaciones derivadas de las emisiones que realice
al amparo del Programa.

Factores de riesgo relacionados con los ataques Cibernéticos

Los riesgos asociados a un ataque cibernético externo se limitan a las aplicaciones que estan
publicadasw en Internet, en nuestro caso solo el portal de INCARSO es el que esta publicado
en www.incarso.com, la plataforma en donde se encuentra hospedado cuenta con las
certificaciones en seguridad:

Evaluaciones SAS 70/SSAE16

Certificacién ISO 27001

Clausulas modelo de la UE

Autoridad FIMSA/FedRAMP para operar

PCI DSS Nivel 1

Si aun con estas garantias en seguridad hubiera una intromision, esta se limitaria a:
- Denegacién del servicio en la pagina

- Cambio de informacién del portal (esta informacién no esta asociada a los sistemas de
gestion interno y es de caracter estatico)

Perdida de informacion momentédnea (ya que se cuenta con el respaldo de la informacién
publicada

Las operaciones que realiza dia a dia INCARSO y sus empresas subsidiarias conducen y estan
soportadas por sistemas de cémputo y digitales dedicados y desarrollados tanto por INCARSO
como por proveedores externos acreditados de software y hardware. La informacion derivada
de la operacion se maneja de manera interna y solo se comparte a externos datos de caracter
publico principalmente en su portal. Estos datos fluyen a través de computadoras personales y
teléfonos maviles y otros dispositivos, y mediante el uso de correos electrénicos, plataformas
para el comercio electronico, herramientas de pago, administracion de personal, entre otros,
tanto en la Internet como en la denominada Intranet y servidores de INCARSO vy esta regida
por las politicas internas en materia de seguridad informatica

Continuamente, las distintas &reas de sistemas y tecnologia de INCARSO implementan y
monitorean protocolos, politicas, redes y sistemas robustos para reducir y administrar el riesgo
inherente a la comparticion de informacion y datos por terceros no autorizados, se cuenta con
los registros de acceso a la infraestructura que cada afio son auditados por auditores externos.
Asimismo, INCARSO observa y se adhiere a la regulacién especifica sobre el uso de datos
personales de terceros, cumpliendo con la normatividad vigente en esta materia. Las iniciativas
y practicas anteriores se complementan con aquellos desarrollados o manejados por sus
proveedores y socios y aliados estratégicos, quienes contribuyen a robustecer la estructura de
INCARSO. No obstante, es posible que las infraestructuras de INCARSO vy la de terceros
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asociados sean vulneradas conduciendo a posibles afectaciones materiales, tales como el robo
o pérdida de informacidon de indole publica, ya que los datos sensibles o estratégicos no estan
disponibles a externos y solo pueden ser accedidos dentro de la infraestructura de la empresa,
esto minimiza el riesgo de estar en un escenario en donde se vean afectadas sus operaciones
de manera continua.

(1) La informacién relativa a las aplicaciones que se publican en la pagina web de la Emisora no fue revisada por Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores.
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d) OTROS VALORES

La Comparfiia no cuenta con valores inscritos en el RNV distintos a los Certificados Bursatiles
en circulacién, los cuales tienen las siguientes caracteristicas:

Mediante oficio nimero 153/5245/2015 de fecha 29 de abril de 2015, la CNBV autorizé a la
Compafiia un programa revolvente de certificados bursatiles de corto y largo plazo por un
monto de hasta $8,000,000,000.00 (ocho mil millones de Pesos 00/100 M.N.), con una vigencia
de 5 afios del programa. Las emisiones de los certificados bursatiles a ser emitidos al amparo
del programa podran ser indistintamente, de corto plazo (minimo un dia y maximo de hasta 365
dias) 6 de largo plazo (desde 1 afio y hasta 40 afios). Para tales efectos, se designo a
Inversora Bursatil como intermediario colocador.

Con fecha 20 de agosto de 2015, la Compafiia realiz6 una primera emisién de dicho
programa por $4,000,000,000.00 (cuatro mil millones de pesos 00/100 M.N.), a un plazo de
3,640 dias, equivalentes aproximadamente a 10 afios, el cual devenga una tasa fija del 7.90%.
Los intermediarios colocadores fueron Inversora Bursétil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo
Financiero Inbursa, Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Integrante del
Grupo Financiero Banamex, Casa de Bolsa BBVA Bancomer, S.A. de C.V., Grupo Financiero
BBVA Bancomer, y Casa de Bolsa Santander, S.A. de C.V., Grupo Financiero Santander
México.

Con fecha 30 de noviembre de 2017, la Compaifiia realizé una segunda emisién de dicho
programa por $4,000,000,000.00 (cuatro mil millones de pesos 00/100 M.N.), a un plazo de
1,456 dias, equivalentes aproximadamente a 4 afios, el cual devenga una tasa variable de TIIE
mas 0.50%. Los intermediarios colocadores fueron Inversora Bursétil, S.A. de C.V., Casa de
Bolsa, Grupo Financiero Inbursa, Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V., Casa de Bolsa,
Integrante del Grupo Financiero Banamex, Casa de Bolsa BBVA Bancomer, S.A. de C.V,,
Grupo Financiero BBVA Bancomer, y Casa de Bolsa Santander, S.A. de C.V., Grupo
Financiero Santander México.

Al 31 de Diciembre de 2017, la Compafiia se encuentra al corriente en los pagos de
intereses de los certificados bursétiles.

La Compaifiia a la fecha ha entregado en forma completa y oportuna hasta la fecha del
presente Programa, los reportes que la legislacion mexicana y extranjera requieren sobre
eventos relevantes e informacién periddica.
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e) DOCUMENTOS DE CARACTER PUBLICO

El informe anual, el Prospecto de colocacién, la solicitud y sus anexos y otra informacién de
la Compafiia podra ser consultada en la Bolsa, ya sea en sus oficinas o en las paginas
electrénicas: http://www.bmv.com.mx o http://www.incarso.com .

A solicitud de cualquier inversionista, se proporcionara copia de los documentos
mencionados mediante escrito dirigido al C.P. Francisco Angeles Mayorga en su oficina
ubicada en el conjunto denominado en Avenida Paseo de las Palmas, No. 781, Piso 3, Colonia
Lomas de Chapultepec Il Seccién, codigo postal 11000, Delegacion Miguel Hidalgo, Ciudad de
México. El teléfono de la Compafiia es el (55) 1103-7300, o a la direccidn electrénica:
f.angeles@incarso.com.

La péagina electronica de la Compafila se encuentra bajo el siguiente dominio:
http://www.incarso.com. La informacién sobre la Comparfiia contenida en su pagina electronica
no es parte ni objeto del presente Prospecto.

[Espacio dejado intencionalmente en blanco]
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f) ACONTECIMIENTOS RECIENTES

La administracion de la Compafiia estd encomendada a un Consejo de Administracién y al
Director General. Conforme a los estatutos sociales de la Emisora, el Consejo de
Administracion estara integrado por un ndmero maximo de 21 consejeros propietarios, de los
cuales cuando menos el 25% deberan ser independientes.

Al 31 de diciembre de 2017 el Consejo de Administracién de la Emisora se encuentra
integrado por diez consejeros propietarios sin designacién de suplentes del género masculino.

Los cargos de Secretario y Prosecretario los integran dos mujeres, respectivamente, ambas sin
formar parte de dicho 6rgano social y representan el 100% en género femenino.

Respecto a los directivos relevantes, el 33.33% lo integra el género femenino por lo que se
refiere a la Direccién Juridica y el 66.66% lo integra el género masculino por lo que se refiere a
la Direccion General y a la Direccion de Administracion y Finanzas, respectivamente,

Los consejeros fueron designados en el acta constitutiva de la constitucion de la Emisora y en
lo sucesivo, dicho 6rgano social ha sido designado y/o ratificado por los accionistas de la
Emisora reunidos en asamblea general ordinaria.

A continuacién se indican los nombres de los miembros del Consejo de Administracién de la
Compaifiia y el cargo que desempefia cada uno de ellos. Dichos miembros fueron ratificados en
sus cargos en la asamblea general ordinaria de accionistas de la Compaiiia celebrada el 27 de
abril de 2017 y las personas asi designadas continuaran ocupando sus puestos, aun habiendo
concluido dicho ejercicio, hasta que la asamblea haga nuevos hombramientos y los consejeros
recién designados tomen posesion de sus cargos.

Consejo de Administracion de la Compaiiia

Nombre Puesto Tipo de consejero
(Consejeros propietarios)

Ing. Alfonso Salem Slim Presidente del Consejo de Administracion Patrimonial

Relacionado
Ing. Alejandro Aboumrad Consejero No Independiente Propietario Patrimonial
Gonzélez

Rodrigo Hajj Slim Consejero No Independiente Propietario Patrimonial
Ing. Gerardo Kuri Kaufmann Consejero No Independiente Propietario Patrimonial
Relacionado
Lic. Patrick Slim Domit Consejero No Independiente Propietario Patrimonial
Ing. Carlos Slim Held Consejero No Independiente Propietario Patrimonial
Ing. Antonio Cosio Pando Consejero Independiente Propietario Independiente
Ing. Luis Ramos Lignan Consejero Independiente Propietario Independiente
Ing. José Shedid Merhy Consejero Independiente Propietario Independiente
C.P. Ernesto Vega Velasco Consejero Independiente Propietario Independiente

Funcionarios del Consejo de Administracion

Presidente Ing. Alfonso Salem Slim
Secretario no miembro Lic. Mariana Castafieda Gonzélez
Prosecretario no miembro Lic. Nathalie Guadalupe Viurquis Rodler

Directivos Relevantes

Director General: Alfonso Salem Slim
Director de Administracion y Finanzas: Armando Ibafiez Vazquez
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A continuacion se proporciona informacion general de los consejeros de la Compafiia:

Alfonso Salem Slim.- Es Ingeniero Civil por la Universidad Anahuac. Tiene 56 afios de edad. Es
miembro de los Consejos de Administracion de Grupo Carso, S.A.B. de C.V,, Centro Histérico
de la Ciudad de México, S.A. de C.V., Grupo Gigante, S.A.B. de C.V., Elementia, S.A.B. de
C.V., miembro y Vicepresidente del Consejo de Administracién de Impulsora del Desarrollo y el
Empleo en América Latina, S.A.B. de C.V., actualmente lleva laborando en la Compafiia 7
afios.

Alejandro Aboumrad Gonzalez.- Es Ingeniero Civil por la Universidad Anahuac. Tiene 37 afios
de edad. Ha trabajado en subsidiarias y empresas relacionadas con Grupo Carso por los
Ultimos 11 afios, de los cuales cinco afios trabajo en Inbursa en el area de Evaluacién de
Proyectos y Evaluacion de Riesgos. Actualmente es Director General y consejero de Minera
Frisco y de IDEAL y consejero de diversas subsidiarias de IDEAL, quien ocupa el cargo de
consejero en la Comparfiia desde hace 7 afios.

Rodrigo Hajj Slim.- Se encuentra estudiando la Licenciatura en Negocios Internacionales en la
Universidad Anahuac. Tiene 22 afios de edad. De 2014 a 2015 laboro en CICSA, quien ocupa
el cargo de consejero en la Compafiia desde hace 2 afos.

Gerardo Kuri Kaufmann.- Es ingeniero industrial por la Universidad Andhuac. Tiene 34 afios
de edad. De 2008 a 2010, fungi6 como Director de Compras de Carso Infraestructura y
Construccion, S.A. de C.V. A partir de la constitucion de Inmuebles Carso, S.A. de C.V. y
hasta el mes de abril de 2016 fungié como Director General de la misma. Adicionalmente, se
desempefia como miembro de los consejos de administracion de Minera Frisco, S.A.B. de
C.V., Elementia, S.A.B. de C.V., Fomento de Construcciones y Contratos, S.A., Cementos
Portland Valderrivas, S.A. y Carso Infraestructura y Construccion, S.A. de C.V., actualmente
funge como Director General de Telesites y ocupa el cargo de consejero en la Compafiia desde
hace 7 afos.

Patrick Slim Domit.- Es Licenciado en Administracion de Empresas por la Universidad Anahuac.
Tiene 47 afios de edad. Es consejero de las siguientes empresas: Grupo Sanborns, Co-
Presidente del Consejo de Administracion y miembro del comité ejecutivo de AMX vy
Vicepresidente de Grupo Carso, actualmente funge como Director General de Grupo Sanborns,
ocupando el cargo de consejero en la Compafiia desde hace 3 afios.

Carlos Slim Held.- Es Ingeniero Civil por la Facultad de Ingenieria de la Universidad Nacional
Autonoma de México. Tiene 78 afios de edad. Es Presidente de las Mesas Directivas de la
Fundacién Carlos Slim, A.C. y del Instituto Carlos Slim de la Educacién, A.C., ha fungido como
Presidente Honorario Vitalicio de los Consejos de Administracion de Telmex y AMX y es
miembro de los Consejos de Administracion de IDEAL, MFRISCO, Grupo Sanborns y Philliip
Morris Internacional, Inc., ocupando el cargo de consejero en la Compariia desde hace 7 afios.

José Shedid Merhy.- Es Ingeniero Civil por la Universidad Nacional Autbnoma de México con
maestria en Ciencias (Administracion), por la Universidad de Stanford. Tiene 78 afios de edad.
En la década de los sesentas labor6 en Organizacién e Ingenieria Civil, S.A. de C.V.
Posteriormente fungié como Director General de Constructora Kaley, S.A. y de Constructora
Mazaryk, S.A. Ha participado en proyectos para la construccién y desarrollo de diversos
edificios urbanos de oficinas y departamentos en la Ciudad de México. Actualmente se
desempefia como consejero en IDEAL, MFRISCO, en diversos fondos de inversion operados
por Operadora Inbursa de Sociedades de Inversion, S.A. de C.V., Grupo Financiero Inbursa y
Sinca Inbursa, S.A. de C.V. Compafiia de Inversién de Capitales y ocupando el cargo de
consejero en la Compafiia desde hace 7 afios.
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Antonio Cosio Pando.- Es Ingeniero Industrial y de Sistemas por el Instituto Tecnologico de
Estudios Superiores de Monterrey, es Gerente General y consejero de la Compafiia Industrial
de Tepeji del Rio, S.A. de C.V., Telmex, Grupo Financiero Inbursa, Grupo Sanborns y diversas
de sus subsidiarias, Kimberly-Clark de México, S.A.B. de C.V., Corporacién Actinver, S.A.B. de
C.V., Corporacion Moctezuma, S.A.B. de C.V., Bodegas de Santo Tomas, S.A. de C.V,,
Hoteles Las Brisas, S.A. de C.V., Hoteles Las Hadas, S.A. de C.V., La Suiza, S.A. de C.V.
Tiene 48 afios de edad. Es miembro de los Consejos de Administracién de Grupo Carso,
ocupando el cargo de consejero en la Compafiia desde hace 7 afios.

Ernesto Vega Velasco.- Es contador publico por el Instituto Tecnolégico Autbnomo de México.
Nacio el 17 de diciembre de 1937. Desempefié diversos cargos en Grupo Desc, S.A.B. de C.V.
(actualmente Grupo Kuo, S.A.B. de C.V.), llegado a ser Vicepresidente Corporativo del mismo.
Actualmente es miembro del consejo de administracion y de los comités de auditoria y
Practicas Societarias de Grupo Kuo, S.A.B. de C.V. y Dine, S.A.B. de C.V. Es miembro del
Consejo de Administracion de Wal-Mart de México, S.A.B de C.V. y presidente de los Comités
de Auditoria y Practicas Societarias, asimismo es miembro de los Consejos de Administracién
de Banco Wal-Mart de México Adelante, S.A., Institucion de Banca Mdiltiple, IDEAL, AMX e
Industrias Pefioles, S.A.B. de C.V., ocupando el cargo de consejero en la Companfia desde
hace 7 afos.

Luis Ramos Lignan.- Es ingeniero civil con maestria en hidraulica por la Universidad Nacional
Auténoma de México. Nacid el 20 de agosto de 1939. Ha sido presidente del Colegio de
Ingenieros Civiles de México y de la Camara Nacional de Empresas de Consultoria.
Actualmente es Director General de Ingenieria y Procesamiento Electrénico, S.A. de C.V,,
funge como Presidente del Instituto Mexicano de Auditoria Técnica, A.C., ocupando el cargo de
consejero en la Comparfiia desde hace 7 afios.

Asimismo, la Compafiia cuenta con una politica de igualdad de género, misma que la
Direccién General y el equipo directivo aprueban a través de una politica de diversidad y
equidad de género y su plan de trabajo para el cumplimiento del mismo.

La politica incluye un compromiso para promover la igualdad de oportunidades entre mujeres y
hombres y la no discriminacién en el acceso al empleo; prevenir el hostigamiento sexual y dar
seguimiento a todos los compromisos definidos en la politica.

La Emisora esta en el proceso de crear el Comité de Diversidad Equidad de Género quien
establecera el cronograma de los objetivos y cumplimientos de las politicas, asi como las
acciones que incluyan tiempos y asignaciones de los responsables para lograr su ejecucion.

Informacién financiera relativa a la entrada en vigor de las nuevas normas internacionales de
informacidn financiera (NIIF o IFRS).

De acuerdo en lo sefialado en la Norma Internacional de Contabilidad NIC 8 “politicas
Contables, Cambios en las Estimaciones Contables y Errores “, en lo relativo a cuando una
entidad no aplicado
Una nueva IFRS que, Habiendo sido emitida, todavia no ha entrado en vigor la compafiia
sefiala lo siguiente:

IFRS 9 Instrumentos Financieros (1)
IFRS 15 Ingresos de Contratos con Clientes (y las aclaraciones correspondientes) (2)

(1) En vigor para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2018,
(2) En vigor para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2019,

IFRS 9 Instrumentos Financieros
La IFRS 9 emitida en noviembre de 2009 introduce nuevos requerimientos para la clasificacion

y medicién de activos financieros. La IFRS 9 fue posteriormente modificada en octubre de 2010
para incluir requerimientos para la clasificacion y medicion de pasivos financieros y para su
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baja, y en noviembre de 2014 para incluir nuevos requerimientos generales para contabilidad
de coberturas. Otras modificaciones a la IFRS 9 fueron emitidas en julio de 2014
principalmente para incluir a) requerimientos de deterioro para activos financieros y b)
modificaciones limitadas para los requerimientos de clasificacion y mediciéon al introducir la
categoria de medicién de ‘valor razonable a través de otros resultados integrales’ (“FVTOCI”,
por sus siglas en inglés) para algunos instrumentos simples de deuda.

Los principales requerimientos de la IFRS 9 se describen a continuacion;

Todos los activos financieros reconocidos que estan dentro del alcance de la IFRS 9
Instrumentos Financieros deben ser posteriormente medidos al costo amortizado o al valor
razonable. Especificamente, las inversiones de deuda en un modelo de negocios cuyo objetivo
es cobrar los flujos de efectivo contractuales y que tengan flujos de efectivo contractuales que
sean exclusivamente pagos de capital e intereses sobre el capital en circulacion generalmente
se miden a costo amortizado al final de los periodos contables posteriores. Los instrumentos de
deuda mantenidos en un modelo de negocios cuyo objetivo es alcanzado mediante la cobranza
de los flujos de efectivo y la venta de activos financieros, y que tengan términos contractuales
para los activos financieros que dan origen a fechas especificas para pagos Unicamente de
principal e intereses del monto principal, son generalmente medidos a FVTOCI. Todas las
demas inversiones de deuda y de capital se miden a sus valores razonables al final de los
periodos contables posteriores. Adicionalmente, bajo IFRS 9, las entidades pueden hacer la
eleccion irrevocable de presentar los cambios posteriores en el valor razonable de una
inversion de capital (que no es mantenida con fines de negociacion ni contraprestacion
contingente reconocida por un adquirente en una combinacion de negocios) en otros resultados
integrales, con ingresos por dividendos generalmente reconocidos en la (pérdida) utilidad neta
del afio.

En cuanto a los pasivos financieros designados a valor razonable a través de resultados, la
IFRS 9 requiere que el monto del cambio en el valor razonable del pasivo financiero atribuible a
cambios en el riesgo de crédito de dicho pasivo sea presentado en otros resultados integrales,
salvo que el reconocimiento de los efectos de los cambios en el riesgo de crédito del pasivo
que sea reconocido en otros resultados integrales creara o incrementara una discrepancia
contable en el estado de resultados. Los cambios en el valor razonable atribuibles al riesgo de
crédito del pasivo financiero no se reclasifican posteriormente al estado de resultados.
Anteriormente, conforme a IAS 39, el monto completo del cambio en el valor razonable del
pasivo financiero designado como a valor razonable a través de resultados se presentaba en el
estado de resultados.

En relacion con el deterioro de activos financieros, la IFRS 9 requiere sea utilizado el modelo
de pérdidas crediticias esperadas, en lugar de las pérdidas crediticias incurridas como lo indica
la IAS 39. El modelo de pérdidas crediticias incurridas requiere que la entidad reconozca en
cada periodo de reporte las pérdidas crediticias esperadas y los cambios en el riesgo de crédito
desde el reconocimiento inicial. En otras palabras, no es necesario esperar a que ocurra una
afectacion en la capacidad crediticia para reconocer la pérdida.

Los requerimientos de contabilidad de cobertura tiene tres mecanismos de contabilidad de
coberturas disponibles actualmente en la IAS 39. Conforme a la IFRS 9, se ha introducido una
mayor flexibilidad para los tipos de instrumentos para calificar en contabilidad de coberturas,
especificamente ampliando los tipos de instrumentos que califican y los tipos de los
componentes de riesgo de partidas no financieras que son elegibles para contabilidad de
cobertura. Adicionalmente, las pruebas de efectividad han sido revisadas y remplazadas con el
concepto de ‘relacion econémica’. En adelante no sera requerida la evaluacion retrospectiva de
la efectividad, y se han introducido requerimientos de revelaciones mejoradas para la
administracion de riesgos de la entidad.

Al 31 de diciembre de 2017, la Administracion de la Entidad ha realizado el analisis de la IFRS
9 con base en los hechos y circunstancias existentes a esa fecha, considerando sus activos y
pasivos financieros y que los mismos se tienen para recolectar sus flujos de efectivo, por lo
cual su valor inicial se realiza a valor razonable y su reconocimiento posterior se realizara a
costo amortizado, lo cual no genera cambios en la valuacion de activos y pasivos de la Entidad.
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Por lo anterior, consideramos como pérdida crediticia estimada de manera general asciende al
1.94% del total de ingresos reconocidos por la Entidad en funcién al método de recursos.

Ademas de lo anterior, la administracién no anticipa que la aplicacién de los requerimientos de
contabilidad de cobertura de la IFRS 9 tendrda un impacto significativo en los estados
financieros consolidados de la Entidad.

IFRS 15 Ingresos de Contratos con Clientes

En mayo de 2014 se emitio la IFRS 15 que establece un solo modelo integral para ser utilizado
por las entidades en la contabilizacion de ingresos provenientes de contratos con clientes.
Cuando entre en vigor la IFRS 15 remplazara las guias de reconocimiento de ingresos
actuales incluidas en la IAS 18 Ingresos, IAS 11 Contratos de Construccién, asi como sus
interpretaciones.

El principio basico de la IFRS 15 es que una entidad debe reconocer los ingresos que
representen la transferencia prometida de bienes o servicios a los clientes por los montos que
reflejen las contraprestaciones que la entidad espera recibir a cambio de dichos bienes o
servicios. Especificamente, la norma introduce un enfoque de cinco pasos para reconocer los
ingresos:

Paso 1: Identificacion del contrato o contratos con el cliente

Paso 2: Identificar las obligaciones de desempefio en el contrato;

Paso 3: Determinar el precio de la transaccion;

Paso 4: Asignar el precio de la transaccion a cada obligacion de desempefio en el contrato;
Paso 5: Reconocer el ingreso cuando la entidad satisfaga la obligacién de desempefio.

