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INMUEBLES CARSO, S.A.B. 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 Inversién

Cada emision de Certificados Bursatiles (“Certificados Bursatiles”) que se realice al amparo del presente Programa (el “Programa”) contara con sus propias
caracteristicas. EI monto total de cada emisién, el valor nominal, la fecha de emisién y liquidacién, el plazo, la fecha de vencimiento, la denominacién de la
emision, 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 emision, seran acordadas por Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V. (la “Emisora”, o la “Compafiia” o “INCARSQ’, indistintamente)
con el colocador respectivo en el momento de dicha emisién y se daran a conocer al momento de cada emision. Los Certificados Bursatiles se denominaran en
Pesos, 0 en Unidades de Inversion, seglin se sefiale en el Titulo (segln se define mas adelante), la Convocatoria (segtin se define mas adelante) y en el Aviso
de Oferta Publica (segln se define mas adelante) o en el Suplemento (segun se define mas adelante) respectivo, seglin 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 Bursétiles en circulacion 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.

CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA:

Emisora: Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V.

Tipo de Instrumento: Certificados Bursétiles.

Clave de Pizarra INCARSO[__]

Monto Total Autorizado del Programa con Caracter

Revolvente: $8,000'000,000.00 (OCHO MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) o su equivalente en UDlIs.

Mientras el Programa continlle 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 el Monto Total Autorizado del

Programa.

Vigencia del Programa: 5 afios contados a partir de la autorizacion del programa por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (“CNBV”).

Valor Nominal de los Certificados Bursatiles: El valor nominal de los Certificados Burséatiles serd determinado para cada Emisiéon en la

Convocatoria y en el Aviso de Oferta Publica o en el Suplemento correspondiente, segin sea el
caso, en el entendido que el valor nominal de cada Certificado Bursatil sera de $100.00 (CIEN
PESOS 00/100 M.N.) 0 100 (CIEN) UDIs o sus mdltiplos.

Denominacion: Los Certificados Bursatiles podran denominarse en Pesos o en UDIs segun se sefiale en el titulo,
en las Convocatorias, en el Aviso de Oferta Publica o en el Suplemento correspondiente, segun
sea el caso.

Plazo: 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 afos). El plazo sera determinado para cada Emisién y se establecera en
los Documentos correspondientes.

Fecha de Emision y Liquidacion: La fecha de emision y liquidacion de los Certificados Bursatiles seran determinadas para cada
emision de Certificados Bursatiles realizada al amparo del Programa, segun se sefiale en el Titulo,
en la Convocatoria, en el Aviso de Oferta Publica o en el Suplemento correspondiente, segln sea
el caso.

Amortizacion: 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, segln sea el caso,
pudiendo amortizarse mediante un solo pago al vencimiento o mediante amortizaciones
programadas.

Amortizacién Anticipada Los Certificados Bursatiles podran contener disposiciones relativas a su amortizacién anticipada
segln se sefiale en el Titulo, en el Aviso de Oferta Plblica o en el Suplemento correspondiente,
segun sea el caso.

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

Tasade Interés: Los Certificados Bursétiles podran devengar intereses desde la fecha de su emisién y en tanto no
sean amortizados en su totalidad. La tasa a la que devenguen intereses los Certificados Bursatiles
podré ser fija o variable y el mecanismo para su determinacién y el célculo (incluyendo el primer
pago de intereses) se fijaran para cada Emisién y se indicara en el Titulo, en el Aviso de Oferta
Publica o en el Suplemento correspondiente, segun sea el caso.

Periodicidad en el Pago de Intereses: Los intereses devengados al amparo de los Certificados Bursétiles seran pagados con la
periodicidad que se establezca para cada Emision y que se establecerda en el Titulo, en la
Convocatoria, en el Aviso de Oferta Publica o en el Suplemento correspondiente, segin sea el
caso.

Intereses Moratorios: Los Certificados Bursétiles podran devengar intereses moratorios en el caso de incumplimiento en
el pago de principal, segin se sefiale en el Titulo, en la Convocatoria, en el Aviso de Oferta
Publica o en el Suplemento segln sea el caso.

Cupones de Intereses Segregables Cualquier Emision realizada al amparo del Programa podré emitirse con cupones segregables.
Las caracteristicas de dichos cupones y el funcionamiento de dicho esquema se indicaran en el
Titulo y Suplemento respectivo.

Aumento en el Nimero de

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

Lugar y Forma de Pago de Principal e Intereses: 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 Depoésito 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, México, D.F.,



Garantias:

Calificacién Corto Plazo

HR Ratings de México S.A.de C.V.:

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

Depositario:
Posibles Adquirentes:

Régimen Fiscal:

Representante Comun:

Obligaciones de la Emisora:

Recursos Netos:

-

contra la entrega del Titulo, o contra las constancias o certificaciones que para tales efectos
expida dicha instituciéon 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” la cual significa que el Emisor o emision con esta calificacion ofrece alta capacidad para el
pago oportuno de obligaciones de deuda de corto plazo y mantiene el mas bajo riesgo crediticio.
Cabe sefialar que esta calificacién no constituye una recomendacion de inversion y puede estar
sujeta a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con la metodologia de la
institucion calificadora de valores.

“F1+(mex)” la cual significa: Alta capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros
respecto de otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Bajo la escala de calificacion
nacional de la agencia, esta calificaciéon se asigna al menor riesgo de incumplimiento en relacién
con otros del mismo pais. Cuando el perfil de liquidez es particularmente fuerte, el signo (+) se le
agrega a la calificacién asignada. Cabe sefialar que esta calificacion no constituye una
recomendacién de inversion y puede estar sujeta a actualizaciones en cualquier momento, de
conformidad con la metodologia de la institucién calificadora de valores.

S.D. Indeval Institucién para el Depésito de Valores, S.A. de C.V.

Personas fisicas 0 morales nacionales o extranjeras cuando su régimen de inversion 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.

La presente seccion contiene una breve descripcion de ciertos impuestos aplicables en México a
la adquisicién, propiedad y disposicién de instrumentos de deuda como los Certificados Bursatiles
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
decisién de adquirir o disponer de Certificados Bursétiles. 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 asesores fiscales respecto a las
disposiciones legales vigentes aplicables a la adquisicién, propiedad y disposicién de instrumentos
de deuda como los Certificados Bursatiles antes de realizar cualquier inversion en los mismos.

La tasa de retencién aplicable respecto a los intereses pagados se encuentra sujeta a:(i) Para
personas fisicas y personas morales residentes en México para efectos fiscales: La tasa de
retencion aplicable respecto a los intereses pagados sobre los Certificados Bursatiles, se
encuentra sujeta a lo previsto en los articulos 54 y 134 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta
vigente y el articulo 21 de la Ley de Ingresos de la Federacién para el Ejercicio Fiscal 2015, es
decir, a la tasa del 0.60% anual sobre el monto del capital que dé lugar al pago de intereses; y (ii)
Para personas fisicas y morales residentes en el extranjero para efectos fiscales: La tasa de
retencién aplicable respecto a los intereses pagados sobre los Certificados Bursatiles, se
encuentra sujeta a lo previsto en los articulos 153 y 166 de la de la Ley del Impuesto Sobre la
Renta vigente y dependera del beneficiario efectivo de los intereses El régimen fiscal vigente
podra modificarse a lo largo de la duracién del Programa.

Para (i) los Tenedores de los Certificados Bursatiles de Corto Plazo, Banco Invex, Sociedad
Anénima, Institucién de Banca Mdltiple, Invex Grupo Financiero, Fiduciario; y (ii) los Tenedores de
los Certificados Bursétiles de Largo Plazo, Banco Invex, Sociedad Anénima, Institucién de Banca
Mdltiple Invex Grupo Financiero, Fiduciario, o aquella institucién que la Emisora designe para cada
Emisién y que se dé a conocer en los Documentos.

Los Certificados Bursatiles podran prever obligaciones de hacer y de no hacer de la Emisora,
segUn se sefale en el Titulo, en la Convocatoria, en el Aviso de Oferta Publica o en el Suplemento
correspondiente, segln sea el caso.

Los recursos netos que se obtengan como resultado de cada Emision se describiran en el Aviso
de Oferta Publica, en la Convocatoria o en el Suplemento correspondiente, seglin sea el caso.

INTERMEDIARIO COLOCADOR:

)R 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. 3332-4.19-2015-002 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 inscripcion 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 informacién contenida en este Prospecto, ni convalida los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en contravencién de las leyes.

El presente Prospecto podra ser consultado en la péagina de internet de la BMV en la siguiente direccion: www.bmv.com.mx, en la pagina de internet de la
CNBYV 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.

México, D.F.,, a 8 de mayo de 2015.

Autorizacién de CNBV para publicacion 153/5245/2015 de fecha 29 de abril de 2015.
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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.

“‘AMX” Significa América Movil, S.A.B. de C.V.

Aviso de Oferta Publica 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.

Aviso de Colocacion 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.

“BMV” o “Bolsa” Significa la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.
“Cetes” Significa los Certificados de la Tesoreria de la Federacion.
“CICSA” Significa Carso Infraestructura y Construccién, S.A. de C.V.

“Circular Unica de Emisoras”  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 Federacién el 19 de marzo de
2003, modificadas conforme a las Resoluciones publicadas en el
mismo Diario Oficial los dias 7 de octubre de 2003, 6 de septiembre
de 2004, 22 de septiembre de 2006, 19 de septiembre de 2008, 27 de
enero de 2009, 22 de julio de 2009, 29 de diciembre de 2009, 10 y 20
de diciembre 2010, 16 de marzo, 27 de julio, 31 de agosto, 28 de
diciembre de 2011, 16 de febrero y 12 de octubre de 2012, 30 de abril
y 15 de julio de 2013 y 30 de enero de 2014 y 17 de junio de 2014, 12
y 30 de enero de 2015 respectivamente).

“‘CNBV” Significa la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

“Convocatoria” Significa el aviso (que contenga las principales caracteristicas de los
Certificados Bursétiles de cada Emisidn) conforme al cual se invite a
inversionistas potenciales a participar en el proceso de subasta de
Certificados Bursatiles y que sea publicado al publico inversionista.

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

“Emisora, La Compaiiia,
0 INCARSO” Significa Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V.

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



“Grupo Sanborns”
“Grupo Star Médica”

“INDEVAL”

“Internet”

“Inversora Bursatil”

‘LMV”

“NIF”

“NIIF o IFRS”

“Monto Total Autorizado de
Programa”

“Pesos, M.N.,0 $”

“Programa de ADRs”

“Programa o Programa Dual’

“Prospecto”

“Representante Comun”

“‘RNV”

“Sanborns Cafés”

“Sears Operadora”

“Subsidiarias”

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

Significa S.D. Indeval Institucién para el Depésito de Valores, S.A. de
C.v.

Significa el sistema mundial de conexién de equipos de cémputo a
través del cual se prestan servicios de correo electronico, 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 la Ley del Mercado de Valores.

Significa las Normas de Informacion Financiera emitidas por el
Consejo Mexicano para la Investigacion de Normas de Informacion
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 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 pesos moneda de curso legal en los Estados Unidos
Mexicanos.

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
Bursatiles establecido por la Emisora que se describe en el presente
Prospecto.

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

Significa: (i) con respecto a los Tenedores de Certificados Bursatiles
de Corto Plazo: Banco Invex, Sociedad Anonima, Institucion de Banca
Multiple, Invex Grupo Financiero, Fiduciario; y (ii) con respecto a los
Tenedores de Certificados Bursatiles de Largo Plazo: Banco Invex,
Sociedad Andénima, Institucion de Banca Mudltiple, Invex Grupo
Financiero, Fiduciario, o aquella institucion que la Emisora designe
para cada Emisién 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
Cafe”.

Significa Sears Operadora México, S.A. de C.V. sociedad escindida
como resultado de la escision de Sears Roebuck de México, S.A. de
C.V. (Actualmente Inmuebles Srom, S.A. de C.V.)

Significa cualquier sociedad respecto de la cual la Emisora sea
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“Teatro o Teatro Telcel”

“Telmex”

“Tenedores”

“TIIE”

“Tiendas Sanborns”

“Titulo”

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 administracién o a su administrador Gnico.

Significa Teatro Telcel

Significa Teléfonos de México, S.A.B. de C.V.

Significa los tenedores de los Certificados Bursatiles.

Significa la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio que publique
periédicamente 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 Bursétiles correspondiente a alguna Emision al amparo
del Programa.

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

“UNITEC”

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

Significa la Universidad Tecnolégica de México.

[Espacio dejado en blanco intencionalmente]



b) RESUMEN EJECUTIVO E INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA
La Compafiia

La Compafia es una sociedad anénima bursatil de capital variable debidamente constituida de
conformidad con las leyes de México, denominada “Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V.” e identificada
comercialmente como “Inmuebles Carso”.

La Compafiia se constituyé como consecuencia de la escision de Grupo Carso, aprobada por la
asamblea general extraordinaria de accionistas de dicha sociedad, celebrada el 4 de noviembre de
2010 y protocolizada en la escritura publica numero 37,483 de fecha 10 de noviembre de 2010,
otorgada ante la fe del licenciado Héctor Manuel Cardenas Villarreal, titular de la notaria nimero 201
del Distrito Federal, cuyo primer testimonio quedo inscrito en el Registro Publico de Comercio del
Distrito Federal el dia 11 de noviembre de 2010 bajo el folio mercantil nimero 33325. La Compafiia
no ha participado en eventos corporativos relevantes salvo su propia constitucion que quedo
formalizada mediante escritura publica nimero 37,613 de fecha 25 de noviembre de 2010, otorgada
ante el notario antes referido, cuyo primer testimonio quedé inscrito en el Registro Puablico del
Comercio del Distrito Federal el dia 30 de noviembre de 2010 bajo el folio mercantil nUmero 427522-
1.

Las oficinas de la Compafiia se encuentran ubicadas en el conjunto denominado “Plaza Carso”, con
domicilio en Calle Lago Zurich No. 245, Edificio Presa Falcon, Piso 20, Colonia Ampliacion Granada,
Delegacion Miguel Hidalgo C.P. 11529, Ciudad de México, Distrito Federal. El teléfono de la
Compaiiia es el (55) 1103-7300.

Grupo Carso, dentro de sus actividades, se ha destacado y especializado en la realizaciéon de
inversiones y proyectos inmobiliarios en espacios originalmente industriales, reciclando,
reconvirtiendo y permitiendo el desarrollo de proyectos comerciales, habitacionales, culturales, de
salud, educativos, deportivos y de usos mixtos e identificando oportunidades de negocio para crear
nuevos desarrollos en los diversos sectores. Esta escision fue estructurada como parte de la
estrategia del grupo para que Inmuebles Carso continlie desarrollando los activos propios y nuevos y
mantenga la operacién de sus inmuebles de manera productiva, lo cual se espera que le permita
consolidar su estrategia y continuar la expansion del grupo. Se estima que la consolidaciéon del
negocio inmobiliario permita a Inmuebles Carso maximizar su habilidad para desempefiarse como
una unidad de negocio independiente y obtener importantes sinergias de negocio, mejorando la
habilidad del equipo directivo para aumentar el crecimiento de dicho negocio. Asimismo, se espera
gue la consolidacion del negocio inmobiliario también permita al grupo su administracion a través de
un equipo directivo y administrativo que esté especialmente enfocado al desarrollo del mismo.

Consecuentemente se espera que esta estrategia permita:

0) la optimizacion del portafolio de activos traspasados a Inmuebles Carso, al contar con una
infraestructura propia y un equipo directivo y administrativo especializado para el
aprovechamiento de dichos activos, generando desarrollos inmobiliarios de alto impacto
econdmico y social;

(i) la identificacion y aprovechamiento de oportunidades de negocio mediante la adquisicion de
nuevos activos o el reciclamiento o reconversion de activos propios para la creacién de
desarrollos inmobiliarios en los sectores comercial y de servicios, entretenimiento y cultural,
residencial y de vivienda, de salud y de educacion y de usos mixtos; y

(i) el aprovechamiento de la vasta experiencia adquirida a lo largo de los afios en el negocio
inmobiliario en México y de la capacidad de innovacidn que se ha generado en los proyectos
desarrollados.



La constitucién de la Compafiia tiene por objeto, entre otros, la generacién de valor a los accionistas
de Grupo Carso, ya que, anteriormente, el precio de las acciones de Grupo Carso no reflejaba
plenamente el valor del patrimonio inmobiliario del grupo. La asamblea de accionistas y la
administracion de Grupo Carso consideraron que lo anterior resultaria en que el precio de las
acciones de Grupo Carso e Inmuebles Carso, como entidades separadas e independientes, reflejaria
de una mejor forma el valor de los negocios de dichas empresas.

Considerando lo anterior, Grupo Carso considerd conveniente la realizacién de una escisién a efecto
de constituir un nuevo grupo econémico dedicado preponderantemente al desarrollo vy
comercializacién de bienes inmuebles, y cuya sociedad controladora cotizara sus acciones en la
Bolsa.

Descripcién del negocio

La Compafiia, por conducto de sus Subsidiarias, se dedica principalmente, a la adquisicion, venta,
desarrollo y arrendamiento de bienes inmuebles utilizados como oficinas, establecimientos
comerciales y de servicios (incluyendo, sin limitacién, tiendas departamentales), hoteles (y su
operacion), universidades, hospitales, desarrollos inmobiliarios turisticos y residenciales, y clubes
campestres y/o de golf.

Actividad principal

A través de sus Subsidiarias inmobiliarias, la Compafiia participa en el mercado inmobiliario y en el
sector hotelero en México y con un hotel en el extranjero, este Ultimo sector a través de Grupo Ostar y
sus subsidiarias.

A continuacién se describe brevemente las actividades desarrolladas por algunas de las principales
Subsidiarias de Inmuebles Carso. Para mayor informacién sobre las actividades que realiza cada
Subsidiaria, ver la Seccién 2 “La Compaiiia inciso b) — Descripcion del Negocio — Actividad Principal”
del Reporte Anual 2013.

Inmuebles SROM surge de la divisibn de bienes raices que permanecié en dicha sociedad al
escindirse la operacion en Sears Operadora y es responsable del crecimiento, desarrollo,
arrendamiento y administracion de diversos inmuebles, destacando principalmente aquellos en los
cuales actualmente se encuentran en operacién 25 tiendas Sears, dos tiendas departamentales Saks
Fifth Avenue y un centro de distribuciéon. Asimismo, Inmuebles SROM cuenta con diferentes
participaciones en la operaciéon de cinco centros comerciales, los cuales son conocidos como Plaza
Universidad, Plaza Satélite, Pabellén Polanco, Plaza Insurgentes y Plaza Imagen.

Inmuebles General construy6d el desarrollo inmobiliario de usos multiples denominado como “Plaza
Carso” y actualmente es propietario del Centro Comercial ubicado dentro de dicho complejo y de
varias oficinas corporativas. “Plaza Carso” se encuentra ubicada en la zona de Polanco en la Ciudad
de México, Distrito Federal. Este proyecto fue construido con el fin de reconvertir y revitalizar la
antigua zona industrial de Polanco con lo cual se dio vida al proyecto inmobiliario mas importante de
América Latina, con una inversion de mas de 800 millones de ddlares, en un espacio de 78,000 m2
de terreno y 860,000 m2 construidos. “Plaza Carso” esta conformado, entre otros, por espacios
corporativos, habitacionales, comerciales, de servicios, un complejo cultural y grandes espacios de
areas verdes.

Plaza Carso Il administra diversas propiedades inmobiliarias, destacando aquellas en las cuales
estan establecidas una tienda departamental Sears y una tienda Dax, un edificio de oficinas y es
propietaria de varios inmuebles que constituyen una reserva territorial relevante en la zona de
Polanco, Distrito Federal. Durante el afio de 2013, el Teatro Telcel ubicado en Plaza Carso, inicio
operaciones de manera exitosa, lo cual incrementd el alto volumen de flujo a la plaza. Con la
operacion de los Museos Soumaya y Jumex y del Teatro Telcel se ha venido consolidando un
importante centro cultural al poniente de la Ciudad de México. Asimismo, se encuentra en proceso la
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construccion de la segunda etapa de “Plaza Carso” misma que se espera concluir a principios del
segundo trimestre de 2015.

IDP es una compafiia tenedora de un grupo de sociedades cuya actividad principal es el
arrendamiento de inmuebles. Es propietaria de veintiin inmuebles los cuales son arrendados a largo
plazo a diferentes operadores educativos, tales como: UNITEC bajo las marcas UNITEC y UVM.
Asimismo, en el mercado de servicios de salud, es propietaria de ocho hospitales en operacion y
cuatro predios destinados para hospitales actualmente en proyecto o en proceso de construccion, los
cuales son o seran operados por Grupo Star Médica, uno de los grupos hospitalarios de mayor
crecimiento en México, que atiende a un gran nimero de clientes del sector econdmico medio a
medio alto. Cabe sefialar que a principios de 2013 el hospital Star Medica en Querétaro inicid sus
operaciones, con instalaciones de primer nivel para incrementar las opciones en oferta de salud a los
habitantes de la zona del bajio. Se encuentran en desarrollo y préximos a concluir 2 hospitales mas,
uno en Veracruz y otro en Chihuahua, que se estima iniciaran durante el segundo trimestre de 2015.

Promotora Inmobiliaria Borgru se dedica al arrendamiento de inmuebles, en especifico, a subsidiarias
de Grupo Carso para la operacion de Tiendas Sanborns, entre otros establecimientos. Asimismo,
Promotora Inmobiliaria Borgru actia como tenedora de acciones de otras compafiias subsidiarias que
operan en el ramo inmobiliario y cuyos ingresos provienen del arrendamiento de centros comerciales
e inmuebles para la operacion de tiendas en general. Actualmente, Promotora Inmobiliaria Borgru es
propietaria de inmuebles donde se encuentran en operacion veinticinco Tiendas Sanborns, once
Sanborns Cafés, doce tiendas Sears, nueve tiendas Dax, el Hotel Veracruz Centro Histérico, dos
edificios de oficinas rentados a Sears y Grupo Sanborns y, entre otros inmuebles, cuenta con casas
habitacién, locales comerciales, y diversas reservas territoriales. Adicionalmente, Promotora
Inmobiliaria Borgru participa en la operacion de diversos centros comerciales (ver la Seccion La
Emisora inciso b) Descripcion del Negocio i) Actividad Principal del presente Prospecto).

A través de Grupo Ostar, la Compariia opera y administra inmuebles tanto propios como de terceros,
cuya finalidad es la prestacién de servicios de hoteleria, mismos que se ostentan comercialmente
bajo la marca Ostar Grupo Hotelero, dentro de la cual se incluyen los siguientes hoteles: (i) Hotel
Geneve Ciudad de México; (ii) Hotel Veracruz Centro Histérico; (iii) Hotel Francia Aguascalientes, (iv)
Hotel Racquet Cuernavaca; (v) Hotel Calinda Beach Acapulco; y (vi) Hotel Ramada Orlando
Kissimmee.

Planes de Expansion

La Emisora a través de Inmobiliaria Aluminio se encuentra desarrollando un importante proyecto
inmobiliario de caracter mixto en el estado de Veracruz, que es identificado como “Nuevo Veracruz”.
Dicho proyecto es un desarrollo de caracter mixto con usos residenciales comerciales y de servicios y
gue contara con oferta de servicios de salud, educacion y hotelero. Como punta de lanza de este
proyecto en diciembre de 2013 se inauguré con gran éxito el Centro Comercial Plaza Nuevo Veracruz
con la participacion de establecimientos de primer nivel como Sears, Sanborns, Chedraui y Cinemex.

La Compaifiia continua con sus planes de expansién con la construccién de la segunda etapa de
Plaza Carso que contempla un desarrollo de uso mixto con 2 torres de viviendas, una torre de oficinas
y un area comercial, esperando su conclusion durante el segundo trimestre de 2015, y con la
construccion de una torre de viviendas en una zona contigua a Plaza Carso.

Durante 2014 inicié operaciones el primer “Museo del mar” en el Distrito Federal, el cual esta situado
en la interseccion de Presa Falcon y Cervantes Saavedra frente al Museo Soumaya y del cual se
tiene un contrato de arrendamiento con una vigencia a largo plazo de méas de 10 afios.

Por lo que respecta al desarrollo de centros comerciales, la Compafiia se encuentra en proceso de
construccion de un desarrollo comercial de gran importancia en el municipio de Tlalnepantla, Estado
de México y estima su terminacién y apertura durante el ejercicio social de 2015. En el sector
hospitalario continua con el proceso de construccion de dos hospitales, asi como la ampliacién del
Hospital Infantil Privado en la Ciudad de México y se estan analizando dos proyectos mas.



Para una mayor descripcion sobre los planes de expansiéon de la Compaiiia, ver la Seccién 2 La
Compaiiia inciso b) Descripcién del negocio x) Descripcién de los principales activos del presente

Prospecto.

Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V.
Informacién Financiera Seleccionada
(millones de pesos, excepto datos por accion)

Concepto

Ventas

Resultado de operacion

Margen de operacion

Participacion controladora

Utilidad por accion (ultimos 12 meses)

EBITDA

Activo Total

Propiedades de Inversion

Deuda Total

Deuda Neta

Capital contable consolidado

Capital contable de la participacion controladora
Razon EBITDA / Interese pagados (ultimos 12 meses)

* Cifras no Dictaminadas por un Aditor Externo

Concepto

Ventas

Resultado de operacion

Margen de operacion

Participacion controladora

Utilidad por accion (ultimos 12 meses)
EBITDA

Activo Total

Activo Fijo Neto

Deuda Total

Deuda Neta

Capital contable consolidado

Capital contable de la participacion controladora

Razon EBITDA / Interese pagados (ultimos 12 meses)

Cifras no
Dictaminadas *
dic-14

4,310.8
2,181.3
50.6%
2,941.7
1.30
2,544 1
54,277.6
45,619.7
9,971.3
9,543.9
36,057.3
32,987.7
1.7

dic-13 dic-12 dic-11
3,983.9 34173 47239
1,916.4 1,814.1 1,850.3
48.1% 53.09% 39.17%
2,455.3 1,835.3 2,397.8
1.08 0.81 1.05
2,2254 2,995.7 34234
49,338.2 45,873.0 42,863.9
41,4419 37,689.1 33,948.7
9,336.7 8,670.2 7,239.8
8,440.3 79174 6,358.0
32,893.3 30,285.5 28,295.2
30,399.1 27,983.9 26,228.0
13.4 16.4 16.5
variaciones
Dic 2014 vs Dic  dic 2013vs dic  dic 2012 vs
2013 2012 dic 2011
7.6% 14.2% -38.2%
12.1% 5.3% -2.0%
5.2% -9.4% 35.5%
19.8% 33.8% -23.5%
20.4% 33.3% -22.9%
14.3% -25.7% -12.5%
10.0% 7.6% 7.0%
10.1% 10.0% 11.0%
6.8% 7.7% 19.8%
13.1% 6.6% 24.5%
9.6% 8.6% 7.0%
8.5% 8.6% 6.7%
-12.7% -18.3% -0.6%

[Espacio dejado en blanco intencionalmente]



Resumen ejecutivo sobre la situacion financiera de la Emisora

Comentarios del afio de 2014 contra el afio de 2013

En el estado de resultados consolidado por el cuarto trimestre de 2014, los ingresos consolidados
alcanzaron la cifra de $2,150 millones un decremento del 14.6% con respecto al ejercicio de 2013 con
respecto al giro de venta de inventario inmobiliario y otros inmuebles, durante el cuarto trimestre de
2014, estos fueron por $369 millones de pesos.

Los costos de ventas durante el cuarto trimestre de 2014, fueron de $478 millones de pesos, como
consecuencia de incremento en ventas y venta de inventario inmobiliario que representa una
disminucién del 38.9% con respecto al ejercicio previo, por lo que respecta a gastos generales fueron
por $143 millones de pesos, dicho incremento se debe al mantenimiento realizado durante 2014 a los
centros comerciales, y por el desmantelamiento de uno de sus inmuebles para el desarrollo de
proyecto de construccion destinado a la vivienda.

La utilidad de operacion fue por $1,549 millones de pesos, lo que representa comparativamente con
el mismo periodo de 2013 un decremento del 6%.

En relacion al impuesto a la utilidad este represento un gasto de $383 millones de pesos, mayor al
cuarto trimestre de 2013 que fue de $359 millones de pesos.

El resultado de participacion controladora en la utilidad neta del cuarto trimestre de 2014, alcanzé los
$921 millones de pesos, mientras que en el ejercicio de 2013 fue de $1,041 millones de pesos.

En el estado de resultados consolidado acumulado por el ejercicio de 2014, los ingresos
consolidados alcanzaron la cifra de $6,115 millones de pesos un incremento del 7% con respecto al
ejercicio de 2013. Por lo que respecta al giro de venta de inventario inmobiliario y otros inmuebles,
estos fueron por $1,190 millones de pesos, y los ingresos registrados por servicios de hoteleria fueron
por $302 millones de pesos.

Los costos de ventas acumulados por el ejercicio de 2014, fueron por $1,371 millones de pesos,
como consecuencia del incremento en ventas y venta de inventario inmobiliario. En cuanto a gastos
generales estos fueron por $510 millones de pesos, registrando un incremento del 24%, por los
motivos mencionados anteriormente.

La utilidad de operacion acumulada del ejercicio fue de $4,312 millones de pesos, lo que representa
comparativamente con el mismo periodo de 2013 un incremento del 10%.

El resultado de participacion controladora en la utilidad neta acumulada del ejercicio, alcanzo los
$2,628 millones de pesos, mientras que en el ejercicio de 2013 fue de $2,455 millones de pesos.

La deuda total consolidada al segundo trimestre de 2014 fue de 9,971 millones de pesos, asimismo el
85% es de largo plazo, mientras que la deuda neta fue de 9,544 millones de pesos.