Conforme a IFRS 15, una entidad reconoce el ingreso cuando se satisface la obligacion es
decir, cuando el ‘control’ de los bienes o los servicios subyacentes de la obligacion de
desempefio ha sido transferido al cliente. Asimismo se han incluido guias en la IFRS 15 para
hacer frente a situaciones especificas. Ademas, se incrementa la cantidad de revelaciones
requeridas.

En abril del 2016, el IASB emitié aclaraciones a la IFRS 15 en relacién a la identificacion de las
obligaciones de desempefio, consideraciones respecto de “principal” vs “agente”, asi como
guias para el tratamiento de licencias.

La Entidad reconoce el ingreso proveniente de las siguientes fuentes principales:

Venta de inventario inmobiliario.
Venta de propiedades de inversion.
Ingresos por servicios de hoteleria.
Ingresos por servicios de obra.

El andlisis de la Entidad respecto a los posibles efectos por el reconocimiento de la aplicacién
de la IFRS 15, considerando el enfoque de cinco pasos para reconocer los ingresos, la Entidad
determino lo siguiente:

Paso 1: Identificacion del contrato o contratos con el cliente:

Con base en los factores mencionados, un contrato con clientes debera de contar con una
autorizacion expresa ya sea de forma escrita por parte del cliente, y los ingresos deben ser
estimados sobre una base confiable, para que pueda considerarse como un contrato.

Paso 2: Identificar las obligaciones de desempefio en el contrato:

Cada actividad realizada por la Entidad, se considera como una obligacién de desempefio
Unica, por lo cual aun cuando existen cambios potenciales, a la fecha de adopciéon no son

aplicables y no existen cambios en el estado consolidado de situacién financiera ni en el estado
consolidado de resultados y otros resultados integrales.
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Paso 3: Determinar el precio de la transaccion:

De acuerdo a lo comentado anteriormente, existen cambios que se deben de contemplar en la
metodologia para medir los ingresos a partir del 1 de enero de 2018 en adelante, disminuyendo
en el proforma los ingresos contratados, penalizaciones y retenciones con base a su valor
esperado y probabilidad, asi mismo incluir como ingreso por financiamiento (intereses) el valor
de financiamiento otorgado (descuento de las cuentas por cobrar y por pagar a largo plazo).

Adicionalmente, la Entidad debera de revelar en una conciliacion los efectos de ejercicios
anteriores en el estado consolidado de resultados y otros resultados integrales, aun cuando no
cambian los resultados netos, sin embargo la composicion a nivel de ingresos y costos si
tuviera modificaciones.

Paso 4: Asignar el precio de la transaccién a cada obligacion de desempefio en el contrato;

La Entidad deberéa asignar el precio considerando los costos estimados en la oferta inicial o en
base a la linea base original esperada, para satisfacer cada una de las obligaciones contra el
valor de contraprestacion estimado para poder determinar un margen, de forma tal que los
ingresos reconocidos a través del método de recursos se reconozcan por cada una de las
obligaciones de desempefio.

Paso 5: Reconocer el ingreso cuando la entidad satisfaga la obligacion de desempefio.

Dado el andlisis anterior y la preponderancia de los criterios conocidos, los ingresos por
contratos de la Entidad, se deberan reconocer a lo largo del tiempo, conforme al método de
recursos.

La administracion tiene la intencion de utilizar el método retrospectivo para la transicion y
adopcion de la IFRS 15.

Ademas de proporcionar mayores revelaciones sobre las transacciones de ingresos de la
Entidad, la administracion no prevé que la aplicacion de la IFRS 15 tenga un impacto
significativo en los estados de posicién financiera y/o en la utilidad o pérdida del afio de la
Entidad.

La administracion de la Entidad estima que la aplicacion de la IFRS 15 en el futuro podria tener
algun efecto importante en los montos reportados y revelaciones hechas en los estados

financieros consolidados de la Entidad. Sin embargo, no es practico proporcionar un estimado
razonable de dicho efecto hasta que la Entidad haya realizado una revisién detallada.

[Espacio dejado intencionalmente en blanco]
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2. EL PROGRAMA

a) CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA

Descripcién del Programa

El Programa de Certificados Bursatiles a que se refiere este Prospecto ha sido disefiado
bajo un esquema en el que podran coexistir una o varias emisiones con caracteristicas de
colocacion distintas para cada una de ellas. El monto total de cada Emision, el valor nominal, la
fecha de emisidn y liquidacion, el plazo, la fecha de vencimiento, la tasa de interés (y la forma
de calcularla) o de descuento aplicable y, en su caso, la periodicidad de pago de interés, entre
otras caracteristicas de los Certificados Bursatiles de cada Emision, seran acordadas por la
Emisora con el colocador respectivo y se daran a conocer al momento de cada Emision.

Los Certificados Bursatiles se denominaran en Pesos, o en UDIs, segln se sefale en los
Documentos. Podran realizarse una o varias emisiones de Certificados Bursatiles al amparo del
Programa siempre y cuando el saldo insoluto de principal de los Certificados Bursatiles en
circulacién no exceda el Monto Total Autorizado del Programa. Las emisiones de Certificados
Bursétiles que se realicen al amparo del Programa podran ser emisiones de Corto Plazo
(segun se define méas adelante) o emisiones de Largo Plazo (segun se define mas adelante) de
conformidad con lo que se establece en este Prospecto.

Tipo de Instrumento
Certificados Bursatiles.

Tipo de Oferta
Oferta publica primaria nacional.

Monto Total Autorizado del Programa de Corto y Largo Plazo de Certificados
Bursatiles con caracter revolvente

Mediante oficio nimero 153/11700/2018 de fecha 26 de abril de 2018, la CNBV autorizé a la
Compafiia el Programa de Certificados Bursatiles por un monto de hasta $8,000°000,000.00
(OCHO MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) o su equivalente en UDIs. Mientras el
Programa continde vigente, podran realizarse tantas Emisiones de Certificados Bursatiles como
sean determinadas por la Emisora, siempre y cuando el saldo insoluto de principal de los
Certificados Bursatiles en circulacion no exceda del Monto Total Autorizado del Programa.

Monto por Emision
El monto de cada Emision de Certificados Bursétiles sera determinado individualmente y se
establecera en los Documentos, y dependera de las condiciones del mercado prevalecientes
en el momento de colocacién de los mismos.

Vigencia del Programa

El Programa tendra una duracion de 5 afios contados a partir de la autorizacion del
Programa por la CNBV.

Valor Nominal de los Certificados Bursatiles
El valor nominal de los Certificados Bursétiles sera determinado para cada Emisién, en el
entendido que el valor nominal de cada Certificado Bursétil serd de $100.00 (CIEN PESOS
00/100 M.N.) 6 100 (CIEN) UDIs o sus multiplos

Denominaciéon

26



Los Certificados Bursatiles podran denominarse en Pesos o0 en UDIs, segun se sefiale en el
Titulo, en el Aviso de Oferta Publica, en el Suplemento o en los Documentos correspondientes,
segun sea el caso.

Plazo de las emisiones

El plazo de los Certificados Burséatiles sera determinado para cada Emision y se establecera
en los Documentos. Dependiendo de su plazo, (i) los Certificados Bursatiles de Corto Plazo
seran aquellos que se emitan con un plazo minimo de 1 (UN) dia y un plazo maximo de 365
(TRESCIENTOS SESENTA Y CINCO) dias, y (ii) los Certificados Bursétiles de Largo Plazo seran
aquellos que se emitan con un plazo minimo de 1 (UN) afio y un plazo maximo de 40
(CUARENTA) afios.

Fecha de Emision y Liquidacién

La fecha de emision vy liquidacion de los Certificados Bursatiles sera determinada para cada
Emision de Certificados Bursatiles realizada al amparo del Programa, segln se sefiale en los
Documentos correspondientes.

Tasa de Interés o de Descuento

Los Certificados Bursatiles podran ser emitidos a una tasa de interés o descuento, segun se
determine para cada Emision en los Documentos correspondientes.

En caso de que se emitan a una tasa de interés, los Certificados Bursatiles devengaran
intereses desde la fecha de su emisién y en tanto no sean amortizados en su totalidad. La tasa
a la que devenguen intereses podra ser fija o variable y el mecanismo para su determinacién y
célculo (incluyendo el primer pago de intereses) se fijaran para cada Emisiéon y se indicaran en
los Documentos correspondientes.

Asimismo, los Certificados Bursétiles podran emitirse con una tasa de descuento, es decir a
un precio inferior a su Valor Nominal. La tasa de descuento que en su caso sea aplicable se
indicara en los Documentos correspondientes.

Tasa de Intereses Moratorios

Los Certificados Bursatiles podran devengar intereses moratorios, los cuales, en su caso, se
fijaran para cada Emision y se indicaran en los Documentos correspondientes.

Periodicidad en el Pago de Intereses

Los intereses devengados al amparo de los Certificados Bursatiles seran pagados con la
periodicidad que se establezca para cada Emisién y que se establecerd en los Documentos
correspondientes.

Formas de calculo de los intereses para los Certificados Bursatiles de Corto
Plazo

Las Emisiones de Certificados Bursétiles de Corto Plazo contendran diferentes formas de
célculo de los intereses y, dependiendo de las condiciones prevalecientes en el mercado, la
Emisora ira tomando la decisidon del esquema bajo el cual emitira los Certificados Bursatiles
cuya decision dara a conocer a través de los Documentos correspondientes. Entre otras
alternativas se podra emitir a tasa de descuento, a tasa fija, a tasa de rendimiento o en UDIs.

A continuacion se describen las diferentes formas de calculo de los intereses para las
Emisiones de Certificados Bursatiles de Corto Plazo que lleva a cabo la Emisora:
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Procedimiento para el célculo de interés atasa fija

A partir de su fecha de Emisién y en tanto no sean amortizados, los Certificados Bursatiles
devengaran cada periodo de [ ( )] dias, [Unicamente el primer Periodo de Intereses sera de
| ) dias] un interés bruto anual fijo sobre su valor nominal o en su caso valor nominal
ajustado, a una tasa de interés bruto anual de [ % ( )] ("Tasa de Interés Bruto
Anual") la cual se mantendra fija durante la vigencia de la Emision.

El interés que devengaréan los Certificados Bursétiles se computara a partir de su fecha de Emision o
al inicio de cada periodo, segin corresponda y los célculos para determinar el monto a pagar,
deberan comprender los dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del
periodo. Los célculos se efectuaran cerrandose a centésimas. El Representante Comun dara a
conocer por escrito a la CNBV vy al Indeval, por lo menos con 2 (DOS) dias habiles de anticipacion a
la fecha de pago, el importe de los intereses a pagar. Asimismo, dara a conocer a la BMV a través del
SEDI (o los medios que ésta determine), por lo menos 2 (DOS) dias habiles de anticipacion a la fecha
de pago de intereses correspondiente, el monto de los intereses, y tasa fija aplicable al siguiente
periodo independientemente que sea fija durante la vigencia de la emisién y en su caso valor nominal
ajustado por cada Certificado Bursatil en circulacion.

Los Certificados Bursatiles dejardn de causar intereses a partir de la fecha sefialada para su pago,
siempre que la Compafiia hubiere constituido el depésito del importe de la amortizacion, y en su caso,
de los intereses correspondientes, en las oficinas del Indeval, a mas tardar a las 11:00 a.m. de ese
dia.

Para determinar el monto de intereses a pagar en cada periodo de intereses, el Representante
Comun utilizara la siguiente férmula:

I =VN 1B xNDE)
36000

En donde:

I = Interés Bruto del periodo de intereses correspondiente

VN = Valor Nominal o Valor Nominal Ajustado de los Certificados Bursatiles en Circulacion

TB = Tasa de interés Bruto Anual

NDE = Numero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del

periodo de intereses correspondiente

[El Valor Nominal Ajustado de los Certificados Bursatiles se calculara de acuerdo a la siguiente
férmula:

VNAj = VNAj-1— AP

En donde:

VNA] = Valor Nominal Ajustado de los Certificados Burséatiles en la Fecha de Pago de Intereses j.
VNAj-1 = Valor Nominal o Valor Nominal Ajustado anterior j-1de los Certificados Bursatiles.

APj = Amortizacién del Principal en la Fecha de Pago de Intereses j.

j = Fecha determinada de pago de intereses. ]

[Para determinar el valor nominal ajustado por cada Certificado Bursétil, el Representante Comun
utilizara la siguiente férmula:

VN=VNA/TC
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En donde:

VN = Valor Nominal Ajustado por cada Certificado Bursatil en la Fecha de Pago.
VNA =Valor Nominal Ajustado de la Fecha de Pago de los Certificados Bursétiles.
TC = Numero de Certificados Bursétiles en circulacién.]

Los intereses que generen los Certificados Bursatiles se liquidaran de conformidad con lo que se
establece en el apartado "Periodicidad en el Pago de Intereses".

En los términos y para efectos del articulo 282 de la LMV, la Emisora estipula que el Titulo que
ampara el monto total de la emision no lleva cupones adheridos, haciendo las veces de éstos y para
todos los efectos legales, las constancias que el propio INDEVAL expida para tal efecto. La
amortizacion de los Certificados Bursétiles se efectuara contra la entrega del Titulo, el dia sefialado
para su vencimiento.

En caso de que el pago de principal y/o los intereses de alguna Fecha de Pago de Intereses no sea
cubierto en su totalidad, Indeval no estara obligado, ni sera responsable de entregar el presente Titulo
0 las constancias correspondientes a dichos pagos, hasta que el pago correspondiente sea
integramente cubierto.

Los Certificados Bursatiles causaran intereses en el primer periodo de [*] [(*)] dias naturales a una
Tasa de Interés Bruto Anual igual a [*]% [(* por ciento)].

Procedimiento para el calculo de interés a tasa de rendimiento variable:

A partir de su fecha de emision, y en tanto no sean amortizados, los Certificados Bursatiles generaran
un interés bruto anual sobre su valor nominal o en su caso Valor Nominal Ajustado, a una tasa anual
igual a la tasa a la que hace referencia el siguiente parrafo, que el Representante Comun calculara
por lo menos 2 (DOS) dias habiles anteriores al inicio de cada Periodo de Intereses (“‘Fecha de
Determinacién de la Tasa de Interés Bruto Anual”), computado a partir de la fecha de emisién y que
regird durante el periodo correspondiente conforme a lo siguiente

[EL CASO APLICABLE SE DEFINIRA PARA CADA EMISION]
(i) Caso 1

La tasa de interés bruto anual, (la “Tasa de Interés Bruto Anual”), se calculara mediante la adicion de
L.« PUNTO )] puntos porcentuales, a la tasa de interés interbancaria de equilibrio
(“TIIE™ o “Tasa de Interés de Referencia”) a plazo de hasta 29 (VEINTINUEVE) dias (o la que
sustituya a ésta), capitalizada o en su caso, equivalente al nUmero de dias naturales efectivamente
transcurridos hasta la Fecha de Pago de intereses correspondiente, que sea dada a conocer por el
Banco de México, por el medio masivo de comunicacién que éste determine o a través de cualquier
otro medio electronico, de coOmputo o telecomunicacion, incluso Internet, autorizado al efecto por
dicho Banco o, a falta de ello, la que se dé a conocer a través de dichos medios, en la Fecha de
Determinacién de la Tasa de Interés Bruto Anual que corresponda por Banco de México, o en su
defecto, dentro de los 15 (QUINCE) dias habiles anteriores a la misma, caso en el cual debera
tomarse como base la tasa comunicada en el dia habil mas préximo a dicha fecha por dicho Banco.
En caso de que la tasa TIIE a plazo de hasta 29 (VEINTINUEVE) dias dejare de existir o publicarse,
el Representante Comun utilizard como tasa sustituta, aquella que dé a conocer el Banco de México
como la tasa sustituta de la TIIE aplicable para el plazo méas cercano al plazo citado. Para determinar
la Tasa de Interés de Referencia o la tasa que la sustituya capitalizada o, en su caso, equivalente al
namero de dias naturales efectivamente transcurridos en cada Periodo de Intereses hasta la Fecha
de Pago de intereses correspondiente, el Representante Comun utilizara la siguiente férmula:

o
TC =|[14 1R sepp | ™ 1 x| 30000
36000 NDE
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En donde:

TC = Tasa de Interés de Referencia o la tasa que la sustituya, capitalizada o equivalente al
numero de dias naturales efectivamente transcurridos hasta la Fecha de Pago de intereses
correspondiente.

TR = TIIE (o la tasa que la sustituya a ésta).
PL = Plazo en dias de la tasa a capitalizar o la tasa que la sustituya.
NDE = Numero de dias naturales efectivamente transcurridos hasta la Fecha de Pago de intereses

correspondiente.

* Tasa de Interés de Referencia: El publico inversionista podra consultar el
comportamiento de esta Tasa en la pagina de internet de Banco de México, la cual es
www.banxico.gob.mx

(ii) Caso 2

La tasa de interés bruto anual, (la “Tasa de Interés Bruto Anual”), se calculara mediante la adicion de
P PUNTO ) puntos porcentuales, , a la tasa de rendimiento anual (promedio ponderada
o la que la sustituya), en colocacion primaria de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion
(CETES*) a plazo | (__ )] dias, capitalizada o, en su caso, equivalente al nimero de dias
efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del periodo de intereses, que sea
dada a conocer por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a través del Banco de México el
mismo dia de la subasta, por el medio masivo de comunicaciéon que éste determine, o a través de
cualquier otro medio electrénico, de computo o telecomunicacion, incluso Internet, autorizado al
efecto por el Banco de México, o a falta de ello, la que se dé a conocer a través de dichos medios en
la Fecha de Determinacion de la Tasa de Interés Bruto Anual o, en su defecto, la tasa comunicada el
dia habil anterior mas préximo a dicha fecha. En caso que los CETES desaparezcan, el
Representante Comun utilizard como tasa sustituta para determinar la Tasa de Interés Bruto Anual de
los Certificados Bursétiles, aquella tasa que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico determine
como tasa sustituta de los CETES.

Para determinar la tasa de rendimiento de los CETES capitalizada o la Tasa Sustituta o, en su caso,
equivalente al nimero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del
periodo de intereses de que se trate, el Representante Comun utilizara la siguiente formula:

NDE
L
TC =1+ R x PL —1><M
36000 NDE

En donde:
TC = Tasa de Rendimiento capitalizada o equivalente al nimero de dias efectivamente
transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del periodo
TR = Tasa de Rendimiento de los CETES o la Tasa Sustituta.
PL = Plazo en dias de la tasa a capitalizar

NDE = Numero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses
del periodo de intereses correspondiente.

* Tasa de Interés de Referencia: El publico inversionista podra consultar el comportamiento de esta
Tasa en la pagina de internet de Banco de México, la cual es www.banxico.gob.mx

Los intereses que devenguen los Certificados Bursétiles se liquidaran cada () ( ) dias,
[Unicamente el primer Periodo de Intereses sera de __ ( ) dias]. en las fechas sefaladas en
el Calendario de Pago de Intereses o, si cualquiera de dichas fechas fuere un dia inhabil, en el
siguiente dia habil. El primer pago de intereses se efectuara precisamente el [ de de 20_].
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Para determinar el monto de los intereses a pagar en cada Periodo de Intereses, el Representante
Comun utilizara la siguiente formula:

| =VN TB xNDEj
36000

En donde:

[ = Interés Bruto del periodo de intereses que corresponda.

VN = Valor Nominal o Valor Nominal Ajustado de los Certificados Bursatiles en
circulacion.

TB = Tasa de Interés Bruto Anual.

NDE= Numero de dias naturales efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de
intereses correspondiente.

[El Valor Nominal Ajustado de los Certificados Bursatiles se calcular4d de acuerdo a la
siguiente férmula:

VNAj = VNAj-1— AP

En donde:

VNAj = Valor Nominal Ajustado de los Certificados Bursatiles en la Fecha de Pago de
Intereses |.

VNAJj-1= Valor Nominal o Valor Nominal Ajustado anterior j-1de los Certificados Bursétiles.
APj = Amortizacién del Principal en la Fecha de Pago de Intereses j.

i = Fecha determinada de pago de intereses.]

[Para determinar el valor nominal ajustado por cada Certificado Bursétil, el Representante
Coman utilizara la siguiente formula:

VN=VNA/TC
En donde:
VN = Valor Nominal Ajustado por cada Certificado Burséatil en la Fecha de Pago.
VNA = Valor Nominal Ajustado de la Fecha de Pago de los Certificados Bursatiles.
TC = Numero de Certificados Bursétiles en circulacion].

El interés que causaran los Certificados Bursétiles se computara a partir de su fecha de emision, o al
inicio de cada Periodo de Intereses, segun corresponda y los calculos para determinar las tasas vy el
monto de los intereses a pagar deberan comprender los dias naturales efectivamente transcurridos
hasta la Fecha de Pago de intereses correspondiente, y, en consecuencia, el siguiente Periodo de
Intereses se disminuira en el nimero de dias en el que se haya aumentado el Periodo de Intereses
anterior. Los célculos se efectuaran cerrandose a centésimas. Iniciado cada Periodo de Intereses la
Tasa de Interés Bruto Anual de cada periodo no sufrira cambios durante el mismo.

El Representante Comun dard a conocer a la CNBV y al INDEVAL, por escrito 0 a través de los
medios que éstos determinen, por lo menos con 2 (DOS) dias habiles de anticipacién a la Fecha de
Pago, el importe de los intereses a pagar o el célculo de la Tasa de Interés Bruto Anual. Asimismo,
dara a conocer a la BMV a través del Emisnet (o los medios que ésta determine), por lo menos con 2
(DOS) dias habiles de anticipacion a la Fecha de Pago, el monto de los intereses, asi como la Tasa
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de Interés Bruto Anual aplicable al siguiente Periodo de Intereses y en su caso el Valor Nominal
Ajustado por cada Certificado Bursatil en circulacion.

Los Certificados Bursatiles dejaran de causar intereses a partir de la fecha sefialada para su pago,
siempre que la Emisora hubiere constituido el depésito del importe de la amortizacién, y en su caso,
de los intereses correspondientes, en las oficinas del INDEVAL, a mas tardar a las 11:00 a.m. de ese
dia.

En los términos del articulo 282 de la LMV, la Emisora estipula que el Titulo que ampara el monto
total de la Emisién no lleva cupones adheridos, haciendo las veces de éstos y para todos los efectos
legales, las constancias que el propio INDEVAL expida para tal efecto. La amortizacion de los
Certificados Bursatiles se efectuara contra la entrega [del Titulo o de la constancia emitida por
INDEVAL, para tal efecto], el dia sefialado para su vencimiento.

Los intereses que devenguen los Certificados Burséatiles se liquidaran de conformidad con lo que se
establece en los apartados Periodicidad en el Pago de Intereses y Procedimiento para el calculo de
interés a Tasa de Rendimiento de los Certificados Bursétiles.

En el caso de que cualquiera de las fechas antes mencionadas sea un dia que no sea dia habil, los
intereses se liquidaran el dia habil inmediato siguiente, calculandose en todo caso los intereses
respectivos por el nimero de dias naturales efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de
intereses correspondiente y en consecuencia, el siguiente periodo de intereses se disminuir4 en el
numero de dias en el que se haya aumentado el periodo de intereses anterior.

Los Certificados Bursatiles causardn intereses en el primer periodo de [ ( )]
dias con base en una Tasa de Interés Bruto Anualde [ . % ( PUNTO POR CIENTO)].

Procedimiento para el calculo de interés en UDIs

A partir de la fecha de Emisién, y en tanto no sean amortizados, los Certificados Bursatiles
devengaran, un interés bruto anual fijo sobre su valor nominal o, valor nominal ajustado, a una tasa
de interés bruto anual de | % ( por ciento)] (la “Tasa de Interés Bruto Anual’), la
cual se mantendra fija durante la vigencia de la Emisién.

El interés que devenguen los Certificados Bursatiles se computard a partir de su fecha de Emision,
respecto de cada periodo de intereses y los calculos para determinar las tasas y los intereses a pagar
deberan comprender los dias naturales de que efectivamente consten hasta la fecha de pago de
intereses de los periodos respectivos. Los calculos se efectuardn cerrdndose a centésimas.

Para determinar el monto de intereses pagaderos en cada Periodo de Intereses aplicable respecto de
los Certificados Bursatiles de la presente Emision, el Representante Comun utilizara la siguiente
férmula:

En caso de amortizacion al vencimiento se utilizara la siguiente formula:

- (T1* NDE)* VNA
360

En donde:

I = Intereses a pagar en la Fecha de Pago de Intereses de que se trate, expresado en UDIs.

TI = Tasa de Interés Bruto Anual (expresada en porcentaje).

NDE = Numero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del
periodo de intereses correspondiente.

VNA  =Valor Nominal o Valor Nominal Ajustado de los Certificados Bursétiles en circulacion.
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A fin de determinar el monto en Pesos que deberd cubrirse por concepto de intereses en una
determinada Fecha de Pago de Intereses, el Emisor, con la asistencia del Representante Comun,
utilizara la siguiente férmula:

IP=1*U

En donde:

IP = Intereses que deberan cubrirse en la Fecha de Pago de Intereses j de que se trate,
expresados en Pesos.

I = Intereses a pagar en la fecha de pago de intereses de que se trate, expresados en UDIS.

U = Valor de las UDIS para la Fecha de Pago de Intereses correspondiente.

Para determinar el Monto de amortizacion de los Certificados Bursatiles en pesos, el Representante
Comun utilizara la siguiente férmula:

$=SIU *VU
En donde:
$ = Monto de amortizacion de los Certificados Bursatiles en pesos.
SIU = Monto de amortizacion de los Certificados Bursatiles en UDIS en cada Fecha de Pago.
VU =Valor vigente de la UDI en pesos correspondiente a dicha Fecha de Pago segun lo publique

Banco de México en el Diario Oficial

[Para determinar el valor nominal ajustado por cada Certificado Bursétil, el Representante
Comun utilizara la siguiente férmula:

VN=VNA/TC
En donde:
VN = Valor Nominal Ajustado en UDIs por cada Certificado Bursétil en la Fecha de Pago.
VNA = Valor Nominal Ajustado en UDIs de la Fecha de Pago de los Certificados Bursatiles.
TC = Numero de Certificados Bursétiles en circulacion.]

[El Valor Nominal Ajustado de los Certificados Bursatiles se calculard de acuerdo a la siguiente
férmula:

VNAj = VNAj-1— APj

En donde:

VNAj = Valor Nominal Ajustado de los Certificados Bursatiles en la Fecha de Pago de Intereses j.
VNAj-1 = Valor Nominal o Valor Nominal Ajustado anterior j-1de los Certificados Bursatiles.

APj = Amortizacién del Principal en la Fecha de Pago de Intereses |.

J = Fecha determinada de pago de intereses.]

Los intereses serdn pagaderos a su equivalente en Pesos. Para determinar el monto en Pesos que
debera cubrirse en cada Fecha de Pago de Intereses, el Emisor aplicara el valor de UDIS vigente
para la Fecha de Pago de Intereses correspondiente, Sera tomado el valor en Pesos que aplicara a la
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UDI de acuerdo a la publicacion realizada por el Banco de México en el Diario Oficial de la
Federacion. Los célculos se efectuaran cerrdndose a centésimas.

El Representante Comun dara a conocer por escrito a la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV) y a Indeval, por lo menos con 2 (DOS) dias habiles de anticipacion a la fecha de pago de
intereses correspondiente, el importe de los intereses a pagar. Asimismo, dara a conocer a la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (BMV) a través del SEDI (o los medios que esta determine), por
lo menos con 2 (DOS) dias habiles de anticipacién a la fecha de pago, el monto de los intereses y
tasa fija aplicable al siguiente periodo independientemente que sea fija durante la vigencia de la
emisioén y el valor nominal ajustado de cada certificado bursatil en circulacion.

Los Certificados Bursétiles dejaran de devengar intereses a partir de la fecha sefialada para su pago
0 como resultado de su amortizacién al vencimiento, siempre que el Emisor hubiere constituido el
depdsito del importe de la amortizacion y, en su caso, de los intereses correspondientes en las
oficinas del Indeval, a més tardar a las 11:00 a.m. de dicha fecha.

En caso de que el pago de principal y/o los intereses de alguna Fecha de Pago de Intereses no sea
cubierto en su totalidad, Indeval no estara obligado, ni sera responsable de entregar el presente Titulo
o0 las constancias correspondientes a dichos pagos, hasta que el pago correspondiente sea
integramente cubierto.

Los Certificados Bursatiles causaran intereses en el primer periodo de [*] [(*)] dias naturales a una
Tasa de Interés Bruto Anual igual a [*]% [(* por ciento)].

Garantia

Las Emisiones al amparo del Programa (tanto de Corto Plazo como las de Largo Plazo), no
tendran garantia especifica y por tanto seran quirografarias.

Amortizacion Anticipada

Los Certificados Bursatiles de Largo Plazo podran contener disposiciones relativas a su
amortizacién anticipada, segun se sefiale en los Documentos correspondientes.

Vencimiento Anticipado

Los Certificados Bursatiles de Largo Plazo podran contener disposiciones relativas a su
vencimiento anticipado en los Documentos correspondientes.

Obligaciones de la Emisora

Los Certificados Bursatiles podran prever obligaciones de hacer y de no hacer de la
Emisora, segun se sefiale en los Documentos correspondientes.

Lugar y Forma de Pago de Principal e Intereses

El principal y los intereses ordinarios devengados, respecto de los Certificados Bursétiles, se
pagaran en la Fecha de Vencimiento y en cada fecha de pago de intereses, respectivamente, en el
domicilio del Indeval ubicado en Paseo de la Reforma No. 255, 3er piso, Colonia Cuauhtémoc, C.P.
06500, Ciudad de México, via Casa de Bolsa (segln el contrato de Intermediacion Bursatil) en forma
electrénica al Indeval y en caso de mora, en las oficinas de la Compaiiia ubicadas en Avenida Paseo
de las Palmas, No. 781, Piso 3, Colonia Lomas de Chapultepec lll Seccién, codigo postal 11000,
Delegacion Miguel Hidalgo, Ciudad de México.

En caso de que algun pago de intereses ordinarios o de principal no sea cubierto en su totalidad
en la fecha de pago correspondiente, Indeval no estara obligado a entregar el titulo o las constancias
correspondientes a dicho pago y no sera responsable por la falta de entrega de los mismos, hasta
que el pago correspondiente haya sido llevado a cabo en su totalidad en los términos del titulo.
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Inscripcién en el RNV y Clave de Pizarra de los Valores

Los valores que se emitan al amparo del Programa se encuentran inscritos en el RNV y
listados en la BMV. La clave de identificacién de cada Emisién del Programa estara integrada
por la clave de cotizacion de la Emisora (“INCARSOQO”) y los digitos que identifiquen el
Programa, el afio y el nimero de la Emision. Los Documentos respectivos estableceran la
clave de identificacién respectiva.

Depositario

Los titulos que amparen cada una de las emisiones de los Certificados Burséatiles al amparo
de este Programa se mantendran en deposito en el INDEVAL para los efectos del articulo 282
de la LMV.

En términos del articulo 282 de la Ley del Mercado de Valores, el INDEVAL y la Emisora
han convenido que los Titulos no lleven cupones adheridos, haciendo las veces de éstos, para
todos los efectos legales, las constancias que la propia depositaria expida.

Posibles Adquirentes

Personas fisicas y morales cuando su régimen de inversion lo prevea expresamente.
Aquellos inversionistas que deseen comprar Certificados Bursatiles emitidos al amparo del
Programa, deberan consultar el capitulo denominado “Plan de Distribucién” contenido dentro
de este Prospecto asi como dentro del respectivo Suplemento.

Intermediario Colocador

Inicialmente se ha considerado que Inversora Bursatil funja como el intermediario colocador
del presente Programa de Certificados Bursatiles, tanto de los Certificados Bursatiles de Corto
Plazo, asi como de los Certificados Bursatiles de Largo Plazo, pudiendo la Emisora autorizar
otro intermediario colocador para cada una de las distintas emisiones al amparo del Programa.

Autorizacion Corporativa del Programa

Mediante acuerdo adoptado en la sesién del consejo de administracion de fecha 17 de octubre
de 2017 celebrada por la Compafiia, se aprobé la contratacion de instrumentos de deuda en
México, incluyendo el establecimiento de Programas para la emisién de Certificados Bursatiles
de corto y largo plazo.

Representante Comun

Para (i) los Tenedores de los Certificados Bursatiles de Corto Plazo, Value, S.A. de C.V,,
Casa de Bolsa Value, Grupo Financiero; y (ii) los Tenedores de los Certificados Bursatiles de
Largo Plazo, Value, S.A. de C.V., Casa de Bolsa Value, Grupo Financiero, o aquella institucion
que la Emisora designe para cada Emisién y que se dé a conocer en los Documentos.

Legislacion

Los Certificados Bursétiles que se emitan al amparo de este Programa seran regidos e
interpretados conforme a la legislaciéon mexicana correspondiente.

Régimen Fiscal

La presente seccion contiene una breve descripcion de ciertos impuestos aplicables en
México a la adquisicién, propiedad y disposicion de instrumentos de deuda como los
Certificados Bursétiles por inversionistas residentes y no residentes en México para efectos
fiscales, pero no pretende ser una descripcién exhaustiva de todas las consideraciones fiscales
que pudieran ser relevantes a la decision de adquirir o disponer de Certificados Bursatiles. El
régimen fiscal vigente podra modificarse a lo largo de la vigencia de los Certificados Bursatiles.
Recomendamos a todos nuestros inversionistas consultar en forma independiente a sus
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asesores fiscales respecto a las disposiciones legales vigentes aplicables a la adquisicion,
propiedad y disposicion de instrumentos de deuda como los Certificados Bursétiles antes de
realizar cualquier inversién en los mismos.

La tasa de retencién del impuesto sobre la renta aplicable respecto a los intereses pagados
conforme a los Certificados Bursatiles se encuentra sujeta: (i) para las personas fisicas y
morales residentes en México para efectos fiscales a lo previsto en el articulo 54, 135 y demas
aplicables de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente y la Ley de Ingresos de la Federacion
para el ejercicio fiscal vigente; y (ii) para las personas fisicas y morales residentes en el
extranjero para efectos fiscales, a lo previsto en los articulos 153, 166 y demas aplicables de la
Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente. Los posibles adquirentes de los Certificados
Bursatiles deberan consultar con sus asesores las consecuencias fiscales resultantes de su
inversion en los Certificados Bursatiles, incluyendo la aplicacion de reglas especificas respecto
a su situacion particular. El régimen fiscal vigente podra modificarse a lo largo de la duracion
del Programa. Los posibles adquirentes de los Certificados Bursatiles deberan consultar con
sus asesores las consecuencias fiscales resultantes de la compra, el mantenimiento o la venta
de los Certificados Bursatiles, incluyendo la aplicacién de reglas especificas respecto de su
situacién en particular.

Suplementos

Tratdndose de Emisiones de Certificados Bursatiles de Largo Plazo, el monto total de la
Emisioén, el valor nominal, la fecha de emision y liquidacion, el plazo, la fecha de vencimiento, la
tasa de interés o descuento aplicable, entre otras caracteristicas de los Certificados Bursatiles
de Largo Plazo, serdn acordados por la Emisora con el intermediario colocador respectivo y
seran dados a conocer al momento de dicha emisién mediante el Suplemento y en los demas
Documentos respectivos.

Cupones segregables

Cualquier emision de Certificados Bursatiles de Largo Plazo realizada al amparo del
Programa, si asi lo decidiera la Emisora, podrd contar con cupones segregables, que podran
negociarse por separado, y sus caracteristicas se describiran en los Documentos.

Calificaciones

(i) Los Certificados Bursatiles de Corto Plazo han recibido la siguiente calificacion de HR
Ratings de México, S.A. de C.V.

HR+1, indica que el emisor o emisidon ofrece alta capacidad para el pago oportuno de
obligaciones de deuda de corto plazo y mantiene el mas bajo riesgo crediticio. La calificacién
otorgada no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener algin
instrumento, ni llevar a cabo algun tipo de negocio, inversidn u operacién, y puede estar sujeta
a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion
de HR Ratings de México, S.A. de C.V., y en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccién
Il y/o I, segun corresponda, de las Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras
de valores y a otros particulares del mercado de valores..

(i) Los Certificados Bursatiles de Corto Plazo han recibido la siguiente calificacion de Fitch
México, S.A. de C.V.

F1+(mex) Indica la mas alta capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros
respecto de otros emisores u obligaciones en el mismo pais. La calificacion otorgada no
constituye una recomendacion de inversion y puede estar sujeta a actualizaciones en cualquier
momento de conformidad con las metodologias de esta la institucion calificadora de valores..

No existen calificaciones otorgadas con anterioridad emitidas por instituciones calificadoras
distintas a HR Ratings de México, S.A. de C.V. y Fitch México, S.A. de C.V., con antelacion a la
suscripciéon del contrato de prestacion de servicios con estas Ultimas. Asimismo las
calificaciones otorgadas para el presente Prospecto fueron otorgadas durante la décima
semana del presente afo.
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(iii) Cada Emision de Certificados Bursétiles de Largo Plazo sera calificada en su momento.
Autorizacion de la CNBV

Mediante oficio numero 153/11700/2018 de fecha 26 de abril de 2018, la CNBV autorizo la
inscripcién preventiva de los Certificados Bursétiles que seran emitidos al amparo de este
Programa en el RNV y su oferta publica. La inscripcién en el RNV, no implica certificacién sobre
la bondad de los valores, solvencia de la Emisora o sobre la exactitud o veracidad de la
informacion contenida en el presente Prospecto, ni convalida los actos que, en su caso,
hubieren sido realizados en contravencion de las leyes.

Cumplimiento de las Disposiciones de la CNBV

Con la finalidad de dar cumplimiento a las Disposiciones y de conformidad con el articulo 2,
fraccion |, inciso e), k) y la regla Décima Quinta del Anexo R:

INCARSO manifiesta su compromiso de enviar a esa Comision de forma fisica y a través del
STIV la documentacion que a continuacion se sefialan respecto de las distintas emisiones de
corto plazo que se realicen al amparo del programa,

Los titulos depositados en el Indeval de cada una de las emisiones que se realicen al amparo
del programa, definitivos con sello del Indeval.

Los avisos de oferta publica que sean divulgados en el Sistema Electronico de Envié y Difusion
de Informacién (SEDI).

Las hojas de caracteristicas definitivas de cada una de las emisiones realizadas, suscritas por
el representante legal del Intermediario Colocador.

En su caso, cualquier convenio modificatorio al contrato de colocaciéon que suscriba la Emisora
con el Intermediario Colocador.

La nueva opinién legal, en el evento en que se modifiquen los términos bajo los cuales se
otorgd la opinién legal del Programa.

INCARSO manifiesta su compromiso de presentar la informacién que, en su caso, se pretenda
divulgar a través de conferencias telefénicas, encuentros bursatiles o presentaciones, inclusive

aguella que se transmita a través de la red mundial (Internet), a que se refiere el articulo 19 de
la Circular Unica de Emisoras, con relacién a la oferta publica de los Certificados Bursatiles.

[Espacio dejado en blanco intencionalmente]
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b) DESTINO DE LOS FONDOS

Los recursos netos producto de cada Emisién de Certificados Bursatiles realizadas al
amparo del Programa podran ser utilizados por la Emisora para satisfacer sus necesidades
operativas, incluyendo el financiamiento de sus operaciones activas, el refinanciamiento de su
deuda, sustitucion de pasivos, asi como otros propdsitos corporativos en general. En este
sentido el destino de los fondos de cada emision al amparo del Programa sera descrita en el
Aviso de Oferta Publica o suplemento informativo, segiin corresponda.

[Espacio dejado en blanco intencionalmente]
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c) PLAN DE DISTRIBUCION

El Programa contempla la participacion de Inversora Bursatil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo
Financiero Inbursa quien actuard como intermediario colocador para cada una de las emisiones
subsecuentes hechas al amparo del Programa, y ofrecera los Certificados Bursétiles emitidos al
amparo del mismo bajo las modalidades de toma en firme o mejores esfuerzos en el caso de
Certificados Bursatiles de Corto Plazo (segun sea definido en cada colocacion), y de toma en firme o
mejores esfuerzos en el caso de Certificados Bursatiles de Largo Plazo (segun sea definido en cada
colocacion). Asimismo, se sefiala que los Certificados Bursétiles de Largo Plazo podran ser ofertados
a través del método tradicional de cierre de libro, y en emisiones de Certificados Burséatiles de Corto
Plazo Unicamente se utilizara el método tradicional de cierre de libro.

En caso de ser necesario, el Intermediario Colocador correspondiente celebrara contratos de
subcolocacion o de sindicacién con otras casas de bolsa para formar un sindicato colocador de los
Certificados Burséatiles que se emitan en cada una de las posibles Emisiones; de ser este el caso, el
criterio para seleccionar a las casas de bolsa que participen como sindicato colocador, sera el de
designar a aquellas que tengan una amplia capacidad para distribuir los Certificados Bursétiles.

En cuanto a su distribucién a través del Intermediario Colocador, los Certificados Bursétiles
emitidos al amparo del Programa contaran con un plan de distribucion, el cual tendrd como objetivo
primordial tener acceso a una base de inversionistas diversa y representativa del mercado
institucional mexicano, integrado principalmente por diversas areas de especializacion de compariias
de seguros, sociedades de inversién especializadas de fondos para el retiro, sociedades de inversién
y fondos de pensiones y jubilaciones de personal o de primas de antigiedad. Asimismo, y
dependiendo de las condiciones del mercado, los Certificados Bursatiles que se emitan al amparo del
Programa, también podran colocarse entre otros inversionistas, tales como sectores de banca
patrimonial e inversionistas extranjeros participantes en el mercado mexicano.

Para efectuar colocaciones de Certificados Bursatiles, la Emisora podra, junto con el Intermediario
Colocador, realizar uno o varios encuentros burséatiles con inversionistas potenciales, contactar por
via telefénica a dichos inversionistas y, en algunos casos, sostener reuniones separadas con esos
inversionistas u otros inversionistas potenciales.

Los inversionistas al ingresar sus 6rdenes de compra para la construccién del libro se someten a
las practicas de mercado respecto a la modalidad de asignacién discrecional por parte del Emisor y
del Intermediario Colocador; no existira una tasa sugerida que deberan tomar en cuenta dichos
inversionistas, esperando la tasa definitiva hasta el cierre de la asignacién final de los titulos.
Asimismo, tanto la Emisora como el Intermediario Colocador se reservan el derecho de declarar
desierta la oferta de los Certificados Bursétiles de corto plazo y la consecuente construccién del libro.

El Intermediario Colocador mantiene y podra continuar manteniendo relaciones de negocios con la
Emisora y sus afiliadas, y le presta diversos servicios financieros periddicamente, a cambio de
contraprestaciones en términos de mercado (incluyendo las que recibira por los servicios prestados
como Intermediario Colocador, por la colocacién de los Certificados Bursatiles) por lo que el
Intermediario Colocador y el Emisor no consideran que hayan conflictos de interés.

Ni el Intermediario Colocador ni la Emisora tienen conocimiento de que alguno de sus principales
accionistas o socios, directivos o miembros del Consejo de Administracion pretendan suscribir parte
de los Certificados Bursatiles o si alguna persona intenta suscribir mas del 5% (CINCO POR
CIENTO) de los mismos, en lo individual o en grupo.

Inversora Bursatil, como Intermediario Colocador, no tiene conocimiento de que al momento de
llevar a cabo las colocaciones de los Certificados Bursatiles se distribuiran entre partes relacionadas
respecto de Inbursa, de ser asi se dara a conocer el porcentaje en los Documentos correspondientes
y se competird en igualdad de condiciones que el resto de los inversionistas participantes de la
oferta.

El Intermediario colocador pudiera tener un interés adicional en los Certificados Burséatiles contrario al
de los Tenedores derivado de la relacion de negocio entre el Intermediario Colocador y la Emisora.
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d) GASTOS RELACIONADOS CON EL PROGRAMA

Los gastos relacionados con el establecimiento del Programa se detallan a continuacion:

CONCEPTO MONTO
1. Derechos de estudio y tramite ante la CNBV (**) $22,288
2. Derechos de estudio y tramite ante la BMV (*) $22,275

3. Comision por la preparacion de la documentacion relativa a la oferta puablica, asi como la

obtencioén de la autorizacion (*) (***) $9,280,000

5. Honorarios de los asesores legales Independientes (*) $50,000[*]

6. Agencia calificadora HR Ratings de México, S.A. de C.V. (*)  $580,000[*]

7. Agencia calificadora Fitch México, S.A. de C.V. * $17100.000[*]
8. Honorarios del Representante Comun (*) $330,000[*]
Total $11°384,563[*]

(*) Incluye IVA.
(**) No incluye IVA.

(***) Comisién por la preparacién de la documentacién relativa a la oferta publica, asi como la
obtencién de la autorizacion, la cual sera pagada a INBURSA.

Los gastos antes mencionados seran pagados por la Compafiia de manera directa. Los gastos
en que se incurran por cada Emision de Certificados Bursatiles que se realice al amparo del

Programa se describiran en los Documentos correspondientes a cada una de dichas
emisiones.

[Espacio dejado en blanco intencionalmente]
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e) ESTRUCTURA DE CAPITAL CONSIDERANDO EL PROGRAMA

Por tratarse de un Programa con duracioén de 5 afios, y en virtud de no poder prever la
frecuencia o los montos de las Emisiones que seran realizadas al amparo del Programa, no se
presentan los ajustes al balance de la Emisora que resultaran de cualquier Emision de
Certificados Bursatiles conforme al Programa.

La estructura de pasivos y capital de la Compafiia y el efecto que con relacion a la misma
produzca cada Emisién de Certificados Bursatiles que se realice al amparo del Programa, sera
descrita en el Suplemento respectivo.

[Espacio dejado en blanco intencionalmente]
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f) FUNCIONES DEL REPRESENTANTE COMUN

Se designa como representante comun de los Tenedores de los Certificados Bursatiles, en los
términos del articulo 64, fraccién Xlll, 68 y 69 de la Ley del Mercado de Valores (“LMV”), a Value, S.A.
de C.V., Casa de Bolsa Value, Grupo Financiero quien acepta la designacién y se obliga a su fiel
desempefio.