Comentarios del afio de 2013 contra el afio de 2012

Inmuebles Carso durante el ejercicio de 2013, alcanzé ventas por $3,983.9 millones de pesos, 26%
menores en comparacion con el afilo anterior. La ganancia en revaluaciéon de propiedades de
inversién alcanzo6 los $ 1,680 millones de pesos. Los costos ascendieron a $1,388.3 millones de
pesos durante 2013, por su parte, los gastos de operacién alcanzaron $411.8 millones de pesos vy, la
utilidad de operacion alcanz6 $2,183.7 millones de pesos. El resultado integral de financiamiento de
2013 fue un cargo que ascendié a $486 millones de pesos. El flujo operativo ascendio a $3,825.1
millones de pesos, comparado con los $2,995.7 millones de pesos generados el afio anterior. El
aumento en los margenes de operacion y flujo operativo se explican por las mayores ventas de
inmuebles.
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¢) FACTORES DE RIESGO

Los siguientes son los principales factores de riesgo que la Compafiia considera pueden influir y
afectar de forma adversa y significativa su desempenio, rentabilidad y resultados de operacion, por lo
gue deben ser tomados en consideracion por el publico inversionista. Los factores de riesgo
mencionados son enunciativos y no limitativos, toda vez que podrian existir otros riesgos que podrian
llegar a afectar sus resultados.

Riesgos relacionados con las operaciones de la Compaiiia.
Compaifiia de reciente creacion y proviene de una escision

La Compafiia se constituyé como consecuencia de la escisiébn de Grupo Carso, aprobada por la
asamblea general extraordinaria de accionistas de dicha sociedad, celebrada el 4 de noviembre de
2010 y protocolizada en la escritura publica numero 37,483 de fecha 10 de noviembre de 2010,
otorgada ante la fe del licenciado Héctor Manuel Cardenas Villarreal, titular de la notaria nUmero 201
del Distrito Federal, cuyo primer testimonio quedo inscrito en el Registro Publico de Comercio del
Distrito Federal el dia 11 de noviembre de 2010 bajo el folio mercantil nimero 33325. La Constitucion
de la Compafia quedé formalizada mediante escritura publica nimero 37,613 de fecha 25 de
noviembre de 2010, otorgada ante el notario antes referido, cuyo primer testimonio quedé inscrito en
el Registro Publico del Comercio del Distrito Federal el dia 30 de noviembre de 2010 bajo el folio
mercantil nGmero 427522-1. Aun cuando la Compafia haya sido constituida hace cuatro afios, sus
subsidiarias cuentan con varios afios de operacién y experiencia en la realizaciébn de operaciones
inmobiliarias, lo cual le permite celebrar operaciones en situaciones de alta competitividad.

El desempefio historico de la Compafiia puede no ser representativo del desempefio como una
compafiia separada.

Por lo reciente de su constitucion, la Compariia tiene una breve historia operativa con apenas
cuatro ejercicios de operaciones de manera independiente. En consecuencia, la informacioén histérica
de la Compafia puede no ser representativa del desempefio de la Compafiia como negocio
independiente. Considerando lo anterior, la Companiia revelara informaciéon mas representativa de su
operacion conforme transcurra el tiempo y se consolide como negocio independiente.

La Compafiia podria enfrentar dificultades para financiar sus operaciones e inversiones.

Por lo reciente de su operacion, la Compafiia y sus Subsidiarias podrian enfrentar dificultades para
obtener financiamiento en condiciones favorables para el desarrollo de sus operaciones y el
financiamiento de sus inversiones, lo cual podria tener un impacto adverso en la operacién y
resultados de las Subsidiarias de la Compafiia, y consecuentemente en la situacion financiera de
ésta.

La Compafiia es una sociedad controladora pura y sus riesgos estan vinculados a los riesgos
operativos de sus Subsidiarias.

Los activos de la Compafiia estan constituidos sustancialmente por acciones de sus Subsidiarias,
lo que representa un factor de riesgo al considerar que los resultados de la Compafia dependeran
directamente de los resultados de sus Subsidiarias.

Por lo anterior, cualquier afectacion en el desempefio de las Subsidiarias de la Compafiia,
cualesquiera contingencias derivadas de casos fortuitos o fuerza mayor, incumplimientos
contractuales, negativa, cancelacion o revocacion de permisos, autorizaciones y licencias y en
general cualquier afectacion que impida o dificulte el adecuado desempefio de las actividades o
afecte los resultados de las Subsidiarias, afectaran directamente los resultados de la Compaiiia.
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Una parte importante de los ingresos de la Compafiia provienen de Grupo Carso y sus
subsidiarias.

Una parte importante de los inmuebles propiedad de las Subsidiarias de la Compafiia es objeto de
contratos de arrendamiento conforme a los cuales Grupo Carso y sus subsidiarias son los
arrendatarios, por lo que la dependencia econdmica de la Compafila de un solo cliente es
significativa. Cualquier afectacion a los ingresos o resultados econémicos de Grupo Carso y/o sus
subsidiarias, cualquiera que fuere la causa, podria tener un efecto sustancial adverso e inmediato
para la Compaiiia y sus Subsidiarias.

Operaciones con partes relacionadas

La Compaifiia y sus Subsidiarias realizan y/o realizaran operaciones, dentro del curso ordinario de
sus negocios, con algunas partes relacionadas como subsidiarias y/o asociadas de AMX, Grupo
Financiero Inbursa, CICSA, Telmex, Minera Frisco y Grupo Carso. Asimismo, como se ha sefialado,
la Compafiia actualmente tiene celebrados diversos contratos de arrendamiento con dichas personas
relacionadas. Este tipo de operaciones podria generar potenciales conflictos de intereses. No
obstante lo anterior, las operaciones con partes relacionadas se realizan conforme a condiciones de
mercado. Ver Seccién 4 Administracion inciso b) Operaciones con personas relacionadas y conflictos
de interés en el presente Prospecto.

La Compaiiiay el Intermediario Colocador son parte del mismo consorcio o grupo empresarial.

Tanto la Compafila como el Intermediario Colocador son parte del mismo consorcio o grupo
empresarial. No es posible garantizar que en algin momento la Compafiia y el Intermediario
Colocador al pertenecer al mismo grupo, pudieran llegar a adoptar decisiones respecto del Programa
gue causen un conflicto de interés a los Tenedores de los Certificados Bursatiles.

Los posibles Tenedores deberan evaluar estos hechos con sus propios asesores, tomando en
cuenta que, en relacion con la Oferta Publica, el Intermediario Colocador o los demas intermediarios
colocadores que se designen para cualquier Emisién en particular, no serdn agentes ni asesores de
los Tenedores, ni tendran para con éstos ninguna responsabilidad derivada del cumplimiento de las
obligaciones del Emisor bajo los Certificados Bursétiles.

Instrumentos financieros derivados

El objetivo de la Compafiia de celebrar contratos con instrumentos financieros derivados, es cubrir
parcialmente los riesgos financieros por exposiciones en el tipo de cambio, tasas de interés y la
expectativa de un buen rendimiento financiero originado por el comportamiento de los subyacentes
pactados. La decision de tomar una cobertura econdmica o financiera obedece a las condiciones del
mercado y su expectativa esperada a una fecha determinada, asi como el contexto econémico
nacional e internacional de los indicadores econdmicos que influyen en las operaciones de la
Compaiiia.

Existencia de créditos que obliguen la Emisora a conservar determinadas proporciones en su
estructura financiera

En los créditos que la Compafiia o sus subsidiarias tienen celebrados con distintas instituciones
financieras no existe ninguna restriccion o limitante con relacion a mantener determinada estructura
financiera para que estos créditos continien con sus mismas condiciones. Sin embargo, si la
Compaifiia incumpliere con cualquiera de dichas obligaciones, los pasivos de la Compafiia podrian
darse por vencidos anticipadamente, caso en el cual es posible que la Compafiia no pueda pagar
simultdneamente todas sus obligaciones, incluyendo sus obligaciones conforme a los certificados
bursétiles (ver inciso d) Otros Valores). En este sentido, existe la posibilidad de que los créditos que
la Compafiia o sus subsidiarias tengan celebrados y que tengan garantia especifica, tengan prelacion
de pago ante los certificados bursétiles.
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Riesgos derivados de la aplicacion obligatoria de nuevas disposiciones contables o cambios
en la forma de revelar informacién financiera.

La Compafia en cumplimiento a lo establecido por la Circular Unica de Emisoras y la LMV a partir
del 1° de enero de 2012 adoptd las Normas Internacionales de Informacion Financiera (“NIIF”) 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” para
la elaboracion de sus estados financieros, cumpliendo en tiempo y forma con las disposiciones
legales aplicables en esta materia.

Dificultad en la identificacion de inmuebles adecuados para el negocio de la Compafiiay sus
Subsidiarias.

El negocio de la Compafiia y sus Subsidiarias depende de su continua capacidad para adquirir
bienes inmuebles (tanto terrenos como terrenos con construcciones) aptos para ser arrendados o
desarrollados. En la medida en que los desarrolladores actuales aumenten sus operaciones o0
aumente el nimero de dichos desarrolladores, el precio de los terrenos podria aumentar y su
disponibilidad podria disminuir a consecuencia del incremento en la demanda. Adicionalmente, si la
Compaiiia no fuere capaz de reflejar el aumento en el precio de adquisicién de los inmuebles en el
precio de renta o venta de los mismos, las utilidades de la Compafiia podrian verse perjudicadas. No
podemos garantizar que la Compafiia podra llevar a cabo la adquisicion de inmuebles adecuados
para el desarrollo de sus negocios, 0 que lograra rentarlos o venderlos en su totalidad a precios
competitivos.

La industria inmobiliaria en México es sumamente competida.

Hoy en dia la industria nacional inmobiliaria es sumamente competida. La incursién de nuevos
competidores, nacionales y extranjeros ha incrementado la competencia en este sector. Estos
competidores pueden presentar ofertas mas competitivas que resulten en menores ingresos para la
Compaiiia. El aumento de competidores en el mercado podria afectar negativamente la participacion
en el mercado y los resultados operativos de la Compafiia.

La actividad inmobiliaria en México esta sujeta a una amplia regulacién federal, estatal y
municipal.

La industria inmobiliaria en México esta sujeta a una amplia regulacién en materia de construccion,
uso de suelo, ambiental, entre otros, misma que esta a cargo de diferentes autoridades
gubernamentales, tanto federales, estatales y municipales, lo cual puede afectar los proyectos de
construccion de desarrollos inmobiliarios o la posibilidad de llevar a cabo la adquisicion de inmuebles
adecuados para renta o venta en funcion de su ubicaciéon. La continuidad e incremento de la
participacion de la Compafiia en el sector inmobiliario dependen de su capacidad para la obtencién
oportuna de los permisos y autorizaciones necesarias para sus proyectos inmobiliarios. EI cambio en
las regulaciones aplicables al mercado inmobiliario, asi como la promulgacién y aplicacion de nuevas
leyes en esta materia podrian tener un efecto sustancial adverso en las actividades, operaciones y
situacién financiera de la Emisora, y sus subsidiarias, asi como en sus proyectos inmobiliarios futuros.

Los inmuebles de la Compafiiay sus Subsidiarias podrian ser expropiados.

Si las autoridades competentes expropian una parte significativa de los inmuebles propiedad de
las Subsidiarias de la Compafiia, dicha circunstancia podria afectar la situacion financiera de la
Compaifiia y sus resultados de operacion. A pesar de que el Gobierno Mexicano en caso de una
expropiacién esta obligado a indemnizar al propietario del inmueble respectivo, es posible que dicha
indemnizacion no sea suficiente para cubrir el valor real del mismo, lo que tendria un impacto en los
activos consolidados de la Compafiia.
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Contingencias de caracter ambiental.

Algunos proyectos de construccion de la Compafiia deben cumplir con requerimientos de caracter
ambiental, cuyo incumplimiento puede generar costos significativos y contingencias. Los proyectos
de ingenieria y construccion de algunas de las Subsidiarias de la Compafiia podrian llegar a generar
impactos ambientales, y su remediacién o el pago de las sanciones que se llegaren a imponer como
resultado de los mismos ocasionarian gastos adicionales que, a su vez, tendrian consecuencias
adversas en los resultados de la Compaiiia.

Riesgos de falta de pago en arrendamientos.

En los sectores de educacion y salud, el modelo de negocio establecido por las subsidiarias de la
Compafiia comprende el establecimiento de alianzas estratégicas con operadores de servicios
médicos y educativos, quienes usan y explotan las instalaciones adquiridas y/o construidas por la
Compafila mediante contratos de arrendamiento a largo plazo. Consecuentemente, dichos
operadores quedan obligados al pago de las rentas derivadas de los arrendamientos contratados. Los
riesgos operativos de los responsables de la operacion de dichos negocios que lleguen a generar un
impacto en los flujos de efectivo y/o en los resultados de los arrendatarios pueden llegar a afectar a la
Compaiiia si los arrendatarios incumplen con las obligaciones de pago a su cargo derivadas de los
contratos de arrendamiento contratados con las subsidiarias de la Compafiia.

Riesgo de pérdida de los inmuebles en virtud de las leyes en materia de extincién de dominio.

En virtud de las disposiciones locales y federales en materia de extincién de dominio, la Compafiia
y sus subsidiarias, pueden verse afectadas por las actividades que realicen sus arrendatarios en los
inmuebles de su propiedad. Como consecuencia de lo anterior, la Compafiia estd implementando
medidas de control y supervision de sus arrendatarios y se encuentra estableciendo politicas de
operacion en materia de arrendamiento a efecto de evitar, en la medida de lo posible, que sus activos
y operaciones se vean comprometidos o afectados por operaciones ilicitas que pudieran llegar a ser
realizadas en dichos inmuebles.

Eventualidades fuera del control de la Compafiia.

Los ingresos de la Compafiia pueden verse afectados por diversos factores fuera de su control,
incluyendo, retrasos en la obtencién de los permisos gubernamentales correspondientes (suministro
de agua, uso de suelo, construccién, entre otros) causados por las autoridades competentes,
desastres naturales, incumplimientos por contratistas y otros terceros, entre otros, lo que podria
incrementar el costo de operacion de la Compafia y retrasar el desarrollo de nuevos proyectos.
Asimismo, el deterioro en las condiciones econémicas de México podria reducir la demanda de
propiedades en México, lo cual podria afectar negativamente a la Compainiia.

Los rendimientos provenientes de los proyectos inmobiliarios actuales o que lleve a cabo la
Compaifiia en el futuro estan sujetos a diversos riesgos inherentes al sector inmobiliario.

Los rendimientos relacionados con los diversos proyectos inmobiliarios de la Compafiia, ya sean
actuales o futuros, estan sujetos a diversos factores que podrian tener un efecto negativo adverso en
los resultados de operacion de la Emisora y sus Subsidiarias, incluyendo sin limitar, (i) las
caracteristicas y ubicacion del proyecto inmobiliario; (ii) la sobreoferta de espacio; (iii) la reduccion en
la demanda de inmuebles; (iv) la competencia relacionada con los precios de venta o renta de los
inmuebles; (v) las condiciones econdmicas de los compradores y arrendatarios de inmuebles; (vi) la
calidad y precio de los servicios relacionados con el inmueble, incluyendo su administracién, manejo y
mantenimiento; (vii) aumentos en los costos de mantenimiento y operacion de los inmuebles; (viii) la
ciclicidad de las inversiones inmobiliarias; (ix) pérdidas en los inmuebles no asegurados 0 no
cubiertos por los seguros existentes; (x) litigios relacionados con los inmuebles; (xi) disponibilidad de
financiamientos y aumento del costo de los mismos; y (xii) caso fortuito y fuerza mayor. Estos riesgos
podrian afectar adversamente el rendimiento de los proyectos inmobiliarios de la Compafiia.
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El desarrollo de proyectos depende de la disponibilidad de recursos.

Para la adquisicién de nuevos inmuebles y el desarrollo de nuevos proyectos inmobiliarios, la
Compafiia necesita de capital, mismo que puede obtener a través de financiamientos, generacion
interna de recursos e inversion de sus accionistas. En caso de que la Compafiia no pueda obtener
dichos recursos y, en el caso de financiamientos, no pueda contratar los mismos bajo condiciones
competitivas, el ritmo de crecimiento de la Compafiia se veria afectado negativamente, lo cual, a su
vez, tendria un impacto adverso en el negocio y los resultados de operacion de la Compafiia.

La Compafiia no tiene experiencia con operaciones en jurisdicciones fuera de México.

La administracion de la Compafiia podria decidir adquirir activos o expandir sus operaciones en
jurisdicciones fuera de México. La Compafiia no tiene experiencia con operaciones en jurisdicciones
distintas a México, y podria no ser capaz de desarrollar las relaciones necesarias con vendedores,
autoridades, empleados y/o clientes. Otros factores relevantes para los negocios de la Compafiia,
como son las leyes y reglamentos aplicables podrian ser significativamente distintos de aquéllos que
aplican a sus operaciones en México. Si la Compafiia comienza operaciones fuera de México,
cualquier demora o imposibilidad de adaptarse y cumplir con el ambiente operativo y regulatorio
relevante podria tener un efecto adverso importante sobre los negocios, los resultados de operacion y
la situacidn financiera de la Compaifiia.

La Compafiia puede enfrentar riesgo cambiario si decide realizar operaciones fuera de México.

Si la administracién de la Compaiiia, en el futuro, decide realizar operaciones inmobiliarias fuera
de México, sus proyectos requeriran de financiamiento en otras divisas por lo cual, las fluctuaciones
en el tipo de cambio de las mismas podran impactar positiva o adversamente los resultados en las
operaciones de la Compaiiia.

Los hoteles que operan las subsidiarias de Grupo Ostar se encuentran en plazas que han sido
impactadas por la desaceleracion econémica o lainseguridad en México.

En situaciones econdémicas adversas o en escenarios de inseguridad, los hoteles que operan las
subsidiarias de Grupo Ostar son susceptibles a la reduccién en ingresos de los viajeros de negocios y
los turistas. En periodos de dificultad econémica o en escenarios de inseguridad los viajeros
nacionales y extranjeros, de negocios y placer, reducen sus gastos de viaje o limitan o reducen el
ndmero de viajes que realizan. Un entorno econémico adverso o altos indices de inseguridad pueden
tener efectos negativos en los resultados operativos y financieros de la Compafiia.

Competencia en el sector hotelero.

El negocio de los hoteles es altamente competitivo. La competencia en el sector hotelero esta
representada por una variedad de operadores de hoteles tanto internacionales como locales, los
cuales son sustancialmente mas grandes que Grupo Ostar y podrian tener mayores recursos
mercadolégicos y financieros que Grupo Ostar.

Riesgos relacionados con las operaciones en México

Las operaciones de la Compafiia estan sujetas a condiciones econdmicas y politicas en
México.

Los negocios, los resultados de operacion y la situacion financiera de la Compafiia podrian verse
afectados de forma importante y adversa por cambios en las politicas del Gobierno Federal u otros
acontecimientos politicos, regulatorios o econdémicos en México. En el pasado, en diversas
ocasiones, el Gobierno Federal ha intervenido en la estructura econdmica y social de la nacién. Entre
otras acciones, gobiernos anteriores han impuesto controles sobre precios, tipos de cambio de divisas
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e inversién nacional y extranjera, asi como limitaciones sobre importaciones, y han expropiado
activos del sector privado.

La situacion econémica en México puede afectar el negocio de la Compaifiia.

La Compafiia es una empresa mexicana que tiene localizados sustancialmente todos sus activos
en territorio nacional. Por lo anterior, la situacion econémica o financiera, el resultado de operacion y
proyecciones pueden verse afectados por diversos factores, incluyendo sin limitar, la inflacién,
depreciaciéon en la moneda, cambio en disposiciones legales, cambios en la vida politica, social y/o
econdémica que ocurran en México, sobre los cuales la Compafiia no puede tener control alguno.

Laviolencia ligada al trafico de drogas en diversas regiones del pais podria interrumpir los
proyectos y prospectos de la Compaiiia.

Ciertas regiones en México han experimentado brotes de violencia ligados con el trafico de
drogas. Aunque los proyectos de construcciéon, inmuebles y terrenos propiedad de la Compafiia no
han sido adversamente afectados por los brotes de violencia mencionados, cualquier incremento en
el nivel de violencia, o una concentracién de violencia en las &reas donde se ubican los mismos,
podria tener un efecto adverso sobre los resultados de operacion y situacion financiera de la
Compaiiia.

Dependencia de marcas y avisos comerciales

La Compaifiia, a través de sus subsidiarias actualmente es propietaria de alrededor de 60 marcas
y avisos comerciales los cuales se encuentran inscritos o en proceso de inscripcion ante el Instituto
Mexicano de la Propiedad Industrial. A pesar de que dichas marcas y avisos comerciales son y seran
de importancia para posicionar los servicios inmobiliarios 0 de hoteleria proporcionados por las
subsidiarias de la Compafiia, se considera que los mismos no son un factor determinante en los
resultados de la Emisora.

Riesgos relacionados con la estructura de la Compafiia
Un numero limitado de personas ejercera el control de la Compaiiia.

La Compainiia tiene autorizadas 2,745'000,000 acciones de la Serie “B-1" y 2,258°276,531 acciones
en circulacién al 31 de diciembre de 2014. Considerando la informaciéon con la que cuenta la
Compaiiia y con base en la Gltima asamblea extraordinaria de accionistas de la Emisora, la familia
Slim es duefa de aproximadamente el 99.81% de las acciones en circulacion, ya que se encuentren
en poder directa o indirectamente del Ing. Carlos Slim Helt y miembros de su familia inmediata. Por lo
anterior dichas personas tienen la posibilidad para designar a la mayoria de los miembros del consejo
de administracion y determinar el resultado de otras acciones que requieran el voto de los
accionistas.

Dependencia de funcionarios clave

A la fecha, la Compaifiia tiene cerca de 790 empleados, distribuidos en distintas areas de la misma
y su equipo directivo esta integrado por diversos funcionarios altamente calificados, lo cual agiliza la
toma de decisiones. No se considera que exista dependencia en personal clave, sin embargo, no se
puede asegurar que la falta de alguno de estos funcionarios no afecte la operacion de la Compaiiia.
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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 Bursétiles 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 la Compafiia. En caso de que dicho mercado
secundario no se desarrolle, la liquidez de los Certificados Bursétiles puede verse afectada.

Riesgo de Amortizacion Anticipada y Reinversion

En el caso de que los Certificados Bursatiles amorticen antes de su fecha de vencimiento
esperada (ya sea por la amortizaciéon 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.

Efectos en Caso de Concurso Mercantil o Quiebra

Bajo la Ley de Concursos Mercantiles, los Certificados Bursétiles seran considerados, en cuanto a
su preferencia de pago, en igualdad de condiciones respecto de todas las demas obligaciones
quirografarias de la Emisora. Conforme a lo anterior a la fecha en que se dicte la sentencia de
concurso mercantil, los Certificados Bursatiles dejaran de causar intereses ya sea que estén
denominados en pesos o0 en UDIs. En caso de que los Certificados Bursatiles estén denominados en
pesos, podran ser convertidos a UDIs, utilizando al efecto la equivalencia de dichas UDIs que dé a
conocer Banco de México precisamente en la fecha en que se dicte la sentencia de concurso
mercantil.

Pago del Principal y Riesgo de la Emisora

Los inversionistas que adquieran los Certificados Bursatiles asumiran por ese hecho el riesgo de
crédito respecto de la Emisora. Los Certificados Bursatiles son valores quirografarios, por lo que no
existe garantia especifica de su pago.

Volatilidad en la Tasa de Interés

Los Certificados Bursatiles devengaran intereses 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
gué movimientos en los niveles de las tasas de interés en el mercado provoquen que los Certificados
Bursétiles les generen rendimientos menores a los que se encuentren disponibles en el mercado en
determinado momento.

Informacién sobre estimaciones y riesgos asociados

La informacion distinta a la informacidn histérica que se incluye en el presente Prospecto, refleja la
perspectiva de la Compafiia en relacién con acontecimientos futuros y puede contener informacion
sobre resultados financieros, situaciones econdmicas, tendencias y hechos inciertos. Al evaluar
dichas proyecciones o estimaciones, el inversionista potencial debera tener en cuenta los factores de
riesgo descritos en esta seccion del Prospecto o en los Suplementos respectivos. Dichos factores de
riesgo y proyecciones describen las circunstancias que podrian ocasionar que los resultados reales
difieran significativamente de los esperados con base en las proyecciones o estimaciones a futuro.
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d) OTROS VALORES

La Compafiia mantiene inscritas acciones ordinarias, nominativas, sin expresion de valor nominal
Serie “B-1” representativas de su capital social en el RNV a cargo de la CNBV, asi como también
mantiene el listado de las mismas en la BMV cotizando bajo la clave de pizarra “INCARSO” desde
enero de 2011.

Mediante oficio numero DGE-153/8597/12012 de fecha 8 de agosto de 2012, la CNBV autoriz6 a
la Compaifiia un programa revolvente de certificados bursatiles de corto y largo plazo por un monto de
hasta $8,000 millones de Pesos, con una vigencia de 5 afios del programa. Las emisiones de los
certificados bursétiles 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 designé a Inversora Bursatil como intermediario colocador.

El 10 agosto de 2012 la Compaiiia dispuso de dicho programa $5,000 millones de Pesos a un
plazo de 5 afios con vencimiento al 3 de agosto de 2017, el cual devenga una tasa TIIE mas una
sobre tasa de 0.75%. Los intermediarios colocadores fueron Inversora Bursatil, Accival Acciones y
Valores Banamex, S.A. de C.V. Casa de Bolsa, integrante del Grupo Financiero Banamex, BBVA
Bancomer Casa de Bolsa BBVA Bancomer, S.A. de C.V. Grupo Financiero BBVA Bancomer y Activer,
Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Activer.

El 22 agosto de 2013 la Compaiiia realizo una segunda emision de dicho programa por $3,000
millones de Pesos a un plazo de 5 afios con vencimiento al 16 de agosto de 2018, el cual devenga
una tasa TIIE méas una sobre tasa de 0.55%. Los intermediarios colocadores fueron Inversora
Bursatil, Accival Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V. Casa de Bolsa, integrante del Grupo
Financiero Banamex, BBVA Bancomer Casa de Bolsa BBVA Bancomer, S.A. de C.V. Grupo
Financiero BBVA Bancomer y Activer, Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Activer.

Al 31 de Diciembre de 2014, la Compafiia se encontraba al corriente en los pagos de intereses de
los certificados bursétiles.

En virtud de que la Compafiia mantiene el listado de las acciones representativas de su capital
social en la Bolsa, la Emisora esta obligada a proporcionar a la CNBV, a la BMV y al publico
inversionista la informacién financiera, econémica, contable, juridica y administrativa a que se refieren
los articulos 33, 34, 35 y demas aplicables de la Circular Unica de Emisoras, con la periodicidad
establecida en dichas disposiciones, incluyendo enunciativa mas no limitativamente avisos de
eventos relevantes, informacion financiera anual y trimestral, reporte anual, informe sobre el grado de
adhesién al Cadigo de Mejores Practicas Corporativas, asi como informacion juridica anual y relativa
a asambleas de accionistas, ejercicios de derechos, o reestructuraciones societarias relevantes.

Ademas de cotizar las acciones de la Compafiia en la BMV, ésta cuenta con un Programa de
ADRs el cual se encuentra establecido con Bank of New York-Mellon cuyos activos subyacentes son
acciones representativas del capital social de la Compafiia, al 31 de diciembre de 2014 existian
82,956 ADRs en circulacion, los cuales amparaban 331,822 acciones INCARSO B-1 a raz6n de 4
acciones por cada ADR.

La Compafiia 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
informacion periddica.
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e) DOCUMENTOS DE CARACTER PUBLICO

El informe anual 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 “Plaza Carso”, con domicilio en Calle Lago Zurich No. 245, Edificio Presa Falcon, Piso
20, Colonia Ampliacion Granada, Delegacién Miguel Hidalgo, C.P. 11529, Ciudad de México, Distrito
Federal. El teléfono de la Compafiia es el (55) 1103-7300, o a la direccion electrénica:
f.angeles@incarso.com.

La pagina electronica de la Compafia se encuentra bajo el siguiente dominio:
http://www.incarso.com. La informacion sobre la Compafiia contenida en su pagina electrénica no es
parte ni objeto del presente Prospecto.
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f) ACONTECIMIENTOS RECIENTES

Derivado de la participacién de la Emisora en el sector hospitalario, durante el segundo trimestre del
afio 2014 se inauguraron las instalaciones del nuevo Hospital Infantil Privado Star Médica Hip en la
ciudad de México, el cual es operado por Grupo Star Médica, convirtiéendose en el Unico hospital
privado de alta especialidad pediatrica en el pais, con servicios de Ultima generacion, tecnologia de
punta y modernas instalaciones dedicadas al cuidado de los nifios.

A partir del mes de junio de 2014 inicio operaciones el primer Museo del Mar de la Ciudad de Mexico
bajo la denominacién “Acuario Inbursa” el cual al mes de diciembre ha contado con la visita de mas
de 680 mil personas.

El pasado 22 de julio de 2014 la Emisora inform6 que en su sesion del Consejo de Administracion de
esa misma fecha Inmobiliaria Carso, S.A. de C.V., como integrante del grupo de control de la Emisora
llevaria a cabo una oferta publica de compra de todas las acciones en circulacion propiedad del
publico inversionista, representativas de hasta el 19.55% del capital social en circulacion de la
Emisora, a un precio de $15.00 (Quince pesos 00/100 M.N. por accion (la “Oferta”), sujeto a las
autorizaciones corporativas y gubernamentales aplicables.

Por conducto de Promotora Inmobiliaria Borgru la Emisora adquirié el centro comercial denominada
Plaza Q el cual esta conformado por 120 unidades privativas y se ubica en la ciudad de Pachuca,
estado de Hidalgo, tomando la operacién del mismo a partir del mes de septiembre de 2014 con lo
cual se amplia la cartera de centros comerciales propiedad de la Emisora.

Con fecha 20 de noviembre de 2014 la CNBV autorizé mediante oficio nUmero 153/107604/2014 la
realizacion de la Oferta, la cual inicié el 21 de noviembre de 2014 y termind el 19 de diciembre de
2014 y con la cual Inmobiliaria Carso, S.A. de C.V. logré adquirir un total de 435’510,555 acciones en
circulaciéon de la Emisora de un total de 440'426,580 por el que se realiz6 la Oferta.
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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 colocacidn distintas
para cada una de ellas. El monto total de cada Emision, el valor nominal, la fecha de emision 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 Bursétiles de cada Emisién, seran acordadas por la Emisora con el colocador
respectivo y se daran a conocer al momento de cada Emision.

Los Certificados Bursétiles se denominaran en Pesos, o en UDIs, segun se sefiale 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 circulacion
no exceda el Monto Total Autorizado del Programa. Las emisiones de Certificados Bursatiles que se
realicen al amparo del Programa podran ser emisiones de Corto Plazo (segin se define mas
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.

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

La CNBV autorizé a la Emisora 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 continle 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 Emisidon de Certificados Bursatiles serd determinado individualmente y se
establecera en los Documentos, y dependera de las condiciones del mercado prevalecientes en el
momento de colocacion de los mismos.

Vigencia del Programa

El Programa tendra una duracién 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 ser4 determinado para cada Emision, en el
entendido que el valor nominal de cada Certificado Bursatil ser4 de $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.)
6 100 (CIEN) UDIs o sus multiplos.
Denominacioén
Los Certificados Bursatiles podran denominarse en Pesos o en UDIs, segun se sefiale en el Titulo,

en la Convocatoria, en el Aviso de Oferta Publica, en el Suplemento o en los Documentos
correspondientes, segun sea el caso.
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Plazo

El plazo de los Certificados Bursatiles sera determinado para cada Emision y se establecera en los
Documentos. Dependiendo de su plazo, (i) los Certificados Bursatiles de Corto Plazo seran aquellos
gue 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 Burséatiles de Largo Plazo seran aquellos que se emitan con un
plazo minimo de 1 (UN) afio y un plazo méximo de 40 (CUARENTA) afios.

Fecha de Emision y Liquidacién

La fecha de emision y liquidacion de los Certificados Bursatiles serd determinada para cada
Emision de Certificados Bursatiles realizada al amparo del Programa, segin 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 Bursétiles 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 fijja o variable y el mecanismo para su determinacion y calculo
(incluyendo el primer pago de intereses) se fijaran para cada Emision y se indicaran en los
Documentos correspondientes.

Asimismo, los Certificados Bursatiles 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 Bursétiles 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 Emision y que se establecera en los Documentos
correspondientes.

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

Las Emisiones de Certificados Bursatiles 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 decision del esquema bajo el cual emitira los Certificados Bursétiles 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 célculo de los intereses para las Emisiones
de Certificados Bursétiles de Corto Plazo que lleva a cabo la Emisora:

Procedimiento para el célculo de interés a tasa fija

A partir de su fecha de Emision y en tanto no sean amortizados, los Certificados Bursétiles
devengaran cada periodo de __ ( ) dias, un interés bruto anual fijo sobre su valor nominal, 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 devengaran los Certificados Bursatiles se computara a partir de su fecha de Emision o
al inicio de cada periodo, segun corresponda y los célculos para determinar el monto a pagar,
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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 Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y a la S.D. Indeval
Institucién para el Depésito de Valores, S.A. de C.V. (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 Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (BMV) a través del EMISNET (o los medios
gue ésta determine), por lo menos 2 (DOS) dias habiles de anticipacion a la fecha de pago de
intereses correspondientes, el monto de los intereses, asi como la tasa de interés bruta anual
aplicable al siguiente periodo independientemente que sea fija durante la vigencia de la emision.

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 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:

| =VN ﬂBxNDEj
36000

En donde:

I = Interés Bruto del periodo de intereses correspondiente

VN = Valor Nominal total de los Certificados Bursatiles en Circulacién
B = Tasa de interés Bruto Anual
NDE = Numero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del

periodo de intereses correspondiente

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
amortizacién de los Certificados Bursatiles se efectuara contra la entrega del propio Titulo de Crédito,
el dia sefialado para su vencimiento.

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 Bursétiles de
Corto Plazo generaran un interés bruto anual (la “Tasa de Interés Bruto Anual’) sobre su valor
nominal que el Representante Comun fijard dos dias habiles anteriores al inicio de cada periodo de
| ) dias (“Fecha de Determinacién de la Tasa de Interés Bruto Anual”), con excepcion del
primer periodo de intereses de __ ( ) dias computado a partir de la fecha de emision y que
regird durante ese periodo y que sera calculado conforme a lo siguiente:

[EL CASO APLICABLE SE DEFINIRA PARA CADA EMISION]

(i)Caso 1
Adicionar (0 sustraer) (__) puntos porcentuales, a la Tasa de Interés Interbancaria de
Equilibrio ("TIIE" *) a plazo de ( ) dias (o la que la sustituya a ésta) (la “Tasa de Interés de

Referencia”), capitalizada o en su caso, equivalente al nimero de dias efectivamente transcurridos
hasta la fecha de pago de intereses del periodo, que sea o sean dadas a conocer por el Banco de
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México, por el medio masivo de comunicacion que éste determine o a través de cualquier otro medio
electrénico, de cédmputo o telecomunicacidn, 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 Determinacion de la
Tasa de Interés Bruto Anual que corresponda, o en su defecto, dentro de los 15 (QUINCE) dias
habiles anteriores a la misma, caso en el cual deberd tomarse como base para la Tasa de Interés de
Referencia, la tasa comunicada en el dia habil mas proximo a dicha fecha. En caso de que la tasa de
TIE o la Tasa Sustituta a un plazo de (__) dias dejare de existir o publicarse, el
Representante Comn utilizarda como Tasa Sustituta, aquella que dé a conocer el Banco de México
como la Tasa Sustituta aplicable para el plazo mas cercano al plazo citado. Para determinar la Tasa
de Interés de Referencia capitalizada o, en su caso, de la Tasa Sustituta, equivalente al nimero de
dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del periodo de que se trate, el
Representante Comun utilizara la siguiente féormula:

NDE
TR PL 36000
TC=||1+ xPL) —1|x| ——
36000 NDE
En donde:
TC = Tasa de Interés de Referencia o Tasa Sustituta capitalizada equivalente al nimero de
dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago del periodo.

TR =TIE aplazode __ ( ) dias o la tasa que la sustituya a ésta.
PL = Plazo en dias de la tasa a capitalizar
NDE = Numero de dias efectivamente transcurridos del periodo de intereses correspondiente.

* Tasa 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
Adicionar (o sustraer) ( ) puntos porcentuales, a la tasa de rendimiento anual (promedio
ponderada o la que la sustituya), en colocacién primaria de los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (CETES*) a plazo ( ) dias, capitalizada o, en su caso, equivalente al nUmero 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 comunicacién que éste determine, 0 a través de
cualquier otro medio electronico, de coOmputo o telecomunicacién, 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 hébil anterior mas préximo a dicha fecha. En caso que los CETES desaparezcan, el
Representante Comun utilizar4 como tasa sustituta para determinar la Tasa de Interés Bruto Anual de
los Certificados Bursatiles, 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 0, 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 Comn utilizara la siguiente férmula:

NDE
TR PL 36000
TC=||1+ x PL -1|{x|—
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
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NDE = Numero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del
periodo de intereses correspondiente.

* Tasa 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

El interés que devenguen los Certificados Bursatiles se computara a partir de su fecha de emision,
respecto de cada periodo de intereses y los céalculos 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 los periodos respectivos. Los célculos se efectuaran cerrandose a centésimas. Iniciado
cada periodo la tasa de interés bruto anual de cada periodo no sufrira cambios durante el mismo. Los
intereses que devenguen los Certificados Bursatiles se liquidaran cada (__ ) dias, en las
fechas sefaladas en el calendario de pago de intereses establecido en la Seccion “Periodicidad en el
Pago de Intereses” o, si cualquiera de dichas fechas fuere un dia inhabil, (en el siguiente dia habil,
salvo la ultima fecha de pago de intereses, la cual debera coincidir con la Fecha de Vencimiento de la
presente Emision).

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

B
I =VN| ———x NDE
36000
En donde:
I = Interés Bruto del periodo correspondiente
VN = Valor Nominal de los Certificados Bursatiles en Circulacion
B = Tasa de interés Bruto Anual
NDE = Numero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del

periodo de intereses correspondientes

El Representante Comun dara a conocer por escrito a la Comision Nacional Bancaria y de Valores
("CNBV) y al INDEVAL, por lo menos con 2 (DOS) dias habiles de anticipacion a la fecha de pago de
intereses correspondientes, el importe de los intereses a pagar o el calculo de la tasa de interés bruto
anual aplicable al siguiente periodo. 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 de interés bruto anual aplicable al siguiente periodo.

Los Certificados Bursatiles dejardn 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 y para efectos del articulo 282 de la LMV, la Emisora estipula que el Titulo que
ampara los Certificados Bursatiles 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 propio Titulo, el dia sefialado para su
vencimiento.

Procedimiento para el calculo de interés en UDIs

A partir de la fecha de Emision, 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 Emision.

El interés que devenguen los Certificados Bursétiles se computara a partir de su fecha de Emision,
respecto de cada periodo de intereses y los célculos 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 célculos se efectuaran cerrandose a centésimas.
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Para determinar el monto de intereses pagaderos en cada Periodo de Intereses aplicable respecto de
los Certificados Bursatiles de la presente Emisién, el Representante Comaun utilizard la siguiente
férmula:

En caso de amortizacién al vencimiento se utilizara la siguiente féormula:

lj= (TI*NDE) * SI
360
En donde:

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

Tl = 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.

S| = Saldo insoluto de los Certificados Bursétiles en circulacion.

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

SIT=SI/ TC

En donde:

SIT = Saldo insoluto en Udis por cada Certificado Bursatil en la Fecha de Pago.
Sl =Saldo insoluto en Udis de la Fecha de Pago de los Certificados Bursatiles.
TC = Numero de Certificados Bursétiles en circulacion.

A fin de determinar el monto en Pesos que debera cubrirse por concepto de intereses en una
determinada Fecha de Pago de Intereses, el Emisor, con la asistencia del Representante Comun,
utilizara la siguiente formula:

IP=1*U
En donde:

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

| = 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.

En caso de llevar a cabo Amortizacion Anticipada, se utilizara la siguiente férmula:

Ij = Uj * VNAj-1 * [(T1/36000) * PLj]
En donde:

lj = Intereses a pagar en la Fecha de Pago de Intereses j.

Uj = Valor en moneda nacional de las Unidades de Inversion en la Fecha de Pago de Intereses j.

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

PLj = NGmero de dias efectivamente transcurridos en el periodo j.

VNAj-1 = Valor Nominal Ajustado total de los Certificados Bursétiles en circulacion en la fecha de
pago j-1, expresado en Unidades de Inversién, el cual para el primer periodo sera igual al Valor
Nominal.

j = Fecha determinada de pago de intereses.

El Valor Nominal Ajustado de los Certificados Bursatiles se calculard de acuerdo a la siguiente
férmula:
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VNAj = VNAj-1 — AP j
En donde:

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

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

j = Fecha determinada de pago de intereses.

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

SIT=SI/ TC

En donde:

SIT = Saldo insoluto en Udis por cada Certificado Bursétil en la Fecha de Pago.
Sl =Saldo insoluto en Udis de la Fecha de Pago de los Certificados Bursatiles.
TC = Numero de Certificados Bursétiles en circulacion.

A fin de determinar el monto en Pesos que debera cubrirse por concepto de intereses en una
determinada Fecha de Pago de Intereses, el Emisor, con la asistencia del Representante Comun,
utilizara la siguiente formula:

IPj=1j*U
En donde:

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

lj= Intereses a pagar en la fecha de pago de intereses j de que se trate, expresados en UDIS.
U= Valor de las UDIS para la Fecha de Pago de Intereses correspondiente.

j = Fecha determinada de pago de intereses.

Los intereses seran 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. Los calculos se efectuaran cerrandose 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, dard 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
emision y el valor nominal ajustado de cada certificado bursétil en circulacion.

Los Certificados Bursatiles dejaran de generar 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
dicho dia.

En los términos del articulo 282 de la Ley del Mercado de Valores, el presente titulo no lleva cupones
adheridos, haciendo las veces de éstos, para todos los efectos legales, las constancias que expida la
propia INDEVAL.
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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.

Amortizacién 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 Bursétiles de Largo Plazo podran contener disposiciones relativas a su
vencimiento anticipado en los Documentos correspondientes.

Obligaciones de la Emisora

Los Certificados Bursétiles podradn 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 lugar de amortizacion y pago sera en las oficinas de INDEVAL, ubicadas en Paseo de la
Reforma No. 255, 3er. piso, colonia Cuauhtémoc en México, D.F. Se pagara via casa de bolsa (segin
contrato de Intermediacion Bursatil) en forma electronica al INDEVAL.

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 identificacion de cada Emision del Programa estara integrada por la clave de
cotizacion de la Emisora (“INCARSO”) y los digitos que identifiquen el Programa, el afio y el nUmero
de la Emision. Los Documentos respectivos estableceran la clave de identificacion respectiva.

Depositario

Los titulos que amparen cada una de las emisiones de los Certificados Bursatiles al amparo de
este Programa se mantendran en depésito en el INDEVAL para los efectos del articulo 280 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 Distribucion” 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 Bursétiles, tanto de los Certificados Bursétiles 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.
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Autorizaciéon Corporativa del Programa

Mediante acuerdo adoptado en la sesién del consejo de administracién de fecha 8 de abril de 2014
celebrada por la Emisora, se aprobd la contratacion de instrumentos de deuda en México, incluyendo
el establecimiento de Programas para la emision de Certificados Burséatiles de corto y largo plazo.

Representante Comun

Para (i) los Tenedores de los Certificados Bursatiles de Corto Plazo, Banco Invex, Sociedad
Andénima, Institucién de Banca Mdltiple, Invex Grupo Financiero, Fiduciario; y (ii) los Tenedores de los
Certificados Bursatiles de Largo Plazo, Banco Invex, Sociedad Andnima, Institucion de Banca
Mdiltiple, Invex Grupo Financiero, Fiduciario, o aquella institucion que la Emisora designe para cada
Emision y que se dé a conocer en los Documentos.

Legislacion

Los Certificados Bursatiles que se emitan al amparo de este Programa seran regidos e
interpretados conforme a la legislacion 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
descripcion 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 asesores fiscales respecto a las disposiciones
legales vigentes aplicables a la adquisicién, propiedad y disposicidn de instrumentos de deuda como
los Certificados Bursatiles antes de realizar cualquier inversién en los mismos.

La tasa de retencién aplicable respecto a los intereses pagados se encuentra sujeta a:(i) Para
personas fisicas y personas morales residentes en México para efectos fiscales: La tasa de retencion
aplicable respecto a los intereses pagados sobre los Certificados Bursétiles, se encuentra sujeta a lo
previsto en los articulos 54 y 134 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente y el articulo 21 de la
Ley de Ingresos de la Federacién para el Ejercicio Fiscal 2015, es decir, a la tasa del 0.60% anual
sobre el monto del capital que dé lugar al pago de intereses; y (ii) Para personas fisicas y morales
residentes en el extranjero para efectos fiscales: La tasa de retencion aplicable respecto a los
intereses pagados sobre los Certificados Bursatiles, se encuentra sujeta a lo previsto en los articulos
153 y 166 de la de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente y dependera del beneficiario efectivo
de los intereses.El régimen fiscal vigente podr4 modificarse a lo largo del plazo de los Certificados
Bursatiles. Los posibles adquirentes de los Certificados Bursatiles deberdn consultar con sus
asesores las consecuencias fiscales resultantes de la compra, el mantenimiento o la venta de los
Certificados Bursétiles, incluyendo la aplicacion de reglas especificas respecto de su situacién en
particular.

Suplementos

Tratandose de Emisiones de Certificados Bursatiles de Largo Plazo, el monto total de la Emision,
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, seran
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 emisién de Certificados Bursatiles de Largo Plazo realizada al amparo del Programa, si

asi lo decidiera la Emisora, podra contar con cupones segregables, que podran negociarse por
separado, y sus caracteristicas se describiran en los Documentos.
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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” la cual significa que el Emisor o emision con esta calificacion ofrece alta capacidad para el
pago oportuno de obligaciones de deuda de corto plazo y mantiene el mas bajo riesgo crediticio.
Cabe sefialar que esta calificacion no constituye una recomendacion de inversion y puede estar
sujeta a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con la metodologia de la institucion
calificadora de valores.

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

“F1+(mex)” la cual significa 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 calificacién se asigna al menor riesgo de incumplimiento en relaciéon con otros del
mismo pais. Cuando el perfil de liquidez es particularmente fuerte, el signo (+) se le agrega a la
calificacion asignada. Cabe sefialar que esta calificacibn no constituye una recomendacién de
inversion y puede estar sujeta a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con la
metodologia de 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 antelacién a la
suscripcién 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 afio.

(iii) Cada Emision de Certificados Bursétiles de Largo Plazo sera calificada en su momento.
Autorizacion de la CNBV

Mediante oficio numero 153/5245/2015 de fecha 29 de abril de 2015, la CNBV autorizé la
inscripcion preventiva de los Certificados Bursétiles que seran emitidos al amparo de este Programa
en el RNV y su oferta publica. La inscripcion en el RNV, no implica certificacion sobre la bondad de
los valores, solvencia de la Emisora o sobre la exactitud o veracidad de la informacién 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, fraccién
l, 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
gue 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 Electrénico de Envié y
Difusion de Informacion (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 colocacién que suscriba la Emisora
con el Intermediario Colocador.
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La nueva opinidn 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 informaciéon que, en su caso, se pretenda
divulgar a través de conferencias telefénicas, encuentros bursétiles o presentaciones, inclusive

aquella 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 Emision 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 propésitos 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, segun 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 Bursatiles emitidos al
amparo del mismo bajo las modalidades de toma en firme o mejores esfuerzos, segun se indique
para cada Emision en los Documentos. Asimismo, se sefiala que los Certificados Burséatiles de corto y
largo plazo podran ser ofertados a través de subasta publica o a través del método tradicional de
cierre de libro. Para todas las emisiones tanto de corto como de largo plazo, no se definird una
sobretasa sugerida la cual tomarian en cuenta los inversionistas en la presentacion de sus posturas
para la asignacion final de los titulos.

En caso de ser necesario, el Intermediario Colocador correspondiente celebrarda contratos de
subcolocacién con otras casas de bolsa para formar un sindicato colocador de los Certificados
Bursatiles que se emitan en cada una de las posibles Emisiones. De ser este el caso, €l 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 cualquier
caso, el Intermediario Colocador o Intermediarios Colocadores que participen en cada una de las
emisiones al amparo del Programa, tomaran las medidas pertinentes a efecto de que las practicas de
venta de los Certificados Bursatiles se realicen conforme a la normatividad aplicable a sus politicas
definitivas de perfilamiento de clientes, a los objetivos de inversion, perfil de riesgo y productos en los
gue pueda invertir su clientela y de acuerdo a la regulacién vigente a la fecha de cada emisién al
amparo del Programa.

En cuanto a su distribucion a través del Intermediario Colocador, los Certificados Bursatiles
emitidos al amparo del Programa contardn con un plan de distribucion, el cual tendra 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 compafias
de seguros, sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro, sociedades de inversion
y fondos de pensiones y jubilaciones de personal o de primas de antigedad. Asimismo, y
dependiendo de las condiciones del mercado, los Certificados Bursatiles de corto o largo plazo, segun
sea el caso que se emitan al amparo del Programa, también se colocaran entre otros inversionistas,
tales como sectores de banca patrimonial e inversionistas extranjeros participantes en el mercado
mexicano.

No obstante lo anterior, en virtud de tratarse de una oferta publica de valores cualquier persona
gue asi lo desee y que cumpla con los lineamientos establecidos en las bases generales del proceso
de subasta para la adquisicién de los Certificados Bursétiles, mismas que se daran a conocer en los
Documentos correspondientes, podra adquirir Certificados Bursétiles que se emitan al amparo del
Programa, en igualdad de condiciones que los demas inversionistas, siempre y cuando su régimen
legal o de inversion lo permita.

Para efectuar colocaciones de Certificados Bursatiles, la Emisora, junto con el Intermediario
Colocador respectivo, realizaran en caso de que asi lo crean conveniente, uno o varios encuentros
bursatiles 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 Certificados Bursatiles se colocaran a través de Oferta Puablica utilizando el método de
asignacion directa o mediante un proceso de subasta. (i) Para las Emisiones de Certificados
Bursatiles de Largo Plazo, los términos y la forma de colocar los mismos, se daran a conocer a través
del Suplemento respectivo, el cual contendra disposiciones particulares respecto al plan de
distribucion descrito en esta Seccidn

En caso de colocacion a través de un mecanismo de subasta, el Intermediario Colocador, asi
como cada Participante que por cuenta de terceros ingrese posturas en la Subasta, debera llevar un
Registro en términos del articulo 178 de la LMV en el que se haran constar las solicitudes u 6rdenes
gue reciban para la adquisicion de los Certificados Bursatiles a través de la Subasta. En el Registro
se especificaran, entre otros, los datos siguientes: (i) nimero de folio asignado a la postura, (i)
namero de contrato del inversionista, (iii) nUmero de promotor, en caso de que la postura no se haya
ingresado directamente por el Inversionista, (iv) Tasa de Subasta o Sobretasa solicitada, (v) Tasa de
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Subasta o0 Sobretasa ingresada, (vi) Tasa asignada, en su momento, (vii) Nimero de Titulos y (viii)
Monto o importe de la operacién y (ix) nombre del area o persona responsable del Intermediario
Colocador o, en su caso, del Participante, que lleve a cabo el registro de las posturas. Lo anterior
tendra por objeto diferenciar entre posturas ingresadas directamente por el publico inversionista de
aquellas posturas ingresadas por los Participantes, asi como aquellas que coordina el proyecto de
subasta y que, en su caso, también funja como el Intermediario Colocador de valores.

En relaciéon con la asignacion de los valores, la asignacion sera llevada a cabo conforme a la
participacion y solicitudes registradas para todas las posturas validas contenidas en el registro
mencionado en el parrafo anterior, conforme al precio de la Oferta Publica que les corresponda (tasa
Unica o tasa ponderada). En todo momento, la informacion publicada en el resultado de la subasta,
asi como las asignaciones recibidas deberan presentar informacién consistente con el citado registro.

El monto minimo para la aceptacion de las posturas validas por inversionista de los Certificados
Bursatiles de corto plazo, es de $200,000.00 (DOSCIENTOS MIL PESOS 00/100 M.N.), ¥ no existe un
monto maximo por inversionista, El criterio de asignacion de los Certificados Bursatiles de corto plazo
gue se coloquen a través del mecanismo de construccién de libro sera mediante asignacién a tasa
Unica. El dia de la construccion del libro, el horario para la recepcién de posturas seré a partir de las
10:00 a.m.

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 asignhacion discrecional por parte del Emisor y
del Intermediario Colocador. Asimismo, tanto el Emisor como el Intermediario Colocador se reservan
el derecho de declarar desierta la oferta de los Certificados Bursatiles de corto plazo y largo plazo en
la consecuente construccion 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 periédicamente, a cambio de
contraprestaciones en términos de mercado (incluyendo las que recibira por los servicios prestados
como Intermediario Colocador, por la colocacion de los Certificados Bursatiles).

Tanto la Compafila como el Intermediario Colocador son parte del mismo consorcio o grupo
empresarial. No es posible garantizar que en algin momento la Compafila y el Intermediario
Colocador al pertenecer al mismo grupo, pudieran llegar a adoptar decisiones respecto del Programa
gue causen un conflicto de interés a los Tenedores de los Certificados Bursatiles.

Los posibles Tenedores deberan evaluar estos hechos con sus propios asesores, tomando en
cuenta que, en relacion con la Oferta Publica, el Intermediario Colocador o los demas intermediarios
colocadores que se designen para cualquier Emisién en particular, no seran agentes ni asesores de
los Tenedores, ni tendran para con éstos ninguna responsabilidad derivada del cumplimiento de las
obligaciones del Emisor bajo los Certificados Bursétiles.

Ni el Intermediario Colocador ni la Emisora tienen conocimiento de que alguno de sus principales
accionistas o socios, directivos o miembros del Consejo de Administracién 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 Bursétil, 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 Inversora Bursatil, de ser asi se dard 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.

[Espacio dejado en blanco intencionalmente]
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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 (**) $18,246.00
2. Derechos de estudio y tramite ante la BMV (*) $19,049.75
3. Honorarios de los Auditores (*) $350,000.00
4. Asesoria por Intermediacion Bursatil (*) $9,280,000.00
5. Honorarios de los asesores legales (*) $50,000.00

6. Agencia calificadora HR Ratings de México, S.A. de C.V. (*) $365,000.00

7. Agencia calificadora Fitch México, S.A. de C.V. * $850,000.00
8. Honorarios del Representante Comun (*) $262,000.00
Total $11°194,295.75

(*) Incluye IVA.

(**) No incluye IVA.

Los gastos antes mencionados seran pagados por la Compafia de manera directa. Los gastos en
gue se incurran por cada Emisién de Certificados Bursatiles que se realice al amparo del Programa

se describirdn 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 duracion 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 Emisiéon de Certificados Bursatiles
conforme al Programa.

La estructura de pasivos y capital de la Compaifiia y el efecto que con relacién a la misma produzca
cada Emisién de Certificados Burséatiles 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

a) Banco Invex, Sociedad Anoénima, Institucion de Banca Multiple, Invex Grupo Financiero, sera el
Representante Comun (el “Representante Comun”) de todos los Tenedores de los Certificados
Bursatiles (los “Tenedores”) quien, mediante su firma en el Titulo, ha aceptado dicho cargo, asi como
sus obligaciones y facultades, esto ultimo, para dar cumplimiento a lo ordenado a la fraccién XIliI, del
articulo 64 de la Ley del Mercado de Valores (‘LMV”);

b) Sujeto a lo dispuesto por el articulo 68 de la LMV, el Representante Comun tendra los derechos
y obligaciones que se contemplan en la LGTOC. Para todo aquello no expresamente previsto en el
Titulo o en cualquiera de los documentos de la emision o en la LGTOC, 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 Com(n no representa a los Tenedores de forma individual, sino
de manera conjunta). El Representante Comun tendra las siguientes facultades:

(1) vigilar el cumplimiento del destino de los fondos de la Emision autorizado por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, conforme al Titulo;

(2) verificar que los Certificados Bursatiles cumplan con todas las disposiciones legales aplicables
y, una vez hecho lo anterior, firmar como Representante Comun el Titulo que documenta la presente
emision;

(3) ejercer todas las acciones o derechos que al conjunto de Tenedores corresponda, por el pago
del principal, intereses ordinarios y moratorios u otras cantidades;

(4) convocar y presidir la asamblea de Tenedores y ejecutar sus decisiones;

(5) otorgar en nombre del conjunto de los Tenedores, los documentos o contratos que con la
Emisora deban celebrarse, previa instrucciéon de la asamblea de Tenedores;

(6) calcular los intereses moratorios pagaderos respecto de los Certificados Bursétiles;

(7) calcular y publicar los avisos de pago de los intereses y/o amortizacion de principal
correspondiente a los Certificados Bursatiles, asi como la Tasa de Interés Bruto Anual aplicable a
cada periodo, asi como informar a la CNBV, y a la BMV el motivo a pagar por concepto de pago de
principal asi como la Tasa de Interés Bruto Anual aplicable al periodo de intereses correspondiente a
los Certificados Bursatiles, tanto a la CNBV y a la BMV, e informar a Indeval por escrito o por los
medios que estas indiquen, con por lo menos 2 (DOS) Dias Habiles de anticipacién, el monto a pagar
por concepto del pago de principal e intereses asi como la Tasa de Interés Bruto Anual aplicable al
periodo de intereses correspondiente.

(8) actuar como intermediario frente a la Emisora, respecto de los Tenedores, para el pago a estos
Ultimos de principal, intereses y cualesquiera otras sumas pagaderas respecto de los Certificados
Bursétiles;

(9) ejercer todas las funciones, facultades y obligaciones que sefialen la Ley del Mercado de
Valores, la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, las circulares aplicables emitidas por la
CNBV y los sanos usos y practicas bursétiles; y

(10) en general, llevar a cabo los actos necesarios a fin de salvaguardar los derechos de los
Tenedores.
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¢) Todos y cada uno de los actos que lleve a cabo el Representante Comin en nombre o por
cuenta de los Tenedores, en los términos del Titulo o de la legislacion aplicable, seran obligatorios y
se consideraran como aceptados por los Tenedores.

d) El Representante Comun 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 sucesor haya sido designado, haya aceptado el cargo y haya tomado
posesién del mismo.

e) 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 devengados y
no pagados y las demas cantidades pagaderas).

f) El Representante Comun en ningln momento estara obligado a erogar ningun tipo de gasto u
honorario o cantidad alguna a cargo de su patrimonio para llevar a cabo todos los actos y funciones
gque puede o debe llevar a cabo.