El Representante Comun tendra las facultades; derechos y obligaciones que se contemplan en la
LGTOC, asi como en el presente Prospecto y Titulo correspondiente a cada Emision. Para todo
aquello no expresamente previsto en el presente Prospecto y Titulo correspondiente a cada Emision,
el Representante Comun actuara de conformidad con las instrucciones de la asamblea de Tenedores
(para efectos de que no haya lugar a dudas, el Representante Comun no representa a los Tenedores
de forma individual, sino de manera conjunta), para que éste proceda a llevar a cabo cualquier acto
en relacion con los Certificados Burséatiles a menos que se indique otra cosa en el Titulo. El
Representante Comun tendra, mas no se limitaran, a las siguientes facultades, derechos y
obligaciones:

0] Autorizar con su firma el Titulo correspondiente a la Emisién, haciendo constar la aceptacion
de sus obligaciones y facultades en términos de las disposiciones legales aplicables;

(i) Derecho de vigilar el cumplimiento del destino de los recursos de la Emisién autorizado por la
CNBYV, asi como el cumplimiento de las obligaciones de la Emisora conforme al Titulo;

(iii) Ejercer todas las acciones o derechos que al conjunto de Tenedores corresponda, por el pago
del principal, intereses u otras cantidades bajo los Certificados Burséatiles;

(iv) Convocar y presidir la asamblea de Tenedores, designar a la persona que deba actuar como
secretario en las mismas y ejecutar sus decisiones;

(V) Otorgar en nombre del conjunto de los Tenedores, los documentos o contratos que se deban
celebrar con la Emisora, previa instruccion de la asamblea de Tenedores;

(vi) Calcular y publicar a mas tardar 2 (dos) dias hébiles antes de cada fecha de pago, los avisos
de pago de intereses y/o amortizacién de principal correspondiente a los Certificados, notificar a la
Emisora e informar a la CNBV a través del STIV-2, a la BMV a través del SEDI y a Indeval por escrito,
0 por los medios que ésta determine. Asimismo, informara a la CNBV y a la BMV a través de los
medios que estos determinen y a la Emisora la tasa de interés bruto aplicable al siguiente periodo de
intereses;

(vii) Publicar, a través de los medios que determine para tal efecto, cualquier informacién al gran
publico inversionista respecto del estado que guarda cada Emisién, en el entendido que cualquier
informaciéon que sea de caracter confidencial deberd siempre identificarse como tal, ya que el
Representante Comun podra revelar al gran publico inversionista cualquier informaciéon que haya
hecho de su conocimiento y que no se haya identificado como informacién confidencial; y

(viii)  En general, ejercer todas las funciones, facultades y obligaciones que le competen conforme
ala LMV, ala LGTOC y a las disposiciones aplicables emitidas por la CNBV y a los sanos usos y
practicas bursétiles a fin de salvaguardar los derechos de los Tenedores.

El Representante Comun debera verificar, a través de la informacion que se le hubiera
proporcionado para tales fines, el cumplimiento en tiempo y forma de la obligaciones establecidas a
su cargo en el Prospecto y Titulo correspondiente a cada Emision, excepto de las obligaciones de
indole contable, fiscal, laboral y administrativa de la Emisora previstas en el Titulo que no incidan
directamente en el pago de los Certificados Bursétiles.

Para los efectos anteriores, el Representante Comun Tendra el derecho de solicitar a la Emisora,
a sus auditores externos, asesores legales o cualquier persona que preste servicios al Emisor en
relacién con los Certificados Bursétiles, la informacion y documentacion que sea necesaria para
verificar el cumplimiento de las obligaciones a que se refiere el parrafo anterior. Al respecto, la
Emisora estara obligado a entregar dicha informacidon y de requerir a sus auditores externos,
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asesores legales o terceros que proporcionen al Representante Comun la informacién y en los plazos
gue este solicite para el cumplimiento de sus funciones, en el entendido que el Representante Comun
podra hacer dicha informacién del conocimiento de los Tenedores sin que tal revelacion se considere
que infringe obligacién de confidencialidad alguna y en el entendido, ademas, que los Tenedores
estaran obligados a tratar dicha informacion de manera confidencial y a guardar la debida reserva
respecto de la misma. El Representante Comudn podra realizar visitas o revisiones a las personas
referidas en este inciso, una vez por cada afio calendario, y en cualquier otro momento que lo estime
necesario, mediando notificacién entregada por escrito realizada con por lo menos 10 (diez) Dias
Habiles de anticipacion a la fecha en que se desee llevar a cabo la visita o revision respectiva, en el
entendido de que si se trata de un asunto urgente, segun lo estime de esa manera el Representante
Comdn, la notificacién debera realizarse con por lo menos 3 (tres) Dias Habiles de anticipacion a la
fecha en que se desee llevar a cabo la visita o revision correspondiente. Dichas visitas se realizaran
en Dias Habiles y en horas laborables, de manera en que no interfieran o interrumpan las
operaciones de la persona que corresponda.

En caso de que el Representante Comun no reciba la informacién solicitada y en los tiempos
sefialados en el parrafo inmediato anterior, o que tenga conocimiento de cualquier incumplimiento de
las obligaciones establecidas en el presente, debera solicitar inmediatamente a la Emisora que
publique o haga del conocimiento del publico a través de un evento relevante dicho incumplimiento.
En caso de que la Emisora omita divulgar el evento relevante de que se trate, dentro de los 2 (dos)
Dias Habiles siguientes a la notificacion realizada por el Representante Comun, este tendra la
obligacidon de publicar dicho evento relevante en forma inmediata.

A efecto de estar en posibilidad de cumplir con lo establecido en la presente seccion, la asamblea
de Tenedores podra ordenar al Representante Comun, o el propio Representante Comun tendra el
derecho a solicitar a dicho érgano, la contrataciéon, a cargo de la Emisora de cualquier tercero
especialista en la materia de que se trate, que considere necesario 0 conveniente para el
cumplimiento de sus obligaciones de revisién establecidas en los parrafos que anteceden o en la
legislacion aplicable, en cuyo caso, el Representante Comun estara sujeto a las responsabilidades
que establezca la propia asamblea de Tenedores al respecto y, en consecuencia, podra confiar,
actuar y/o abstenerse actuar con base en las determinaciones que lleven a cabo tales especialistas,
segun lo determine la asamblea de Tenedores; en el entendido que si la asamblea de Tenedores no
aprueba dicha contratacion, el Representante Comuan solamente respondera de las actividades que le
son directamente imputables en términos del titulo y de la legislacion aplicable. En el entendido
ademas que, si la asamblea de Tenedores autoriza la contratacion de dichos terceros pero no se
proporcionan al Representante Comun los recursos suficientes para tales efectos se estard a lo
dispuesto por el articulo 281 del Cédigo de Comercio asi como a lo establecido en el articulo 2577 del
Cadigo Civil para el Distrito Federal (hoy Ciudad de México) y sus correlativos en los demas estados
de México, con relacion a su caracter de mandatario en términos del articulo 217 de la LGTOC, en el
entendido, ademas, que el Representante Comun no estara obligado a anticipar las cantidades
necesarias para la contratacion de dichos terceros especialistas y no sera responsable bajo ninguna
circunstancia en el retraso de su contratacién y/o por falta de recursos para llevar a cabo dicha
contratacion y/o porque no le sean proporcionados.

El Representante Comun debera rendir cuentas del desempefio de sus funciones, cuando le sean
solicitadas por la asamblea de Tenedores o al momento de concluir su encargo.

Todos y cada uno de los actos que lleve a cabo el Representante Comun en nombre o por cuenta
de los Tenedores, en los términos del Titulo o de la legislacién aplicable, seran obligatorios y se
considerardn como aceptados por los Tenedores.

El Representante Comin podra ser removido o sustituido por acuerdo de la asamblea de
Tenedores, en el entendido que dicha remocion o sustitucion sélo tendra efectos a partir de la fecha
en que un representante comun sustituto haya sido designado, haya aceptado el cargo y haya
tomado posesién del mismo.

El Representante Comun concluird sus funciones en la fecha en que todos los Certificados

Bursétiles sean pagados en su totalidad (incluyendo, para estos efectos, los intereses ordinarios y
moratorios devengados y no pagados y las demas cantidades pagaderas) o, en su caso, a la fecha en
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gue un representante comun sustituto haya sido designado, aceptado el cargo y tomado posesién del
mismo.

El Representante Comun en ningln momento estara obligado a erogar ningln tipo de gasto o
cantidad alguna a cargo de su patrimonio para llevar a cabo todos los actos y funciones que puede o
debe llevar a cabo conforme al presente Prospecto y Titulo correspondiente a cada Emisién y la
legislacion aplicable.

Una vez que el Representante Comun sea sustituido, cualquier mencién efectuada en el Titulo, al
Representante Comun se entendera referida al representante comun sustituto.

ASAMBLEAS DE TENEDORES DE CERTIFICADOS BURSATILES

La asamblea de Tenedores de los Certificados Bursatiles (la “Asamblea de Tenedores”)
representara el conjunto de estos y sus decisiones, seran tomadas en los términos del presente
Prospecto y Titulo correspondiente a cada Emision, la LMV, las disposiciones aplicables de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito y en lo no previsto y/o conducente en la Ley General de
Sociedades Mercantiles y cualquier otra aplicable de manera supletoria, seran validas respecto de
todos los Tenedores, aun de los ausentes y disidentes. En consecuencia, cualquier acto de la
Emisora que, en términos del Titulo se encuentre sujeto a la aprobacion de los Tenedores, debera
someterse a la Asamblea de Tenedores.

a) La Asamblea de Tenedores se reunira siempre que sea convocada por el Representante
Comun en el domicilio de éste ultimo y/o a falta o imposibilidad de ello, en el lugar que se determine
en la convocatoria respectiva. Los Tenedores que, en su conjunto o individualmente, sean titulares de
por lo menos un 10% (diez por ciento) de los Certificados Bursatiles en circulacion, podran pedir al
Representante Comun que convoque a la Asamblea de Tenedores, especificando en su peticién los
puntos que en la asamblea deberan de tratarse. La Emisora tendra derecho, asimismo, de solicitar al
Representante Comun que convoque a una asamblea de Tenedores especificando en su peticion los
puntos que en la asamblea deberan de tratarse. El Representante Comun deberd expedir la
convocatoria respectiva para que la asamblea se retina dentro del término de 1 (un) mes contado a
partir de la fecha en que reciba la solicitud. Si el Representante Comun no cumpliere con esta
obligacién, el juez de primera instancia del domicilio de la Emisora, a peticion de los Tenedores
solicitantes o de la Emisora, segun sea el caso, debera expedir la convocatoria para la reunién de la
asamblea de Tenedores correspondiente.

b) La convocatoria para las asambleas de Tenedores se publicara una vez, por lo menos, en
cualquier de los periddicos de amplia circulacién a nivel nacional, con cuando menos 10 (diez) dias
naturales de anticipacion a la fecha en que la asamblea de Tenedores deba reunirse. En la
convocatoria se expresaran los puntos que en la asamblea deberan tratarse, sin que puedan tratarse
puntos que no estén previstos en el orden del dia, salvo que esté representado el 100% (cien por
ciento) de los Certificados Bursatiles en circulacion.

¢) Para concurrir a las asambleas los Tenedores deberan depositar las constancias de depésito
que expida el Indeval y el listado de titulares que al efecto expida la entidad financiera o casa de
bolsa correspondiente, respecto de los Certificados Burséatiles, de los cuales son titulares, en el lugar
gue se designe en la convocatoria a la Asamblea de Tenedores, por lo menos el dia habil anterior a la
fecha en que la Asamblea de Tenedores deba celebrarse. Los Tenedores podran hacerse representar
en la asamblea por apoderado, acreditado con simple carta poder firmada ante dos testigos. En
ningdn caso podran ser representados en la asamblea los Tenedores que, en lo individual o
conjuntamente, posean Certificados Bursatiles que no hayan sido puestos en circulacion, ni los que la
Emisora haya adquirido.

d) Para que una Asamblea de Tenedores reunida para tratar asuntos distintos de los sefialados
en el inciso siguiente se considere legalmente instalada, en virtud de primera convocatoria, deberan
de estar representados en ella, por lo menos, la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles en
circulacion con derecho a voto y sus decisiones seran vdlidas, cuando sean aprobadas por mayoria
de votos.
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En caso de que la asamblea se retina en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar
cualquier asunto distinto a los sefialados en el inciso siguiente, se considerara legalmente instalada
cualquiera que sea el numero de los Certificados Bursatiles con derecho a voto en ella representados
y sus decisiones seran validas si son tomadas por mayoria de votos de los Tenedores presentes en
dicha asamblea.

e) Se requerira que estén representado en la Asamblea de Tenedores, en virtud de primera
convocatoria, cuando menos, aquellos Tenedores que, en su conjunto o individualmente, sean
titulares de por lo menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursatiles en
circulacion con derecho a voto, y que las decisiones sean aprobadas, al menos, por la mitad mas uno
de los votos computables en la Asamblea de Tenedores, en los siguientes casos:

(I) Cuando se trate de revocar la designacion del Representante Comun, o nombrar a cualquier
otro representante comun, en el entendido que los Tenedores de los Certificados Bursatiles solo
podran nombrar como tal a instituciones de crédito o casa de bolsa;

(I Cuando se trate de consentir que la Emisora dejare de cumplir con las obligaciones
contenidas en el Titulo, incluyendo el otorgamiento de prérrogas o esperas a la Emisora respecto
de los pagos de principal e intereses conforme al Titulo;

(1) Para resolver acerca de la aceptacion (y consecuente suscripcion) o rechazo a la propuesta
de convenio concursal o el veto del convenio ya suscrito, a que se refiere el articulo 161 Bis de la
Ley de Concursos Mercantiles; en el entendido que solo en este supuesto la asamblea podra
conocer y autorizar quitas que se contemplen en el convenio concursal (fuera de este supuesto
el otorgamiento de quitas se ejerce como derecho individual y no en asamblea; o

(Iv) Cuando se trate de realizar cualquier modificacion a los términos y condiciones de los
Certificados Bursatiles; salvo que la modificacion en cuestion sea para (i) salvar cualquier
omision o defecto en la redaccion del Titulo, (ii) corregir o adicionar cualquier disposicion del
Titulo que resulte incongruente con el resto del mismo, y/o (iii) para satisfacer cualquier
requerimiento, condiciéon o lineamiento contenido en una orden, sentencia o disposicion legal
aplicable, casos en los cuales no se requerird el consentimiento de los Tenedores. Los
Tenedores, por la mera adquisicion de uno o mas Certificados Bursatiles facultan a la Emisora y
al Representante Comun a llevar a cabo, sin celebraciéon de una asamblea, las modificaciones a
que se refiere este numeral.

En dichos supuestos, aquella persona que de conformidad con las disposiciones legales se
encuentre facultada para tales efectos, debera llevar a cabo los tramites y cumplir con los requisitos
necesarios para llevar a cabo el canje del Titulo ante el Indeval, debiendo informar al Indeval por
escrito, o por los medios que éste determine, con por lo menos 5 (cinco) dias habiles de anticipacion
a que se pretenda llevar a cabo el canje antes indicado, dicho aviso debera indicar: (i) la fecha en que
se llevara a cabo el canje correspondiente; y (ii) todas y cada una de las modificaciones realizadas al
Titulo. El Representante Comun deber certificar que las modificaciones efectuadas conforme a este
inciso no afectan, limitan o modifican de alguna manera los derechos de los tenedores.

Si la asamblea de Tenedores se reline en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar los
asuntos sefialados anteriormente, se considerara legalmente instalada con cualesquiera que sea el
nuamero de Certificados Bursétiles con derecho a voto en ella representados y sus decisiones seran
vdlidas si son aprobadas por los Tenedores que en lo individual o conjuntamente representen, la
mitad mas uno de los Certificados Bursatiles presentes.

f) Las Asambleas de Tenedores seran presididas por el Representante Comin y en ella los
Tenedores tendran derechos a tantos votos como les corresponda en virtud de los Certificados
Bursétiles que posean y acrediten, computandose un voto por cada Certificado Bursétil en circulacién;

g) No obstante lo estipulado en el apartado, las resoluciones tomadas fuera de asamblea por
unanimidad de los Tenedores que representen la totalidad de los Certificados Bursétiles con derecho
a voto tendran, para todos los efectos legales, la misma validez que si hubieran sido aprobadas
reunidos en asamblea, siempre que se confirmen por escrito.

h) De cada asamblea se levantara un acta suscrita por quienes hayan fungido como presidente y
secretario. Al acta se agregard la lista de asistencia, firmada por los concurrentes y por los
escrutadores. Las actas asi como los documentos que se refieran a la actuacion de las asambleas de
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Tenedores o del Representante Comun, serdn conservados por éste y podran, en todo tiempo, ser
consultadas por los Tenedores, los cuales tendran derecho a solicitar que, a su costa, el
Representante Comun les expida copias certificadas de dichos documentos.

i) Una vez que se declare instalada la Asamblea de Tenedores, los Tenedores no podran evitar su
celebracion retirandose de la misma. Se considerara que los Tenedores que se retiren 0 que no
concurran a la reanudacion de una Asamblea de Tenedores que haya sido aplazada en los términos
que autorice el Titulo o la legislacién aplicable, se han abstenido de emitir su voto respecto del(los)
asunto(s) que se trate(n).

Nada de lo contenido en el presente Prospecto o Titulo correspondiente, limitara o afectara los

derechos que, en su caso, tuvieren los Tenedores de conformidad con el articulo 223 de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito.
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g) NOMBRE DE PERSONAS CON PARTICIPACION RELEVANTE EN EL PROGRAMA

Las personas que se sefialan a continuacion, con el caracter que se indica, participaron en
la asesoria y consultoria relacionada con el establecimiento del Programa descrito en el
presente Prospecto:

Inversora Bursatii S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa, como
intermediario colocador.

HR Ratings de México, S.A. de C.V., empresa que otorgd la calificacion correspondiente al
Programa.

Fitch México, S.A. de C.V., empresa que otorgé la calificacién correspondiente al Programa.

Lic. Ximena Robles Miaja, socio del despacho de abogados Bufete Robles Miaja, S.C.,
quien prepard la opinion legal del Licenciado en Derecho en términos de las disposiciones.

C.P. Armando Ibafez Vazquez, Director de Administracion y Finanzas de la Compaiiia.

Lic. Mariana Castafieda Gonzalez, Director Juridico de la Compafiia.

Las personas que participen en la asesoria y consultoria relacionada con cada Emisién de
Largo Plazo que se realice al amparo del Programa descrito en el presente Prospecto, se
sefialaran en los documentos respectivos.

Ninguna de las personas fisicas y/o morales antes referidas es propietaria de acciones de la
Emisora o de sus subsidiarias y, con la excepcién de Intermediario Colocador, ninguna de
dichas personas mantiene un interés econémico directo o indirecto que dependa del éxito de la
colocacién de los Certificados Bursatiles.

C.P. Francisco Angeles Mayorga es la persona encargada de las relaciones con los
Tenedores y podra ser localizada en las oficinas de la Emisora ubicadas en:

Avenida Paseo de las Palmas, No. 781, Piso 3, Colonia Lomas de Chapultepec Ill Seccién,
cédigo postal 11000, Delegacién Miguel Hidalgo, Ciudad de México, 52 (55) 1103-7313
f.angeles@incarso.com

[Espacio dejado en blanco intencionalmente]

47



3. LA EMISORA

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, presentado ante la CNBV y la BMV el 12 de julio de 2017, La
informacion que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx,
www.cnbv.gob.mx, y en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx, misma que contiene:

a) Historia y desarrollo de la Emisora
b) Descripcion del negocio

I Actividad Principal.

La informacion correspondiente a esta seccién del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, presentado ante la CNBV y la BMV el 12 de julio de 2017, La
informacién que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx,
www.cnbv.gob.mx, y en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

I1. Canales de distribucion.

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, presentado ante la CNBV y la BMV el 12 de julio de 2017, La
informacion que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx,
www.cnbv.gob.mx, y en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

1. Patentes, licencias, marcas y otros contratos.

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, presentado ante la CNBV y la BMV el 12 de julio de 2017, La
informacion que se incorpora por referencia podrd consultarse en: www.bmv.com.mx,
www.cnbv.gob.mx, y en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

V. Principales clientes.

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, presentado ante la CNBV y la BMV el 12 de julio de 2017, La
informacién que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx,
www.cnbv.gob.mx, y en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

V. Legislacion aplicable y situacion tributaria.

La informacién correspondiente a esta seccidn del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, presentado ante la CNBV y la BMV el 12 de julio de 2017, La
informacién que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx,
www.cnbv.gob.mx, y en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

VI. Recursos humanos.

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, presentado ante la CNBV y la BMV el 12 de julio de 2017, La
informacion que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx,
www.cnbv.gob.mx, y en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

VII. Desempefio ambiental.

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, presentado ante la CNBV y la BMV el 12 de julio de 2017, La
informacién que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx,
www.cnbv.gob.mx, y en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.
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VIII. Informacién del mercado.

La informacion correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, presentado ante la CNBV y la BMV el 12 de julio de 2017, La
informacion que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx,
www.cnbv.gob.mx, y en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

IX. Estructura corporativa.

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, presentado ante la CNBV y la BMV el 12 de julio de 2017, La
informacion que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx,
www.cnbv.gob.mx, y en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

X. Descripcién de los principales activos.

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, presentado ante la CNBV y la BMV el 12 de julio de 2017, La
informacion que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx,
www.cnbv.gob.mx, y en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

XI. Procesos judiciales, administrativos o arbitrales

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, presentado ante la CNBV y la BMV el 12 de julio de 2017, La
informacion que se incorpora por referencia podrd consultarse en: www.bmv.com.mx,
www.cnbv.gob.mx, y en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

[Espacio dejado en blanco intencionalmente]
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4. INFORMACION FINANCIERA

La informacién correspondiente a esta seccidn del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, y al Reporte Anual del 2015, presentados a la CNBV y la BMV el 12 de
julio de 2017, y el 29 de abril de 2016, respectivamente; y al Reporte Trimestral del Cuarto
trimestre de 2017, presentados a la CNBV y la BMV el 23 de febrero de 2018. La informacion
gue se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx, y
en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx

a) Informacion financiera seleccionada

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, y al Reporte Anual del 2015, presentados a la CNBV y la BMV el 12
de julio de 2017, y el 29 de abril de 2016, respectivamente; y al Reporte Trimestral del Cuarto
trimestre de 2017, presentados a la CNBV y la BMV el 23 de febrero de 2018. La informacién
que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx, y
en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

b) Informacién financiera por linea de negocio, zona geogréfica y ventas de exportacion

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, y al Reporte Anual del 2015, presentados a la CNBV y la BMV el 12
de julio de 2017, y el 29 de abril de 2016, respectivamente; y al Reporte Trimestral del Cuarto
trimestre de 2017, presentados a la CNBV y la BMV el 23 de febrero de 2018. La informacién
que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx, y
en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

c) Informe de créditos relevantes

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, y al Reporte Anual del 2015, presentados a la CNBV y la BMV el 12
de julio de 2017, y el 29 de abril de 2016, respectivamente; y al Reporte Trimestral del Cuarto
trimestre de 2017, presentados a la CNBV y la BMV el 23 de febrero de 2018. La informacion
que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx, y
en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

d) Comentarios y analisis de administracion sobre los resultados de operacion y situacion
financiera de la emisora

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, y al Reporte Anual del 2015, presentados a la CNBV y la BMV el 12
de julio de 2017, y el 29 de abril de 2016, respectivamente; y al Reporte Trimestral del Cuarto
trimestre de 2017, presentados a la CNBV y la BMV el 23 de febrero de 2018. La informacion
gue se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx, y
en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

l. Resultados de operacion

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, y al Reporte Anual del 2015, presentados a la CNBV y la BMV el 12
de julio de 2017, y el 29 de abril de 2016, respectivamente; y al Reporte Trimestral del Cuarto
trimestre de 2017, presentados a la CNBV y la BMV el 23 de febrero de 2018. La informacién
que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx, y
en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

Il Situacion financiera, liquidez y recursos de capital

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, y al Reporte Anual del 2015, presentados a la CNBV y la BMV el 12
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de julio de 2017, y el 29 de abril de 2016, respectivamente; y al Reporte Trimestral del Cuarto
trimestre de 2017, presentados a la CNBV y la BMV el 23 de febrero de 2018. La informacion
que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx, y
en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

Il. Control interno

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, y al Reporte Anual del 2015, presentados a la CNBV y la BMV el 12
de julio de 2017, y el 29 de abril de 2016, respectivamente; y al Reporte Trimestral del Cuarto
trimestre de 2017, presentados a la CNBV y la BMV el 23 de febrero de 2018. La informacion
gue se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx, y
en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

Instrumentos financieros derivados

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte del Cuarto trimestre de 2017, presentados a la CNBV y la BMV el 23 de febrero de
2018. La informacion que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx,
www.cnbv.gob.mx, y en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

e) Estimaciones, provisiones o reservas contables criticas

La informacién correspondiente a esta seccidn del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, y al Reporte Anual del 2015, presentados a la CNBV y la BMV el 12 de
julio de 2017, y el 29 de abril de 2016, respectivamente. La informacién que se incorpora por
referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx, y en la pagina de la
Emisora www.incarso.com.mx.