[Espacio dejado en blanco intencionalmente]
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g) ASAMBLEAS DE TENEDORES DE CERTIFICADOS BURSATILES

a) Las asambleas de los Tenedores representaran al conjunto de éstos y se regiran, en todo caso,
por las disposiciones del Titulo que documenta la presente emision, la Ley del Mercado de Valores y
en lo previsto y/o conducente en la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, siendo validas
sus resoluciones respecto de todos los Tenedores, aun respecto de los ausentes y disidentes.

b) La asamblea general de Tenedores se reunird siempre que sea convocada por el
Representante Comun.

c) Los Tenedores que individualmente o en conjunto acrediten un 10% (DIEZ POR CIENTO) de
los Certificados Bursatiles en circulacion, podran pedir al Representante Comdn que convoque a la
asamblea general de Tenedores, especificando en su peticion los puntos que en la asamblea deberan
tratarse, asi como el lugar y hora en que debera celebrarse dicha asamblea. El Representante
Comun debera expedir la convocatoria para que la asamblea se retna dentro del término de 15
(quince) dias naturales 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, debera expedir la convocatoria para la reunién de la asamblea.

d) La publicacion de la convocatoria para las asambleas de Tenedores podra realizarse en
cualquier periédico de amplia circulacién nacional, con cuando menos 10 (DIEZ) dias naturales de
anticipacién a la fecha en que la asamblea deba reunirse. En la convocatoria se expresaran los
puntos que en la asamblea deberan tratarse.

e) Para que una asamblea general de Tenedores reunida para tratar asuntos distintos de los
sefialados en el inciso siguiente se considere legalmente instalada, en virtud de primera convocatoria,
deberan estar presentes en ella los Tenedores que en lo individual o conjuntamente representen, por
lo menos, la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles en circulacion y sus decisiones seran
vélidas cuando sean aprobadas por la mitad més uno de los Certificados Bursétiles presentes.

Si la asamblea de Tenedores se reune en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar
asuntos distintos a los sefialados en el inciso siguiente, habrd quérum con cualesquiera que sea el
namero de Certificados Bursétiles en ella representados y sus decisiones seran validas si son
tomadas por los Tenedores que representen la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles
presentes.

f) Se requerira que esté representado en la asamblea general de Tenedores, en virtud de primera
convocatoria, cuando menos aquellos Tenedores que en lo individual o conjuntamente representen el
75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion, y que las
decisiones sean aprobadas por los Tenedores que en lo individual o conjuntamente representen la
mitad mas uno de los Certificados Bursétiles presentes, en los siguientes casos:

i. cuando se trate de revocar la designacion del Representante Comdn o nombrar a cualquier otro
representante comun; o

ii. cuando se trate de realizar cualquier modificacion a los términos o condiciones de los
Certificados Bursétiles u otorgar prorrogas o esperas a la Emisora respecto de los pagos de
principal e intereses conforme al Titulo.

g) Si la asamblea general de Tenedores se relne en virtud de segunda o ulterior convocatoria,
para tratar cualquiera de los asuntos sefialados en el parrafo e) anterior, incisos (i) y (ii), se
considerara legalmente instalada con cualquiera que sea el niumero de los Certificados Bursétiles en
ella representados y sus decisiones seran validas si son tomadas por mayoria de votos de los
Tenedores presentes.
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h) Para concurrir a las asambleas de Tenedores, los Tenedores deberan depositar las constancias
de depésito que expida el Indeval y el listado que al efecto expida la casa de bolsa correspondiente,
de ser el caso, respecto de los Certificados Bursétiles de las cuales son titulares, en el lugar que 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 carta poder firmada ante 2 (DOS) testigos.

i) En ningln caso podran ser representados en la Asamblea de Tenedores, los Tenedores que
individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten Certificados Burséatiles, que la Emisora o
cualquiera de sus Subsidiarias, Afiliadas o Asociadas hayan adquirido en el mercado.

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

k) Para efectos de calcular el quérum de asistencia a las asambleas de Tenedores, se tomara
como base el nimero de Tenedores que individualmente o en conjunto, tengan o acrediten
Certificados Bursatiles en circulacion. La Asamblea de Tenedores sera presidida por el
Representante Comin y en ella los Tenedores tendran derecho a tantos votos como les
correspondan en virtud de los Certificados Bursatiles que individualmente o en conjunto posean,
tengan o acrediten, computandose un voto por cada Certificado Bursatil en circulacion.

I) Las resoluciones tomadas fuera de asamblea por unanimidad de los tenedores que representen
la totalidad de los Certificados Bursatiles con derecho a voto tendran, para todos los efectos legales,
la misma validez que si hubieren sido adoptadas reunidos en asamblea, siempre que se confirmen
por escrito.

Ninguna de las disposiciones anteriores 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.

Las asambleas de Tenedores se celebraran en el domicilio social del Representante Comin y a
falta o imposibilidad de ello, en el lugar que se exprese en la convocatoria respectiva.
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h) 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 Bursatil S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa, como intermediario
colocador.

Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C., miembro de Deloitte Touche Tohmattsu, Limited, como
auditores de la Emisora.

HR Ratings de México, S.A. de C.V., empresa que otorg6 la calificacion correspondiente al
Programa.

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

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

C.P. Armando Ib&fiez Vazquez, Director de Administracion y Finanzas de la Compafia.
Lic. Verdnica Ramirez Villela, 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 colocacion
de los Certificados Bursétiles.

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:

Conjunto denominado “Plaza Carso”,
Lago Zurich No. 245, Edificio Presa Falcon, Piso 20
Col. Ampliacion Granada
Delegacion Miguel Hidalgo
México, D.F. C.P. 11529
52 (55) 1103-7313
f.angeles@incarso.com

[Espacio dejado en blanco intencionalmente]
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3. LA EMISORA

La informacién correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al Reporte
Anual al 31 de diciembre de 2013, al 31 de diciembre de 2012 y al 31 de diciembre de 2011,
presentados a la CNBV y la BMV el 30 de abril de 2014, el 30 de abril de 2013 y el 30 de abril de
2014, 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, misma que
contiene:

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

I

Il
[l
V.
V.
VI.
VILI.
VIII.
IX.
X.

XI.

Actividad Principal

Canales de distribucion

Patentes, licenciad, marcas y otros contratos
Principales clientes

Legislacion aplicable y situacion tributaria
Recursos humanos

Desempefio ambiental

Informacién del mercado

Estructura corporativa

Descripcién de los principales activos

Procesos judiciales, administrativos o arbitrales

[Espacio dejado en blanco intencionalmente]
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4. INFORMACION FINANCIERA

La informacién correspondiente a los incisos “a”; “b”; “c”; “d” I, Il y lll; y “e” de esta seccion del
Prospecto se incorpora por referencia al Reporte Anual al 31 de diciembre de 2013, al 31 de
diciembre de 2012 y al 31 de diciembre de 2011, presentados a la CNBV y la BMV el 30 de abril de
2014, el 30 de abril de 2013 y el 30 de abril de 2014, respectivamente. e informacién financiera
dictaminada al cuartro trimestre de 2013 y cuarto trimestre no dictaminado de 2014, presentados a la
CNBV y la BMV el 5 de mayo de 2014 y 27 de febrero de 2015 respectivamente 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) Informacién financiera seleccionada
b) Informacién financiera por linea de negocio, zona geografica y ventas de exportacion
c) Informe de créditos relevantes
d) Comentarios y analisis de administracién sobre los resultados de operacién y situacion financiera
de la emisora
I. Resultados de operacion
Il. Situacidn financiera, liquidez y recursos de capital
[ll. Control interno
IV. Operaciones con instrumentos derivados

Informacién de instrumentos financieros de 2013 presentado el 5 de mayo de 2014 e informacion de
instrumentos financieros de 2012 presentado el 2 de mayo de 2013.

Instrumentos financieros derivados

Como se comenta en el reporte de los resultados del cuarto trimestre de 2014, Incarso
informé que mantenia, en forma no consolidada, contratos de swaps (cobertura de tasas de interés)
por 5,250 millones de pesos, en los cuales se paga una tasa fija en pesos de 6.86% anual, por un
plazo promedio de 20 afos.

Incarso realiza operaciones de manera directa con instrumentos financieros derivados,
siguiendo sus politicas, estrategias y normatividad aplicable, conforme a las politicas descritas en
este informe. Las politicas vigentes permiten la celebracion de operaciones con instrumentos
financieros derivados con fines de cobertura para cubrir sus riesgos de su deuda.

A continuacién se comentan las politicas, estrategias y normatividad que lleva a cabo Incarso:
l. Informacion cualitativa y cuantitativa

i. Politicas de uso de instrumentos financieros derivados
Obijetivo para celebrar operaciones con derivados e instrumentos utilizados

Los objetivos generales que persigue Incarso al celebrar este tipo de operaciones estan
orientados a disminuir los riesgos relacionados con las variaciones en tasas de interés. Los
instrumentos financieros derivados que se han utilizado son los siguientes:

a) Contratos para fijar las tasas de interés variables de la deuda (interest rate swaps).
Estrategias de cobertura o de negociacion

Cuando las condiciones del mercado son propicias, la administracion de Incarso determina
los montos y pardmetros objetivos sobre los que se deben contratar los instrumentos financieros de
cobertura. Con estas estrategias se busca reducir y/o cubrir la exposicién al riesgo cambiario y de

tasas de interés de la deuda.

Mercados de negociacion y contrapartes elegibles
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Las instituciones financieras y contrapartes con las que Incarso contrata dichos instrumentos
se estiman como de reconocido prestigio y solvencia en el mercado y principalmente con aquellas con
las que se mantiene una relacién reciproca de negocios, lo cual nos permite balancear nuestras
posiciones de riesgo con las contrapartes. Asimismo, Incarso utiliza solamente instrumentos
financieros derivados que son de uso comuln en los mercados, y que por lo tanto pueden ser
cotizados con dos o mas instituciones financieras para asegurar las mejores condiciones en la
negociacion.

Politicas para la designacion de agentes de calculo o valuacion

Dado que se utilizan instrumentos derivados de cobertura de uso comuin en el mercado,
Incarso designa a un tercero dedicado a proveer precios de mercado de dichos instrumentos, que
posteriormente Incarso compara con los precios proporcionados por los intermediarios financieros,
no obstante, en ciertas operaciones la contraparte puede actuar como agente de calculo en los
términos de la documentacién aplicable, cuando se trata de instituciones financieras de reconocido
prestigio.

Principales condiciones o términos de los contratos

Es politica de Incarso que para la celebracion de instrumentos financieros derivados de
cobertura las condiciones de monto, fecha y tasa de interés de la deuda a cubrir coincidan
preferentemente, que es usual para este tipo de operaciones en los distintos mercados donde se
opera. Todas las operaciones con instrumentos financieros derivados se efectian al amparo de un
contrato marco bajo el formato de la ISDA (International Swaps and Derivatives Association)
estandarizado y debidamente formalizado por los representantes legales de Incarso y de las
instituciones financieras, y en el caso de contrapartes en México, conforme a los usos y practicas del
mercado.

Politicas de margenes colaterales y lineas de crédito

Incarso ha celebrado con instituciones financieras un anexo al contrato marco ISDA
denominado Credit Support Annex, mediante el cual se estipulan condiciones que nos obligan a
otorgar garantias por llamadas de margen en caso de que el valor de mercado (mark-to market)
exceda de ciertos limites de crédito establecidos (threshold amount). A esta fecha Incarso no ha
recibido llamadas de margen.

Procesos en los niveles de autorizacion requeridos por tipo de negociacion

La estrategia de cobertura de riesgos financieros se discute y se acuerda en el Comité de
Auditoria, posteriormente se informa al Consejo de Administracidn para su conocimiento y
ratificacion.

Procedimientos de control interno y existencia de un tercero independiente que revisen dichos
procesos

Dentro del proceso de revision de los estados financieros de Incarso, la evaluacion de la
eficiencia de los instrumentos financieros derivados, para efectos de cumplimiento de las normas de
informacion financiera, son discutidas con los auditores externos, quienes validan la correcta
aplicacién contable del efecto en resultados y balance de dichos instrumentos.

ii. Descripcién genérica sobre las técnicas de valuacion

Como se ha comentado anteriormente, los instrumentos financieros derivados son
contratados por Incarso con fines de cobertura. La evaluacion de la efectividad de los mismos se
realiza de forma prospectiva y retrospectiva. Para la evaluacién prospectiva utilizamos técnicas
estadisticas, que nos permiten medir en qué proporcion el cambio en el valor de la deuda cubierta
(posicion primaria) es compensado por el cambio en el valor del instrumento financiero derivado. La
evaluacion retrospectiva se realiza con base en los resultados pasados en términos de
compensacion monetaria.
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iii. Fuentes internas y externas de liquidez para atender requerimientos relacionados
con instrumentos financieros derivados

Se estima que la generacién propia de recursos de Incarso ha sido suficiente para cubrir el
servicio de la deuda y de los instrumentos financieros derivados que, en su momento, se establezcan
para cubrir los riesgos asociados con dicha deuda.

iv. Cambios en la exposicién a los principales riesgos identificados y en la
administracién de la misma

No es la intencién de Incarso contratar instrumentos financieros derivados con fines de
negociacion. El uso de estos instrumentos surge de la necesidad de cubrir riesgos propios de la
operacion, por lo cual los instrumentos son de cobertura econémica y estan respaldados con
operaciones primarias, es decir, en caso de eventuales pérdidas potenciales por la contratacion de
dichas coberturas, éstas estarian compensadas por las utilidades de la operacién primaria, y
viceversa.

En el cuarto trimestre de 2014, hemos reconocido en resultados una pérdida neta acumulada
de P $42.3 millones por concepto de coberturas de tasa de interés.

En el cuarto trimestre de 2014, hemos reconocido en resultados un cargo acumulado por
concepto de intereses por los Swaps de P $211.7 millones.

A la fecha no se ha presentado ningun incumplimiento en los términos y condiciones de los
contratos respectivos.

v. Informacidén cuantitativa

Ver contenido en la TABLA 1 anexa.
vi. Andlisis de sensibilidad

En el caso de Incarso, el analisis de sensibilidad no aplica para los instrumentos financieros

derivados siguiendo los lineamientos las Normas de Informacién Financieras C-10, ya que son
contratados Unicamente con fines de cobertura.
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INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE C.V.

RESUMEN DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

CIFRAS EN MILES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

Valor del activo

. subyacente/
Fines de Monto Nocional variable de Valor razonable
. coberturau referencia Montos de Colateral /
Tipo de : . .
. otros fines, vencimientos lineas de
derivado = o
tales como por afio crédito (*)
negociacién tri t
trimestre trimestre | trimestre rlmees r trimestre trimestre
actual anterior actual anterior actual anterior
Coberturas de tasas de interés
(TasaTIIE fija)
MXN MXN 1E 1E MXN MXN
Swaps Cobertura 500,000 0 6.935 0.000 -112 0 0 0
Coberturas de tasas de interés
(TasaTIIE fija)
MXN MXN 1E 1E MXN MXN
Swaps Cobertura 250,000 0 6.935 0.000 -56 0 0 0
Coberturas de tasas de interés
(TasaTIIE fija)
MXN MXN IE IE MXN MXN
Swaps Cobertura 200,000 0 6.935 0.000 -45 0 0 0

Coberturas de tasas de interés

(TasaTIIE fija)
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MXN MXN THE THE MXN MXN
Swaps Cobertura 300,000 0 6.980 0.000 -1,517 0 0
Coberturas de tasas de interés
(TasaTIIE fija)
MXN MXN TIE TIE MXN MXN
Swaps Cobertura 200,000 0 7.030 0.000 -2,091 0 0
Coberturas de tasas de interés
(TasaTIIE fija)
MXN MXN TIE TIE MXN MXN
Swaps Cobertura 250,000 0 7.020 0.000 -2,323 0 0
Coberturas de tasas de interés
(TasaTIIE fija)
MXN MXN TIE TIE MXN MXN
Swaps Cobertura 250,000 0 6.750 0.000 -2,861 0 0
Coberturas de tasas de interés
(TasaTIlIE fija)
MXN MXN TIE TIE MXN MXN
Swaps Cobertura 500,000 0 6.730 0.000 -4,734 0 0
Coberturas de tasas de interés
(TasaTIIE fija)
MXN MXN TIE TIE MXN MXN
Swaps Cobertura 250,000 0 6.700 0.000 -1,635 0 0
Coberturas de tasas de interés
(TasaTIIE fija)
MXN MXN TIE TIE MXN MXN
Swaps Cobertura 250,000 250,000 6.920 6.950 439 -11,449 0
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Coberturas de tasas de interés

(TasaTIIE fija)

MXN MXN TIE TIE MXN MXN
Swaps Cobertura 250,000 250,000 6.895 6.895 1,126 -10,460 0
Coberturas de tasas de interés
(TasaTIIE fija)
MXN MXN TIE TIE MXN MXN
Swaps Cobertura 250,000 250,000 6.820 6.840 3,160 -9,484 0
Coberturas de tasas de interés
(TasaTIlIE fija)
MXN MXN TIE TIE MXN MXN
Swaps Cobertura 200,000 200,000 6.790 6.790 -3,631 1,301 0
Coberturas de tasas de interés
(TasaTIlIE fija)
MXN MXN TIE TIE MXN MXN
Swaps Cobertura 500,000 500,000 6.850 6.850 -11,886 460 0
Coberturas de tasas de interés
(TasaTlIE fija)
MXN MXN TIE TIE MXN MXN
Swaps Cobertura 350,000 350,000 6.750 6.750 -5,037 3,585 0
Coberturas de tasas de interés
(TasaTIIE fija)
MXN MXN TIE TIE MXN MXN
Swaps Cobertura 150,000 150,000 6.770 6.770 -2,437 1,260 0

Coberturas de tasas de interés
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(TasaTIIE fija)

MXN MXN 1E 1E MXN MXN
Swaps Cobertura 300,000 300,000 6.735 6.735 -3,823 3,559 0
Coberturas de tasas de interés
(TasaTIIE fija)
MXN MXN TIE TIE MXN MXN
Swaps Cobertura 300,000 300,000 7.000 7.000 -2,531 3,118 0
TOTAL INSTRUMENTOS DERIVADOS DE
(PASIVO) ACTIVO (39,994) (18,110)

(1) Estos contratos cubren posicion de deuda en moneda nacional en tasa flotante, fijandola en un promedio de
6.86% y con una vida promedio de 20 afios.

La informacion correspondiente a esta seccion del Prospecto se incorpora por referencia al Reporte Anual al
31 de diciembre de 2013, al 31 de diciembre de 2012 y al 31 de diciembre de 2011, presentados a la CNBV
y la BMV el 30 de abril de 2014, el 30 de abril de 2013 y el 30 de abril de 2014, respectivamente. La
informacion que se incorpora por referencia podra consultarse en: www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx, y

Estimaciones, provisiones o reservas contables criticas

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 seccién del Prospecto se incorpora por referencia al
Reporte Anual al 31 de diciembre de 2013, al 31 de diciembre de 2012 y al 31 de diciembre de
2011, presentados a la CNBV y la BMV el 30 de abril de 2014, el 30 de abril de 2013 y el 30 de
abril de 2014, 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, misma que contiene:

a) Auditores externos

b) Operaciones con personas relacionadas y conflictos de interés
c) Administradores y accionistas

d) Estatutos sociales y otros convenios

[Espacio dejado intencionalmente en blanco]
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6. PERSONAS RESPONSABLES

La Emisora

"Los susctitos manifestamos bajo protesta de decir verdad, que en el ambito de. nuestras
respectivas funciones, preparamos la informacién relativa a la emisora contenida en el presente
Prospecto, la cual, a nuestro leal saber y entender, refleja razonabiemente su situacién.
Asimismo, manifestamos que no tenemos conccimiente de informacién relevante que haya sido
omitida o falseada en este Prospecto o que el mismo contenga informacién que pudiera inducir
a error a los inversionistas”.

i Kaufmann
ral
S.AB.deC.V.

C.P. Armando |héfez Vazquez
Director de Administracién y Finanzas
Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V.

Lic. Verdnic Ramlrfi Villelh
Director Jurldico
Inmuebles Carso, S.A.B. de C.\.




Intermediario Colocador

“El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que su representada en su cardcter de
Intermediario Colocador, ha realizado la investigacion, revisién y andlisis del negocio de la
Emisora, asl como participado en la definicion de los términas de la oferta publica y que a su
leal saber y entender, dicha investigacion fue realizada con amplitud y profundidad suficientes
para lograr un entendimientc adecuado del negocio. Asimismo, su representada no tiene
conacimiento de informacion relevante que haya side omitida o falseada en este Prospecto o
que el mismo contenga informacion que pudiera inducir a error a los inversionistas.

Igualmente, su representada estd de acuerdo en concentrar sus esfuerzos en alcanzar la mejer
distribucion de los Certtificados Bursatiles materia de |la oferta ptiblica, con vistas a lograr una
adecuada formacién de precios en el mercado y que ha informadc a la emisora el sentido v
alcance de las responsabilidades que deberd sumir frente al gran pdblico inversionista, las
autoridades competentes vy demas participantes del mercado de valores, como una sociedad
con valores inscritos en el Registro Nacicnal de Valores vy en Bolsa”.

el

PorIng. Luis Roberto Frias Humphrey
~Apoderado

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




Licenciado en Derecho Independiente

"El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que a su leal saber y entender, la emisién
y colocacién de los valores cumple con las leyes y demas disposiciones legales aplicables.
Asimismo, manifiesta que no tiene conocimiento de informacién juridica relevante que haya
sido omitida o falseada en este Prospecto o que el mismo contenga informacién que pudiera
inducir a error a los inversionistas”.

Lc_’__—/"—/——"—"'—/

Lic. Ximena Robles Miaja
Socio
Bufete Robles Miaja, S.C.




Auditor Externo

“El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que ios estados financieros de Inmuebles
Carso, 5. A B. de C. V. y subsidiarias al 31 de diciembre 2013 que contiene el presente Prospecto,
fueron dictaminados con fecha 4 de abril de 2014, de acuerdo con las normas internacionales de
Auditorfa, Asimismo, manifiesta que, ha leido el presente Prospectc y basado en su lectura y
dentro del alcance del trabajo realizado, no tiene conocimiento de informacion financiera relevante
gue haya sido omitida ¢ falseada en este Prospecto o que el mismo contenga informacion que
pudiera inducir a error a los inversionistas”.

No obstante el suscrito no fue contratado, y no realizd procedimientos adicionales con el objeto de
expresar su opinién respecto de la demas informacién contenida en el prospecto que no provenga
de los estados financieros por el dictaminados.

Por: Walter etto

Sccio de iforia y representante legal de Galaz, Yamazaki, Ruiz Urguiza, S.C. miembro de
Deloitte Touthe Tohmatsu, Limited



Auditor Externo

"El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que los estados financieros de Inmuebles
Carso, S. A. B. de C. V. y subsidiarias al 31 de diciembre de 2012 y 2011 que contiene el presente
Prospecto, fueron dictaminados con fecha 9 de abril de 2013 y 10 de abril de 2012,
respectivamente de acuerdo con las normas internacionales de Auditoria. Asimisme, manifiesta que,
ha leido el presente Prospecto y basado en su lectura y dentro del alcance del trabajo realizado, no
tiene conocimiento de informacién financiera relevante que haya sido omitida o falseada en este
Prospecto o que el mismo contenga informacion que pudiera inducir a error a los inversionistas”.

No obstante el suscrito no fue contratado, y no realizé procedimientos adicionales con el objeto de

expresar su opinién respecte de la demas informacion contenida en el prospecto que no provenga
de los estados financieros por el dictaminados.

A

Por: Walter Bragghetto

Auditor Extelr

Socio de Auditofia y representante legal de Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, 5.C. miembro de
Deloitte Touche Tohmatsu, Limited




, 7. ANEXOS ,
a) TITULOS QUE AMPARAN LOS CERTIFICADOS BURSATILES



DENOMINADO EN UDIs

Numero de Oficio de Autorizacion del Programa otorgado por la CNBV: de fecha__ de de 20__. Numero de Inscripcién del Programa la
Emision:

CLAVE DE PIZARRA INCARSO_____
CERTIFICADO BURSATIL EMITIDO POR
INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE C.V.
MONTO TOTAL AUTORIZADO DEL PROGRAMA
$8,000°000,000.00 (OCHO MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) O EN SU EQUIVALENTE EN UNIDADES DE INVERSION (el “Programa”)

BUENO POR: _ UDIs
CUYO EQUIVALENTE EN PESOS EN LA FECHA DE EMISION CORRESPONDE A $ (__ PESOS 00/100 M.N.)
EL PRESENTE TITULO AL PORTADOR AMPARA ( ) CERTIFICADOS BURSATILES ((LOS “CERTIFICADOS BURSATILES")

LOS CERTIFICADOS BURSATILES AMPARADOS EN EL PRESENTE TITULO CORRESPONDEN AL TIPO PREVISTO EN LA FRACCION | DEL ARTICULO 62 DE LA
LEY DEL MERCADO DE VALORES

CON VALOR NOMINAL DE 100.00 ciEN UDIS CADA UNO.
VALOR DE LA UDI A LA FECHA DE EMISION $ PESOS
VIGENCIA DEL PROGRAMA 5 ANOS
CONTADOS A PARTIR DEL __ DE DE 20__

Domicilio social: Ciudad de México, Distrito Federal.

El presente titulo al portador se emite para su depdsito en administracion en S.D. Indeval Institucion para el Dep6sito de Valores, S.A. de C.V. (“Indeval”), justificando asi la tenencia
de los Certificados Bursétiles por dicha institucion, y la realizacién de todas las actividades que le han sido asignadas a las instituciones para el depésito de valores, y que de
conformidad con la legislacion aplicable deberan ser ejercidas por las instituciones para el depésito de valores, sin mayor responsabilidad para Indeval que la establecida para las
instituciones para el depésito de valores en la Ley del Mercado de Valores.

El presente titulo de Certificados Bursatiles se expide por INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE C.V. (la “Emisora”) al portador y ampara ( ) UDIs, representados por
Certificados Bursatiles con un valor nominal de 100.00 (cien) UDIs cada uno (la “Emisién”), emitidos el __ de de 20__. La Emisora es una sociedad
debidamente constituida bajo las leyes de México, cuyo principal objeto social es:

a) Adquirir intereses o participaciones en otras sociedades mercantiles o civiles, formando parte en su constituciéon o adquiriendo acciones o participaciones en las ya
constituidas, asi como enajenar o traspasar tales acciones o participaciones, y la realizacién de todos los actos procedentes que le correspondan como sociedad controladora de
aquellas sociedades de las que llegare a ser titular de la mayoria de sus acciones o partes sociales.

b) Promover, organizar y administrar toda clase de sociedades mercantiles o civiles.

c) Comprar, vender, construir, edificar, administrar, dar o tomar en arrendamiento, explotar y negociar con terrenos, casas, edificios y en general, con toda clase de bienes
inmuebles, asi como adquirir los derechos reales sobre los mismos.

d) Urbanizar, pavimentar, edificar, construir, planear, disefiar, decorar, hacer las instalaciones de agua potable, sanitarias, eléctricas y de cualquier otra clase que se requieran de
dichos inmuebles.

e) Proporcionar servicios de ingenieria, arquitectura y técnicos a toda clase de negociaciones, asi como brindar asesoria, hacer toda clase de estudios de urbanismo y
planeacion territorial y todo lo relacionado con desarrollo urbano y asentamientos humanos.

f) Proporcionar a sociedades mercantiles o asociaciones civiles, servicios administrativos, de organizacion, fiscales, de asesoria y consultoria técnica en materia industrial,
contable, mercantil o financiera y en general cualquier clase de asesoria a empresas.

g) Otorgar préstamos a sociedades mercantiles o civiles en las que tenga interés o participacion mayoritaria o que pueda ejercitar la facultad de designar a la mayoria de los
integrantes en sus 6rganos de administracion.

h) Suscribir titulos de crédito, aceptarlos, asi como endosarlos, avalarlos y gravarlos en cualquier forma que sean, sin que dicha actividad se ubique en los supuestos del articulo
segundo fraccién XV de la Ley del Mercado de Valores y se realizara en los términos del articulo noveno de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, y avalar o
garantizar en cualquier forma el cumplimiento de las obligaciones a cargo de las sociedades en las que tenga participacién mayoritaria o que pueda ejercitar la facultad de
designar a la mayoria de los integrantes de sus 6rganos de administracion.

i) Comprar, vender en corto, al contado, a futuro o a plazo, acciones, obligaciones, papel comercial, aceptaciones bancarias, CETES y en general, cualquier titulo de crédito; dar
o recibir en garantia o dar o recibir en préstamos titulos de crédito, obtener y otorgar créditos para la compra venta de titulos de crédito.

j) Celebrar todo tipo de operaciones de financiamiento con instituciones nacionales o extranjeras, celebrar operaciones de arrendamiento financiero en los términos permitidos
por la ley, realizar operaciones conocidas como derivadas de todo tipo, incluyendo sin limitar la contrataciéon de swaps, futuros, forwards, opciones y cualesquiera otras
operaciones de esta naturaleza, y celebrar contratos normativos o marco para la realizacién de dichas operaciones a través de cualquier apoderado o mandatario de la
Sociedad, y otorgar garantias para el pago de las mismas, y en general obtener toda clase de préstamos o créditos, emitir obligaciones, bonos, papel comercial y cualquier otro
titulo de crédito o instrumento equivalente, con o sin el otorgamiento de garantias personales o reales especificas.

k) Ser agente, comisionista o representante de empresas nacionales o extranjeras.

1) Contratar, activa o pasivamente, toda clase de prestaciones de servicios, celebrar contratos, convenios, asi como adquirir titulos, patentes, mejoras, certificados de invencion,
marcas, disefios y dibujos industriales, avisos y nombres comerciales, opciones y preferencias, y en general todo tipo de derechos de propiedad literaria, industrial, artistica o
concesiones de alguna autoridad.

m) Aceptar o conferir toda clase de comisiones mercantiles y mandatos, obrando en su propio nombre o en nombre del comitente o mandante.

n) Comprar, vender, arrendar, importar, exportar, poseer, dar o tomar en prenda y negociar a cualquier titulo con maquinaria, equipo, materiales de construccion y en general,
con toda clase de bienes muebles.

0) Adquirir, enajenar, y por cualquier titulo usar, operar, negociar y explotar todo tipo de bienes y derechos.

p) En general, realizar y celebrar todos los actos, contratos y operaciones conexos, accesorios 0 accidentales que sean necesarios o0 convenientes para la realizacion de los
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objetos anteriores.

FECHA, LUGAR, PLAZO Y NUMERO DE LA EMISION:

La presente Emision de los Certificados Bursétiles se lleva a cabo en la Ciudad de México, Distrito Federal, el dia __ de de 20___ (la “Fecha de Emision”).

La vigencia (plazo) de los Certificados Bursatiles es de __ ( ) dias, que empezara a correr y a contarse a partir del dia __ de de 20___, y concluird en
consecuencia, el dia __ de de 20___ (la “Fecha de Vencimiento”).

La presente Emision de Certificados Bursatiles esla_____ que se lleva a cabo al amparo del Programa.

PERIODICIDAD EN EL PAGO DE INTERESES: Los intereses que devenguen los Certificados Bursétiles se liquidaran cada __ ( ) dias, en las fechas sefialadas en el
calendario que abajo se indica, o si cualquiera de dichas fechas fuera un dia inhabil en el siguiente dia habil, sin que lo anterior constituya incumplimiento por parte de la Emisora,
tomando en consideracion que se hara sobre el nimero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del periodo correspondiente, El Ultimo dia de pago
de intereses, debe coincidir con la Fecha de Vencimiento de la presente Emision.

Periodo Fecha de Inicio Fecha de Pago Dias de cupén
de de 200 de de 200
de de 200 de de 200
de de 200 de de 200
____de de 200__ ___de de 200__

LUGAR Y FORMA DE PAGO DE PRINCIPAL E INTERESES: El lugar de amortizacién y pago de principal e intereses ordinarios de los Certificados Bursatiles sera a través de
Indeval, cuyas oficinas se encuentran ubicadas en Avenida Paseo de la Reforma No. 255 3er. Piso, Col. Cuauhtémoc, Del. Cuauhtémoc, C.P. 06500 México, D.F., se pagara via
Casa de Bolsa (segun contrato de Intermediacion Bursatil) en forma electrénica al Indeval.

En caso de que algun periodo de pago de intereses no sea cubierto en su totalidad, el Indeval no estara obligado a entregar la constancia correspondiente a dicho pago, hasta que
sea integramente cubierto; en cualquier caso, Indeval no sera responsable si entregare o no la constancia correspondiente a dicho pago, en caso de que el pago no sea integramente
cubierto.

INTERESES:
A partir de la Fecha de Emision, y en tanto no sean amortizados, los Certificados Bursatiles devengaran, un interés bruto anual fijo sobre su valor nominal o, en su caso, sobre su
valor nominal ajustado, a una tasa de interés real bruto anual de % ( por ciento) (la “Tasa de Interés Real Bruto Anual”), la cual se mantendra fija durante la

vigencia de la Emision.

El interés que devenguen los Certificados Bursatiles se computara a partir de su Fecha de Emisién o al inicio, de cada periodo de intereses segln corresponda y los célculos para
determinar las tasas y el monto de los intereses a pagar deberan comprender los dias naturales de que efectivamente consten hasta la fecha de pago de intereses en los periodos
respectivos. Los célculos se efectuaran cerrandose a centésimas.

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

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

I= (TI*NDE) * SI
360
En donde:

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

Tl = 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.
S| = Saldo insoluto de los Certificados Bursatiles en circulacion.

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

SIT=SI/ TC
En donde:
SIT = Saldo insoluto en Udis por cada Certificado Bursatil en la Fecha de Pago.
Sl =Saldo insoluto en Udis de la Fecha de Pago de los Certificados Bursatiles.
TC = Numero de Certificados Bursétiles en circulacion.

A fin de determinar el monto en Pesos que deber& 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.
= 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.

En caso de llevar a cabo Amortizacion Anticipada, se utilizara la siguiente formula:
lj = Uj * VNAJ-1 * [(T1/36000) * PLj]
En donde:

lj = Intereses a pagar en la Fecha de Pago de Intereses j.
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Uj = Valor en moneda nacional de las Unidades de Inversion en la Fecha de Pago de Intereses j.

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

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

VNAj-1 = Valor Nominal Ajustado total de los Certificados Bursatiles en circulacion en la fecha de pago de interés correspondiente, expresado en Unidades de Inversion, el cual para
el primer periodo seré igual al Valor Nominal.

j = Fecha determinada de pago de intereses.

El Valor Nominal Ajustado de los Certificados Bursatiles se calculara de acuerdo a la siguiente férmula:
VNA] = VNAJ-1 — APj

En donde:

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

APj = Amortizacion del Principal en la Fecha de Pago de Intereses j.
j = Fecha determinada de pago de intereses.

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

SIT=SI/ TC

En donde:

SIT = Saldo insoluto en Udis por cada Certificado Bursatil en la Fecha de Pago.
SI =Saldo insoluto en Udis de la Fecha de Pago de los Certificados Bursatiles.
TC = Numero de Certificados Bursatiles en circulacion.

A fin de determinar el monto en Pesos que deber& 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:

IPj=1j*U
En donde:
IPj = Intereses que deberan cubrirse en la Fecha de Pago de Intereses j de que se trate, expresados en Pesos.
lj= Intereses a pagar en la fecha de pago de intereses j de que se trate, expresados en UDIS.
U= Valor de las UDIS para la Fecha de Pago de Intereses correspondiente.

j = Fecha determinada de pago de intereses.

Los intereses seran 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, Serd tomado el valor en Pesos que aplicard a la UDI de acuerdo a la publicacién realizada por el Banco de
México en el Diario Oficial de la Federacion. Los célculos se efectuaran cerrdndose a centésimas.

El Representante Comun, 2 (dos) Dias Habiles antes de la Fecha de Pago de Intereses que corresponda, dara a conocer por escrito a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(“CNBV") y al Indeval, el importe de los intereses a pagar. Asimismo, dara a conocer a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (la “BMV") a través del SEDI (0 los medios que
esta determine) por lo menos con 2 (dos) Dias Habiles de anticipacion a la fecha de pago de intereses, el importe de los intereses a pagar, asi como la Tasa de Interés Real Bruto
Anual aplicable al siguiente Periodo de Intereses. De igual forma, en caso de amortizaciones parciales de principal, 2 (dos) Dias Habiles antes de la fecha correspondiente, el
Representante Comun debera informar a la CNBV, al Indeval y a la BMV a través del SEDI (o los medios que esta determine), el valor nominal ajustado por cada titulo.

Los Certificados Bursatiles dejaran de generar intereses a partir de la fecha sefialada para su pago, siempre que la Emisora 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 dicho dia.

En los términos del articulo 282 de la Ley del Mercado de Valores, la Emisora estipula que el presente titulo no lleva cupones adheridos, haciendo las veces de éstos, para todos los
efectos legales, las constancias que expida Indeval.

INTERESES MORATORIOS: En caso de incumplimiento en el pago de las cantidades referidas conforme al calendario de pagos, se causara una tasa de interés moratorio sobre el
principal igual a adicionar 2.0 % (DOS PUNTOS PORCENTUALES) a la Tasa de Interés Real Bruto Anual de los Certificados Bursatiles aplicable a la Emisién . Los intereses
moratorios resultantes seran pagaderos a la vista desde la fecha de incumplimiento correspondiente y hasta que la suma principal haya quedado integramente cubierta. La suma que
se adeude por concepto de intereses moratorios debera ser cubierta en el domicilio de la Emisora ubicadas en calle Lago Zurich No. 245, Edificio Presa Falcén Piso 20, Colonia
Ampliacién Granada, C.P. 011529, Delegacion Miguel Hidalgo, México, D.F. cada en la misma moneda que la suma principal.

AMORTIZACION: En un solo pago en la Fecha de Vencimiento de la Emision contra la entrega del presente titulo .

AMORTIZACION ANTICIPADA PARCIAL: La Emisora tendra el derecho de amortizar anticipadamente de manera parcial los Certificados Bursétiles en cualquier fecha de pago de
intereses, de conformidad con el calendario de pagos establecido en la seccién “Periodicidad en el Pago de Intereses” del presente titulo, durante la vigencia de la Emision,

Para los efectos anteriores, la Emisora publicara, con cuando menos 2 (dos) Dias Habiles de anticipacién a la fecha en que pretenda realizar la amortizacién anticipada de los
Certificados Bursatiles, el aviso a BMV respectivo a través de Emisnet.

Dicho aviso contendrd, como minimo, la fecha en que se hara el pago anticipado, y el importe de la amortizacién a pagar. El Emisor entregara este aviso con la misma anticipacion,
al Representante Comun, a la CNBYV, y al Indeval, por escrito o a través de los medios que estas determinen.
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RECURSOS NETOS QUE OBTENDRA LA EMISORA CON LA COLOCACION: $, ( -DE PESOS /100 M.N.)

GASTOS RELACIONADOS CON LA EMISION:

CONCEPTO MONTO
Comision por Intermediacién y Colocacion (*) $_._ .
Total de Gastos Relacionados con la Emision (**) $ . .
(*) Incluye IVA.

(**)Los demas Gastos relacionados de la emision Es decir; Monto por Inscripcion

en el RNV de los Certificados Bursatiles, Cuota de Inscripcion en BMV. Seran

liquidados por el Emisor en su momento
DESTINO DE LOS RECURSOS: 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 el caso de que los recursos derivados de cualquier Emision de Certificados Bursatiles deban ser utilizados para una finalidad especifica, dicha
finalidad ser& descrita en el Aviso de Oferta Publica o en este Titulo
REGIMEN FISCAL: La presente seccién contiene una breve descripcién de ciertos impuestos aplicables en México a la adquisicién, propiedad y disposicién 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 decisién de adquirir o disponer de Certificados Bursatiles. El régimen fiscal vigente podra modificarse a lo largo de la
vigencia de los Certificados Burséatiles. Recomendamos a todos nuestros inversionistas consultar en forma independiente a sus asesores fiscales respecto a las disposiciones legales
vigentes aplicables a la adquisicién, propiedad y disposicion de instrumentos de deuda como los Certificados Bursatiles antes de realizar cualquier inversion en los mismos.
La tasa de retencién aplicable respecto a los intereses pagados se encuentra sujeta a:
(i) Para personas fisicas y personas morales residentes en México para efectos fiscales:
La tasa de retencién aplicable respecto a los intereses pagados sobre los Certificados Bursatiles, se encuentra sujeto a lo previsto en los articulos 54 y 134 de la Ley del Impuesto
Sobre la Renta vigente y el articulo 22 de la Ley de Ingresos de la Federacién para el Ejercicio Fiscal 2015, es decir, a la tasa del 0.60% (CERO PUNTO SESENTA POR CIENTO)
anual sobre el monto del capital que dé lugar al pago de intereses; y
(i) Para personas fisicas y morales residentes en el extranjero para efectos fiscales:
La tasa de retencién aplicable respecto a los intereses pagados sobre los Certificados Bursatiles, se encuentra sujeta a lo previsto en los articulos 153 y 166 de la de la Ley del
Impuesto Sobre la Renta vigente y dependera del beneficiario efectivo de los intereses.

GARANTIA: Los Certificados Bursétiles seran quirografarios, por lo que no contaran con garantia especifica.

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas fisicas y morales cuando su régimen de inversién lo prevea expresamente. Asimismo se informa a los inversionistas que derivado de que
Inbursa e INCARSO forman parte del mismo consorcio, sus intereses pueden diferir de los que tengan los inversionistas. (Ver capitulo de factores de riesgo inciso c) pagina 12 del
Prospecto).

REPRESENTANTE COMUN:

a) Banco INVEX, Sociedad Anénima, Institucion de Banca Mltiple, INVEX Grupo Financiero, Fiduciario sera el Representante Comun (el “Representante Comun”) de todos los
Tenedores de los Certificados Bursatiles (los “Tenedores”) quien, mediante su firma en el Titulo, ha aceptado dicho cargo, asi como sus obligaciones y facultades, esto Ultimo, para
dar cumplimiento a lo ordenado a la fraccién Xlll, del articulo 64 de la Ley del Mercado de Valores (“LMV");

b) Sujeto a lo dispuesto por el articulo 68 de la LMV, el Representante Comun tendra los derechos y obligaciones que se contemplan en la LGTOC. Para todo aquello no
expresamente previsto en el Titulo o en cualquiera de los documentos de la emisién o en la LGTOC, el Representante Comun actuara de conformidad con las instrucciones de la
mayoria de los 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). El
Representante Comun tendrd las siguientes facultades:

(1) vigilar el cumplimiento del destino de los fondos de la Emisién autorizado por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, conforme al Titulo;

(2) verificar que los Certificados Bursatiles cumplan con todas las disposiciones legales aplicables y, una vez hecho lo anterior, firmar como Representante Comun el Titulo que
documenta la presente emision;

(3) ejercer todas las acciones o derechos que al conjunto de Tenedores corresponda, por el pago del principal e intereses moratorios u otras cantidades;

(4) convocar y presidir la asamblea de Tenedores y ejecutar sus decisiones;

(5) otorgar en nombre del conjunto de los Tenedores, los documentos o contratos que con la Emisora deban celebrarse, previa instrucciéon de la asamblea de Tenedores;

(6) calcular los intereses moratorios pagaderos respecto de los Certificados Bursétiles;

(7) calcular y publicar los avisos de pago de los intereses y/o amortizacién de principal correspondiente a los Certificados Bursatiles, asi como la Tasa de Interés Real Bruto Anual
aplicable, asi como informar a la CNBV, y a la BMV el monto a pagar por concepto de pago de principal asi como la Tasa de Interés Real Bruto Anual aplicable al periodo de intereses
correspondiente a los Certificados Bursatiles, , e informar a Indeval por escrito o por los medios que esta indique, con por lo menos 2 (DOS) Dias Habiles de anticipacion, el monto a

pagar por concepto del pago de principal e intereses correspondiente.

(8) actuar como intermediario frente a la Emisora, respecto de los Tenedores, para el pago a estos Ultimos del principal e intereses e moratorios y cualesquiera otras sumas
pagaderas respecto de los Certificados Bursatiles;

(9) ejercer todas las funciones, facultades y obligaciones que sefialen la Ley del Mercado de Valores, la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, las circulares aplicables
emitidas por la CNBV y los sanos usos y practicas bursatiles; y

(10) en general, llevar a cabo los actos necesarios a fin de salvaguardar los derechos de los Tenedores.

c) 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 consideraran como aceptados por los Tenedores.

d) El Representante Comun podra ser removido o sustituido por acuerdo de la asamblea de Tenedores, en el entendido que dicha remocién o sustitucion sélo tendra efectos a partir
de la fecha en que un representante comun sucesor haya sido designado, haya aceptado el cargo y haya tomado posesion del mismo.

e) 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
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devengados y no pagados y las demas cantidades pagaderas).

f) El Representante Comudn en ninglin momento estara obligado a erogar ningln tipo de gasto u honorario o cantidad alguna a cargo de su patrimonio para llevar a cabo todos los
actos y funciones que puede o debe llevar a cabo.

FACULTADES DE LA ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES DE CERTIFICADOS BURSATILES:

a) Las asambleas de los Tenedores representaran al conjunto de éstos y se regiran, en todo caso, por las disposiciones del Titulo que documenta la presente emision, la Ley del
Mercado de Valores y en lo previsto y/o conducente en la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, siendo validas sus resoluciones respecto de todos los Tenedores, ain
respecto de los ausentes y disidentes.

b) La asamblea general de Tenedores se reunird siempre que sea convocada por el Representante Comun.

c) Los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten un 10% (DIEZ POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion, podran pedir al
Representante Comun que convoque a la asamblea general de Tenedores, especificando en su peticién los puntos que en la asamblea deberan tratarse, asi como el lugar y hora en
que debera celebrarse dicha asamblea. El Representante Comun debera expedir la convocatoria 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 Comin no cumpliere con esta obligacién, el juez de primera instancia del domicilio de la Emisora, a peticién de los Tenedores
solicitantes, debera expedir la convocatoria para la reunién de la asamblea.

d) La publicacion de la convocatoria para las asambleas de Tenedores podra realizarse en cualquier periédico de circulacién nacional, con cuando menos 10 (DIEZ) dias
naturales de anticipacion a la fecha en que la asamblea deba reunirse. En la convocatoria se expresaran los puntos que en la asamblea deberan tratarse.

e) Para que una asamblea general de Tenedores reunida para tratar asuntos distintos de los sefialados en el inciso siguiente se considere legalmente instalada, en virtud de
primera convocatoria, deberan estar presentes en ella los Tenedores que en lo individual o conjuntamente representen, por lo menos, la mitad més uno de los Certificados Bursétiles
en circulacién y sus decisiones seran vélidas cuando sean aprobadas por la mitad mas uno de los Certificados Burséatiles presentes.

Si la asamblea de Tenedores se retne en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso siguiente, habra quérum con cualesquiera
que sea el nimero de Certificados Bursétiles en ella representados y sus decisiones seran validas si son tomadas por los Tenedores que representen la mitad mas uno de los
Certificados Bursatiles presentes.

f) Se requerira que esté representado en la asamblea general de Tenedores, en virtud de primera convocatoria, cuando menos aquellos Tenedores que en lo individual o
conjuntamente representen el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion, y que las decisiones sean aprobadas por los Tenedores que en
lo individual o conjuntamente representen la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles presentes, en los siguientes casos:

i. cuando se trate de revocar la designacion del Representante Comun o nombrar a cualquier otro representante comun; o
ii. cuando se trate de realizar cualquier modificacion a los términos o condiciones de los Certificados Bursatiles u otorgar prérrogas o esperas a la Emisora respecto de los pagos
de principal e intereses conforme al Titulo.

g) Si la asamblea general de Tenedores se retine en virtud de segunda o ulterior convocatoria, para tratar cualquiera de los asuntos sefialados en el parrafo e) anterior, incisos (i)
y (ii), se considerara legalmente instalada con cualquiera que sea el nimero de los Certificados Bursatiles en ella representados y sus decisiones seran vélidas si son tomadas por
mayoria de votos de los Tenedores presentes.

h) Para concurrir a las asambleas de Tenedores, los Tenedores deberan depositar las constancias de depésito que expida el Indeval y el listado que al efecto expida la casa de
bolsa correspondiente, de ser el caso, respecto de los Certificados Bursatiles de las cuales son titulares, en el lugar que 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 carta poder firmada ante 2 (DOS) testigos.

i) En ningln caso podran ser representados en la Asamblea de Tenedores, los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten Certificados Bursatiles,
que la Emisora o cualquiera de sus Subsidiarias, Afiliadas o Asociadas hayan adquirido en el mercado.

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

k) Para efectos de calcular el quérum de asistencia a las asambleas de Tenedores, se tomara como base el nimero de Tenedores que individualmente o en conjunto, tengan o
acrediten Certificados Bursatiles en circulaciéon. La Asamblea de Tenedores sera presidida por el Representante Comun y en ella los Tenedores tendran derecho a tantos votos como
les correspondan en virtud de los Certificados Bursatiles que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten, computandose un voto por cada Certificado Bursatil en
circulacion.

1) Las resoluciones tomadas fuera de asamblea por unanimidad de los tenedores que representen la totalidad de los Certificados Bursatiles con derecho a voto tendran, para
todos los efectos legales, la misma validez que si hubieren sido adoptadas reunidos en asamblea, siempre que se confirmen por escrito.

Ninguna de las disposiciones anteriores 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.

Las asambleas de Tenedores se celebraran en el domicilio social del Representante Comun y a falta o imposibilidad de ello, en el lugar que se exprese en la convocatoria
respectiva.

DERECHOS DE LOS TENEDORES: El presente titulo y los Certificados Bursatiles que el mismo ampara otorgan a los Tenedores derecho al pago del principal e intereses
moratorios, de conformidad con lo establecido en las secciones (LUGAR Y FORMA DE PAGO DE PRINCIPAL E INTERESES, PERIODICIDAD EN EL PAGO DE INTERESES,
INTERESES MORATORIOS, OBLIGACIONES DE DAR, HACER Y NO HACER DE LA EMISORA FRENTE A LOS TENEDORES) del presente Titulo. Asimismo, los Tenedores
tendran los demas derechos sefialados en la seccién (FACULTADES DE LA ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES DE CERTIFICADOS BURSATILES) de este Titulo

OBLIGACIONES DE DAR, HACER Y NO HACER DE LA EMISORA EN BENEFICIO Y/O FRENTE A LOS TENEDORES La Emisora tendra durante la vigencia de la Emision, las
siguientes obligaciones:

1. Entregar a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (la “CNBV”) y a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (la “BMV") (i) la informacién trimestral y anual
correspondiente de acuerdo con la Ley del Mercado de Valores (la “LMV”) y con 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 dia 19 de marzo de 2003 (las “Disposiciones ") y (ii) la informacién anual relacionada con la celebracién de
su asamblea anual ordinaria de accionistas, dentro de la que se incluyen los informes del consejo de administracion presentados a la asamblea, los estados financieros anuales
dictaminados por un despacho de auditores externos y la demas informacién aplicable. En el caso de la informacion financiera que se reporta trimestralmente, esta se debe presentar
de manera acumulada y se acompafiara de la informacién correspondiente al mismo periodo del afio anterior.

Asimismo debera (i) entregar al Representante Comun, dentro de los 10 (diez) Dias Habiles siguientes a la fecha en que se entreguen los estados financieros trimestrales a la BMV
de acuerdo a la legislacién aplicable, una copia de los mismos y
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2. La CNBV, en conjunto con el Instituto Mexicano de Contadores Publicos (el “IMCP”) y el Consejo Mexicano para la Investigacion y Desarrollo de Normas de Informacion
Financiera (el “CINIF”"), asi como la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (la “SHCP”), en su conjunto, han decidido que a partir del afio 2012, las empresas que cotizan en la
BMV adopten las Normas Internacionales de Informacién Financiera (los “IFRS”") publicados por el International Accounting Standards Board (el “IASB”). Por lo anterior y a partir del
afio 2012, Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V. (“INCARSO" o la “Emisora”) debe preparar sus estados financieros mediante los IFRS,

3. Divulgar al publico inversionista, a través de los medios establecidos por la legislacion aplicable, en las fechas que sefialen las Disposiciones, un ejemplar de los estados
financieros de la Emisora y cualquier otra informacién que la Emisora deba divulgar al publico trimestralmente conforme a las Disposiciones incluyendo, sin limitacién, un documento
en el que se informe sobre la exposicion de la Emisora a instrumentos financieros derivados al cierre del trimestre anterior.

Salvo que la asamblea de tenedores autorice por escrito lo contrario, a partir de la fecha de emisién de los Certificados Bursétiles y hasta que los Certificados Bursétiles sean
pagados en su totalidad, la Emisora se obliga por si misma, y en los casos especificamente previstos a continuacion, hard que sus Subsidiarias Importantes (aquellas Subsidiarias
que representen mas del 15% del EBITDA de INCARSO y en las que INCARSO sea titular de méas del 95% de su capital social) cumplan, con lo siguiente:

1. Revelacion de informacién. Divulgar al publico inversionista la informacién requerida conforme a las Disposiciones, a través de los medios establecidos por la legislacion
aplicable, en las fechas que sefialen las Disposiciones.

2. Existencia Corporativa, Contabilidad y Autorizaciones.

(a) Conservar su existencia legal y la de sus Subsidiarias Importantes y mantenerse y mantenerlas como negocios en marcha.

(b) Mantener la contabilidad de la Emisora de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera “IFRS” por sus siglas en Inglés.

(c) Mantener vigentes todos los permisos, licencias, concesiones o autorizaciones que sean necesarios para la realizaciéon de sus actividades y las de sus Subsidiarias

Importantes, salvo por aquellos que, de no mantenerse vigentes, no afecten en forma adversa e importante las operaciones o la situacion financiera de la Emisora o sus Subsidiarias
Importantes.

LEGISLACION APLICABLE Y JURISDICCION: El presente titulo sera regido e interpretado por las leyes de los Estados Unidos Mexicanos. La Emisora, Representante Comin y los
Tenedores, expresamente se someten a la jurisdiccion y competencia de los tribunales del Distrito Federal, para resolver cualquier controversia relacionada con los Certificados
Bursétiles, Asambleas de Tenedores y/o cualquier otro documento relacionado con los Certificados Bursatiles, renunciando al efecto a cualquier otra jurisdiccién o competencia que
por cualquier razoén les pudiere corresponder.

México, D.F.,a ___ de de 20__.

LA EMISORA

INMUEBLES CARSO, S.A.B.de C.V

C.P. Armando Ibafiez Vazquez Ing. Gerardo Kuri Kaufmann
Apoderado Apoderado

Representante Comun

Banco Invex, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, Invex Grupo Financiero, Fiduciario.

Apoderado

Por virtud de la presente firma se hace constar la aceptacion del nombramiento del Representante Comun de los presentes Certificados Bursatiles, asi como de las facultades y
obligaciones que aqui se le confieren.
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A TASA DE DESCUENTO

CERTIFICADO BURSATIL INCARSO (CLAVE DE PIZARRA)
MONTO TOTAL AUTORIZADO DEL PROGRAMA
$8,000'000,000.00 (OCHO MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N), O EN SU EQUIVALENTE EN UNIDADES DE INVERSION
VIGENCIA DEL PROGRAMA 5 ANOS

CONTADOS A PARTIR DE___DE DE 20__
El presente titulo de Certificados Bursatiles se expide por Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V. (la Emisora) al portador y ampara $ ( MILLONES DE PESOS
00/100 M.N.), representados por ( ) Certificados Bursétiles. Los Certificados Bursétiles amparados en el presente titulo corresponden al tipo previsto en
el articulo ,62 , de la Ley del Mercado de Valores con un valor nominal de $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) cada uno (la “Emisién”), emitidos el ___ de de 20__.

El presente titulo al portador se emite para su depdsito en administracion en S.D. Indeval Institucion para el Deposito de Valores, S.A. de C.V. (“Indeval”), justificando asi la tenencia
de los Certificados Burséatiles por dicha institucion, y la realizacién de todas las actividades que le han sido asignadas a las instituciones para el depoésito de valores, y que de
conformidad con la legislacién aplicable deberan ser ejercidas por las instituciones para el depdésito de valores, sin mayor responsabilidad para Indeval que la establecida para las
instituciones para el depésito de valores en la Ley del Mercado de Valores.

DOMICILIO DELA EMISORA: Ciudad de México, Distrito Federal.

La Emisora es una sociedad debidamente constituida bajo las leyes de México, cuyo principal objeto social es:

a) Adquirir intereses o participaciones en otras sociedades mercantiles o civiles, formando parte en su constituciéon o adquiriendo acciones o participaciones en las ya
constituidas, asi como enajenar o traspasar tales acciones o participaciones, y la realizacién de todos los actos procedentes que le correspondan como sociedad controladora de
aquellas sociedades de las que llegare a ser titular de la mayoria de sus acciones o partes sociales.

b) Promover, organizar y administrar toda clase de sociedades mercantiles o civiles.

c) Comprar, vender, construir, edificar, administrar, dar o tomar en arrendamiento, explotar y negociar con terrenos, casas, edificios y en general, con toda clase de bienes
inmuebles, asi como adquirir los derechos reales sobre los mismos.

d) Urbanizar, pavimentar, edificar, construir, planear, disefiar, decorar, hacer las instalaciones de agua potable, sanitarias, eléctricas y de cualquier otra clase que se requieran de
dichos inmuebles.

e) Proporcionar servicios de ingenieria, arquitectura y técnicos a toda clase de negociaciones, asi como brindar asesoria, hacer toda clase de estudios de urbanismo y
planeacion territorial y todo lo relacionado con desarrollo urbano y asentamientos humanos.

f) Proporcionar a sociedades mercantiles o asociaciones civiles, servicios administrativos, de organizacion, fiscales, de asesoria y consultoria técnica en materia industrial,
contable, mercantil o financiera y en general cualquier clase de asesoria a empresas.

g) Otorgar préstamos a sociedades mercantiles o civiles en las que tenga interés o participacion mayoritaria 0 que pueda ejercitar la facultad de designar a la mayoria de los
integrantes en sus érganos de administracion.

h) Suscribir titulos de crédito, aceptarlos, asi como endosarlos, avalarlos y gravarlos en cualquier forma que sean, sin que dicha actividad se ubique en los supuestos del articulo
segundo fraccién XV de la Ley del Mercado de Valores y se realizara en los términos del articulo noveno de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, y avalar o
garantizar en cualquier forma el cumplimiento de las obligaciones a cargo de las sociedades en las que tenga participacion mayoritaria o que pueda ejercitar la facultad de
designar a la mayoria de los integrantes de sus érganos de administracion.

i) Comprar, vender en corto, al contado, a futuro o a plazo, acciones, obligaciones, papel comercial, aceptaciones bancarias, CETES y en general, cualquier titulo de crédito; dar
o recibir en garantia o dar o recibir en préstamos titulos de crédito, obtener y otorgar créditos para la compra venta de titulos de crédito.

j) Celebrar todo tipo de operaciones de financiamiento con instituciones nacionales o extranjeras, celebrar operaciones de arrendamiento financiero en los términos permitidos
por la ley, realizar operaciones conocidas como derivadas de todo tipo, incluyendo sin limitar la contratacién de swaps, futuros, forwards, opciones y cualesquiera otras
operaciones de esta naturaleza, y celebrar contratos normativos o marco para la realizacién de dichas operaciones a través de cualquier apoderado o mandatario de la
Sociedad, y otorgar garantias para el pago de las mismas, y en general obtener toda clase de préstamos o créditos, emitir obligaciones, bonos, papel comercial y cualquier otro
titulo de crédito o instrumento equivalente, con o sin el otorgamiento de garantias personales o reales especificas.

k) Ser agente, comisionista o representante de empresas nacionales o extranjeras.