[Espacio dejado intencionalmente en blanco]
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5. ADMINISTRACION

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, y al Reporte Anual del 2015, presentados a la CNBV y la BMV el 12 de
julio de 2017, y el 29 de abril de 2016, respectivamente; y al Reporte Trimestral del Cuarto
trimestre de 2017, presentados a la CNBV y la BMV el 23 de febrero de 2018. La informacion
gue se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx, y
en la pagina de la Emisora www.incarso.com.

a) Auditores externos

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, y al Reporte Anual del 2015, presentados a la CNBV y la BMV el 12
de julio de 2017, y el 29 de abril de 2016, respectivamente; y al Reporte Trimestral del Cuarto
trimestre de 2017, presentados a la CNBV y la BMV el 23 de febrero de 2018. La informacién
que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx, y
en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx.

b) Operaciones con personas relacionadas y conflictos de interés

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, y al Reporte Anual del 2015, presentados a la CNBV y la BMV el 12 de
julio de 2017, y el 29 de abril de 2016, respectivamente; y al Reporte Trimestral del Cuarto
trimestre de 2017, presentados a la CNBV y la BMV el 23 de febrero de 2018. La informacién
que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx, y
en la pagina de la Emisora www.incarso.com.

c) Administradores y accionistas

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, y al Reporte Anual del 2015, presentados a la CNBV y la BMV el 12 de
julio de 2017, y el 29 de abril de 2016, respectivamente; y al Reporte Trimestral del Cuarto
trimestre de 2017, presentados a la CNBV y la BMV el 23 de febrero de 2018. La informacién
que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx, y
en la pagina de la Emisora www.incarso.com.

d) Estatutos sociales y otros convenios

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual del 2016, y al Reporte Anual del 2015, presentados a la CNBV y la BMV el 12 de
julio de 2017, y el 29 de abril de 2016, respectivamente; y al Reporte Trimestral del Cuarto
trimestre de 2017, presentados a la CNBV y la BMV el 23 de febrero de 2018. La informacién
gue se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx, y
en la pagina de la Emisora www.incarso.com.

[Espacio dejado intencionalmente en blanco]
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6. PERSONAS RESPONSABLES

La Emisora

"Los sugeritos manifeslamos bajo prolesta de decir verdad, que en el ambito de huestras
respactivas funclones, preparamos le Informaclon relativa a Ja emlsora contenida en el prasente
Frospecto, e oual, a nugstro leal saber y entender, reflaja razonablemente su sliagién.
Asimismo, manifestamos fla ho tenemos conaclimiento de Informactén relevante que haya slde
omltida o falseada en esle Proapadto o que el mlsmo contenga Informacién que pudiera Induclr

a grror & [os nversionisias”,

ing. Alforso Saiem Sif
Dlrector General
mmuables Carso, 8.A. de C.V,

N

C.F. Armande Ibdfiez Véizquez
Dirgotor de Administracion y Finanzas
inmueblas Carso, 5.4, da G.V.

/

.
A A k]

Lic. Marlana CastafedaGonzhigs
Director Juridico
fnmuebles Carso, 8.A. da G.V,

”




Infermediario Golocador

"El suscrito manifieste bajo protesta de declr verdad, que su represantade en sy cardcter de
Intermediaria Colocador, ha realizado Ja Investigaclon, revision v andlisls de| hagoslo de la
Emisora, gsf como particlpaca en la definlcion de las términos de la ofarte puilics Y (us a si leal
saber y entendar, dicha Ihvestigacién fue resilzada con ampliud ¥ profundidad suficlentes para
fograr un entendimiente adesuado del negaolo. Asimismo, su reprasentada no tlane gonacimiento
de Informaoion ralevante e haya sldo omtida o falseads an ests Prospecto ¢ que & mismo
contenge Informaatdn que pudlera Induelr a error & los Invarslonistag,

lgualmente, su reprassntada esta de gouerdo an aonoenlrar sus esfuerzos en Aleanzer a major
disfribuolén da los Ceriiffeados Burssilles naterla da fa oferta piiblica, con vistas a lograr una
adecuada formacién de precios en el morcado Y que ha tnformade a la emisora el sentido y
Alcance ¢de las responsabliicadss que deberd sumir frante & gran pblise invarsionista, las
autoridedes compstantes y damds partlcipantes del mercade de valores, como ung socledad con
valores soritos en ef Ragista Naclona) de Valores ¥ & Bolea”,

(?

Psymé.—huis'ﬂﬁﬁ@ﬁﬁ?ﬁﬁs Humphray
aderad

L

18]
Inversora Bursatl, 5.A, de GV, Cosa de Bolsa,
Grupo Finanolaro Inbuyrsy



Meenclado on Darecho Indepentiente

"Bt auserllo manifiesta bejo prolasta de decir vardad, qua a su leal aaber y antender, ln emisids
y rolocacidn de los vaiores eumple con fas Jeyes y demés disposiolones legales aplicables.
Asimismo, monifiesta qus no tiene zonoeimiento ds informacton juridine relowante que hays
sldo omifida o falseada en esle Frospacle o que el mismo pentenge fnformegion qua pudlera

Inducir & arror & los invarsioniolas”.

C

Lis, Xlmena Robias Mizjy
Socle
Bulela Rohlas Migja, 8.0



Auditar Externo

"El suscrito menlflesta bejo protesta de daclr verdad, que los estados financleros de Inmuebleg
Cargo, 8.A. de C.V. y subsldiarlas al 31 de diclambre 2017, 2016 ¥ 2016 qus contlene el pragente
Prospecto, fueron dictaminados con fache 9 de abiil de 2018, 4 da abril de 2017 ¥ 31 de maro de
2016, respectivamente de aouerdo con las narmas Intemacionales de auditoria, Asimlsmo, mainlfiests
que, ha leldo el prasente Prospaote Wo Suplemeanta r bagatio n sl lecture ¥ dentro det aloance del
trabajo realizade, no tlene conocimianto de liformacltn financlery relevante tiue haya sldo omitide o

falseada on este Prospucta y/o Suplemento o que et misme contenga informaclon qua puciera induclr
a eftor & fos Tnverslonistas”,

No ebstante el susorito no fue contralado, ¥ ne reailza procadinlientos adicionales con objeto de
expresar su opinién respeoto de la demas mfortmacién contenida en ef Prospecto y/o Suplemento

que o provenge de los/stacdos financieros por los dictaminados,




7. ANEXOS

a) Estados Financieros dictaminados al 31 de diciembre de 2016

Se incorporan por referencia al presente Prospecto los estados financieros dictaminados del
Emisor de fecha 31 de diciembre de 2016, presentados ante la CNBV el 3 de mayo de 2017 y a
la BMV el 3 de mayo de 2017, los cuales pueden ser consultados en la pagina de Internet de
la BMV en la direccion www.bmv.com.mx, en la pagina de Internet de la CNBV en la direccion
www.cnbv.gob.mx y en la pagina del Emisor en www.incarso.com
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b) Estados Financieros dictaminados al 31 de diciembre de 2015

Se incorporan por referencia al presente Prospecto los estados financieros dictaminados del
Emisor de fecha 31 de diciembre de 2015, presentados ante la CNBV el 2 de mayo de 2016 y
ala BMV el 2 de mayo de 2016, los cuales pueden ser consultados en la pagina de Internet de
la BMV en la direccion www.bmv.com.mx, en la pagina de Internet de la CNBV en la direccion
www.cnbv.gob.mx y en la pagina del Emisor en www.incarso.com
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c) Estados Financieros dictaminados al 31 de diciembre de 2014

Se incorporan por referencia al presente Prospecto los estados financieros dictaminados del
Emisor de fecha 31 de diciembre de 2014, presentados ante la CNBV el 30 de abril de 2015y
a la BMV el 30 de abril de 2015, los cuales pueden ser consultados en la pagina de Internet de
la BMV en la direccion www.bmv.com.mx, en la pagina de Internet de la CNBV en la direccion
www.cnbv.gob.mx y en la pagina del Emisor en www.incarso.com.
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d) Ultimo Reporte trimestral de informacion financiera interna reportado

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Trimestral del Cuarto trimestre de 2017, presentados a la CNBV y la BMV el 23 de
febrero de 2018. La informacién que se incorpora por referencia podra consultarse en:
www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx, y en la pagina de la Emisora www.incarso.com.mx
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e) Reportes Trimestrales sobre derivados.

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual correspondiente al ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2016, presentado
ante la CNBV y la BMV el 3 de mayo de 2017., y al Reporte Anual correspondiente al ejercicio
concluido el 31 de diciembre de 2015, presentado ante la CNBV y la BMV el 2 de mayo de
2016., y al Reporte Anual correspondiente al ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2014,
presentado ante la CNBV y la BMV el 30 de abril de 2015.,asi como al Reporte Trimestral al 31
de diciembre de 2017 presentado a la CNBV y la BMV el 23 de febrero de 2018.
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f) OPINION LEGAL
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Raragl RoaLes MiaJAa HosQUE DE ALISOS 47A ~1em Fiso, AR 11

Mapria Luisa PETRICIOLI CASTELLON CorLona BOSQUES PELAS LOMAS
XiMENA RonpLEs Miasa ClunAR DE Mexico, 05120

TEL(B2B5) 11061200

WAVW.RDOBLESMIAIA. COM.MX

26 de febrero de 2018

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES
Direccion General de Emisiones Bursétiles
Insurgentes Sur No. 1971

Torre Norie, Piso 7

Col. Guadalupe Inn, Del, Alvaro Obregdn
C.P. 01020, Ciudad de México

Re: Autorizacion _del Programa Dual de

Cartificados Bursatiles de Corto y Largo Plazo.

Estimados Senores:

Hacemos referencia a la solicitud de autorizacion inicial presentada por
Inmuebles Carso, 8.A. de C.V. {en lo sucesivo "Incarso” o la “Emisora”,
indistintamente) referente a (i) el establecimiento de un programa de certificados
bursétiles de corto y largo plazo, con cardcter revolvente, por un monto total de
hasta $8,000'000,000.00 (OCHO MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) ¢ su
equivalente en UDIs (el “Programa”), (i) la inscripcion preventiva en el Registro
Nacional de Valores de dicho Programa v de los certificados bursatiles a ser
emitidos al amparo del mismo (los "Cerificados Bursétiles™), (iii} la autorizacién
para la publicacion y difusion del prospecto de colocacion relative al Programa (el

“Prospecto”).
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Hemos revisado la documentacién e informacion legal de Incarso, que se
sefiala mas adelante a efecto de rendir una opinion legal, de conformidad con lo
previsto por la fraccion IV del articulo 85 y por la fraccidn il del articulo 87 de la
Ley del Mercado de Valores, asi como por el inciso h) de la fraccion | del articulo 2
de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores v a
otros participantes del mercado de valores” emitidas por la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico por conducto de esa H. Comision Nacional Bancaria y de
Valores (la “Comision™) vy publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 19 de
marzo de 2003, segun han sido modificadas (las "Disposiciones”).

Para efectos de la presente opinién, hemos revisado:

a. GConstitutiva v estatutos sociales ~ Incarso. (i) Copia certificada de
la escritura pablica nimero 37,613 de fecha 25 de noviembre de 2010, otorgada
ante la fe del licenciado Héctor Manuel Cardenas Villareal, notario pdblico nimero
201 del Distrito Federal (hoy Ciudad de México), inscrita en el Registro Plblico de
Comercio del Distrito Federal (hoy Ciudad de México) bajo e folio mercantil
numero 427522-1, en la que consta la constitucion de Incarso; y (i) Copia
certificada de la escritura publica niimero 97,205 de fecha 24 de mayo da 2016,
otorgada ante la fe del licenciado Javier Ceballos Lujambio, notario publico
namero 110 del Distrito Federal (hoy Ciudad de México), inscrita en el Registro
Publico de Comercio del Distrito Federal (hoy Ciudad de México) bajo el folio
mercantil nimero 427522-1, en la que consta la reforma total de los estatuios
sociales de Incarso.

b. Autorizacién corporativa - Incarso. Certificacion de fecha 23 de
febrero de 2018, emitida por Mariana Castafieda Gonzalez, Secretario del Consejo
de Administracion de Incarso, en la que se hace constar que en la sesidn del
Consejo de Administracién de incarso de fecha 17 de octubre de 2017, se aprobd
el establecimiento dei Programa.

c. Poderes - Incarso. Copia cerlificada de la escritura piblica nGmero
37,613 de fecha 25 de noviembre de 2010, otorgada ante la fe del licenciado
Héctor Manuel Cardenas Villarreal, titular de la notaria plblica nimero 201 del
Distrito Federal (hoy Ciudad de México), cuyo primer testimonio quedd inscrito en
el Registro Publico de Comercio del Distrito Federal (hoy Ciudad de México) bajo
el folio mercantit nimero 427522-1, en la cual se hace constar, entre ofros: (1) el
poder general para actos de administracion, asi como el poder para suscribir
titulos de crédito para su ejercicio de forma individual, otorgados por Incarso en
favor del sefior Alfonso Salem Slim; (2} el poder general para actos de
administracion para ser ejercido de forma individual, asi como el poder para
suscribir titulos de crédito para ser ejercido en forma mancomunada por al menos
dos apoderados que gocen de esta facultad, otorgados por Incarsc a favor del
sefior Armando Ibafiez Vazquez (conjuntamente con el sefior Alfonse Salem Slim,

los “Apoderados Incarso").
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d. Constitutiva y Estatutos Sociales — Value.(i) Copia certificada de
la escritura plblica nimero 61,364 de fecha 6 de junio de 1974, otorgada ante la
fe del Licenciado Francisco Villaldn Igartta, entonces notario plblico namero 30
del Distrito Federal (hoy Ciudad de México), inscrita en el Registro Pablico de
Comercio del Distrito Federal (hoy Ciudad de México) bajo el nimero 117, a fojas
92, volumen 914, libro Ill (tres romano) y bajo el numero 372, volumen 428, libro 3,
segundo auxiliar, Escrituras de Sociedades Mercantiles, seccién de Comercio, de
facha 20 de febrero de 1996, en la que consta la constitucion de Value, S.A, de
C.V., Casa de Bolsa ("Value”) (bajo la dencminacién de “Servicio de la Capiial,
S.A", (i) Copia certificada de la escritura publica nimero 6,119 de fecha 5 de
junio de 2009, oforgada ante la fe del Licenciado José Luis Farias Montemayor,
notario publico ntmero 120 con autorizacion para ejercer en el Primer Distrito
Registral de Monterrey, Nuevo Ledn bajo el folio mercantil nimero 55201-9, en la
que se hace constar la compulsa de los estatutos sociales de Value; y (iii) Copia
certificada de la pdliza nomere 17,323 de fecha 9 de mayo de 2011, otorgada ante
la fe de la Licenciada Lilian Jauregui Rojas, corredor pablico nimero 23 con
gjercicio en la plaza del Estado de Nusvo Leon, inscrita en el Registro Plblico de
la Propiedad y del Comercio del Estado de Nuevo Leon, bajo el folio mercantii
numero 55201-9, en la que se hace constar |la reforma a la cldusula séptima de los
estatutos sociales de Value.

e. Poderes - Value. Copia certificada de la escritura publica nimero
7,693 de fecha 29 de marzo de 2012, , otorgada ante la fe del licenciado Jose Luis
Farias Montemayor, titular de Ia notaria ptiblica nimero 120 con autorizacion para
ejercer en el Primer Distrito Registral de Monterrey, Nuevo Ledn, en la que se
hace constar el poder general para actos de administracion limitado a que acepten
el cargo y cuando Value tenga el carécter de representante comin de tenedores
de valores, en términos de lo dispuesto en los articulos 228 q, 228 r y demas
relativos de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito y demas
ordenamientos legales aplicables, otorgado por Value a favor de los sefiores
Alfonso Mejia Bual y Héctor Hernandez Yéafiez (los “Apoderados Value™).

f. Titulos. Los proyectos de los titulos al amparo del cual seran
emitidos los Certificados Bursatiles (los “Titulos”).

Agimismo, hemos presumido, sin haber realizado investigacion
independiente alguna o verificacion de cualquier indole:

i La legitimidad de todas las firmas y la autenticidad de los
documentos que nos fueron proporcionados por Incarso y Value para efectos de
llevar a cabo nuestra revision y rendir la presente opinién legal;

ii. La fidelidad y suficiencia de todas las copias de documentos
originales que nos fueron proporcionados;

\L.\f’
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iii. Que los Certificados Bursétiles seran emitidos al amparo de los
titulos que estaran sustancialmente en los términos de los Titulos;

iv. Que, a la fecha de la presente y a la fecha en que sean emitidos los
Certificados Bursatiles, (i) los poderes otorgados en favor de los Apoderados
Incarso y de fos Apoderados Value a que se refieren los incisos ¢, y e. anteriores,
no han ni habran sido revocados, modificados o limitados en forma alguna, e (if)
incarso y Valug no han ni habrén modificado sus estatutos sociales respecto de
los estatutos sociales a que se refieren los incisos a. y d. anteriores; y

V. Que, a la fecha de fa presente opinién, Incarso no se encuentra en
estado de insolvencia o de concurso y que la suscripcion y emisidn de los
Certificados Bursatiles no constituys ni constituird una operacién en fraude de los
acreedores de Incarso.

Considerando as presunciones anteriores, y sujeto a las limitaciones y
salvedades mencionadas mas adelante, manifestamos a esa H. Comisién que a la
fecha de la presente opinién y a nuestro leal saber y entender:

1. Incarso se encuentra constituida y existe de conformidad con las
leyes de los Estados Unidos Mexicanos, segun consta en la escritura pablica a
que se refiere &l inciso a. anterior;

2, Value se encuentra constituida y existe de conformidad con las leyes
de los Estados Unidos Mexicanos y, conforme a sus estatutos sociales y a la
legislacién aplicable, tiene la capacidad para actuar como representante comun de
tenedores de valores, segun consta en las escrituras plblicas a que se refiere el
inciso d. anterior;

3. A la fecha de la presente opinion, los Apoderados Incarso cuentan
con facultades suficientes para suscribir los Certificados Bursatiles en
representacion de Incarso, en el entendido de que dichos poderes sean ejercidos
conforme a sus limitaciones, seglin consta en las escrituras piblicas a que se
refiere el inciso ¢. anterior;

4. A la fecha de la presente opinién, los Apoderados Value cuentan con
facuitades suficientes para firmar los Certificados Bursatiles en representacion de
Value, segun consta en la escritura piblica a que se refiere el inciso e. anterior;

5. Los acuerdos corporativos referidos en el inciso b. anterior que

autorizan, entre otros asuntos, la Emisién, han sido validamente adoptados por los
organos competentes de Incarso; y

7L\f’“
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6. Considerando que (i) la Comisién inscriba preventivamente el
Programa en el Registro Nacional de Valores, (i) la Comisién autorice los Titulos
que documentaran Certificados Bursatiles emitidos al amparo del Programa, (lii) la
Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. autorice el listado de los Certificados
Bursatiles, (iv} el 8.D. Indeval Institucion para el Depoésito de Valores, 8.A. de C.V.
reciba en deposito los Certificados Bursatiles, y asumiendo que (a) se llevan a
cabo fodos los actos juridicos necesarios en observancia de la forma y términos
legales, corporativos y contractuales que resulten aplicables y que sean
necesarios para emitir los Certificados Bursatiles al amparo del Programa, vy (b) los
poderes de los Apoderados Incarso y de los Apoderados Value no sean
revocados, limitados o modificados antes de la suscripcion de los Certificados
Bursatites y (v) los titulos gue amparen los Certificados Bursatiles son suscritos
por los Apoderados Incarso y los Apoderados Value en sustancialmente los
términos de los Titulog, entonces los Cerlificados Bursétiles habran sido
vélidamente emitidos al amparo del Programa por la Emisora, y seran titulos
exigibles en su contra.

Lo anterior se basa en la documentacion e informacion referida en los
incisos a. a f. anteriores que nos fue proporcionada por Incarso y Value y no
implica, en modo alguno, haber realizado diligencia de investigacion, examen
particular o averiguacion sobre el estado actual o potencial de los asuntos en que
esta involucradas Incarso o Value. Nuestra asesoria a [ncarso se ha limitado a las
cuestiones particulares indicadas en la presente y no ha consistido, en caso
alguno, en el examen de aspectos contenciosos o de litigio o en el examen de
obligaciones contractuales asumidas por Incarso frente a terceros. Asimismo,
nuestra opinion estd sujeta a las siguientes limitaciones especificas:

L Se basa en documentacion proporcionada por Incarso y Value que
se encuentra en nuestro poder y en las circunstancias existentes a la fecha y de
las que nosotros tenemos conocimiento;

. Se limita a las cuestiones a las gue hace referencia la fraccion IV del
articulo 85 y la fraccion Hl del articulo 87 de la Ley del Mercade de Valores,
respecto de ias cuales hemos recibide instrucciones expresas de actuar y sobre
tas cuales hemos puesto alencion especial;

Il.  No incluye a ninguna de las subsidiarias, sociedades controladoras,
filiales ¢ afiliadas de Incarso o Value,;

IV. No emitimos opinidn respecto del tratamiento y régimen fiscal
aplicable a los Certificados Bursatiles; y

V. No aceptamos responsabilidades genéricas sobre materias distintas
a las que se hace referencia en la presente opinién.

e



COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

ROBLES MIAJA B A s

ABOGADOS

Las manifestaciones antes expresadas se emiten en la fecha de la presente
y, por lo tanto, estan condicionadas y/o sujetas a probables modificaciones por
causa de cambios en las leyes, circulares y demas disposiciones aplicables,
hechos gue imposibiliten et cumplimiento de las obligaciones citadas u otras
situaciones similares. No expresamos manifestacién alguna ni  adquirimos
compromiso u obligacion alguna de informar a ustedes 0 a cualquier otra perscna
respecto de cualesquiera cambios en la documentacion o informacién descritas
que resulten de cuestiones, circunstancias o eventos que pudieran surgir en e
futuro o que pudieran ser traidos a nuestra atencidén con fecha posterior a la de la
presente opinidn y que modifiquen su alcance y/o contenido.

Atentamente,
BUFETE ROBLES MIAJA, 8.C.

(o

Ximena Robles Miaja
Socio

kR AN
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Dictamenes emitidos correspondientes a los certificados burséatiles de corto plazo
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Hating
Agency inmuebles Cgrso, S.A. de C.V.

México D.F. a 6 da marzo de 2018

Armando Ibafiez Vazquez

Director de Adminlistracién y Finanzas
Inmuehles Carso, S.A.de C.V,
Avenida Pasoeo de las Palmas,

Neo. 781, Piso 3, Col, Lomas de
Chaputtepec ll Secclén, G.P. 11000,
Delegacion Miguel Hidalgo,

Cludad de México

En atencién a su solicitud, me permito informarle que con fundamento en &l articulo 334 de la Ley del Mercado de Valores,
HR Ratings de México, S5.A. de C.V. (HR Ratings) ha procedido a determinar la calificacion de HR+1 para el Programa Dual
de CEBURS con Carécter Revolvente de INCARSO por hasta P$8,000m.

La calificacion asignada de HR+1 significa gue el emisor o emisfdn ofrece alta capacidad para el pago oportuno de
obligaciones de deuda de corto plazo, y mantiene el més bajo riesgo crediticio. El signo “+" representa una posicion de
fortaleza dentro de la misma calificacion.