1) Contratar, activa o pasivamente, toda clase de prestaciones de servicios, celebrar contratos, convenios, asi como adquirir titulos, patentes, mejoras, certificados de invencion,
marcas, disefios y dibujos industriales, avisos y nombres comerciales, opciones y preferencias, y en general todo tipo de derechos de propiedad literaria, industrial, artistica o
concesiones de alguna autoridad.

m) Aceptar o conferir toda clase de comisiones mercantiles y mandatos, obrando en su propio nombre o en nombre del comitente o mandante.

n) Comprar, vender, arrendar, importar, exportar, poseer, dar o tomar en prenda y negociar a cualquier titulo con maquinaria, equipo, materiales de construccién y en general,
con toda clase de bienes muebles.

0) Adquirir, enajenar, y por cualquier titulo usar, operar, negociar y explotar todo tipo de bienes y derechos.
p) En general, realizar y celebrar todos los actos, contratos y operaciones conexos, accesorios o accidentales que sean necesarios o convenientes para la realizaciéon de los

objetos anteriores.

Este titulo se emite al amparo del Programa de Certificados Bursétiles de Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V. y se encuentra inscrito en el Registro Nacional de Valores (RNV), con el

namero y es apto para ser listado en el listado correspondiente de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (BMV). Asimismo fue aprobado por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) mediante oficio No. de fecha de 2014.

El presente titulo se emite a un descuento del % sobre su valor nominal antes indicado.

La Tasa de Rendimiento es de %

NUMERO DE EMISION CORRESPONDIENTE: El nimero de emisién seréa la al amparo del Programa.

FECHA DE VENCIMIENTO: El vencimiento de la emisién de Certificados Bursétiles sera el dia___ de de 201.

PLAZO PARA PAGO DE PRINCIPAL: El plazo para el pago de principal sera dias.

La presente Emision de los Certificados Bursétiles se lleva a cabo en la Ciudad de México, Distrito Federal, el dia __ de de 20___ (la “Fecha de Emision”).

LUGAR Y FORMA DE PAGO DE PRINCIPAL: El principal respecto de la emisién de los Certificados Bursatiles se pagara en la Fecha de Vencimiento a través de Indeval, cuyas
oficinas se encuentran ubicadas en Avenida Paseo de la Reforma No. 255 3er. Piso, Col. Cuauhtémoc, Del. Cuauhtémoc, C.P. 06500, México, Distrito Federal, via casa de bolsa
(segun contrato de intermediacion bursatil) en forma electrénica al Indeval.
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En caso de que el principal no sea cubierto en su totalidad, el Indeval no estara obligado a entregar el presente titulo, hasta que dicho pago sea integramente cubierto;
en cualquier caso, Indeval no sera responsable si entregare o no el presente titulo, en caso de que el pago no sea integramente cubierto.

INTERESES MORATORIOS: En el supuesto de que a las 11:00 horas del dia de su vencimiento, el presente Certificado Bursatil no sea liquidado, causara intereses moratorios
sobre el principal a partir de esa fecha y hasta su total liquidacién, a razén de _._(__) veces el costo porcentual promedio vigente, los cuales seran liquidados en su caso en las
oficinas de la Emisora ubicadas en calle Lago Zurich No. 245, Edificio Presa Falcon Piso 20, Colonia Ampliaciéon Granada, C.P. 011529, Delegaciéon Miguel Hidalgo, México, D.F, en
la misma moneda que la suma principal.

AMORTIZACION: En un solo pago en la Fecha de Vencimiento de la Emisién contra la entrega del presente titulo.

DESTINO DE LOS RECURSOS: Los recursos netos producto de cada Emision 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 el caso de que los recursos derivados de cualquier Emisién de Certificados Bursatiles deban ser utilizados para una finalidad especifica, dicha
finalidad seré descrita en el Aviso de Oferta Publica o en este Titulo, segln sea el caso.

RECURSOS NETOS QUE OBTENDRA LA EMISORA CON LA COLOCACION: $ ( MILLONES DE PESOS ___ /100 M.N.)

GASTOS RELACIONADOS CON LA EMISION:

CONCEPTO MONTO
Comision por Intermediacion y Colocacion (*) $ . .
Monto por Inscripcién en el RNV de los Certificados $
Bursétiles, (**) ——
Cuota de Listado en BMV. $ . .
Comision Depésito Indeval $ . .
Total de Gastos Relacionados con la Emisién (**) $ . .

(*) Incluye IVA.
(**) No aplica IVA.

REGIMEN FISCAL: La presente seccién contiene una breve descripcion de ciertos impuestos aplicables en México a la adquisicion, 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 decisién de adquirir o disponer de Certificados Bursatiles. El régimen fiscal vigente podra modificarse a lo largo de la
vigencia de los Certificados Burséatiles. Recomendamos a todos nuestros inversionistas consultar en forma independiente a sus asesores fiscales respecto a las disposiciones legales
vigentes aplicables a la adquisicién, propiedad y disposicion de instrumentos de deuda como los Certificados Bursatiles antes de realizar cualquier inversion en los mismos.

La tasa de retencion aplicable respecto a los intereses pagados se encuentra sujeta a:(i) Para personas fisicas y personas morales residentes en México para efectos fiscales: La
tasa de retencién aplicable respecto a los intereses pagados sobre los Certificados Burséatiles, se encuentra sujeta a lo previsto en los articulos 54 y 134 de la Ley del Impuesto Sobre
la Renta vigente y el articulo 21 de la Ley de Ingresos de la Federacién para el Ejercicio Fiscal 2015, es decir, a la tasa del 0.60% anual sobre el monto del capital que dé lugar al
pago de intereses; y (ii) Para personas fisicas y morales residentes en el extranjero para efectos fiscales: La tasa de retencién aplicable respecto a los intereses pagados sobre los
Certificados Bursatiles, se encuentra sujeta a lo previsto en los articulos 153 y 166 de la de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente y dependera del beneficiario efectivo de los
intereses.

GARANTIA: Los Certificados Bursétiles seran quirografarios, por lo que no contaran con garantia especifica.
POSIBLES ADQUIRENTES: Personas fisicas y morales cuando su régimen de inversion lo prevea expresamente. Asimismo se informa a los inversionistas acerca de que Inbursa e

INCARSO forman parte del mismo consorcio, sus intereses pueden diferir de los que tengan los inversionistas. (Ver capitulo de factores de riesgo inciso c) pagina 12 del Prospecto,)
REPRESENTANTE COMUN:

a) Banco Invex, S.A., Institucién de Banca Mdltiple, Invex Grupo Financiero, Fiduciario sera el Representante Comun (el “Representante Comun”) de todos los Tenedores de los
Certificados Bursatiles (los “Tenedores”) quien, mediante su firma en el Titulo, ha aceptado dicho cargo, asi como sus obligaciones y facultades, esto Ultimo, para dar cumplimiento a
lo ordenado a la fracciéon XllI, del articulo 64 de la Ley del Mercado de Valores (“LMV");

b) Sujeto a lo dispuesto por el articulo 68 de la LMV, el Representante Comun tendra los derechos y obligaciones que se contemplan en la LGTOC. Para todo aquello no
expresamente previsto en el Titulo o en cualquiera de los documentos de la emisién o en la LGTOC, el Representante Comun actuara de conformidad con las instrucciones de la
mayoria de los 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). El
Representante Comun tendra las siguientes facultades:

(1) vigilar el cumplimiento del destino de los fondos de la Emisién autorizado por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores, conforme al Titulo;

(2) verificar que los Certificados Bursatiles cumplan con todas las disposiciones legales aplicables y, una vez hecho lo anterior, firmar como Representante Comun el Titulo que
documenta la presente emision;

(3) ejercer todas las acciones o derechos que al conjunto de Tenedores corresponda, por el pago del principal e intereses moratorios u otras cantidades;
(4) convocar y presidir la asamblea de Tenedores y ejecutar sus decisiones;

(5) otorgar en nombre del conjunto de los Tenedores, los documentos o contratos que con la Emisora deban celebrarse, previa instruccién de la asamblea de Tenedores;
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(6) calcular los intereses moratorios pagaderos respecto de los Certificados Bursétiles;

(7) actuar como intermediario frente a la Emisora, respecto de los Tenedores, para el pago a estos Ultimos de principal e intereses moratorios y cualesquiera otras sumas pagaderas
respecto de los Certificados Bursétiles;

(8) ejercer todas las funciones, facultades y obligaciones que sefialen la Ley del Mercado de Valores, la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, las circulares aplicables
emitidas por la CNBV y los sanos usos y practicas bursatiles; y

(9) en general, llevar a cabo los actos necesarios a fin de salvaguardar los derechos de los Tenedores.

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

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

e) El Representante Comun concluira sus funciones en la fecha en que todos los Certificados Bursatiles sean pagados en su totalidad (incluyendo, para estos efectos, los intereses
devengados y no pagados y las demas cantidades pagaderas).

f) El Representante ComuUn en ningiin momento estara obligado a erogar ningln tipo de gasto u honorario o cantidad alguna a cargo de su patrimonio para llevar a cabo todos los
actos y funciones que puede o debe llevar a cabo.

FACULTADES DE LA ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES DE CERTIFICADOS BURSATILES:

a) Las asambleas de los Tenedores representaran al conjunto de éstos y se regiran, en todo caso, por las disposiciones del Titulo que documenta la presente emision, la Ley del
Mercado de Valores y en lo no previsto y/o conducente en la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, siendo vélidas sus resoluciones respecto de todos los Tenedores, ain
respecto de los ausentes y disidentes.

b) La asamblea general de Tenedores se reunird siempre que sea convocada por el Representante Comun.

c) Los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten un 10% (DIEZ POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion, podran pedir al
Representante Comun que convoque a la asamblea general de Tenedores, especificando en su peticién los puntos que en la asamblea deberan tratarse, asi como el lugar y hora en
que debera celebrarse dicha asamblea. El Representante Comun deberé expedir la convocatoria 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 Comin no cumpliere con esta obligacién, el juez de primera instancia del domicilio de la Emisora, a peticién de los Tenedores
solicitantes, debera expedir la convocatoria para la reunién de la asamblea.

d) La publicacion de la convocatoria para las asambleas de Tenedores podra realizarse en cualquier periédico de circulacién nacional, con cuando menos 10 (DIEZ) dias
naturales de anticipacion a la fecha en que la asamblea deba reunirse. En la convocatoria se expresaran los puntos que en la asamblea deberan tratarse.

e) Para que una asamblea general de Tenedores reunida para tratar asuntos distintos de los sefialados en el inciso siguiente se considere legalmente instalada, en virtud de
primera convocatoria, deberan estar presentes en ella los Tenedores que en lo individual o conjuntamente representen, por lo menos, la mitad mas uno de los Certificados Bursétiles
en circulacién y sus decisiones seran vélidas cuando sean aprobadas por la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles presentes.

Si la asamblea de Tenedores se relne en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso siguiente, habra quérum con cualesquiera
que sea el nimero de Certificados Bursétiles en ella representados y sus decisiones seran validas si son tomadas por los Tenedores que representen la mitad mas uno de los
Certificados Bursatiles presentes.

f) Se requerira que esté representado en la asamblea general de Tenedores, en virtud de primera convocatoria, cuando menos aquellos Tenedores que en lo individual o
conjuntamente representen el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion, y que las decisiones sean aprobadas por los Tenedores que en
lo individual o conjuntamente representen la mitad méas uno de los Certificados Bursatiles presentes, en los siguientes casos:

i. cuando se trate de revocar la designacion del Representante Comun o nombrar a cualquier otro representante comun; o
ii. cuando se trate de realizar cualquier modificacién a los términos o condiciones de los Certificados Bursatiles u otorgar prérrogas o esperas a la Emisora respecto de los pagos
de principal e intereses conforme al Titulo.

g) Si la asamblea general de Tenedores se retine en virtud de segunda o ulterior convocatoria, para tratar cualquiera de los asuntos sefialados en el parrafo e) anterior, incisos (i)
y (ii), se considerara legalmente instalada con cualquiera que sea el nimero de los Certificados Bursatiles en ella representados y sus decisiones seran validas si son tomadas por
mayoria de votos de los Tenedores presentes.

h) Para concurrir a las asambleas de Tenedores, los Tenedores deberan depositar las constancias de depésito que expida el Indeval y el listado que al efecto expida la casa de
bolsa correspondiente, de ser el caso, respecto de los Certificados Bursatiles de las cuales son titulares, en el lugar que 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 carta poder firmada ante 2 (DOS) testigos.

i) En ningn caso podran ser representados en la Asamblea de Tenedores, los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten Certificados Bursatiles,
que la Emisora o cualquiera de sus Subsidiarias, Afiliadas o Asociadas hayan adquirido en el mercado.

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

k) Para efectos de calcular el quérum de asistencia a las asambleas de Tenedores, se tomard como base el nimero de Tenedores que individualmente o en conjunto, tengan o
acrediten Certificados Burséatiles en circulacion. La Asamblea de Tenedores sera presidida por el Representante Comun y en ella los Tenedores tendran derecho a tantos votos como
les correspondan en virtud de los Certificados Bursatiles que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten, computandose un voto por cada Certificado Bursatil en
circulacion.

1) Las resoluciones tomadas fuera de asamblea por unanimidad de los tenedores que representen la totalidad de los Certificados Bursatiles con derecho a voto tendran, para
todos los efectos legales, la misma validez que si hubieren sido adoptadas reunidos en asamblea, siempre que se confirmen por escrito.

Ninguna de las disposiciones anteriores limitard 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.

Las asambleas de Tenedores se celebraran en el domicilio social del Representante Comun y a falta o imposibilidad de ello, en el lugar que se exprese en la convocatoria
respectiva.

DERECHOS DE LOS TENEDORES: El presente titulo y los Certificados Bursatiles que el mismo ampara otorgan a los Tenedores derecho al pago de principal e intereses moratorios,
de conformidad con lo establecido en las secciones (LUGAR Y FORMA DE PAGO DE PRINCIPAL E INTERESES, PERIODICIDAD EN EL PAGO DE INTERESES, INTERESES
MORATORIOS, OBLIGACIONES DE DAR, HACER Y NO HACER DE LA EMISORA FRENTE A LOS TENEDORES) del presente Titulo. Asimismo, los Tenedores tendrén los demés
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derechos sefialados en la seccién (FACULTADES DE LA ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES DE CERTIFICADOS BURSATILES) de este Titulo

OBLIGACIONES DE DAR, HACER Y NO HACER DE LA EMISORA EN BENEFICIO Y/O FRENTE A LOS TENEDORES: La Emisora tendrd durante la vigencia de la Emision, las
siguientes obligaciones:

1. Entregar a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (la “CNBV”) y a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (la “BMV") (i) la informacién trimestral y anual
correspondiente de acuerdo con la Ley del Mercado de Valores (la “LMV”) y con 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 dia 19 de marzo de 2003 (las “Disposiciones ") y (ii) la informacién anual relacionada con la celebracién de
su asamblea anual ordinaria de accionistas, dentro de la que se incluyen los informes del consejo de administracién presentados a la asamblea, los estados financieros anuales
dictaminados por un despacho de auditores externos y la demas informacion aplicable. En el caso de la informacién financiera que se reporta trimestralmente, esta se debe presentar
de manera acumulada y se acompafiara de la informacién correspondiente al mismo periodo del afio anterior.

Asimismo debera (i) entregar al Representante Comun, dentro de los 10 (diez) Dias Habiles siguientes a la fecha en que se entreguen los estados financieros trimestrales a la BMV
de acuerdo a la legislacién aplicable, una copia de los mismos y

2. La CNBV, en conjunto con el Instituto Mexicano de Contadores Publicos (el “IMCP") y el Consejo Mexicano para la Investigacién y Desarrollo de Normas de Informacién
Financiera (el “CINIF"), asi como la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (la “SHCP"), en su conjunto, han decidido que a partir del afio 2012, las empresas que cotizan en la
BMV adopten las Normas Internacionales de Informacién Financiera (los “IFRS") publicados por el International Accounting Standards Board (el “IASB”). Por lo anterior y a partir del
afio 2012, Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V. (INCARSO" o la “Emisora”) debe preparar sus estados financieros mediante los IFRS,

3. Divulgar al publico inversionista, a través de los medios establecidos por la legislacién aplicable, en las fechas que sefialen las Disposiciones, un ejemplar de los estados
financieros de la Emisora y cualquier otra informacién que la Emisora deba divulgar al pablico trimestralmente conforme a las Disposiciones incluyendo, sin limitacién, un documento
en el que se informe sobre la exposicion de la Emisora a instrumentos financieros derivados al cierre del trimestre anterior.

Salvo que la asamblea de tenedores autorice por escrito lo contrario, a partir de la fecha de emision de los Certificados Bursatiles y hasta que los Certificados Bursatiles sean
pagados en su totalidad, la Emisora se obliga por si misma, y en los casos especificamente previstos a continuacion, hard que sus Subsidiarias Importantes (aquellas Subsidiarias
que representen mas del 15% del EBITDA de INCARSO y en las que INCARSO sea titular de méas del 95% de su capital social) cumplan, con lo siguiente:

1. Revelacién de informacién. Divulgar al publico inversionista la informacién requerida conforme a las Disposiciones, a través de los medios establecidos por la legislacion
aplicable, en las fechas que sefialen las Disposiciones.

2. Existencia Corporativa, Contabilidad y Autorizaciones.

(a) Conservar su existencia legal y la de sus Subsidiarias Importantes y mantenerse y mantenerlas como negocios en marcha.

(b) Mantener la contabilidad de la Emisora de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera “IFRS” por sus siglas en Inglés.

(c) Mantener vigentes todos los permisos, licencias, concesiones o autorizaciones que sean necesarios para la realizacion de sus actividades y las de sus Subsidiarias

Importantes, salvo por aquellos que, de no mantenerse vigentes, no afecten en forma adversa e importante las operaciones o la situacién financiera de la Emisora o sus Subsidiarias
Importantes.

LEGISLACION APLICABLE Y JURISDICCION: El presente titulo sera regido e interpretado por las leyes de los Estados Unidos Mexicanos. La Emisora, Representante Comun y los
Tenedores, expresamente se someten a la jurisdiccion y competencia de los tribunales del Distrito Federal, para resolver cualquier controversia relacionada con los Certificados
Bursatiles, Asambleas de Tenedores y/o cualquier otro documento relacionado con los Certificados Bursatiles, renunciando al efecto a cualquier otra jurisdiccion o competencia que
por cualquier razén les pudiere corresponder.

México, D.F.,a___ de de 20__.

LA EMISORA

INMUEBLES CARSO, S.A.B. de C.V

C.P. Armando Ibafiez Vazquez Ing. Gerardo Kuri Kaufmann
Apoderado Apoderado

Representante Comun

Apoderado

Por virtud de la presente firma se hace constar la aceptacion del nombramiento del Representante Comun de los presentes Certificados Bursatiles, asi como de las facultades y
obligaciones que aqui se le confieren.
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A TASA FUUA

Nudmero de Oficio de Autorizacion para (el Programa otorgado por la CNBV: de fecha__ de de 20__. Nudmero de Inscripcion del Programa :

S|

CLAVE DE PIZARRA INCARSO_____
CERTIFICADO BURSATIL EMITIDO POR
INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE C.V.
MONTO TOTAL AUTORIZADO DEL PROGRAMA
$8,000°000,000.00 (OCHO MIL MILLONES DE PESOS 00/100M.N), O EN SU EQUIVALENTE EN UNIDADES DE INVERSION (el “Programa”)
BUENO POR: $ ( PESOS 00/100 M.N.)
EL PRESENTE TiTULO AL PORTADOR AMPARA ( ) CERTIFICADOS BURSATILES (LOS “CERTIFICADOS BURSATILES”)
LOS CERTIFICADOS BURSATILES AMPARADOS EN EL PRESENTE TITULO CORRESPONDEN AL TIPO PREVISTO LA FRACCION | DEL ARTICULO 62 DE LA LEY
DEL MERCADO DE VALORES
DEL TIPO PREVISTO EN EL ARTICULO 61,62 Y 64, DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES
CON VALOR NOMINAL DE $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) CADA UNO
VIGENCIA DEL PROGRAMA 5 ANOS
CONTADOS A PARTIR DE__DE DE 20__

Domicilio de la Emisora: Ciudad de México, Distrito Federal.

El presente titulo al portador se emite para su depdsito en administracién en S.D. Indeval Institucion para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V. (“Indeval” ), justificando asi la tenencia
de los Certificados Bursétiles por dicha institucion, y la realizacién de todas las actividades que le han sido asignadas a las instituciones para el depoésito de valores, y que de
conformidad con la legislacion aplicable deberan ser ejercidas por las instituciones para el depésito de valores, sin mayor responsabilidad para Indeval que la establecida para las
instituciones para el depésito de valores en la Ley del Mercado de Valores.

El presente titulo de Certificados Bursatiles, se expide por INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE C.V. (la “Emisora”) al portador y ampara $ ( DE PESOS 00/100
M.N.), representados por ( ) Certificados Bursatiles con un valor nominal de $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) cada uno (la “Emisién”), emitidos el __ de de
201_. La Emisora es una sociedad debidamente constituida bajo las leyes de México, cuyo objeto social es:

a) Adquirir intereses o participaciones en otras sociedades mercantiles o civiles, formando parte en su constitucién o adquiriendo acciones o participaciones en las ya
constituidas, asi como enajenar o traspasar tales acciones o participaciones, y la realizaciéon de todos los actos procedentes que le correspondan como sociedad controladora de
aquellas sociedades de las que llegare a ser titular de la mayoria de sus acciones o partes sociales.

b) Promover, organizar y administrar toda clase de sociedades mercantiles o civiles.

c) Comprar, vender, construir, edificar, administrar, dar o tomar en arrendamiento, explotar y negociar con terrenos, casas, edificios y en general, con toda clase de bienes
inmuebles, asi como adquirir los derechos reales sobre los mismos.

d) Urbanizar, pavimentar, edificar, construir, planear, disefiar, decorar, hacer las instalaciones de agua potable, sanitarias, eléctricas y de cualquier otra clase que se requieran de
dichos inmuebles.

e) Proporcionar servicios de ingenieria, arquitectura y técnicos a toda clase de negociaciones, asi como brindar asesoria, hacer toda clase de estudios de urbanismo y
planeacion territorial y todo lo relacionado con desarrollo urbano y asentamientos humanos.

f) Proporcionar a sociedades mercantiles o asociaciones civiles, servicios administrativos, de organizacion, fiscales, de asesoria y consultoria técnica en materia industrial,
contable, mercantil o financiera y en general cualquier clase de asesoria a empresas.

g) Otorgar préstamos a sociedades mercantiles o civiles en las que tenga interés o participacion mayoritaria o que pueda ejercitar la facultad de designar a la mayoria de los
integrantes en sus 6rganos de administracion.

h) Suscribir titulos de crédito, aceptarlos, asi como endosarlos, avalarlos y gravarlos en cualquier forma que sean, sin que dicha actividad se ubique en los supuestos del articulo
segundo fraccién XV de la Ley del Mercado de Valores y se realizard en los términos del articulo noveno de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, y avalar o
garantizar en cualquier forma el cumplimiento de las obligaciones a cargo de las sociedades en las que tenga participacion mayoritaria o que pueda ejercitar la facultad de
designar a la mayoria de los integrantes de sus 6rganos de administracion.

i) Comprar, vender en corto, al contado, a futuro o a plazo, acciones, obligaciones, papel comercial, aceptaciones bancarias, CETES y en general, cualquier titulo de crédito; dar
o recibir en garantia o dar o recibir en préstamos titulos de crédito, obtener y otorgar créditos para la compra venta de titulos de crédito.

j) Celebrar todo tipo de operaciones de financiamiento con instituciones nacionales o extranjeras, celebrar operaciones de arrendamiento financiero en los términos permitidos
por la ley, realizar operaciones conocidas como derivadas de todo tipo, incluyendo sin limitar la contrataciéon de swaps, futuros, forwards, opciones y cualesquiera otras
operaciones de esta naturaleza, y celebrar contratos normativos o marco para la realizacién de dichas operaciones a través de cualquier apoderado o mandatario de la
Sociedad, y otorgar garantias para el pago de las mismas, y en general obtener toda clase de préstamos o créditos, emitir obligaciones, bonos, papel comercial y cualquier otro
titulo de crédito o instrumento equivalente, con o sin el otorgamiento de garantias personales o reales especificas.

k) Ser agente, comisionista o representante de empresas nacionales o extranjeras.

1) Contratar, activa o pasivamente, toda clase de prestaciones de servicios, celebrar contratos, convenios, asi como adquirir titulos, patentes, mejoras, certificados de invencion,
marcas, disefios y dibujos industriales, avisos y nombres comerciales, opciones y preferencias, y en general todo tipo de derechos de propiedad literaria, industrial, artistica o
concesiones de alguna autoridad.

m) Aceptar o conferir toda clase de comisiones mercantiles y mandatos, obrando en su propio nombre o en nombre del comitente o mandante.

n) Comprar, vender, arrendar, importar, exportar, poseer, dar o tomar en prenda y negociar a cualquier titulo con maquinaria, equipo, materiales de construccion y en general,
con toda clase de bienes muebles.

0) Adquirir, enajenar, y por cualquier titulo usar, operar, negociar y explotar todo tipo de bienes y derechos.

p) En general, realizar y celebrar todos los actos, contratos y operaciones conexos, accesorios 0 accidentales que sean necesarios o0 convenientes para la realizacion de los
objetos anteriores.

FECHA, LUGAR, PLAZO Y NUMERO DE LA EMISION: La presente Emisién de los Certificados Bursétiles se lleva a cabo en la Ciudad de México, Distrito Federal, el dia __ de
de 20___ (la “Fecha de Emision”).

La vigencia (plazo) de los Certificados Bursétiles es de __ ( ) dias, que empezard a correr y a contarse a partir del dia __ de de 20___, y concluir4 en

consecuencia, el dia __de de 20___ (la “Fecha de Vencimiento”).

La presente Emision de Certificados Burséatiles esla ___ que se lleva a cabo al amparo del Programa..

PERIODICIDAD EN EL PAGO DE INTERESES: Los intereses que devenguen los Certificados Bursatiles se liquidaran cada __ ( ) dias, en las fechas sefialadas en el
calendario que abajo se indica, o si cualquiera de dichas fechas fuera un dia inhabil en el siguiente dia habil, sin que lo anterior constituya incumplimiento por parte de la Emisora,
tomando en consideracion que se hara sobre el nimero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del periodo correspondiente, El dltimo dia de pago de
intereses, debe coincidir con la Fecha de Vencimiento de la presente Emision..
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Periodo Fecha de Inicio Fecha de Pago Dias de cupén
de de 201 de de 201
de de 201 de de 201
de de 201 de de 201
____de de 201 ___de de 201

LUGAR Y FORMA DE PAGO DE PRINCIPAL E INTERESES: El lugar de amortizaciéon y pago de principal e intereses ordinarios de los Certificados Bursatiles sera a través de
Indeval cuyas oficinas se encuentran ubicadas en Avenida Paseo de la Reforma No. 255 3er. Piso, Col. Cuauhtémoc, Del. Cuauhtémoc, C.P. 06500 México, D.F., se pagara via
Casa de Bolsa (segln contrato de Intermediacién Bursétil) en forma electrénica al Indeval.

En caso de que algun periodo de pago de intereses no sea cubierto en su totalidad, el Indeval no estar& obligado a entregar la constancia correspondiente a dicho pago, hasta que
sea integramente cubierto; en cualquier caso, Indeval no sera responsable si entregare o no la constancia correspondiente a dicho pago, en caso de que el pago no sea integramente
cubierto.

INTERESES: A partir de su Fecha de Emision y en tanto no sean amortizados, los Certificados Bursatiles devengaran cada periodo de __ ( ) dias, un interés bruto anual fijo
sobre su valor nominal o 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 devengaran los Certificados Bursatiles se computara a partir de su fecha de Emisién o al inicio de cada periodo, segln corresponda y los calculos 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 daré 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, daré 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 héabiles 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 emision y el valor nominal ajustado de cada certificado bursétil 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 depdsito 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 formula:

I=VN(AI§7xNDE)

36000
En donde:
| = Interés Bruto del periodo de intereses correspondiente
VN = Valor Nominal o valor nominal ajustado de los Certificados Bursatiles en Circulacion
B = Tasa de Interés Bruto Anual
NDE = Numero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del periodo de intereses correspondiente

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 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
propio Titulo de Crédito, el dia sefialado para su vencimiento.

INTERESES MORATORIOS: En caso de incumplimiento en el pago de las cantidades referidas conforme al calendario de pagos, se causara una tasa de interés moratorio sobre el
principal igual a adicionar 2.0%(DOS PUNTOS PORCENTUALES) aplicable durante cada periodo en que ocurra y continGie el incumplimiento. Los intereses moratorios resultantes
serén pagaderos a la vista desde la fecha de incumplimiento correspondiente y hasta que la suma principal haya quedado integramente cubierta. La suma que se adeude por
concepto de intereses moratorios debera ser cubierta en el domicilio de la Emisora ubicadas en calle Lago Zurich No. 245, Edificio Presa Falcén Piso 20, Colonia Ampliacién
Granada, C.P. 011529, Delegaciéon Miguel Hidalgo, México, D.F. cada en la misma moneda que la suma principal

AMORTIZACION: En un solo pago en la Fecha de Vencimiento de la Emision contra la entrega del titulo correspondiente.

AMORTIZACION ANTICIPADA PARCIAL: La Emisora tendra el derecho de amortizar anticipadamente de manera parcial los Certificados Bursatiles en cualquier fecha de pago de
intereses, de conformidad con el calendario de pagos establecido en la seccién “Periodicidad en el Pago de Intereses” del presente titulo, durante la vigencia de la Emision,

Para los efectos anteriores, la Emisora publicard, con cuando menos 2 (dos) Dias Habiles de anticipacion a la fecha en que pretenda realizar la amortizacién anticipada de los
Certificados Bursatiles, el aviso a BMV respectivo a través de Emisnet.

Dicho aviso contendra, como minimo, la fecha en que se hara el pago anticipado, y el importe de la amortizacién a pagar. EIl Emisor entregara este aviso con la misma anticipacion,
al Representante Comun, a la CNBV, y al Indeval, por escrito o a través de los medios que estas determinen.

RECURSOS NETOS QUE OBTENDRA LA EMISORA CON LA COLOCACION: $ ( DE PESOS ___ /100 M.N.)

GASTOS RELACIONADOS CON LA EMISION:
CONCEPTO MONTO
Comision por Intermediacién y Colocacion (*) $ . .
Monto por Inscripcién en el RNV de los Certificados $
Bursétiles, (**) ——
Cuota de Listado en BMV. $_._ .
Comision Depésito Indeval $ . .
Total de Gastos Relacionados con la Emision (**) $ . .
(*) Incluye IVA.

(**) No aplica IVA.



DESTINO DE LOS RECURSOS: Los recursos netos producto de cada Emision 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 el caso de que los recursos derivados de cualquier Emisién de Certificados Bursatiles deban ser utilizados para una finalidad especifica, dicha
finalidad ser& descrita en el Aviso de Oferta Publica o en este Titulo

REGIMEN FISCAL: La presente seccion contiene una breve descripcion de ciertos impuestos aplicables en México a la adquisicion, 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 decisién de adquirir o disponer de Certificados Bursatiles. El régimen fiscal vigente podra modificarse a lo largo de la
vigencia de los Certificados Burséatiles. Recomendamos a todos nuestros inversionistas consultar en forma independiente a sus asesores fiscales respecto a las disposiciones legales
vigentes aplicables a la adquisicién, propiedad y disposicion de instrumentos de deuda como los Certificados Bursatiles antes de realizar cualquier inversion en los mismos.

La tasa de retencion aplicable respecto a los intereses pagados se encuentra sujeta a:(i) Para personas fisicas y personas morales residentes en México para efectos fiscales: La
tasa de retencién aplicable respecto a los intereses pagados sobre los Certificados Bursétiles, se encuentra sujeta a lo previsto en los articulos 54 y 134 de la Ley del Impuesto Sobre
la Renta vigente y el articulo 21 de la Ley de Ingresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal 2015, es decir, a la tasa del 0.60% anual sobre el monto del capital que dé lugar al
pago de intereses; y (ii) Para personas fisicas y morales residentes en el extranjero para efectos fiscales: La tasa de retencién aplicable respecto a los intereses pagados sobre los
Certificados Bursatiles, se encuentra sujeta a lo previsto en los articulos 153 y 166 de la de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente y dependera del beneficiario efectivo de los
intereses

GARANTIA: Los Certificados Bursétiles seran quirografarios, por lo que no contaran con garantia especifica.

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas fisicas y morales cuando su régimen de inversién lo prevea expresamente. Asimismo se informa a los inversionistas que derivado de que
Inbursa e INCARSO forman parte del mismo consorcio, sus intereses pueden diferir de los que tengan los inversionistas (Ver capitulo de factores de riesgo inciso c) pagina 12 del
Prospecto, ) del conflicto de intereses con motivo de que Inbursa e INCARSO forman parte del mismo consorcio)

REPRESENTANTE COMUN:

a) Banco INVEX, Sociedad Anénima, Institucién de Banca Mdltiple, Invex Grupo Financiero, Fiduciario sera el Representante Comun (el “Representante Comun”) de todos los
Tenedores de los Certificados Bursatiles (los “Tenedores”) quien, mediante su firma en el Titulo, ha aceptado dicho cargo, asi como sus obligaciones y facultades, esto Ultimo, para
dar cumplimiento a lo ordenado a la fraccion Xlll, del articulo 64 de la Ley del Mercado de Valores (“‘LMV");

b) Sujeto a lo dispuesto por el articulo 68 de la LMV, el Representante Comun tendra los derechos y obligaciones que se contemplan en la LGTOC. Para todo aquello no
expresamente previsto en el Titulo o en cualquiera de los documentos de la emisiéon o en la LGTOC, el Representante Comun actuara de conformidad con las instrucciones de la
mayoria de los Tenedores (para efectos de que no haya lugar a dudas, el Representante ComuUn no representa a los Tenedores de forma individual, sino de manera conjunta). El
Representante Comun tendra las siguientes facultades:

(1) vigilar el cumplimiento del destino de los fondos de la Emisién autorizado por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, conforme al Titulo;

(2) verificar que los Certificados Bursatiles cumplan con todas las disposiciones legales aplicables y, una vez hecho lo anterior, firmar como Representante Comun el Titulo que
documenta la presente emision;

(3) ejercer todas las acciones o derechos que al conjunto de Tenedores corresponda, por el pago del principal, intereses ordinarios y moratorios u otras cantidades;

(4) convocar y presidir la asamblea de Tenedores y ejecutar sus decisiones;

(5) otorgar en nombre del conjunto de los Tenedores, los documentos o contratos que con la Emisora deban celebrarse, previa instruccién de la asamblea de Tenedores;

(6) calcular los intereses moratorios pagaderos respecto de los Certificados Bursétiles;

(7) calcular y publicar los avisos de pago de los intereses y/o amortizacién de principal correspondiente a los Certificados Bursétiles, asi como la Tasa de Interés aplicable, asi como
informar a la CNBV, y a la BMV el motivo a pagar por concepto de pago de principal y la Tasa de Interés aplicable al periodo de intereses correspondiente a los Certificados
Bursétiles, tanto a la CNBV y a la BMV, e informar a Indeval por escrito o por los medios que estas indiquen, con por lo menos 2 (DOS) Dias Habiles de anticipacién, el monto a pagar

por concepto del pago de principal e intereses asi como la Tasa aplicable al periodo correspondiente.

(8) actuar como intermediario frente a la Emisora, respecto de los Tenedores, para el pago a estos Ultimos de principal, intereses y cualesquiera otras sumas pagaderas respecto de
los Certificados Bursétiles;

(9) ejercer todas las funciones, facultades y obligaciones que sefialen la Ley del Mercado de Valores, la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, las circulares aplicables
emitidas por la CNBV y los sanos usos y practicas bursatiles; y

(10) en general, llevar a cabo los actos necesarios a fin de salvaguardar los derechos de los Tenedores.

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

d) El Representante Comun podra ser removido o sustituido por acuerdo de la asamblea de Tenedores, en el entendido que dicha remocién o sustitucion sélo tendré efectos a partir
de la fecha en que un representante comun sucesor haya sido designado, haya aceptado el cargo y haya tomado posesién del mismo.

e) El Representante Comun concluira sus funciones en la fecha en que todos los Certificados Bursatiles sean pagados en su totalidad (incluyendo, para estos efectos, los intereses
devengados y no pagados y las demas cantidades pagaderas).

f) El Representante Comudn en ninglin momento estara obligado a erogar ningln tipo de gasto u honorario o cantidad alguna a cargo de su patrimonio para llevar a cabo todos los
actos y funciones que puede o debe llevar a cabo.

FACULTADES DE LA ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES DE CERTIFICADOS BURSATILES:

a) Las asambleas de los Tenedores representaran al conjunto de éstos y se regiran, en todo caso, por las disposiciones del Titulo que documenta la presente emision, la Ley del
Mercado de Valores y en lo previsto y/o conducente en la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, siendo validas sus resoluciones respecto de todos los Tenedores, ain
respecto de los ausentes y disidentes.

b) La asamblea general de Tenedores se reunird siempre que sea convocada por el Representante Comun.

c) Los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten un 10% (DIEZ POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion, podran pedir al
Representante Comun que convoque a la asamblea general de Tenedores, especificando en su peticién los puntos que en la asamblea deberan tratarse, asi como el lugar y hora en
que debera celebrarse dicha asamblea. El Representante Comun debera expedir la convocatoria 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 Comin no cumpliere con esta obligacién, el juez de primera instancia del domicilio de la Emisora, a peticién de los Tenedores
solicitantes, debera expedir la convocatoria para la reunién de la asamblea.
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d) La publicacién de la convocatoria para las asambleas de Tenedores podré realizarse en cualquier periédico de circulacion nacional, con cuando menos 10 (DIEZ) dias
naturales de anticipacion a la fecha en que la asamblea deba reunirse. En la convocatoria se expresaran los puntos que en la asamblea deberan tratarse.

e) Para que una asamblea general de Tenedores reunida para tratar asuntos distintos de los sefialados en el inciso siguiente se considere legalmente instalada, en virtud de
primera convocatoria, deberan estar presentes en ella los Tenedores que en lo individual o conjuntamente representen, por lo menos, la mitad méas uno de los Certificados Bursatiles
en circulacion y sus decisiones seran validas cuando sean aprobadas por la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles presentes.

Si la asamblea de Tenedores se retine en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso siguiente, habra quérum con cualesquiera
que sea el nimero de Certificados Bursétiles en ella representados y sus decisiones seran validas si son tomadas por los Tenedores que representen la mitad més uno de los
Certificados Bursatiles presentes.

f) Se requerira que esté representado en la asamblea general de Tenedores, en virtud de primera convocatoria, cuando menos aquellos Tenedores que en lo individual o
conjuntamente representen el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion, y que las decisiones sean aprobadas por los Tenedores que en
lo individual o conjuntamente representen la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles presentes, en los siguientes casos:

i. cuando se trate de revocar la designacion del Representante Comdn o nombrar a cualquier otro representante comun; o
ii. cuando se trate de realizar cualquier modificacién a los términos o condiciones de los Certificados Bursatiles u otorgar prérrogas o esperas a la Emisora respecto de los pagos
de principal e intereses conforme al Titulo.

g) Si la asamblea general de Tenedores se reline en virtud de segunda o ulterior convocatoria, para tratar cualquiera de los asuntos sefialados en el parrafo e) anterior, incisos (i)
y (ii), se considerara legalmente instalada con cualquiera que sea el nimero de los Certificados Bursétiles en ella representados y sus decisiones seran validas si son tomadas por
mayoria de votos de los Tenedores presentes.

h) Para concurrir a las asambleas de Tenedores, los Tenedores deberan depositar las constancias de depdsito que expida el Indeval y el listado que al efecto expida la casa de
bolsa correspondiente, de ser el caso, respecto de los Certificados Bursatiles de las cuales son titulares, en el lugar que 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 carta poder firmada ante 2 (DOS) testigos.

i) En ninguin caso podran ser representados en la Asamblea de Tenedores, los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten Certificados Bursatiles,
que la Emisora o cualquiera de sus Subsidiarias, Afiliadas o Asociadas hayan adquirido en el mercado.

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

k) Para efectos de calcular el quérum de asistencia a las asambleas de Tenedores, se tomard como base el nimero de Tenedores que individualmente o en conjunto, tengan o
acrediten Certificados Bursatiles en circulacion. La Asamblea de Tenedores sera presidida por el Representante Comun y en ella los Tenedores tendran derecho a tantos votos como
les correspondan en virtud de los Certificados Bursétiles que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten, computandose un voto por cada Certificado Bursatil en
circulacion.

1) Las resoluciones tomadas fuera de asamblea por unanimidad de los tenedores que representen la totalidad de los Certificados Bursétiles con derecho a voto tendrén, para
todos los efectos legales, la misma validez que si hubieren sido adoptadas reunidos en asamblea, siempre que se confirmen por escrito.

Ninguna de las disposiciones anteriores 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.

Las asambleas de Tenedores se celebraran en el domicilio social del Representante Comun y a falta o imposibilidad de ello, en el lugar que se exprese en la convocatoria
respectiva.

DERECHOS DE LOS TENEDORES: El presente titulo y los Certificados Bursatiles que el mismo ampara otorgan a los Tenedores derecho al pago de principal e intereses, de
conformidad con lo establecido en las secciones (LUGAR Y FORMA DE PAGO DE PRINCIPAL E INTERESES, PERIODICIDAD EN EL PAGO DE INTERESES, INTERESES
MORATORIOS, OBLIGACIONES DE DAR, HACER Y NO HACER DE LA EMISORA FRENTE A LOS TENEDORES) del presente Titulo. Asimismo, los Tenedores tendran los demas
derechos sefialados en la seccién (FACULTADES DE LA ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES DE CERTIFICADOS BURSATILES) de este Titulo

OBLIGACIONES DE DAR, HACER Y NO HACER DE LA EMISORA EN BENEFICIO Y/O FRENTE A LOS TENEDORES: La Emisora tendra durante la vigencia de la Emision, las
siguientes obligaciones:

1. Entregar a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (la “CNBV”) y a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (la “BMV") (i) la informacién trimestral y anual
correspondiente de acuerdo con la Ley del Mercado de Valores (la “LMV”) y con 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 dia 19 de marzo de 2003 (las “Disposiciones ") y (ii) la informacién anual relacionada con la celebracién de
su asamblea anual ordinaria de accionistas, dentro de la que se incluyen los informes del consejo de administracién presentados a la asamblea, los estados financieros anuales
dictaminados por un despacho de auditores externos y la demas informacién aplicable. En el caso de la informacion financiera que se reporta trimestralmente, esta se debe presentar
de manera acumulada y se acompafiara de la informacién correspondiente al mismo periodo del afio anterior.

Asimismo debera (i) entregar al Representante Comun, dentro de los 10 (diez) Dias Habiles siguientes a la fecha en que se entreguen los estados financieros trimestrales a la BMV
de acuerdo a la legislacién aplicable, una copia de los mismos y

2. La CNBV, en conjunto con el Instituto Mexicano de Contadores Publicos (el “lIMCP") y el Consejo Mexicano para la Investigacion y Desarrollo de Normas de Informacion
Financiera (el “CINIF"), asi como la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (la “SHCP"), en su conjunto, han decidido que a partir del afio 2012, las empresas que cotizan en la
BMV adopten las Normas Internacionales de Informacién Financiera (los “IFRS”) publicados por el International Accounting Standards Board (el “IASB”). Por lo anterior y a partir del
afio 2012, Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V. (INCARSO" o la “Emisora”) debe preparar sus estados financieros mediante los IFRS,

3. Divulgar al publico inversionista, a través de los medios establecidos por la legislacién aplicable, en las fechas que sefialen las Disposiciones, un ejemplar de los estados
financieros de la Emisora y cualquier otra informacién que la Emisora deba divulgar al pablico trimestralmente conforme a las Disposiciones incluyendo, sin limitacién, un documento
en el que se informe sobre la exposicion de la Emisora a instrumentos financieros derivados al cierre del trimestre anterior.

LEGISLACION APLICABLE Y JURISDICCION: El presente titulo sera regido e interpretado por las leyes de los Estados Unidos Mexicanos. La Emisora, Representante Comun y los
Tenedores, expresamente se someten a la jurisdiccion y competencia de los tribunales del Distrito Federal, para resolver cualquier controversia relacionada con los Certificados
Bursatiles, Asambleas de Tenedores y/o cualquier otro documentos relacionado con los Certificados Bursatiles renunciando al efecto a cualquier otra jurisdicciéon o competencia que
por cualquier razén les pudiere corresponder.

México, D.F.,a ___ de de 20___

LA EMISORA
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INMUEBLES CARSO, S.A.B.de C.V

C.P. Armando Ibafiez Vazquez Ing. Gerardo Kuri Kaufmann
Apoderado Apoderado

Representante Comun

Banco Invex, S.A., Institucion de Banca Mdiltiple, Invex Grupo Financiero, Fiduciario.

Apoderado

Por virtud de la presente firma se hace constar la aceptacién del nombramiento del Representante Comun de los presentes Certificados Bursatiles, asi como de las facultades y
obligaciones que aqui se le confieren.



A TASA DE RENDIMIENTO VARIABLE

Ndmero de Oficio de Autorizacion para el Programa otorgado por la CNBV: de fecha__de de 20__. Numero de Inscripcion del Programa :

i CLAVE DE PIZARRA INCARSO,
CERTIFICADO BURSATIL EMITIDO POR

INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE C.V.
MONTO TOTAL AUTORIZADO DEL PROGRAMA
$8,000'000,000.00 (OCHO MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M. N) O EN SU EQUIVALENTE EN UNIDADES DE INVERSION (el “Programa”)
BUENO POR: $ PESOS 00/100 M.N.)
EL PRESENTE TiTULO AL PORTADOR AMPARA ( ) CERTIFICADOS BURSATILES (LOS “CERTIFICADOS BURSATILES”)
LOS CERTIFICADOS BURSATILES AMPARADOS EN EL PRESENTE TITULO CORRESPONDEN AL TIPO PREVISTO EN LA FRACCION | DEL ARTICULO 62 DE LA
LEY DEL MERCADO DE VALORES CON VALOR NOMINAL DE $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) CADA UNO
VIGENCIA DEL PROGRAMA 5 ANOS
CONTADOS A PARTIR DEL __DE DE 20__

Domicilio de la Emisora: Ciudad de México, Distrito Federal

El presente titulo al portador se emite para su depdsito en administracion en S.D. Indeval Institucion para el Deposito de Valores, S.A. de C.V. (“Indeval”), justificando asi la tenencia
de los Certificados Bursatiles por dicha institucion, y la realizacién de todas las actividades que le han sido asignadas a las instituciones para el depoésito de valores, y que de
conformidad con la legislacién aplicable deberan ser ejercidas por las instituciones para el depoésito de valores, sin mayor responsabilidad para Indeval que la establecida para las
instituciones para el depésito de valores en la Ley del Mercado de Valores (“LMV”).

El presente titulo de Certificados Bursatiles se expide por INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE C.V. (la “Emisora”) al portador y ampara $ ( DE PESOS 00/100
M.N.), representados por ( ) Certificados Bursétiles con un valor nominal de $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) cada uno (la “Emisién”), emitidos el __ de de
201_. La Emisora es una sociedad debidamente constituida bajo las leyes de México, cuyo objeto social es:

a) “Adquirir intereses o participaciones en otras sociedades mercantiles o civiles, formando parte en su constituciéon o adquiriendo acciones o participaciones en las ya
constituidas, asi como enajenar o traspasar tales acciones o participaciones, y la realizacién de todos los actos procedentes que le correspondan como sociedad controladora de
aquellas sociedades de las que llegare a ser titular de la mayoria de sus acciones o partes sociales.

b) Promover, organizar y administrar toda clase de sociedades mercantiles o civiles.

c) Comprar, vender, construir, edificar, administrar, dar o tomar en arrendamiento, explotar y negociar con terrenos, casas, edificios y en general, con toda clase de bienes
inmuebles, asi como adquirir los derechos reales sobre los mismos.

d) Urbanizar, pavimentar, edificar, construir, planear, disefiar, decorar, hacer las instalaciones de agua potable, sanitarias, eléctricas y de cualquier otra clase que se requieran de
dichos inmuebles.

e) Proporcionar servicios de ingenieria, arquitectura y técnicos a toda clase de negociaciones, asi como brindar asesoria, hacer toda clase de estudios de urbanismo y
planeacion territorial y todo lo relacionado con desarrollo urbano y asentamientos humanos.

f) Proporcionar a sociedades mercantiles o asociaciones civiles, servicios administrativos, de organizacion, fiscales, de asesoria y consultoria técnica en materia industrial,
contable, mercantil o financiera y en general cualquier clase de asesoria a empresas.

g) Otorgar préstamos a sociedades mercantiles o civiles en las que tenga interés o participacion mayoritaria o que pueda ejercitar la facultad de designar a la mayoria de los
integrantes en sus érganos de administracion.

h) Suscribir titulos de crédito, aceptarlos, asi como endosarlos, avalarlos y gravarlos en cualquier forma que sean, sin que dicha actividad se ubique en los supuestos del articulo
segundo fraccién XV de la Ley del Mercado de Valores y se realizara en los términos del articulo noveno de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, y avalar o
garantizar en cualquier forma el cumplimiento de las obligaciones a cargo de las sociedades en las que tenga participacion mayoritaria o que pueda ejercitar la facultad de
designar a la mayoria de los integrantes de sus érganos de administracion.

i) Comprar, vender en corto, al contado, a futuro o a plazo, acciones, obligaciones, papel comercial, aceptaciones bancarias, CETES y en general, cualquier titulo de crédito; dar
o recibir en garantia o dar o recibir en préstamos titulos de crédito, obtener y otorgar créditos para la compra venta de titulos de crédito.

j) Celebrar todo tipo de operaciones de financiamiento con instituciones nacionales o extranjeras, celebrar operaciones de arrendamiento financiero en los términos permitidos
por la ley, realizar operaciones conocidas como derivadas de todo tipo, incluyendo sin limitar la contratacién de swaps, futuros, forwards, opciones y cualesquiera otras
operaciones de esta naturaleza, y celebrar contratos normativos o marco para la realizacién de dichas operaciones a través de cualquier apoderado o mandatario de la
Sociedad, y otorgar garantias para el pago de las mismas, y en general obtener toda clase de préstamos o créditos, emitir obligaciones, bonos, papel comercial y cualquier otro
titulo de crédito o instrumento equivalente, con o sin el otorgamiento de garantias personales o reales especificas.

k) Ser agente, comisionista o representante de empresas nacionales o extranjeras.

1) Contratar, activa o pasivamente, toda clase de prestaciones de servicios, celebrar contratos, convenios, asi como adquirir titulos, patentes, mejoras, certificados de invencion,
marcas, disefios y dibujos industriales, avisos y nombres comerciales, opciones y preferencias, y en general todo tipo de derechos de propiedad literaria, industrial, artistica o
concesiones de alguna autoridad.

m) Aceptar o conferir toda clase de comisiones mercantiles y mandatos, obrando en su propio nombre o en nombre del comitente 0 mandante.

n) Comprar, vender, arrendar, importar, exportar, poseer, dar o tomar en prenda y negociar a cualquier titulo con maquinaria, equipo, materiales de construccién y en general,
con toda clase de bienes muebles.

0) Adquirir, enajenar, y por cualquier titulo usar, operar, negociar y explotar todo tipo de bienes y derechos.

p) En general, realizar y celebrar todos los actos, contratos y operaciones conexos, accesorios o accidentales que sean necesarios o convenientes para la realizaciéon de los
objetos anteriores.”

FECHA, LUGAR, PLAZO Y NUMERO DE LA EMISION:

La presente Emision de los Certificados Bursétiles se lleva a cabo en la Ciudad de México, Distrito Federal, el dia __ de de 20___ (la “Fecha de Emision”).

La vigencia (plazo) de los Certificados Bursatiles es de __ ( ) dias, que empezara a correr y a contarse a partir del dia __ de de 20___, y concluird en
consecuencia, el dia__ de de 20___ (la “Fecha de Vencimiento”).

La presente Emision de Certificados Bursatiles esla ___ que se lleva a cabo al amparo del Programa

PERIODICIDAD EN EL PAGO DE INTERESES: Los intereses que devenguen los Certificados Bursatiles se liquidaran cada __ ( ) dias, en las fechas sefialadas en el

calendario que abajo se indica, o si cualquiera de dichas fechas fuera un dia inhabil en el siguiente dia habil, sin que lo anterior constituya incumplimiento por parte de la Emisora,

tomando en consideracion que se hara sobre el nimero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del periodo correspondiente, El tltimo dia de pago de

intereses, debe coincidir con la Fecha de Vencimiento de la presente Emision.:

[ Periodo [ Fecha de Inicio [ Fecha de Pago [ Dias de cupon |
[ de de 201 [ de de 201 [ |
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de de 201 de de 201
de de 201 de de 201
de de 201 de de 201

Los Certificados Bursatiles causaran intereses en el primer periodo de __ ( ) dias con base en una Tasa de Interés Bruto Anual de %.

LUGAR Y FORMA DE PAGO DE PRINCIPAL E INTERESES: El lugar de amortizacién y pago de principal e intereses ordinarios de los Certificados Bursatiles serd a través de
Indeval, cuyas oficinas se encuentran ubicadas en Avenida Paseo de la Reforma No. 255 3er. Piso, Col. Cuauhtémoc, Del. Cuauhtémoc, C.P. 06500 México, D.F., se pagara via
Casa de Bolsa (segun contrato de Intermediacion Bursétil) en forma electrénica al Indeval.

En caso de que algun periodo de pago de intereses no sea cubierto en su totalidad, el Indeval no estara obligado a entregar la constancia correspondiente a dicho pago, hasta que
sea integramente cubierto; en cualquier caso, Indeval no sera responsable si entregare o no la constancia correspondiente a dicho pago, en caso de que el pago no sea integramente
cubierto.

INTERESES: A partir de su fecha de emisién, y en tanto no sean amortizados, los Certificados Bursatiles generaran un Interés Bruto Anual sobre su valor nominal o el valor nominal
ajustado, que el Representante Comun fijara dos dias habiles anteriores al inicio de cada periodo de dias (Fecha de Determinacién de la Tasa de Interés Bruto Anual),
computado a partir de la fecha de emision al inicio de cada periodo, seguin corresponda y que regira durante ese periodo y que sera calculado conforme a lo siguiente:

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

Adicionar (o sustraer) (__) puntos porcentuales, a la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio ("TIIE"™* ) a plazo de (__ ) dias (o la que la sustituya a ésta), (la “Tasa
de Interés de Referencia”) capitalizada o en su caso, equivalente al nimero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del periodo, que sea o sean
dadas a conocer por el Banco de México, por el medio masivo de comunicacién que éste determine o a través de cualquier otro medio electrénico, de cémputo 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, o en su defecto, dentro de los 15 (QUINCE) dias héabiles anteriores a la misma, caso en el cual debera tomarse como base para la Tasa de Interés de
Referencia, la tasa comunicada en el dia habil mas préximo a dicha fecha. En caso de que la tasa de TIIE a plazo de (__) 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 capitalizada o, en su caso, equivalente al nimero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del periodo de
que se trate, , el Representante Comun utilizara la siguiente férmula:

¥DE
| TR Ve 36000
TC —|{1+—TB_wpL | _1 || 36000
\ 36000 J NDE
En donde:
TC = Tasa de Interés de Referencia o Tasa Sustituta capitalizada equivalente al nimero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del periodo
TR =TIE aplazode __( ) dias o la tasa que la sustituya a ésta..
PL = Plazo en dias de la tasa a capitalizar
NDE = Numero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del periodo 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

Caso 2

Adicionar (o sustraer) (__) puntos porcentuales, a la tasa de rendimiento anual (promedio ponderada o la que la sustituya), en colocacién primaria de los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion (CETES*) a plazo de (__) 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 comunicacién que éste determine, o a través de cualquier otro medio electronico, 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 Determinacién de la Tasa de Interés Bruto Anual o, en su defecto, la tasa comunicada el
dia héabil anterior mas préximo a dicha fecha. En caso que los CETES desaparezcan, el Representante Comun utilizara como tasa sustituta para determinar la Tasa de Interés Bruto
Anual de los Certificados Bursatiles, aquella tasa que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico determine como tasa sustituta de los CETES (la “Tasa Sustituta”).

Para determinar la tasa de rendimiento de los CETES o la Tasa Sustituta capitalizada 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 utilizar la siguiente férmula:

¥DE
. |fy. TR e 36000
TC=|{ 14— xpL | ™ 1 || 350
L 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

El interés que devenguen los Certificados Bursatiles se computara a partir de su fecha de emision, respecto de cada periodo de intereses y los célculos para determinar las tasas y
los montos de intereses a pagar deberan comprender los dias naturales de que efectivamente consten hasta la fecha de pago de intereses los periodos respectivos. Los célculos se
efectuaran cerrdndose a centésimas. Iniciado cada periodo la tasa de interés bruto anual de cada periodo no sufrira cambios durante el mismo. Los intereses que devenguen los
Certificados Bursatiles se liquidaran cada (__) dias, en las fechas sefialadas en el calendario de pago de intereses establecido en la Seccién “Periodicidad en el Pago de
Intereses” o, si cualquiera de dichas fechas fuere un dia inhabil, (en el siguiente dia habil. salvo la ultima fecha de pago de intereses, la cual debera coincidir con la Fecha de
Vencimiento de la presente Emision).

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

|=VN(£XNDE]

36000
En donde:
| = Interés Bruto del periodo correspondiente
VN = Valor Nominal o valor nominal ajustado de los Certificados Bursatiles en Circulacion
B = Tasa de interés Bruto Anual
NDE = Numero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del periodo de intereses correspondiente

El Representante Comun dar& a conocer por escrito a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores ("CNBV) y al 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 y el célculo de la tasa de interés bruto anual aplicable al siguiente periodo. 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 ésta determine), por lo menos con dos dias habiles de anticipacién a la fecha de pago,
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el monto de los intereses, asi como la tasa de interés bruto anual aplicable al siguiente periodo y el valor nominal ajustado de cada certificado bursatil en circulacion.

Los Certificados Bursétiles dejardn de causar intereses a partir de la fecha sefialada para su pago, siempre que la Emisora hubiere constituido el depdsito 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.

En los términos y para efectos del articulo 282 de la LMV, la Emisora estipula que el presente Titulo que ampara los Certificados Bursatiles 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 amortizacién de los Certificados Bursétiles se efectuara contra la
entrega del propio titulo , el dia sefialado para su vencimiento.

INTERESES MORATORIOS: En caso de incumplimiento en el pago de las cantidades referidas conforme al calendario de pagos, se causara una tasa de interés moratorio sobre el
principal igual a adicionar 2.0%(DOS PUNTOS PORCENTUALES) a la Tasa de Interés Bruto Anual de los Certificados Bursétiles aplicable durante cada periodo en que ocurra y
contintie el incumplimiento. Los intereses moratorios resultantes seran pagaderos a la vista desde la fecha de incumplimiento correspondiente y hasta que la suma principal haya
quedado integramente cubierta. La suma que se adeude por concepto de intereses moratorios debera ser cubierta en el domicilio de la Emisora ubicado en calle Lago Zurich No. 245,
Edificio Presa Falcén Piso 20, Colonia Ampliacién Granada, C.P. 011529, Delegacién Miguel Hidalgo, México, D.F. cada en la misma moneda que la suma principal.