La asignacién de la calificacion de CP para el Programa Dual de CEBURS se hasa en la calificacién de INCARSO realizada
por HR Ratings el 6 de octubre de 2017. A su vez, ésta sa basa en la relacidn institucional que mantiene la Empresa con
Banco Inbursa y Grupo Carso, considerando que, en caso de un escenario con condiclones adversas, éstas podrian brindar
apoyo tanto financiero como operativo. Este factor es Impulsado por la participacion con la que cuenta Grupo Carso y
subsidiarias en los Gltimos doce meses (UDM) de 19.3% sobre los ingresos totales de la Empresa durante 2017 (vs. 10.2%
en 2016). Por su parte, Grupo Carso y Banco Inbursa cuentan con una calificacidn crediticia de largo plazo de HR AAA con
Perspectiva Estable y de corto plazo de HR+1 ratificada por HR Ratings, el 16 de marzo del 2017 y el 12 de octubre del 2017
Adicionalmente, la Empresa ha presentado un DSCR y DSCR con caja inicial promedio an los ltimos cinco afios de 1.6 veces
{x) y 3.0x, producto de una generacién estable de flujo libre de efectivo (FLE) y una sana estructura de deuda. Por ofra parte,
la Empresa presenta una-sana diversificacidén de ingresos que reduce su rlesgo operativo, participando en proyectos
correspondlentes a distintos sectores de la economia. Actualmente, el ingraso mas relevante proviene de arrendam ientos, los
cuales al clerre del 2017 alcanzan un factor de ecupacién (FO) aproximado de 96% (vs. 5% en 2018) mostrando alta
seguridad para los préxlmos periodos. :

A continuacién, se muestra una tabla con las principales caractoristicas del Programa:

Caracteristlons. F’rinci]-r}"{lés dal Pfogréma Dual de CEBURS

Epalsr lirwebdon Carge, 8.A de CV.
Tipo do Volor Cenificados Buraitiles con Cardetar Revoivonte
Monlo dol Pragrama P hisstas PE,000m o su equivalente an UDk con Gundcter Rowkento
Duracion el Frograma Haats 5 afios a parlir ¢o su pldorizacidn por parte do la CHBY
Doneminaion Los Cestificados Bursdtiles podsdn sor danaminadns an Peaos o en UDks
El plazo do los Certificados Bursdlilon o 3or avilldos al amparo del Programa potrdn
Plaze 3ar, Indlstintamsents, dv Cotte Plazo (minimo de 7 dla y mésimo do hasla 365 dins) o

du Large Plaze (deatia 1 affo y hasta 40 afios), El plazo werd deignoinadn para cade
Etvigiin y 56 astablecam an os Documentes correspontisntes

Loy fecurzos helpa producte do cadn Emisidn ¢4 Codflicados Buradtiles reslizades al
empara del Programa podrin ser wilizados por la Emisom parn sutielace! sus
necesiiudae pporativas, Incluyendo el financiamisnte de suo opsraciones aclivas, el
Dasling tla ke Regiesos refinanciamiento de su deuda, suslitucidn Uo pasives, asi comn olros propdsitoa
eomoralivos an gonural. En eate sentide o1 deatine de losfondos de cada emisitn ol
dul Prigramy woed dasceta en ol Auiso de Oferla Piblica o suslomentn

m

infdrenativo, segii coneop
Repragantania Comin [Valug, S.A, o L.V, Casa do Solzn Valup, Grupa Finznciern
Fuents; KR AMings con bnae an of capecis preminer UeTProgroma,
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Raling
Agency Inmuebles Carso, S.A. de C.V.

El andlisis de rlesgos realizado por HR Ratings sobra las principales métricas financieras tiene como propdsito determinat Ia
capacidad de pago de INCARSO, contemplando un escenario base y un escenario de estrés. Las proyecciones realizadas
por HR Ratings el 8 de octubre de 2017 abarcan desde el 1T18 al 4T19. A continuacion se presentan los resultados obtenldos
para cada unc de los escenarios.

Fscenario Buse Esconaria de Estrés

stos-y Rasulksilos? .
SupuastosyRasulkilos W4 2015 36 A7 2P 2040 0P 20op

L 4,711 4,902 5,682 5467 . BEH 8282 54 7,506,
Margen Brute 65.2% G7,0% $4.6% 12.9% 67 2% B5.9% 64.2% 6.4%
Margen EBITDA 57.3% 56.0% §4.7% 60.5% 54.1% 63.7%)| 61.2% 52.0%
EBITDA 2472 2,778 3,658 3.308 1,562 44313 31446 3,053
Fluje Libra de Eleclive * 2476 2,904 3,600 1.024 3,056 4,068 3,360 3,267
GAPEL s Loy 309 110 R 3mss 3l 3363 272
Devda Tots 90710 1243 12,296 1,153 11,001 10,999 11451 11,389
Dautha Neta 9,642 8,562 6049 7,298 10.657 10,537 1,045 11,352
Afios de Page (DN S EBITDA} a9 34 14 2.2 3.0 24 5 29
Aftoa ds Payn (DN FLE) ARt TAL 20 28] 33 a5
DSCR™ 5.1 1.3x A.4u 0.2% 0.9x 4.5% 0.™% 3.5
DSCR can caja inieial 24x% 1,63 9.0 1.0 140 E. 1, 1.31 4.0
Facnte: HR Ratlnga con Intesmaciin ¢a ks Empraan hejo un h dmica base y un rig ga gairs. P K Wzatng & pard g1 1718, renlizatas 6l@

da aclibrg da 2017,

*Fhufe Liirs J4 Efactive = Fiulo Hato ¢ Acthilagas de Opareciia - Capux Jo iantaniniante (Depeciaciing + Difsrencls oa Camblva + Dhifendos Cobratos
 Cobatilite del Servicls de ia Dauts = FLE J Servicle da Iy Douda (inf Hatvs « AnwoAlzadiones de Prinsipal).

'Cifray &1 miflonss de pessa maxicanos,

Algunos de los aspectos mas impertantes sobre los que se basa la calificacion son:

*+  Relacién instltucional con Grupo Carso y Banco Inbursa. En caso de un escenario con condiciones adversas tanto
operativas como financieras, la Empresa tiene una relacién institucionat con Grupo Carso y Banco Inbursa (HR Ratings:
HR AAA con Perspectiva Estable y HR+1), quienes podrian brindarle el soporte requarido.

*  Sdlidos nlveles de DSGR. Debido a la estable generacion de FLE y a la sana estructura de la deuda total, 1a Empresa
ha mostrado un DSCR y DSCR con caja inicial premedio en los (ltimos cinco afios (2013 a 2017) de 1.6x y 3.0x, sin
embargo, presentd mayores presiones en 2017 como consecuencia del vencimiento de INCARSO 12, Este efecto se
compensard durante los préximos periodas dada ia estructura de dsuda de largo plazo que INCARSO presentd al 4T17.

«  Estable Factor de Ocupacién. Durante 2017, la Empresa reportd un factor de ocupacién aproximado de 96% (vs. 95%
an 2016) con respecto al total de sus inmuebles. Este factor de ocupacién le brinda mayor estabilidad a la operacién de
la Empresa, considerando gue es su principal fuente de ingresas.

*  Sana estructura de deuda. Al 4T17, Inmuebles Carso reporté una deuda total por P$11,153m (vs. P$12,295m al AT18),
siendo 99.2% de largo plazo (LP) (vs. 68.3% al 4T186). Durante 2017, INCARSO ellminé las presiones de corla plazo
gracias al refinanciamiento de INCARSO 12 (P$4,000m) y la amortizacion anticipada de INCARSO 13 (P$3,000m) con
recursos provenientas de la colocacion de INCARSO 17 (P$4,000m) con vencimiento en 2021. Lo anterior se
complementd can la contratacion de créditos bancarios por P$3,000m con vencimiento en 2019.

La asignacién de la calificacién del Programa Dual de CP de INCARSO se basa en la relacion institucional que manilene la
Empresa con Banco Inbursa y Grupo Carso, considerando que, en caso de un escenario con condiciones adversas, éstas
podrian brindar apayo tanto financiero como operative. Esta relacién es reflejo del 19.1% que Grupo Garso represanta de los
ingresos totales de la Empresa en los UDM al 4T17 (vs. 19.2% al 4T16), ademés de que la Empresa al clerre del 2017
mantiene con Banco Inbursa una linea de crédito disponible por hasta P$4,600m.

Inmuebles Carse actualmente cuanta con un Programa Dual de CEBURS vigente por 5 afias por un monto total de P$8,000m,
con una fecha de autorizacion del 29 de abril del 2015, A la fecha de este comunicado, existen dos emisiones al amparo del
mismo (INCARSO 15 e INCARBO 17} alcanzando un monto total emitido por P$8,000m. Estos CEBURS representan |la mayor
parte de su deuda tofal, presentando una duracion de largo plazo que esté alineada con el desarralla v estabilizacién de lo
proyectos de la Emprase. Lo anterior le permite a INCARSQ presentar sélidos niveles de DSCR y DSCR con caja inlelal,
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Agency Inmuebles Carso, S.A. de C.V.

Al cierre de 2017, los ingresos consolidados cerraron en hivelas de P§5,467m (vs. P$6,882m en 2016), representando un
decremento de -18.2%. Lo anterior corresponde a la mayor venta de bienes en 2018 por la entrega de Plaza Carso Fase |l
tanto pot la parte correspondiente a la venta de Oflcinas como la venta de Vivienda. La venta de blenes representd el 36.3%
ds los ingresos totales en 2017 (vs. 68.6% en 2018), debldo a que ya no existio venta de vivienda provenients de Plaza Carso
Fase |l, salvo por algunas propiedades de oficinas.

La generacion de EBITDA en 2017 cerré en P$3,308m (vs. P$3,658m en 2016), lo cual fue producto de menores ingresos en
el periodo. Esta calda en EBITDA se debe al ciclo en el que se encuentran los desarrolios. No cbstante, el margen EBITDA
@h 2017 mostr6 un mejor desempeiio al cerrar en 60.5% (vs. 54.7% al en 2016), producto de un mejor control presupuestario
del gasto, asl como una mayor proporcion de ingresos provenientes del arrendamiento de inmuebles, el cual muestra un
mayor margan EBITDA que la consiruccion. Es importante destacar que de acusrdo con e plan de desarrollo de INCARSOQ,
se espera que a partir de 2018 el EBITDA prasente una tendencla creciente por los nuevos proyectos en los cuales existe un
alto nivel de inversion, principalmenie en los predios de NASA (Viviendas), Carso Peri{érico y Plaza Satélite.

En términos de la generacién de Flujo Libre de Efecilvo, en 2017 se observd una baja cerrando en niveles de P$§1,024m (vs.
P$3,898m en 2018), lo cual en gran medids es resultado del desplazamlento de inventarios reflejado en el capital de trabsjo,
asi como un manor nivel de anticipo de clientes, debido a la entrega de varios desarrolios durante 2016. En contraste, se
espera que en los slgulentes periodos se mantenge un crecimiento estable a causa de la entrega de diversos proyecios futuros
planeados por la Empresa.

Al 4T17, Ia Empresa mejoré su estructura de deuda pasande a ser ©9.2% de largo plazo (vs. 58.3% al 4T16). Dicha mejora
fue producto del refinanciamiento de INCARSO 12 por P$5,000m, asi como la amortizacion anticipada de INCARSO 13 cuyo
_vencimiento era en agosto de 2018. El refinanciamiente de INCARSOQ 12 y la amortizacion anticipada de INCARSO 13, se
llevé a cabo via el efective disponible, asi como  a través de |a colocacién de INCARSO 17 par P§4,000m con vencimiento
en 2021 y la deuda bancaria adquirida con BBVA Bahcomer y Santander por P$3,000m con vencimiento en 2019. Hacia
adelante se estima que la Empresa mantenga una estructura de deuda de largo plazo, razén por la cual estd buscando la
autorizacion del Programa Dual, estando en linea con fa vida y desarrollo de sus proyectos inmobiliarios.

Con relacién al DSCR, éste mostré presiones derivado del vencimiento de INCARSO 12 cerrando en 0.2x en 2017; mientras
qua al considerar los altos niveles de efectivo que ha mosirado en los Gltimos dos afios producto de la INCARSO 15, el DSCR
con caja Inicial fue de 1.1x al 4T17 (vs. B.0x &l 4T16). Se estima gue en el futuro la Empresa mejore los niveles de DSCR en
[inea con niveles histéricos gracias a la amortizacién anticipada de INCARSO 13. Adicionalmente, se espera que la Empresa
no vuelva a mantener niveles tan elevados de caja y efectivo disponible, salvo par ocasicnes en las que exista algin
vencimlento Importante de deuda o compra de algin predio.

Finalmente, cabe destacar que en 2017 la Empresa no realizd pago de dividendos, mientras que por su parlicipacion en
asocladas cobrd dividendos correspondientes a los remanentes de las propledades Plaza Universidad y Plaza Satélite. Estes
dividendos cobrados se integran al Flujo de Efectivo por ser considerados una operacidn recurrents y medible de su operacian.
El nivel de dividendos cobrados tuvo una calida en contrasta con afios anteriores cerrando en P$158m en 2017 (vs. P§204m
en 20186), lo cual se deblé a una operacidn més presionada en Férum Coatzacoalcos. Con relacién al pagoe ds dividendos, se
estima que para los siguientes afios la Empresa se enfoque en reinvertr las ufilidades en los nuevos proyectos, por lo que no
se estima que pague dividendos.

No omito manifestarlte que |a calificacion otorgada no conslituye una recomendacién para comprar, vender o mantener alg(n
instrumento, ni para llevar a cabo algin tipo de negocio, inversion u operacidn vy puede estar sujsta a actualizaclones en
cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings y en términos de lo dispuesto en sl
articulo 7, fraccion Il o I}, seglGn corresponda, de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores
y a ofros participantes del mercado de valoras”,

Sin ofro en particular, guedo a sus érdenes para cualguler duda o comentaric al respecta.

[ [y o o
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2;?2?25{ Inmuebles Carso, 8.A. de C.V.

Atentamente,
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Agency Inmuebles Carso, S.A. de C.V.

MNota: Estas proyecciones corresponden a la dlfima accién de calificacién para INCARSC el 6 de octubre del 2017, habiendo
sido actualizados los anexos al 4T17,

Inmuekles Carso {Base): Balance en Pesos Nominales (millohes)

2013 214 2015+ 2018° 2017 201 8P 20199

ACTIVOS TOTALES 49,338 54,135 50,620 65,824 68,609 1,21 75,250
Acfivo Circulants 4,130 4§ 431 8,03 827 7,15 1802 3,408
Electivo y Equivalantes de Efectivo o6 427 3,872 5345 3,814 43 472
Cuentss por Cobrar a Clientes 104 250 198 431 62 341 325
Diras Cuarntas por Gobrar Neto 1,313 1,138 Fi1) 716 ¥4 &58 £32
Inveriarioa 1,291 2T 1815 413 Gh4 306 1,660
Otrps Activas Circulanies 807 263 280 1,027 1,468 £G3 480
Actives no Circulantes 45,208 49,748 R 58 57,006 61,204 3.9 71,1567
Inversiones en Subsid. N.C." 2011 227 2,364 2,886 2,780 4,755 5,160
Otras Inversiones 63 0 0 0 40 40 Al
Plants, Propiedad y Equipo {Neto) 1,687 1,603 1,667 2,187 2125 2112 2,082
Bropledados de Invergign® 41,442 45 531 48,088 52403 FA.919 60,829 §4,041
Otros Activos Largo Plazo 15 357 673 411 426 438 438
PASIVOS TOTALES 16,445 10,233 21,371 22,341 20,928 22,174 23,725
Pasive Clreulants 2,315 1,704 2,0 7433 1,808 3,665 3,427
Pasivo con Casto T4 1,531 138 £.128 93 G 4,000
Proveedores ' 148 314 112 127 113 48 a7
Impuastoa par Pagar 467 155 241 37 b ars m
Articipo de Clisnten 530 1,69 2,289 1,807 1,268 2,876 J.048
Paslvas no Circulantoes 14,126 14,529 18,582 14,858 19,112 14,102 3, 25
Pagivo con Coato 8,563 8,435 12,295 7167 41,061 11,042 6,949
Impuestos Difaridos 5,44 5,933 &,073 7.h23 7,869 7.875 a8,088
Incpases Diferitos v Beneficic 2 Empleados 148 167 224 198 143 204 212
TAPITAL CONTABLE 2,853 35,952 318,245 43,502 47 589 49,850 51,525
Minoritarie 2,494 3,058 3,245 3,488 4,256 4,837 4,444
Capital Contribuldi, Util. Acuir. & Otros 2,454 2,¥56 3,010 3,180 3,890 3,726 4,037
Utilidad cfel Eiarcicio 240 33 234 304 Ja7 ik 398
ktayoritarie 30,39% 32,883 35,080 40,815 43433 .13 47,0
Capital Contribuislo 1,263 1262 1,262 1,262 1,262 1,262 1,262
Utilidadas Acumuladas 26,682 26,098 31,613 34,194 30,6948 41,073 43,151
Utilidad ¢l Ejercicio 2 A% 2523 2,124 4,564 3473 20748 2673
Disndla Tolad 9,337 ERLY 41 12,433 12,245 11,153 11,091 16,999
Doutda Nata : 8,448 9,542 8,562 6,949 7,238 18,657 16,527
Dias Cusma por Cobrar Tlondes 16 18 15 20 K| 20 0
Ciias Inventarie 334 365 470 Wy 116 54 &7
Dias por Fagar Proveaderes 36 b 38 16 32 32 3%

Fuents: HR Retings provecciones cen base an infermecion trimestral Interna de s Empress y ciarres anuales dictaminados por Delofls, salve 2017,
= [nformacibn Dletamisada en formate FAS.
** Prpvecoibnes 4 perir dsl 1718, realizedas o1 § de voiulrg da 2017,

1 pgocikdas: Contre Histérico de ln Ciuded da Wéxico 5.4, do GV, nwshies TTL 5A de LV, Paa‘que Acidiloe Huswo Waracruz 5.4, de O, entre plias.
Megacles Conjuntes: Canico Comarslnl Piza Sotdite gn confinie con Sordomarelens y Fonim Conlzaconlens con GICSA, BAD, de L.V,

¥ Proyecto Plaza Carge, caniies conmerclzs, reservas terdlorales, holeles, hoaplialas, enfre plros.

L
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Agency inmuebles Carso, S.A. de C.V.

Inmuebles Carso (B;{se):’ Estado de Resultados en Pesos Nominales (millones)

2013 204+ 2315+ 2016~ 207 2018p* Zo1ap

Ventas Hetas 3,984 4,31 4,982 6,682 5467 6,571 8,262
Ranta y {Hros 2,559 4,311 3475 3,91 461 4,59 5,238
Vanta de Elisnes 1,04 0 1,972 2682 . 133 1,403 2,508
Ingreseo de Hotalads 281 0 134 89 462 416 818
Coslo te ventas {efactivo) 1,339 1,327 1545 2,364 1,483 2167 2,735
Utilidad Cperativa bruta {ames de depractarn 2644 2,914 3337 1,318 3,084 4,413 5,52F
Gastos tle Generalzs 412 512 £59 &50 HI7 861 1,084
UGPADA {EBITDA) 2,233 2,472 2,778 3,658 3,308 3,552 4,433
Drepreciacifn y Amorizacidn 44 43 43 43 &6 k1] 29
titidad da Dpar. anias da ottes indrases fgastod) 2,184 242 2,13 3,615 3,242 3,523 4,483
Otios Ingresos y {gastos) netos’ 63 EL] 103 15 24 134 139
Uillilad de Opar. daspuds dz otros Ingresos 2,236 2,507 2,64 3,640 3,213 3,557 4,543
ngresos por Intereses 41 33 115 184 236 63 33
Citros Productos Financieros 2 ¥ 126 728 AB9 D 0
Intereses Pagados 533 664 7 885 32 906 845
Otros Gestos Financieros ] i} a0 0 586 0 |
Inoreso Financiaro Nata 441 -708 -546 2 -693 ~843 -810
Ragultaclo Cambiario 4 11 16 35 Al 4 5
Aduste par Revaluacidn de Propietades de Iweraidn 1,680 4,716 779 2,665 2,198 ] 1
Rasultade Intzgral de Finauclamlamto 1,185 1818 243 21 1,466 L350 805
Uillldae] deapués dal RIF 341 3520 2080 6,327 4,612 2817 3738
Participacian en Subsitl. ne Consclidadas™* 55 281 227 355 123 441 4h4
{hikidad amies da lmpussios 3486 3,808 3,107 6,683 4,182 3,250 4,19
Impusstos sobre la Utilidad 184 90 744 1,820 963 8BS 1,116
Imguestos Caugados 343 451 605 LX I 541 706 a7
tmpuestos Diferidos 407 520 140 1,283 A42 163 rali
Uiliclad Mata Consolidatda 2496 2,836 2,363 4,862 3,640 2,308 3,015
Paticipacidn minoritaviz en Iz uiilidad 240 M3 23% 303 367 31 48
Pactlclpasion mayoritarta en da utlldad 2455 3,521 2,124 4,554 3,413 PAE; 2,678
Carnbic an Vantas {12m) -14. 5% 1.2% 16.6% M.1% 18 2% 20.2% BET%
Margen Brute {12m] G6.4% 5% 2% &7.0% G4.6% 78.0% 67. 2% B0 9%
WMargen EBITDA (12m} 56 0% 57 3% B5.8% 54 7% G0.5% 54.1% 53.7%
Tass de impugstos {12m} S37%  PRESA  g4O%  g70%  20.0%  I67%  26E%
Wantas Metas a Planta, Prop. & Equipo 236 269 318 3.08 257 31 1T
Retomo gobre Capital Empleade {%} 6.3% 4% 5.86% 8.5% 7.1% 1% B.6%
Tasd Fagivy 0.9% £.9% 7.2% 2% 7.6% 8.0% .1%
Tasa Activa 4.65% 5.3% &.1% 4.1% £.0% 4.5% 4. 2%

Fuentz: WA Ratingz proyacciones con boad an infercacidn imeatesd interna de la Emprasa y clrres anvales Siclordnados por Deloitle, salve 2047.

* fnformsclin Dictamineda ai fortmnte FRS,

® Prpyactiongs a paril ¢al 1718, realzadas ei8 de oclubre de 2047

o papladaa; Cantro Hiatérico e 1s Ciudat g2 Méxice 5.4, 42 ©.V., Inmuabies TTL 5.4, d2 L., Pargie Acudlios Huave Vermcz S.A. e TV, eitre oiras.
Nagocias £ozjuntas; Cantry Comerclal Plaza Satifte v confunts con Sordemadatans, FérurrCoatzacoalcos oon Grupo GIC5A, AR de OV,

VEn 8l 2015 saty efecio B2 ¢4 8 parkic dz una cancelecitn g5 ohre sn proceso censitarantdy Impussios,

L

Hoja 8 da 12




Gredit  Programa Dual de CEBURS

Rating
Agency Inmuebles Carso, 8.A. de C.V.

llllllllllllll 2013 2014 015" 2018 207, 2o1ppr 20191
ACTIVIDADES DE OPERACION
thilidad o Péridida neto o enies s impuestos 3,485 3,806 3,107 6,643 4,002 3,258 4,192
Croprecizicldn y Amartizacidn 49 58 46 B5 <11 30 29
Wtiliclad fP4rdida en Vanla de Inmb,, ¥ Negocios Canjuntos ~128 -34B -267 =351 0 0 0
Pardida {Rovarsidn) por Revaluecitn de Proptedades da Ihvergidn -1,660 1,718 -179 2,668 -2,200 0 0
Participacidn an Asociades y Negocios Conjuntos -65 21 227 -364 123 4 454
Intarenes a Favor -41 -3 119 -184 243 53 -39
Fluctuacidn Cambiaria ) [i] -289 0 0 ] /]
Partidas Relpclonados con Actlvidades de Inversion 1,866 2,320 -1,635 5494 -1,768 AT4 463
Intereses Dovengados b33 564 7H BEY -p32 904 849
Otras Partidas 8 75 126 ~T28 ] 0 0
LParfidas Relac, con Actly. da Fingne, 533 T2 65 161 32 206 849
Flejo Darl, &t Ragul. antes da lepuestos a 1n U, 2,164 2,228 2,137 3,319 2,202 3,596 4,577
Decramento {incramenta) en Clientes 74 211 138 -296 -480 9 15
Decramanto {incramento) en frventarine 150 337 587 1,290 245 239 -854
Dscr. {Incr.) an Qtras CGusntas por Gobrar y Otres Activos B 257 96 345 -300 100 ¥
Incramenta {Dacramento) ert Provaedoras =124 -B8 2GB 16 -14 40 649
Incramento {Dacramento) an Olros Pasivos ~131 290 21 AT0 -574 093 166
L (1] 1,174 234 1,613 L) 288
-337 161 -39 637 540 ~7(B -807
lizndus on ka Operacién 31g L] Ti 347 4,003 O 515
Flu|os Netos de Efectivo da Actividatdes de Oper. 1,846 2402 23 3,686 1,130 3,787 3,958
ACTIVIDADES DE BVERSION .
lewar, en dccionas ce @secisdes ¥ negocios conjuntos 0 -A% -4 -434 -A77 593 =231
lrwersidn en Prap., Planta v Eqgulpp 2,618 ~4,089 -1,71% 1,786 1,154 -3,953 -3.112
Venta de Propiadatles, Plenta vy Equipe 96 744 410 676 335 0 i}
Dividandos Gobrados 166 178 1684 204 166 234 324
Interenea Cobradog 41 33 119 184 243 63 3
Flujes ciivo de Actlvidaties de Inversion ~1, 758 2,862 21,050 1,236 Ry 4,148 -2,980
Eactl |.} para aplicar en Acllvid.tdle Flnane. a8 ~3 1,366 2 A6 5M A O78
ACTIVIDADES DE FINANCIARIENTO
Financiamiantos Bancaries 8D ] 0 ] 3000 o 0
Financisenientos Burasitiles 3,000 1,200 4,000 0 4,000 3,000 0
Asotizacion da Finenciamiantas Bancarlos -3,133 -68T ~1,637 -138 135 692 -82
Amordizaelén de Fingncigmientos Buradiles a ] 1 i} -B,o00 -3,000 0
Inleseses Pagsidos v otras panidas -533 664 =79 -489 -i32 906 -849
Flnanctamionto "Alono” 133 A S 06 1,868 87 840
Efectsy Acumulado de conversion a s -39 104 i} 0 [1]
Rividendos Pagsdoes 0 -55 58 -89 a 0 ]
Finangiamlonte "Prepio” 38 -5 94 a0 & 9 ¢
Flujos Matos da Electivo de Actlv, de Finan, i B0 1575 986 -1,968 1,587 40
Incre{Rismin nete de Flactlve y Equiv. 144 6% 3.4mM 1,472 1,437 1,508 38
Diter. an Cambios en ol Efectivo y Equiv. [} 0 3 v} 5 ] 0
Efactivo v suiv. & principic del Perivelo 763 898 477 2,872 5344 2493 434
Efactive y aquiv. al final dal Periedo #56 #£27 3872 345 3,914 434 472
(Cifrag 12i1)
Capex da Mantenimianio -A48 43 43 13 65 ei] -2%
Ajustes espocidles a Gapsx de Manlanimianto™* ~146 42 156 ~1a4 -199 187 194
Flujo Libre de Etective™™ 1,808 2ATE 2,904 3,608 1,024 1,855 4,458
Awtortizacion de Deuda 3,133 i3 1,597 13g 9,135 882 92
_Pramsyge de Dauga -164 207 - i -3,007 0 23,
Amortizacién de Deuda Final 2.HY bz 1.631 138 k128 A682 3]
Intereaes MNetos FPagades (incluy. Capil.) 4492 530 GT2 708 540 843 a1
Saryicio de la Deuda 3471 1,404 2,283 842 5,718 4,534 LIE
BECH 4.5 14 i3 4, [i¥] 8.4 48
Caja Inigial Disponible ¥hd B9G 427 3,872 B, 346 2433 %]
BSCH con Cala Inlclal &7 24 1.5 9.4 11 1.4 8.1
Dioutfa Neta a FLE 4.7 8 FE: ‘+8 T.4 z.3 2.6
Diouda Hata o EBITBA 3.8 3.3 3.1 13 2.7 3.6 2.4

Fuenta: Mt Ratings proyaccibnes con base e indormacién rnmestral Interna de la Empresa y cierres snusles dictaminados por Dalpitte, salv 2017,
* Infgrmacldn Dictaminada en formata IFRS,
*+ Proyecelonaes a pedir dal 1718, reslizadas &l 6 de ociubre de 2017,

| o Afsties Incluyan ol CAFEN gue 89 eglimg comt mantenimtente mayer y rantenimlanls rrenor dantro e |as opeeativnes de la Empresa.
e Danlio del edlculy del Fiujo lbra de Efectivo be Incluyen los dividendos sobrados, asi como los gastos de bparaciin los cusles confermplan el CAPEX ris
rrantenimianto,
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Credik
Rating
Agency

Programa Dual de CEBURS

Inmuebles Carso, S.A. de C.V.

inmuebles Carso (Estrés): Balance en Peses Nominales (millones)
2013 ity T 2015 216" 2017 P 218p
ACTIVOS TOTALES 49,334 53,185 59,624 €554 §8,600 70,575 74,553
Actlve Circulante - 4,130 4437 6,935 FA 79 2,5 3.5
Efectivo v Equivalentes de Efective 896 427 3,872 5,346 3,914 456 300
Cuantas por Gobrar & Clientes 101 290 1498 43 o1 24 425
Otras Guentas por Cobrar Neto 1,313 1,139 757 716 764 658 632
Inventarios 1,211 2,317 1,815 413 654 Ta7 1,385
Otroa Actlvos Clroulates Ba7 263 289 1021 1,365 5639 493
Activoz ne Circulantes 45,708 45,748 52,600 57,848 61,29 8,184 71,282
Invarziones en SBubsid. N.C.1 201 227 2,364 2,898 2,780 4,964 5,280
Oterg Invarsiones 53 0 0 i} | 40 40
Planta, Propiedad y Equipo {Neto) 1,587 1,603 1,667 2187 2196 2112 2.8z
Propietatles e Invgrsian? 41442 45,53 48,086 52409 65,919 60,729 8344
Oiros Actives Large Plazo 156 397 f73 411 426 438 438
PASIVOS TOTALES 16,445 18,233 21,311 323A 20,920 22,9648 23,718
Paslve Clrculente 2,15 3,764 2,118 7,431 1808 3,488 2,070
Pagivo con Dosto 77 1,631 138 5,128 93 k] 4,000
Frovogtares 144 It 112 127 113 2% 216
impuesias por Pagar 457 166 240 R 345 378 Ja
Anticipe de Cliantes 930 1 654 2,789 1,807 1 9hH 2,751 2872
Paslvos no Clreulanias 14,926 14,5249 18,592 14,988 19,112 9,472 15,648
Pasiva con osto 8,563 8,433 12,295 TAGY 1,061 11,422 7,358
Impuastoa Difaridos 549 6,533 5,073 7523 ¥,85% 7,044 8,037
_Ingresos Oiferidos y Beneficio 2 Empleados 143 1E7 224 148 153 Lk 212
CARITAL CONTABLE 3233 35,552 ) 83,582 47,683 48,615 50,815
Minaritarip 2,484 3,069 3,24% 3488 4,755 3903 £,343
Capitat Contribuida, LI Acum. & Otros 2,254 2,756 3,010 3,180 3,890 3,718 3,982
Utilidad del Ejercicia 240 Jt3 239 08 367 262 It
Faysritaric 36,354 32,583 35,000 40815 43,433 43,433 46,472
Capital Cortribido 1,262 1,262 1,262 1,262 1,262 1.262 1,262
Liilidades Acumuladas 26,602 25,098 J1.613 341498 38608 41,027 42 71
Utilidad dal Ejercicio 2455 2523 2,124 4,664 340 1,744 2434
Bauda Total 9,337 9,970 12,433 12,295 11,153 11,491 11,389
Dauda Neta 8,448 9,542 3,562 £,549 7,238 11,835 11,188
Dias Cuenta por Cobrar CTlhentes 16 18 16 20 ] 20 20
Dias Inventario 334 365 470 167 6 L] 74
Dias por Pager Provasdorss 36 G5 Kl 16 32 kil 38

Fuente: HR Ratinps proyacclones con base an infermacits trimesivel interns o+ la Empresa y clarres anvales dictaminedes per Deloite, salve 2017,

* {ntarmnclbn etaminada an formate FRS,

** Proyecciones a partl del 1718, reatizrdas & G de ociubre de 2017.
1 Asociadas: Centro Histdrloo de la Cludad da Wéxles 5.4, de OV, lnmuehlas TEL B.A. o3 ©.Y., Pargue Acodlicn Hueve Varacruz S.4, 48 €., anirs ofrds,

Heqorios Confuntos: Cenire Commarcist Plaza Satéiite sn conjuate oon Sordonadetens y Férum Cosizacoalcos con GIESA, S48, de L.V,

2 ¥royacty Plaze Carse, esatras somercialas, reservas territoriias, hotgles, hospiales, snire olros.

L4
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Gradit  Programa Dual de CEBURS

Rating
Agency Inmuebles Carso, S.A. de C.V,

2013 piigly Lk 2015 01y 2niepe 2019p

Vanias Notag 3,504 4,311 4,582 6,602 5467 6,142 7,545
Rerla y Otros 2,599 4,311 3476 3,81 3,671 4,196 4,561
Vorla de Bienes 1,104 & 1372 2,682 1,333 1,483 2,508
Ingreso de Hetelerfa 281 ] 134 99 462 484 508
Costo de ventas {efactiva) 1,339 1,327 1,646 2,364 1,483 2197 2,408
tllidad Oparativa bruta {antes de depreciarn) 2,601 2,984 3,337 4,18 3,084 3,945 517
Gaslos do Gansrales M2 £12 55% 560 677 811 996

UOPADA {ERITDA) 2,233 2412 2,778 3558 3,308 3,124 4,1

Daprgciacién y Amortizacion 4% 43 43 43 46 30 2%

Wellidad de Dper. antes de otros ingreses fqastos) 2,164 2,429 AT34 3615 3,242 3,145 4,162

Oiros Ingresos y {gastos) netos1 53 T8 =103 15 -2 134 138

Utilidad de Oper, despuds de oires Ingracos 22036 2,587 2,631 3,600 5213 3,238 4,3

Ingrasos por Intereses 41 33 118 104 238 48 a0
Otros Productos Financiaros 2 B 126 728 484 0 0
Interesss Pagados 533 664 ™ B89 832 908 B&R
Otros Gastos Financieras 0 ¢ 0 0 A85 0 0
Incrase Financiero Nato -480 -T08 5Hdb 24 693 -BE0 -B68
Rasultado Cambiario 4 11 it 35 -40 1 3
Ajusts por Revaluacion da Propisdades da lvarsidn 1,680 1715 774 2 669 2,199 ] 0

Hesultado hitageni de Financiamiento 1,195 1,818 ) 214 1,466 A5G 858

Uiilldad después del RIF 2434 3,525 2,800 B,227 44675 2.31% 3,446

Paricipacion en Subsid. no Consolidadas™* 5h 261 25 55 123 366 It

Ltilidat] aistes de Impuesios 3488 3,806 3107 6,583 4,803 7,136 3,016

Impuestos sobre {8 Utilidad TH g¥0 T44 1,820 963 729 1,016

Impusstos Causados 383 451 505 537 641 592 825
Impuestos Difaridos 407 620 1406 1,283 423 a7 §E1]

ilifilad MHeta Consplidadn 2,695 2036 2,363 4,562 3440 4,887 2,008

Paticipacion minvritaria en la uhilidag 240 313 23% 06 367 262 Kl

Particinacién maveritaria en la wilidad 2,455 2,583 214 4.554 3473 1,744 2,439

Cambic en Ventas (12m) - =14.9% 0.2% 16.6% 34.1% -18.2% 9.9% 23.7%

Margen Biute {12m) 66.4% 69.2% B7.0% £4.G% 72.9% 64.2% £8.3%

Margen EBITDA {120) 56.0% 57.3% b5 8% bd 7% 60.5% £1.0% 55.2%

Taan de Impuestos {12m) 22.7% 25 8%, 24 1% 21.2% 20.0% 26.7% 26.5%

Vantas Metas a Plania, Prop. & Equipo 236 289 314 3.06 2.67 2.9 3.65

Hetorno sobre Capital Empleado {3} 5.3% 4.4% 6.6% 8.5% 7.1% 5.3% 1%

Taga Pasiva £.9% G.9% T.2% 7.2% F.h% 7.9% 7.8%

Tasa Activa 4.5% £.3% £.1% 4.1% 5.0% 4 6% 41%

Fuante: HR Ratinps proyecclones son bass on i formaci timestral interna e b Emprasa y clorres anles dletaminatas por Datolibe,

* nfarmacin Dlotamiiadn an fermpto FAS,

= Proyescionss o pardir del 1V14, reslfizades &l 6 e oolubre de 2017,

=0 Aanoiadas: Cantee Histirico de s Cludad de Wéxice 5.4, da GV, nmuablas TYL 5.4 de L.V, Pargus Acudlico Nugve Weracruz 5.A, & €.V, entre olrag.
Hegoeins Conjuntos: Cantro Comarcinl Plaza Sabdlits ¢ coijunte oon Serdomadeiene, Férum Cosatzacoaicns con Srupn BICSA, BAE de 0.V,

Y ¥n 8l 2015 sate efacto 56 daa partr ¢ una cancalseldn £4 obra an praceao considerando Impuastes.

b RPN s ans
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Credit  Programa Dual de CEBURS

Rating
Ageney Inmuebles Carso, S.A. de C.V.

2na s 20189~

B e et L T e e R B e I L B

ACTIVIDADES DE GPERACION

Utilidad o Pérdlda nefo o anies de impuastos 3,406 38066 3,407 5,683 4,802 2,736 3016
Drapreciacton y Ammerdizaciin 49 58 A6 55 [3¢] 30 29
Liilidad iPérdicda en Venta de inmb., ¥ Negoeios Conjuntos -128 -348 -BG7 -3 ] i} 0
Pdrdigta {Ftaversidn} por Revaluacion de Propiedades de Invarsidn -1,580 1,715 -8 -2,869 2,200 G 0
Padicipneidn on Asociados ¥ Nagocios Conjunies =65 -281 -227 -366 123 -356 -3
Intervses & Favor -4 -33 118 =164 243 48 -30
Fluetuacldn Camblaria i} g 289 0 0 Q 0

_Pantidas Relacionadas con Actividades e Invardion -1,888 2320 1,635 -3,484 1,768 374 371
Intereses Dovengados 533 (3] 791 L5E] -B32 a8 848
Otras Partidas 0 ] 128 -728 o 0 0

Fatidas Refac. con Actly. de Financ, 533 732 583 161 232 400 g8

Flyjo Deri, a Rasul, antes de Impuastos a la Util. 2,164 2,228 2137 1348 2,202 3,269 4,334
Decremento {Incraments) an Clisntas 74 211 130 <296 -480 18 -49
Decremento {lncramente} an Inventarios 150 33r B07 1.280 245 -2 ~GLA
Decr. {Incr.) an Otras Cuentas por Cobrar y Otroa Actives &1 257 45 345 =200 100 1
Incramento {Decremenio) sn Provesdores 134 -8 -268 16 -14 20 H26
Incremento {Decremente) sn {Heos Pegivos 131 300 821 -470 -574 a7 134

Capiial de irabhajo i) T45 1,174 854 1,613 723 43

. \mpuesatos A I Utilidad Pagadoes o Devislies -337 A5 ~34h -637 54D -692 -H436

Fiujos Gonerados o Utllizados 4i 1o Oparacidn -8 254 Iy 347 SLUTS 131 =183

Fiujes Nuatos de Fleclive de Aciividodes s Dper. 1,046 2,482 2,016 3,896 1,138 381 3,551

ACTIVIDADEE BE INVERSION
Inver. en acciones da asociadas y negocios conjurdos fl -9 -44 ~134 177 -B93 231
Imvaraidn en Prop., Plana y Equipo 2,618 -4,089 1,719 -, 765 ~4.164 -3,753 2,718
Warte de Propipdades, Planta y Eguipo /58 744 410 676 335 o 0
Clividendes Cobrados 156 174 14 204 165 208 185
Inteteaea Cobrados 41 33 119 164 243 48 ki)

Flujas Hatos da Efective de Actividadus de Inversion 1,798 -2,862 1,050 ,235 5898 4,082 2,728

Efectivy Exood {Req.} para aplicar on Activilde Finane. A% 381 1,866 2,460 531 6592 g3

ACTRIDADES DE FINANCIAMIENTO

Financiamientos Bancarios 8900 0 ] ] 3,000 400 ]
Financigtlentos Bursétlies 3,400 1,200 4,000 D 4,000 3,400 [
Amortizacidn e Financiamiantos Bancaroy -3,133 -BET -1,837 -138 ~135 -B82 -92
Awmortizatidn de Financiamientos Bursatilon 0 0 ] 0 -B.000 ~3.000 )
Auortizaclén e Otrow Financigrisntos ] 0 ] ] 0 0 ¢
Intereses Payades y otibs partidas -533 -BE4 - -389 -832 -804 -888

133 2 1,872 1,026 1,968 204 -850

-3B -42 [ D 0 1 ]
Efectc Acumulade de conversian ] 39 -39 158 (i il Y
Bividendos Pagatos a 55 -9 58 0 1 D

Finapclamisnio "Propie” -58 58 o8 a5 1] 1] &

Flujos Netos s Efeetivo de Activ. tle Finan. U6 -8 1,6F5 L 1,968 21,200 g

Incre{Blsmin.y neto da Efactive y Equiv. 144 465 3081 1,474 A 437 -1,8M 157

Efectivo y pquiv. al principio ds! Pericda 753 ag6 427 3,872 5,346 2,340 456

Efactive v aguty. al Hnal del Pericdo 896 A2T 3,872 5,346 3,914 458 0

[Cifran )

Capox do Mantenimiente 4% -13 -43 -43 66 -30 -28

Ajustea ospeciales 8 Cepex de Mantenimianto™"* 145 -4z -166 -16% -198 ~19T -194

Flujo Libre de Efective™™* 1,403 2,425 2,004 3,508 1,924 3,370 3,012

Auvortizacion de Deuda EREE] 567 1,637 138 8,135 3,692 52

Propago de Douda ~164 207 -6 - 34007 a 23

Amorttzacion ey Deuds Fingl 2,074 T 1,631 134 5128 5,692 [

Intareses Muatos Pegados {incluy. Caplt.} 442 G3n 672 705 590 G&0 B58

Sanisie de la Dauds 1,471 1,984 2,200 B4z 5,719 4,552 527
S i} L5 i3 ] A8 §2 0.7 kK|

Caja Inicial Disponibla 5] HOG 427 3072 5,346 2,344 46n

GSER e Cala Inlclal 8.7 a4 1.5 5.2 1.1 1.3 A3

Dauda Hela a FLE LX) 39 23 1.3 1.1 33 3.2

Dietiadn Mota a ERITDA 3.8 3.9 3.1 1.5 2.4 3.5 2.5

Fugnts: HR Ratinps moyeccionsa cen bage en Infatmacién timesiral interna de la Empresa y clerras anusles dictaminados por Delolte, sale 2017,

* Inforrzclon Dictaminacda en forato IFRS.

=+ Proyacelones & padir del 1T16, realizadaz vl 6 0o ottubre de 2047,

1 | ng Austes incliyen al CAREX qus se esbma como rmantenlmilentc mayor y manteni misnto menor denlro de las operacicnes de la Simpresa.

waxt Dgntyo ctel catewlo dal Flule b da Efectivo ge Incluyan los dividendos cobrados, ssl como g gastos de operaclén los cuslss contemplan et CAFEX te

mantenlmlents. DA
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Credit Programa Dual de CEBURS

Rating
Agency Inmuebles Carso, 8.A. de C.V.

Gontactos
Danlel Barjau Luis R. Quintera
Anallsta Senior de Corporatives, HR Ratings Director Ejecutivo de Deuda Corporativa / ABS, HR Ratings
E-mall: danlel.barlau@hrratings.com Exmaik: luls.quintsro@@hrratings.com
C+ (52-65) 1600 3130

i1 a calificacion oforgada por HR Ratings de México, S5.A. dé C.V, n esa enfidad, emisora y/o emisién estd sustentada ¢h ¢l anallsls .-
| practicado en escenarlos base y de estrés, de conformidad con la{s) sigulente(s) metodologia(s) establecida(s) por Ia propla institucidn
calificadera: '

| Evaluacion de Rlesgo Crediticlo de Deuda Corporativa, mayo 2014,

8t Para mayor informaclén con respecto a esta(s) metodologials), favor de consultar www.hrratings.com/es/metedologla.aspx

instituciones calificadoras de valores.

Califlcaclén anterior Infclal

Fecha de dltima accién de calificacion Iniclal

Patlode que abarca la Informaclén flnanolera uillizada por HR Ralings para el

otorgamiento de la presente califlcaclan. T30 - 4717

Relaclan de fuenies da Informacion utlizadas, Incluyendo las proporcionadas por Infarmacion financlera anual dictaminada por Delolte {salvo 2017) & Informacidn
terceras personas financiara trimestral Interna,

Califlcaciones otorgadas por otras Instituciones callficadoras que fueren ullllzadas poy N

HR Ratlrgs {an su caso),

HR Ratings conglord al oforgar la callflcaclén o darle seguimlente, Ja exlistencla de
mecanismos para alingar los Incentlvos entre el arlginador, administrader y garante y los LUEY
poslbles adquirantes de dichos Valarss. (en su caso)

HR Ratings de México, 8.4, do .V, (HR Ratings), es una Instifuclén calificadora de veleres auforizada por fa Gom!sién Macional Bancariz y oo Valores (CNBV),
registrada ante la Securifies and Exchange Commission (SEC) como una Mationally Racognized Statistical Rating Organ/zation (NRSRO) para jos adtivos de finanzas
publieas, corgorativos e insdtuciones financiaras, segan lo descrito on [a cifusula (v) de la Saooion 3{al{02)(A) de fa U.S. Securitles Exchange Act de 1834 y certifieada
come una Cradlt Rating Agency (CRA) por Ia European Securitias and Markots Authorify (ESMA).

La callflcaclén antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su mombra, ¥ por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondlentes por la prestaclon e sus servicios de califlcaclon. En nuestra pagina de Internet wyw.lwratings,.com se puede consulfar la
siguiente Informaciém: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras callficaclones y 1a perlodicldad da las revislones; (II) tos eriterlos
de ssta Inatituclén calificadora para al retiro o suspensidn del mantenimiento de una calificacion, y (IH) la estructura ¥ proceso de votaclén de
nuestro Comlté de Anélisis,

Las calificaciones yiu opinjones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opinlonss con respscto a la calidad credliicia yo a la capacidad de adminlstracién da

actlvos, ¢ relafivas al desempeiio de lag labores encaminadas al cumplimisnto del objeto soclal, por parls de socledades emisoras y demas enlidades o seclores, y se basan

axchisivamenle en las caraclerisilcas do la entidad, emisidn ylu aperagtén, con Indspendencia de cualquisr aclividad de negaclo entre HR Ralings y Ia entidad o emisora, Las

callficaclonas yhu opinionas olorgadas se emiten en nomkre de HR Ratings y no de su parsonal direstive ¢ téenio v re constituyen racomendaclones pare compray, vender o

mantener alglin Instrumento, ni para llevar a cabo algan fipo de negodld, Inversin L operacién, y puedan estar sujetas 2 astuallzacionss en cualquier momento, de conformidad

cen las metodologlas de cafifisacion de HR Ratings, en términos de lo dispueste en ¢l aitfeulo 7, fraceitn Il yio Ill, segan cormesponda, de las Tisposiclores de caricier general
- aplicables a las amizoras de valores y & otros particlpantes del mercado de valores™.

HF Ralings basa sus sallficaciones v cpinlonos en Informacidn cktenida e fuenies que son consideradas come precleas v sorfllablas, sin embarge, no vallda, garaniiza, nl eartifles
la precislon, exactitud o totalidad de cualcuiar informacidn ¥ ho es responsable de cualqular srror uomlsidn o por los fgsultades oblanides por el uso de esa Informacién, L.a mavorls
de las emisuray de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuocta de callficacidn crediticla basada on el monie v tipe de emisidn, La boncad del
Instrumente o scivencla de la emisora y, 6n su caso, la opinidn sobre la capacidad de una entidad con respacto a la administracion de activos ¥ desempedio de su oblato saclal
padrén verse modificadas, lo cual afectard, #n su caso, a |2 alza o a la baja la callficacidn, sin que ello implique responsabliidad alguna a carge de HR Ratings. HR Ratings emlte
sus calificaciones yfu opinlones de manera ébca y con apago a las sanas précticas de mercado y a la nonmatlvat aplicable que se encuantra conlenida en la pagina de lx proapla
calificadors www.brratings.com, dende se pueden consultar documenies comoe el Gadige de Conducta, las metedologlas o criterios de calificaclén y Ing calificacionas vigentes,

Las ¢allficaciones yu opinionss gue amlte HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticla relative de una entldad, smisora ylo emlsidn, por lo gue no nacesariamente
raflgjan una probabilidad estadistica de Ingumpimiento de page, entendléndose como tal, |a imposibilldad o falta de voluniad de una entidad o emlscra para cumplir &
obligaclenas contraciuales de pago, canlo cual o3 atrasdores vo lensdores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inverslan, Incluso, a reestruciurar & deuda d bido
a una siusalan do estrés enfrantada por el deudor. No obstante In antarlor, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calldad credilcia, nuastra matodologla congidera




credit  Programa Dual de CEBURS

Rating
Agency Inmuebles Carso, S.A. de C.V.

ascanarios da esirés como complemento dal andllsis elaborado sohre un escenarlo basa. Los hohoraros gue HR Ratings recibe por parte de los amlsores generaliante varlan
desde US51,000 a US$1,000,900 (o el equivalante an ofra moneda) por emlgidn, En algunos casos, HR Ratings calificara todas o sigunas de las emisiones de unemisor en
partioular por una cuota anual. Se aslima que las cuotas anuales varien entra USE6,000 v US$2,000,000 (o el equivalents en otra moneda).
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Prol. Alfonso Reyes No, 2612, Edif. Connexity P, 8 Blvd. Manuel Avila Camacho No. 88 Piso 1D
Col. Del Pasec Residenclal, Monterrey, N.L., 64920 Col, Lomas de Chapultepec, Del. Miguel Hidalgo
México T 81 8399 9100 Méxice, D.F. 11950, T 55 5955 1600

21 de marzo de 2018

C.P. Armando Ibaflez Vizquez

Director de Administracion y Finanzas

Inmuebies Carso, 5,4, de C.V,

Avenida Paseo de las Palmas #781, Piso 3,

Col. Lomas de Chapultepsc III Seccion, C.P.11000,
Delegacioén Miguel Hidalgo, Ciudad de México

Estimado C.P, Ibdfiez,

Re:  Calificacibn de Fiteh de Corte Plazo al PROGRAMA REVOLVENTE DE
CERTIFICADOS BURSATILES DE CORTO Y LARGO PLAZO de Inmuebles Carso, S.A. de
C.V. (Incarse),

Por medio de la presente nos permitimos informarle que Fiich (ver definicion abajo) asigna la siguiente
calificacion:

-Calificacién de Corto Plazo en Escala Nacional de ‘Fi-+(mex)’ correspondiente a un Programa
Revolvente de Certificados Bursatiles de Corto y Largo Plazo por un monto de hasta $8,000,000,000
{ocho mil millones de pesos 00/100 MN.), o su equivalente en Unidades de Inversion (UDIs) de
Inmuebles Carso, 8.A. de C.V,, que en su caso sea autorizado por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV), con vigencia de 5 afios contados a partir de la autorizacién de la CNBY,

Una vez autorizado el Programa, podrén realizarse tantas Emigiones de Certificados Bursatiles (CBs)
como scan determinadas por el Emisor, siempre y cuando el saldo insoluto de principal de los CBs en
circulacién no exceda el Monio Total Andorizado del Programa. El saldo insoluto de principal de los
Certificados Bursdtiles de Largo Plazo y de los Certificados Bursétiles de Corto Plazo podré representar
hasta el Monto Total Auiorizado del Programa sin limitantes. Tratdndose de Emisiones denominadas en
UDIs, el saldo principal relativo a dichas Emisiones para efectos del Monto Total Autorizado del
Programa, se determinard considerando la equivalencia en Pesos de la UDI en la fecha de la Emision
correspondiente,

De igual forma se podrin efectuar una o varias emisiones, hasta el monto total del Programa,
ratificdndose o modificindose la Calificacién en ¢l caso de emisiones de largo plazo. Cada emision tendré
sus propias caracteristicas en cuanto a monto, tasa de interds y plazo. El plazo de los CBs serd
determinado para cada emision realizada al amparo del Programa, pudiendo ser de cotto o de largo plazo.
Se considerardin CBs do corto plazo aquellos que tengan una duracion de 1 (un) dia hasta 365 (trescientos
sesenia v cinco) dias y de largo aquellos que tengan una duracidn igual o mayor a 1 afio y méximo de 40
{cuarenta) afios.
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La Calificacién de corto plazo asignada por Fitch México, 5.A. de C.V. a este programa se define a
continuacion:

Fl+{mex), Indica la més alta capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros respecto de
otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Bajo la escala de calificacién nacional de la agencia, esta
oalificacién se asigna al menor riesgo de incumplimiento en relacién con otros en el mismo pafs. Cuando
ol perfil de liquidez es particularmente fuerte, el signo (+) se agrega a la calificacidn asignada.

Los fundamentos de estas acciones se describen en el anexo que constituye parte integral de esta carta
calificacion.

Las metodologfas aplicadas para la determinacién de esta calificacion son:
~“Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas’, publicado en septiembre 14, 2017.
—“Metodologfa de Calificaciones en Escala Nacional’, publicado en marzo 27, 2017.

Todas las metodologias y criterios de calificacion pueden ser encontrados en las siguientes paginas:
www.fitchtatings,com y www fitchratings.mx

Al asignar y dar seguimiento a sus calificaciones, Fitch se basa en informacién factual que recibe de los
emisores y colocadores v de otras fuentes que Fitch considera fidedignas, Fitch lleva a cabo una
investigacién razonable de la informacién factual sobre la que se basa de acverdo con su metodologia de
calificacion, v obtiene una verificacion razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la
medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para un determinado titulo valor o en una
jurisdiccion determinada.

La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance que obtenga de [a verificacién de
ut tercero variard dependiendo de la naturaleza del titulo valor calificado y su emisor, los requisitos y
précticas en la jurisdiceidn en la cual el titulo valor calificado es ofertado y vendido y/o la ubicacion deol
emisor, la disponibilidad y naturaleza de informacién piblica relevante, ef acceso a la adminisiracion del
emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros, tales como los
informes de auditoria, cartas de procedimientos acordados, valuaciones, informes actuariales, informes
técnicos, opiniones legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de
verificacién independiente y competenies de terceros con respecio al titulo valor especifico o en la
jurisdiceidn en particular del emisot, y una variedad de otros factores.

Los usuarios de las calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacidn factual exhaustiva, ni
la verificacién por terceros, pueden asegurar que toda la informacién en la que Fitch se basa en relacion
con una calificacién sea exacta y completa, En iiltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables
de la veracidad de la informacidn que proporcionan a Fitch y al mercado a través de los documentos de
oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos,
incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros, y abogados con respecto a
las cuestiones legales y fiscales. Asimismo, las calificaciones son inherentemente prospectivas y
consideran supuestos y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden
comprobar como hechos. Por consiguiente, a pesar de la verificacién de los hechos actuales, las
calificaciones pueden vetse afectadas por eventos futuros o condicioties que no fueron previstas en el
momento en que se emitid o afirmé una calificacion,
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Fitch busca continuamente mejorar sus metodologlas y criterios de calificacién y actualiza
petiddicamente en su sitio web las descripciones de sus criterios y metodologias pata los titulos valor de
un determinado tipo. Los criterios y la metodologfa utilizada para determinar una accién de calificacion
son aquellos en vigor en ¢l momento que se toma la accién de calificacion, que para las calificaciones
ptiblicas es Ia fecha del comentario de accion de calificacién correspondiente. Cada comentario de accidn
de calificacion incluye informacién sobre los criterios y la metodologia utilizada para llegar a la
calificacion indicada, que pueden diferir de los criterios generales y metodologfa para el tipo de titulo
valor aplicable publicado en el sitio web en un momento dado. Por osta razon, se debe consultar siempre
el comentario de la accidn de calificacién aplicable, para la informacion més precisa, sobre la base de
cualquier calificacién pablica determinada.

Las calificaciones se basan en los critetios y metodologias que Fitch evalia y actvaliza en forma continua,
Por lo tanto; las calificaciones son el praducto del trabajo colectivo de Fitch y ningin. individuo, o grupo
de individuos, es el tnico responsable por la calificacidn, Todos los informes de Fitch son de autoria
compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son
individualimente responsables pot, las opiniones ahf expresadas, Los individuos son nombrados para fines
de contacto solamente.

Las calificaciones no son una recomendacién o sugerencia, directa o indirectamente, para usted o
cualquier otra persona, pata comprar, vender, realizar o mantener cualquier inversion, préstamo o titulo
valor, o para [levar a cabo cualquier estrategia de inversion respecto de cualquier inversién, préstamo o
titulo valor o cualquier emisor. Las calificaciones no hacen ningfin comentario sobre la adecuacion del
precio de mercado, la conveniencia de cualquier inversién, préstamo o tftulo valor para un inversionista
en particular (incluyendo sin limitar, cualquier tratamiento normativo y/o contable), o la naturaleza de la
exencién fiscal o impositiva de los pagos efectuados con respecto a cualquier inversién, préstamo o titulo
valor. Fitch no es su asesor, ni tampoco le estd proveyendo a usted ni a ninguna ofra persona asesotfa
financiera o logal, servicios de auditorfa, contables, de estimacién, de valuacién o actuariales. Una
calificacién no debe ser vista como una substitucion a dicho tipo de asesoria o servicios,

La asignacion de una calificacién por parte de Fitch, no constituye su consentitniento para usar su nombre
cotno experto en relacién con cualquier declaracion de registro u otros trdmites bajo las leyes de mercado
de Estados Unidos, Gran Bretafia, u otras leyes importantes. Fitch no autoriza la inclusién de sus
calificaciones en ningfin documento de oferta, en ninguna instancia, en donde las leyes de mercado de
Estados Unidos, Gran Bretafia, u otras leyes importantes requieran dicha autorizacién, Fitch no autoriza
incluir esta carta comunicando nuestra calificacién en ninglin documento de oferta. Usted entiende que
Fitch no ha dade su autorizacién para, ¥ no autorizard a, ser nombrado como un "experto™ en telacion con
cualquier declaracién de registro u otros trdmites bajo las leyes de mercado de Hstados Unidos, Gran
Brotafia, u ottas leyes itportantes, incluyendo pero no limitado a la Seccitn 7 de la Ley del Mercado de
Valores de 1933 de los Estados Unidos. Fitch no es un "suseriptor” o "vendedor” conforme estos términos
son definidos bajo las leyes del mercado u ofras directrices normativas, reglas o recomendaciones,
incluyendo sin limitacion las Secciones 11 y 12(a)(2) de la Ley dol Mercado de Valores de 1933 de los
Estados Unidos, ni ha llevado a cabo las funciones o tareas asociadas con un "suscriptor” o "vendedor"
bajo este acuerdo.
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Ta calificacién oforgada no constituye una recomendacion de inversién y puede estar sujeta a
actualizaciones en cualquier momento de conformidad con las metodologias de esta institucion

calificadora.

Es importante que usted puntualmente nos proporcione toda la informacién que puede ser factual para las
calificaciones, para que nuestras calificaciones sigan siendo adecuadas. Las calificaciones pueden ser
inctementadas, bajadas, tetiradas o colocadas en Rating Watch debido a cambios en, adiciones a,
exactitud de o inadecuacién de informacion o par cualquier otro motivo que Fitch considere suficiente,

Ninguna parte de esta carta tiene como intencion o debe ser interpretada como la creacion de una relacion
fiduciaria entre Fitch y usted o entre Fitch y cualquier usuario de las calificaciones.

En osta carta “Fitch” significa Fitch México, 8.A. de C.V., y cualquier sucesor en interés de dicha
entidad.

Nos complace haber tenido la oportunidad de poder servirle. Si podemos ayudatlo en otra forma, por
favor comuniquese con nosotros a los teléfonos incluidos en el membrete de esta carta.

Atentamente,
Fitch México, 5.A. de C.V,

AlbertoMoreno Arndiz Diana Isabel Cantd Gonzalez
Director Senior Directora Associada
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FUNDAMENTOS DE LAS CALIFICACIONES

Las calificaciones de Incarso reflejan su posicién sélida de negocio, basada en su capacidad de generar
ingresos estables do arrendamientos y en las ventas de propiedades. Asimismo, Ias calificaciones
consideran la diversificacion y calidad alta de sus inquilinos, ademés de la diversificacién buena de su
portafolio de activos. Incarso cuenta con propiedades en los segmentos de centros comerciales, educacitn,
salud, oficinas y hoteles. Una gran parte de sus activos estdn libres de gravamenes y 98.3% de su deuda es
quirografaria, lo quo se traduce en flexibilidad financiera para la compaiifa. Las calificaciones estdn
limitadas debido a la exposicién de la industria a los ciclos econémicos, los requerimientos altos de
inversiones (Capex) y la volatilidad de los resultados financieros por cambios en las ventas de inventario
inmobiliatio y de propiedades de inversién,

Ingresos por Renta con Riesgo Bajo:

Las calificaciones de Incarso reflejan Iz estabilidad y consistencia en la generacién de ingresos
provenientes de los contratos de arrendamiento, generalmente de largo plazo. El portafolio de inmuebles
prosenta tasas altas de ocupacién histéricas que se traducen en solidez en la generacién de flujo de
efectivo, La estrategia de crecimiento de la conipaiila es analizada y ejecutada en conjunto con empresas
de Grupo Carso (Sanborns, Sears y Condumex, entre otras). De igual forma, Incarso se beneficia de
ginergias con parics relacionadas en la construccién y remodelacién de inmuebles y financiamientos, entre
otros.

Portafolic Diversificado:

Fitch considera positiva la diversidad del portafolio de negocio do Incarso, el cual incluye principalmente
centros comerciales, edificios de oficinas, hospitales, ceniros educativos y hoteles. La compafiia es
propictatia de 81 centros comerciales, 34 inmuebles industriales, 19 planteles educativos, 53 edificios de
oficinas y casas, 6 hoteles y 13 hospitales. '

Flexibilidad Financiera Buena: :

Las calificaciones reflojan el perfil de la industria, la predictibilidad de los ingresos y ¢l hecho de que la
mayorfa de los activos de Incarso estén libres de garanifas. Bl nivel bajo do activos gravados y la
expectativa de que la totalidad de sus activos queden libres de garantfas en el mediano plazo representan
una fortaleza de Incatso frente a otras empresas del sector de bienes raices. Fitch estima que la generacion
de flujo de efectivo de la compafiia, en conjunto con el saldo de efectivo y equivalentes, y disponibilidad
en lineas de financiamiento, serd suficiente para ejecutar el plan de desarrollo de nuevas propiedades en
los siguientes afios. Los requerimientos de financiamiento contemplados por Fitch incluyen el
refinanciamiento de deuda existente y contratacion de deuda durante 2019 para completar las inversiones,

Métricas Crediticias S6lidas:

Fitch estima que el indicador de deuda total a EBITDA para cierre de 2018 llegar a alrededor de 3.3
veces (x} y de deuda neta a EBITDA ent 3.0x. Para el mismo periodo, la agencia proyecta un indicador de
cobertura de flujos generados por la operacion entre gastos financieros brutos de 3.5%. Los supuestos de
proyeccion utilizados por Fitch dentro de su escenario base contemplan el refinanciamiento de deuda de
corio plazo con los recursos provenientes de las emisiones en 2017,

Liguidez Adecuada;

A
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El nivel de caja y la generacidn de flujo libre de efectivo positivo comparan favorablemente con los
vencimientos de corto plazo. La emisién de CBs INCARSO 17 mejord el petfil de vencimientos de deuda
de la compafife. Al cierre de diciembroe de 2017, la compafifa tenia un saldo de efectivo y equivalentes por
MXN3,914 millones, Fitch considera que el hecho de que Incarso tenga acceso a lineas de crédito no
comprometidas y saldos no dispuestos de programas autorizados por montos supetiores a MXN4,000
millones, le brinda flexibilidad financiera a la compafiia, Ademds, gran parte de las propiedades se
encuentran libres de garantfas, lo cual proporciona mayor margen de maniobra a la compafiia para
enfrentar compromisos financieros importantes.

RESUMEN DE DERIVACION DE LA CALIFICACION

Inmuebles Carso se constituy6 tras la eseisién de Grupo Carso del segmento inmobiliario. La compafiia se
dedica a la adquisicion, venta, desatrollo y arrendamiento de bienes inmuebles utilizados principalmente
como oficinas, cenfros comerciales, hoteles, universidades, hospitales y vivienda, entre otros. Incarso s
una “Sociedad Andnima de Capital Variable” y no opera bajo la figura de Fibra; lo anterior le permite
tener discrecionalidad sobre el uso del flujo gencrado por las operaciones, yr que no estd obligada a
repartit al menos 95% de su resultado fiscal. Asi, Incarso puede reinvertir los recursos generados
internamente en el desarrollo de proyectos inmobiliarios destinados arrendamiento o venta, fondear
distribuciones a accionistas o reducir deuda neta

Inmuebles Carso tiene un portafolic diversificado con una ABR. de 1,850 mil metros cuadrados, donde el
segmento comercial representa 48% de éstos, centros educativos el 19%, edificios de oficinas 14%,
hospitales 5% y el restante 14% corresponde a olros bienes inmuebles, El segmento comercial de
Inmuebles Catso obtuvo tasas de ocupacidn de 95% al cierre de 2017 mientras que el segmento de hoteles
alcanzd 70% a esa misma fecha. Incarso tiene mérgenes similares a los de las Fibras; el margen EBITDA
calculado por Fitch a los aliimos doce meses teyminados el 31 de diciembre de 2017 fue de 60.0%. Los
supuestos utilizados por Fitch dentro de su escenario base de calificacién estiman que el margen EBITDA
se ubicard en alrededor de 58%. Estos niveles de EBITDA resultarfn en niveles de apalancamiento (deuda
total a EBITDA) de 3.3x y apalancamiento neto de 3.0x.

Bmpresas igualmente dedicadas al arrendamiento de inmuebles con diversificaciones similares por tipo de
inmueble incluyen a Deutsche Bank México, S.A. Fideicomiso F/1401 [Fibra Uno, BBB en escala
internacional / AAA(mex) con Perspectiva Fstable] y Banamex Fibra Danhos, Fideicomiso 17416-3
[Fibra Danhos, AAA(mex) con Perspectiva Estable]. Al 31 de diciembre de 2017, Fibra Uno operaba un
portafolio de més de 500 propiedades con un Arca bruta rentable de 8,447.8 mil metros cuadrados, de los
cuales el 39,3% correspondia a centros comerciales, 47.4% al segmento industrial y el restante 13.3% a
edificios de oficinas, Fibra Danhos operaba un portafolic més concentrado de 13 propiedades con 771.7
mil metros cuadrados de ABR, donde el segmento comercial representa 55,1% de ésta y edificios de
oficinas el 32.8%.

Las tasas de ocupaci6én reportadas por Fibra Uno al cierre de 2017 fueron similares a las de Incarso en

94.3%, mientras que las tasas reportadas por Fibra Danhos fueron de 89.0% para el portafolio total en

operacion, debido principalmente a la estabilizacién de proyectos en desarrollo nuevos. Los mdrgenes

ERITDA de Fibra Uno y Fibra Danhos estdn en alrededor de 77.7% y 65%, respectivamente. Hacia

adelante Fitch espera que el apalancamiento neto de Fibra Uno se mantenga altededor de 5.0x. La

calificacién de Fibra Danhos incorpora la expectativa de que el apalancamiento bruto se mantenga por
ebajo de las 2.0x en el mediano y largo plazo.
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SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch dentro de su cago base de calificacién para el emisor incluyen:

-crecimiento del portafolio base de artendamiento alineado a inflacidn;

-crecimiento adicional al incorporar propiedades nuevas al portafolio de acuerdo con el plan de
crecimiento;

-margen EBITDA de alrededor de 58% para of portafolio consolidado;

-refinanciamiento de log CBs con vencimiento en 2017 y 2018;

-deuda adicional requerida para fondear plan de inversiones en 2019,

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

Eventos que a futuro podrian derivar en una accion de calificacién positiva:

- ayor contribucién a ingresos totales y estabilidad del componente de ingresos por renta;

- mejora en rentabilidad que se traduzea en margen EBITDA superior a 60% sostenidamente;

- generacion de flujo libre de efectivo neutro, reflejo del plan de inversiones alineado con la capacidad de
generacion de flujo interno;

- fortalecimiento del apalancamiento neto medido como deuda neta a EBITDA a niveles cercanos a 3.0x.

Eventos que a futuro podrian derivar en una accién de calificacién negativa:

- debilitamiento relevante de 1a base de ingresos por rentas;

- reduccion del margen EBITDA por debajo de 56% en los préximos 24 meses;

- programas agresivos do Capex que excedan la capacidad de generacién de flujo de la compafiia,
primordialmente financiado con deuda incremental;

- un nivel de apalancamiento neto superior a 4.0x de manera consecutiva durante varios trimestres;

- un nivel de activos libre de gravamen inferior & los niveles histdricos mostrados por la compafila.

La informacion financiera de la compalfiia considerada en esta Carta Calificacion de fecha de 21 de marzo
de 2018 incluye hasta diciembre 31, 2017,

La informacién utilizada en el andlisis de esta calificacién fue proporcionada por Inmuebles Carso, S.A.
de CV. y/u obtenida de fuentes de informacion piblica, incluyendo los estados financieros,
presentaciongs del emisor, entre otros. El proceso de calificacion también puede incorporar informacin
de otras fuentes de informacion externas, tales como andlisis sectotiales y regulatorios para el emisor o la
industria.
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PROSPECTO DEFINITIVO

Los valores mencionados en este Prospecto Definitivo han sido registrados en el Registro
Nacional de Valores que lleva la CNBV, los cuales no podréan ser ofrecidos ni vendidos
fuera de los Estados Unidos Mexicanos, a menos que sea permitido por la leyes de otros
paises.

DEFINITIVE PROSPECTUS
These securities have been registered with the Securities Section of the National Registry

of Securities (RNV) maintained by the CNBYV. They can not be offered or sold outside the
United Mexican States unless it is permitted by the laws of other countries..
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