AMORTIZACION: En un solo pago en la Fecha de Vencimiento de la Emision contra la entrega del presente titulo .

AMORTIZACION ANTICIPADA PARCIAL: La Emisora tendré el derecho de amortizar anticipadamente de manera parcial los Certificados Bursatiles en cualquier fecha de pago de

intereses, de conformidad con el calendario de pagos establecido en la seccién “Periodicidad en el Pago de Intereses” del presente titulo, durante la vigencia de la Emision,

Para los efectos anteriores, la Emisora publicard, con cuando menos 2 (dos) Dias Habiles de anticipaciéon a la fecha en que pretenda realizar la amortizacién anticipada de los
Certificados Bursatiles, el aviso respectivo a través de Emisnet.

Dicho aviso contendra, como minimo, la fecha en que se hara el pago anticipado, y el importe de la amortizacién a pagar. El Emisor entregara este aviso con la misma anticipacion,
al Representante Comun, a la CNBYV, y al Indeval, por escrito o a través de los medios que estas determinen.

FORMULAS PARA LA DETERMINACION DE LAS AMORTIZACIONES PARACIALES DEL PRINCIPAL, (ESTAS SE DARAN A CONOCER EN SU OPORTUNIDAD EN LAS
EMISIONES QUE ASI LO CONTEMPLEN)]

RECURSOS NETOS QUE OBTENDRA LA EMISORA CON LA COLOCACION: $ ( DE PESOS __/100 M.N.)

GASTOS RELACIONADOS CON LA EMISION:
CONCEPTO MONTO
Comision por Intermediacion y Colocacion (*) $ . .
Monto por Inscripcién en el RNV de los Certificados $
Bursétiles, (**) ——
Cuota de Listado en BMV. $_._ .
Comision Depésito Indeval $ . .
Total de Gastos Relacionados con la Emision (**) $ . .

(*) Incluye IVA.
(**) No aplica IVA.

DESTINO DE LOS RECURSOS: Los recursos netos producto de cada Emision 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, sustitucién de pasivos, asi como otros
propésitos corporativos en general. En el caso de que los recursos derivados de cualquier Emision de Certificados Bursatiles deban ser utilizados para una finalidad especifica, dicha
finalidad ser& descrita en el Aviso de Oferta Publica o en este Titulo

REGIMEN FISCAL: La presente seccién contiene una breve descripcion de ciertos impuestos aplicables en México a la adquisicién, propiedad y disposicién 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 asesores fiscales respecto a las disposiciones legales
vigentes aplicables a la adquisicién, propiedad y disposicion de instrumentos de deuda como los Certificados Bursatiles antes de realizar cualquier inversion en los mismos.

La tasa de retencion aplicable respecto a los intereses pagados se encuentra sujeta a:(i) Para personas fisicas y personas morales residentes en México para efectos fiscales: La tasa
de retencion aplicable respecto a los intereses pagados sobre los Certificados Bursétiles, se encuentra sujeta a lo previsto en los articulos 54 y 134 de la Ley del Impuesto Sobre la
Renta vigente y el articulo 21 de la Ley de Ingresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal 2015, es decir, a la tasa del 0.60% anual sobre el monto del capital que dé lugar al pago
de intereses; y (ii) Para personas fisicas y morales residentes en el extranjero para efectos fiscales: La tasa de retencién aplicable respecto a los intereses pagados sobre los
Certificados Bursétiles, se encuentra sujeta a lo previsto en los articulos 153 y 166 de la de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente y dependera del beneficiario efectivo de los
intereses

GARANTIA: Los Certificados Bursétiles seran quirografarios, por lo que no contaran con garantia especifica.

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas fisicas y morales cuando su régimen de inversion lo prevea expresamente. Asimismo se informa a los inversionistas que derivado de que
Inbursa e INCARSO forman parte del mismo consorcio, sus intereses pueden diferir de los que tengan los inversionistas (Ver capitulo de factores de riesgo inciso c) pagina 12 del
Prospecto)

REPRESENTANTE COMUN:
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a) Banco Invex, Sociedad Anénima, Institucién de Banca Mdltiple, Invex Grupo Financiero, sera el Representante Comun (el “Representante Comun”) de todos los Tenedores de los
Certificados Bursétiles (los “Tenedores”) quien, mediante su firma en el Titulo, ha aceptado dicho cargo, asi como sus obligaciones y facultades, esto Gltimo, para dar cumplimiento a
lo ordenado a la fraccién Xl del articulo 64 de la Ley del Mercado de Valores (“LMV");

b) Sujeto a lo dispuesto por el articulo 68 de la LMV, el Representante Comun tendra los derechos y obligaciones que se contemplan en la LGTOC. Para todo aquello no
expresamente previsto en el Titulo o en cualquiera de los documentos de la emisién o en la LGTOC, el Representante Comun actuara de conformidad con las instrucciones de la
mayoria de los Tenedores (para efectos de que no haya lugar a dudas, el Representante ComuUn no representa a los Tenedores de forma individual, sino de manera conjunta). El
Representante Comun tendrd las siguientes facultades:

(1) vigilar el cumplimiento del destino de los fondos de la Emisién autorizado por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, conforme al Titulo;

(2) verificar que los Certificados Bursatiles cumplan con todas las disposiciones legales aplicables y, una vez hecho lo anterior, firmar como Representante Comun el Titulo que
documenta la presente emision;

(3) ejercer todas las acciones o derechos que al conjunto de Tenedores corresponda, por el pago del principal e intereses moratorios u otras cantidades;

(4) convocar y presidir la asamblea de Tenedores y ejecutar sus decisiones;

(5) otorgar en nombre del conjunto de los Tenedores, los documentos o contratos que con la Emisora deban celebrarse, previa instrucciéon de la asamblea de Tenedores;
(6) calcular los intereses moratorios pagaderos respecto de los Certificados Bursétiles;

(7) calcular y publicar los avisos de pago de los intereses y/o amortizacién de principal correspondiente a los Certificados Bursétiles, asi como la Tasa de Interés Bruto Anual aplicable
a cada periodo, asi como informar a la CNBV, y a la BMV el monto a pagar por concepto de pago de intereses y/o principal asi como la Tasa de Interés Bruto Anual aplicable al
periodo de intereses correspondiente a los Certificados Bursatiles, , e informar a Indeval por escrito o por los medios que estas indiquen, con por lo menos 2 (DOS) Dias Habiles de
anticipacién, el monto a pagar por concepto del pago de principal e intereses moratorios asi como la Tasa de Interés Bruto Anual aplicable al periodo de intereses correspondiente.

(8) actuar como intermediario frente a la Emisora, respecto de los Tenedores, para el pago a estos Ultimos de principal, intereses e intereses moratorios y cualesquiera otras sumas
pagaderas respecto de los Certificados Bursatiles;

(9) ejercer todas las funciones, facultades y obligaciones que sefialen la Ley del Mercado de Valores, la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, las circulares aplicables
emitidas por la CNBV y los sanos usos y practicas bursatiles; y

(10) en general, llevar a cabo los actos necesarios a fin de salvaguardar los derechos de los Tenedores.

c) 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.

d) El Representante Comun podra ser removido o sustituido por acuerdo de la asamblea de Tenedores, en el entendido que dicha remocién o sustitucion sélo tendra efectos a partir
de la fecha en que un representante comun sucesor haya sido designado, haya aceptado el cargo y haya tomado posesion del mismo.

e) El Representante Comun concluird sus funciones en la fecha en que todos los Certificados Bursatiles sean pagados en su totalidad (incluyendo, para estos efectos, los intereses
devengados y no pagados y las deméas cantidades pagaderas).

f) El Representante ComuUn en ninglin momento estara obligado a erogar ningln tipo de gasto u honorario o cantidad alguna a cargo de su patrimonio para llevar a cabo todos los
actos y funciones que puede o debe llevar a cabo.

FACULTADES DE LA ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES DE CERTIFICADOS BURSATILES:

a) Las asambleas de los Tenedores representaran al conjunto de éstos y se regiran, en todo caso, por las disposiciones del Titulo que documenta la presente emision, la Ley del
Mercado de Valores y en lo previsto y/o conducente en la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, siendo vélidas sus resoluciones respecto de todos los Tenedores, ain
respecto de los ausentes y disidentes.

b) La asamblea general de Tenedores se reunira siempre que sea convocada por el Representante Comun.

c) Los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten un 10% (DIEZ POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion, podran pedir al
Representante Comun que convoque a la asamblea general de Tenedores, especificando en su peticién los puntos que en la asamblea deberan tratarse, asi como el lugar y hora en
que debera celebrarse dicha asamblea. El Representante Comun deberé expedir la convocatoria 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 Comin no cumpliere con esta obligacion, el juez de primera instancia del domicilio de la Emisora, a peticién de los Tenedores
solicitantes, debera expedir la convocatoria para la reunion de la asamblea.

d) La publicacién de la convocatoria para las asambleas de Tenedores podra realizarse en cualquier periédico de circulacién nacional, con cuando menos 10 (DIEZ) dias
naturales de anticipacion a la fecha en que la asamblea deba reunirse. En la convocatoria se expresaran los puntos que en la asamblea deberan tratarse.

e) Para que una asamblea general de Tenedores reunida para tratar asuntos distintos de los sefialados en el inciso siguiente se considere legalmente instalada, en virtud de
primera convocatoria, deberan estar presentes en ella los Tenedores que en lo individual o conjuntamente representen, por lo menos, la mitad méas uno de los Certificados Bursatiles
en circulacion y sus decisiones seran validas cuando sean aprobadas por la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles presentes.

Si la asamblea de Tenedores se retine en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso siguiente, habra quérum con cualesquiera
que sea el nimero de Certificados Bursatiles en ella representados y sus decisiones seran validas si son tomadas por los Tenedores que representen la mitad més uno de los
Certificados Bursatiles presentes.

f) Se requerira que esté representado en la asamblea general de Tenedores, en virtud de primera convocatoria, cuando menos aquellos Tenedores que en lo individual o
conjuntamente representen el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion, y que las decisiones sean aprobadas por los Tenedores que en
lo individual o conjuntamente representen la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles presentes, en los siguientes casos:

i. cuando se trate de revocar la designacion del Representante Comdn o nombrar a cualquier otro representante comun; o
ii. cuando se trate de realizar cualquier modificacién a los términos o condiciones de los Certificados Bursatiles u otorgar prérrogas o esperas a la Emisora respecto de los pagos
de principal e intereses conforme al Titulo.

g) Si la asamblea general de Tenedores se reline en virtud de segunda o ulterior convocatoria, para tratar cualquiera de los asuntos sefialados en el parrafo e) anterior, incisos (i)
y (ii), se considerara legalmente instalada con cualquiera que sea el nimero de los Certificados Bursatiles en ella representados y sus decisiones seran validas si son tomadas por
mayoria de votos de los Tenedores presentes.

h) Para concurrir a las asambleas de Tenedores, los Tenedores deberan depositar las constancias de depésito que expida el Indeval y el listado que al efecto expida la casa de
bolsa correspondiente, de ser el caso, respecto de los Certificados Bursatiles de las cuales son titulares, en el lugar que 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 carta poder firmada ante 2 (DOS) testigos.

i) En ningln caso podran ser representados en la Asamblea de Tenedores, los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten Certificados Bursétiles,
que la Emisora o cualquiera de sus Subsidiarias, Afiliadas o Asociadas hayan adquirido en el mercado.

j) De cada asamblea se levantara acta suscrita por quienes hayan fungido como presidente y secretario. Al acta se agregara la lista de asistencia, firmada por los concurrentes y
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por los escrutadores. Las actas asi como los libros de contabilidad y demés datos y documentos que se refieran a la actuacién de las asambleas de Tenedores o del Representante
Comln, seran conservados por éste y podrén, en todo tiempo, ser consultadas por los Tenedores, los cuales tendran derecho a que, a su costa, el Representante Comun les expida
copias certificadas de dichos documentos.

k) Para efectos de calcular el quérum de asistencia a las asambleas de Tenedores, se tomard como base el nimero de Tenedores que individualmente o en conjunto, tengan o
acrediten Certificados Bursatiles en circulacion. La Asamblea de Tenedores sera presidida por el Representante Comun y en ella los Tenedores tendran derecho a tantos votos como
les correspondan en virtud de los Certificados Bursatiles que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten, computandose un voto por cada Certificado Bursatil en
circulacion.

1) Las resoluciones tomadas fuera de asamblea por unanimidad de los tenedores que representen la totalidad de los Certificados Bursétiles con derecho a voto tendrén, para
todos los efectos legales, la misma validez que si hubieren sido adoptadas reunidos en asamblea, siempre que se confirmen por escrito.

Ninguna de las disposiciones anteriores 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.

Las asambleas de Tenedores se celebraran en el domicilio social del Representante Comun y a falta o imposibilidad de ello, en el lugar que se exprese en la convocatoria
respectiva.

DERECHOS DE LOS TENEDORES: El presente titulo y los Certificados Bursatiles que el mismo ampara otorgan a los Tenedores derecho al pago del principal e intereses
moratorios, de conformidad con lo establecido en las secciones (LUGAR Y FORMA DE PAGO DE PRINCIPAL E INTERESES, PERIODICIDAD EN EL PAGO DE INTERESES,
INTERESES MORATORIOS, OBLIGACIONES DE DAR, HACER Y NO HACER DE LA EMISORA FRENTE A LOS TENEDORES) del presente Titulo. Asimismo, los Tenedores
tendran los deméas derechos sefialados en la seccién (FACULTADES DE LA ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES DE CERTIFICADOS BURSATILES) de este Titulo

OBLIGACIONES DE HACER DE LA EMISORA FRENTE A LOS TENEDORES: La Emisora tendra durante la vigencia de la Emision, las siguientes obligaciones:

1. Entregar a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (la “CNBV”) y a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (la “BMV") (i) la informacién trimestral y anual
correspondiente de acuerdo con la Ley del Mercado de Valores (la “LMV”) y con 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 dia 19 de marzo de 2003 (las “Disposiciones ") y (ii) la informacién anual relacionada con la celebracion de
su asamblea anual ordinaria de accionistas, dentro de la que se incluyen los informes del consejo de administracién presentados a la asamblea, los estados financieros anuales
dictaminados por un despacho de auditores externos y la demas informacién aplicable. En el caso de la informacién financiera que se reporta trimestralmente, esta se debe presentar
de manera acumulada y se acompafiara de la informacién correspondiente al mismo periodo del afio anterior.

Asimismo debera (i) entregar al Representante Comun, dentro de los 10 (diez) Dias Habiles siguientes a la fecha en que se entreguen los estados financieros trimestrales a la BMV
de acuerdo a la legislacién aplicable, una copia de los mismos y

2. La CNBV, en conjunto con el Instituto Mexicano de Contadores Publicos (el “IMCP") y el Consejo Mexicano para la Investigacién y Desarrollo de Normas de Informacién
Financiera (el “CINIF"), asi como la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (la “SHCP”), en su conjunto, han decidido que a partir del afio 2012, las empresas que cotizan en la
BMV adopten las Normas Internacionales de Informacién Financiera (los “IFRS") publicados por el International Accounting Standards Board (el “IASB”). Por lo anterior y a partir del
afio 2012, Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V. (“INCARSO" o la “Emisora”) debe preparar sus estados financieros mediante los IFRS

3. Divulgar al publico inversionista, a través de los medios establecidos por la legislacién aplicable, en las fechas que sefialen las Disposiciones, un ejemplar de los estados
financieros de la Emisora y cualquier otra informacién que la Emisora deba divulgar al publico trimestralmente conforme a las Disposiciones incluyendo, sin limitacién, un documento
en el que se informe sobre la exposicion de la Emisora a instrumentos financieros derivados al cierre del trimestre anterior.

Salvo que la asamblea de tenedores autorice por escrito lo contrario, a partir de la fecha de emision de los Certificados Bursatiles y hasta que los Certificados Bursatiles sean
pagados en su totalidad, la Emisora se obliga por si misma, y en los casos especificamente previstos a continuacion, hard que sus Subsidiarias Importantes (aquellas Subsidiarias
que representen mas del 15% del EBITDA de INCARSO y en las que INCARSO sea titular de méas del 95% de su capital social) cumplan, con lo siguiente:

1. Revelacién de informacién. Divulgar al publico inversionista la informacién requerida conforme a las Disposiciones, a través de los medios establecidos por la legislacion
aplicable, en las fechas que sefialen las Disposiciones.

2. Existencia Corporativa, Contabilidad y Autorizaciones.

(a) Conservar su existencia legal y la de sus Subsidiarias Importantes y mantenerse y mantenerlas como negocios en marcha.

(b) Mantener la contabilidad de la Emisora de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera “IFRS” por sus siglas en Inglés.

(c) Mantener vigentes todos los permisos, licencias, concesiones o autorizaciones que sean necesarios para la realizacion de sus actividades y las de sus Subsidiarias

Importantes, salvo por aquellos que, de no mantenerse vigentes, no afecten en forma adversa e importante las operaciones o la situacién financiera de la Emisora o sus Subsidiarias
Importantes.

LEGISLACION APLICABLE Y JURISDICCION: El presente titulo sera regido e interpretado por las leyes de los Estados Unidos Mexicanos. La Emisora, Representante Comun y los
Tenedores, expresamente se someten a la jurisdiccion y competencia de los tribunales del Distrito Federal, para resolver cualquier controversia relacionada con los Certificados
Bursatiles, Asambleas de Tenedores y/o cualquier otro documento relacionado con los Certificados Bursétiles, renunciando al efecto a cualquier otra jurisdiccion o competencia que
por cualquier razén les pudiere corresponder.

México, D.F.,a ___ de de 20___
LA EMISORA

INMUEBLES CARSO, S.A.B.de C.V

C.P. Armando Ibafiez Vazquez Ing. Gerardo Kuri Kaufmann
Apoderado Apoderado

Representante Comun

Banco Invex, S.A., Institucién de Banca Mdltiple, Invex Grupo Financiero, Fiduciario.

Apoderado

Por virtud de la presente firma se hace constar la aceptacion del nombramiento del Representante Comun de los presentes Certificados Bursatiles, asi como de las facultades y
obligaciones que aqui se le confieren.
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13 de marzo de 2015

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES
Direccion General de Emisiones Bursatiles
Insurgentes Sur No. 1971, Torre Norte

Col. Guadalupe Inn, Del. Alvaro Obregén

01020, México, Distrito Federal

Re: Programa Dual de
Certificados Bursatiles de Corto v Largo Plazo

Hacemos referencia a la solicitud de INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE C.V.
("INMUEBLES CARSQ") relativa a la autorizacién para el establecimiento de un
Programa de Certificados Bursatiles de corto y largo plazo (los “CERTIFICADOS
BURSATILES"), y a la inscripcion preventiva de dichos CERTIFICADOS
BURSATILES en el Registro Nacional de Valores con el objeto de otorgar a
INMUEBLES CARSO la posibilidad de emitir, ofrecer y colocar una o mas series de
CERTIFICADOS BURSATILES, en forma simultanea o sucesiva, con caracter
revolvente, en el cual podran realizarse tantas emisiones de corto y de largo plazo
segun lo determine INMUEBLES CARSO, siempre y cuando el saldo insoluto de
principal no exceda el monto total de hasta $8,000'000,000.00 (OCHO MIL
MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) o su equivalente en Unidades de Inversién
(UDIs) (el “PROGRAMA").

Hemos revisado la documentacién e informacion legal de INMUEBLES
CARSO que se sefala mas adelante a efecto de rendir una opinién legal de
conformidad con lo previsto por la fraccion IV del articulo 85 y por la fraccién Il del
articulo 87 de la Ley del Mercado de Valores, asi como por el inciso h) de la fraccién
| del articulo 2 de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras
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de valores y a otros participantes del mercado de valores” emitidas por la Secretaria
de Hacienda y Creédito Publico por conducto de esa H. Comision y publicadas en el
Diario Oficial de la Federacién el 19 de marzo de 2003, segln han sido modificadas.

Para efectos de la presente opinion, hemos revisado:

a. Constitutiva y estatutos sociales — INMUEBLES CARSOQ. Copia
certificada de la escritura publica nimero 37,613 de fecha 25 de noviembre de
2010, otorgada ante la fe del licenciado Hector Manuel Cardenas Villareal, notario
publico nimero 201 del Distrito Federal, inscrita en el Registro Publico de Comercio
del Distrito Federal bajo el folio mercantil nimero 427522-1, en la que consta la
constitucion de INMUEBLES CARSO.

b. Autorizacién corporativa — INMUEBLES CARSO. Certificacion de
fecha 27 de junio de 2014, emitida por Raul Humberto Zepeda Ruiz, Secretario del

Consejo de Administracion de INMUEBLES CARSO, en la que se hace constar que
en la sesion del consejo de administracion de INMUEBLES CARSOQO de fecha 08 de
abril de 2014, se aprobo el establecimiento del PROGRAMA y se autorizé la emisién
de los CERTIFICADOS BURSATILES.

. Poderes — INMUEBLES CARSO. Copia certificada de la escritura
publica nimero 37,613 de fecha 25 de noviembre de 2010, otorgada ante la fe del
licenciado Hector Manuel Cardenas Villareal, notario publico nimero 201 del Distrito
Federal, inscrita en el Registro Publico de Comercio del Distrito Federal bajo el folio
mercantil nimero 427522-1, en la que se hace constar, entre otros: (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 INMUEBLES CARSO en
favor del sefor 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 cuando
menos dos apoderados que gocen de esta facultad, otorgados por INMUEBLES
CARSO a favor de los senores Gerardo Kuri Kaufmann, Armando Ibanez Vazquez,
y Raul Humberto Zepeda Ruiz; (conjuntamente con Alfonso Salem Slim los
‘APODERADOS INMUEBLES CARSQ").

d. Constitutiva v estatutos sociales — INVEX. (i) Copia certificada de
la escritura publica ndmero 157,391 de fecha 23 de febrero de 1994, otorgada ante
la fe del licenciado José Antonio Manzanero Escutia, notario pablico nimero 138 del
Distrito Federal, actuando como asociado en el protocolo de la notaria niumero 6, de
la que es titular el licenciado Fausto Rico Alvarez, inscrita en el Registro Publico de
Comercio del Distrito Federal bajo el folio mercantil nimero 187201, en la que
consta la constituciéon de Banco Invex, S.A., Institucién de Banca Miuiltiple, Invex
Grupo Financiero, S.A. de C.V. (“INVEX"); y (ii) Copia certificada de la escritura
publica numero 15,781 de fecha 17 de julio de 2008, otorgada ante la fe del
licenciado Antonio Velarde Violante, notario publico nimero 235 del Distrito Federal,
en la que se hace constar la reforma total de los estatutos sociales de INVEX.
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e. Poderes — INVEX. (i) Copia certificada de la escritura publica nimero
16,517 de fecha 21 de febrero de 2007, otorgada ante la fe del licenciado Jose
Antonio Manzanero Escutia, notario publico nimero 138 del Distrito Federal, e
inscrita en el Registro Publico de Comercio del Distrito Federal bajo el folio mercantil
nimero 187201, en la que se hace constar el poder general para actos de
administracién limitado a que acepten el cargo, y cuando Invex tenga el caracter de
representante comuln de tenedores de valores, en términos de lo dispuesto en la
fraccién XVII del articulo cuarenta y seis de la Ley de Instituciones de Crédito,
otorgado por Invex a favor de Luis Fernando Turcott Rios y Ricardo Calderén Arroyo
y (ii) Copia certificada de la escritura publica nimero 22,520 de fecha 6 de
diciembre de 2010, otorgada ante la fe del licenciado Fernando Davila Rebollar,
notario publico niumero 235 del Distrito Federal, en la que se hace constar el poder
general para actos de administracion limitado a que acepte el cargo, y cuando Invex
tenga el caracter de representante comin de tenedores de valores, en términos de
lo dispuesto en la fraccion XVII del articulo cuarenta y seis de la Ley de Instituciones
de Crédito, otorgado por Invex a favor de Freya Vite Asensio (los “APODERADOQOS
DE INVEX").

f. Titulos. Los proyectos de los titulos al amparo del cual seran emitidos
los CERTIFICADOS BURSATILES (el “TITULO").

Asimismo, hemos presumido, sin haber realizado investigacion
independiente alguna o verificacién de cualquier indole:

i. La legitimidad de todas las firmas y la autenticidad de los documentos
que nos fueron proporcionados por INMUEBLES CARSO y por INVEX para efectos
de llevar a cabo nuestra revision y rendir la presente opinion legal;

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

iii. Que los CERTIFICADOS BURSATILES seran emitidos al amparo de
los titulos que estara en sustancialmente 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 INMUEBLES CARSO y de los APODERADOS INVEX a que se
refieren los incisos c. y e. anteriores, no han ni habran sido revocados, modificados
o limitados en forma alguna, y (ii) INMUEBLES CARSO e INVEX no han ni habran
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 la presente opinién, INMUEBLES CARSO no se
encuentra en estado de insolvencia o de concurso y que la suscripcion y emision de
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los CERTIFICADOS BURSATILES no constituye ni constituira una operacién en
fraude de los acreedores de INMUEBLES CARSO.

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

: INMUEBLES CARSO se encuentra constituida y existe de
conformidad con las leyes de los Estados Unidos Mexicanos, segun consta en la
escritura publica a que se refiere el inciso a. anterior;

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

3. A la fecha de la presente opinién, los APODERADOS INMUEBLES
CARSO cuentan con facultades suficientes para suscribir los CERTIFICADOS
BURSATILES en representacién de INMUEBLES CARSO, en el entendido de que
dichos poderes sean ejercidos conforme a sus limitaciones, seglin consta en las
escrituras publicas a que se refiere el inciso c¢. anterior;

4. A la fecha de la presente opinion, los APODERADOS INVEX cuentan
con facultades suficientes para firmar los CERTIFICADOS BURSATILES en
representacion de INVEX, segun consta en la escritura publica a que se refiere el
inciso e. anterior;

5. Los acuerdos corporativos referidos en el inciso b. anterior y que
autorizan el establecimiento del PROGRAMA han sido validamente adoptados por
INMUEBLES CARSO; y

6. Si (i) la COMISION inscribe en el Registro Nacional de Valores los
CERTIFICADOS BURSATILES, (ii) la COMISION autoriza la difusién del aviso de
oferta publica y/o de convocatoria a subasta, segun corresponda, asi como del aviso
de colocacién relativos a la emisién de los CERTIFICADOS BURSATILES, (iii) la
Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. autoriza el listado de los
CERTIFICADOS BURSATILES, (iv) si S.D. Indeval Institucién para el Depdsito de
Valores, S.A. de C.V. recibe en depdsito los CERTIFICADOS BURSATILES, (v) los
poderes de los APODERADOS INMUEBLES CARSO y los APODERADOS INVEX
no son revocados, limitados o modificados antes de la suscnpclon de los
CERTIFICADOS BUFISATILES y (vi) Los titulos que amparen la emisién de los
CERTIFICADOS BURSATILES son suscritos por los APODERADQOS INMUEBLES
CARSO y los APODERADOS INVEX en sustancialmente los términos de los
TITULOS, entonces los CERTIFICADOS BURSATILES habran sido vélidamente
emitidos por INMUEBLES CARSO y seran exigibles en su contra.
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Lo anterior se basa en la documentacion e informacion referida en los incisos
a. a f. anteriores que nos fue proporcionada por INMUEBLES CARSO e INVEX y no
implica, en modo alguno, haber realizado diligencia de investigacién, examen
particular o averiguacion sobre el estado actual o potencial de los asuntos en que
esta involucradas INMUEBLES CARSO o INVEX. Nuestra asesoria a INMUEBLES
CARSO 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 INMUEBLES CARSO
frente a terceros. Asimismo, nuestra opinion esta sujeta a las siguientes limitaciones
especificas:

1. Se basa en documentacion proporcionada por INMUEBLES CARSO e
INVEX que se encuentra en nuestro poder y en las circunstancias existentes a la
fecha y de las que nosotros tenemos conocimiento;

Il Se limita a las cuestiones a las que hace referencia la fraccién IV del
articulo 85 y la fraccion Il del articulo 87 de la Ley del Mercado de Valores, respecto
de las cuales hemos recibido instrucciones expresas de actuar y sobre las cuales
hemos puesto atencion especial;

1. No emitimos opinién respecto del tratamiento y régimen fiscal
aplicable a los CERTIFICADOS BURSATILES; y

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

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
que imposibiliten el cumplimiento de las obligaciones citadas u otras situaciones
similares. No expresamos manifestacién alguna ni adquirimos compromiso u
obligacion alguna de informar a ustedes o a cualquier otra persona respecto de
cualesquiera cambios en la documentacion o informaciéon descritas que resulten de
cuestiones, circunstancias o eventos que pudieran surgir en el futuro o que pudieran
ser traidos a nuestra atencion con fecha posterior a la de la presente opinién y que
modifiquen su alcance y/o contenido.

Atentamente,

BUFETE ROBLES MIAJA, S.C.

C < __—

Ximena Robles Miaja
Socio
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c) Estados Financieros dictaminados al 31 de diciembre de 2013

Se incorporan por referencia al presente Prospecto los estados financieros dictaminados del
Emisor de fecha 31 de diciembre de 2013, presentados ante la CNBV el 6 de mayo de 2014y a
la BMV el 6 de mayo de 2014, 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 direccion
www.cnbv.gob.mx y en la pagina del Emisor en www.incarso.com



d) Estados Financieros dictaminados al 31 de diciembre de 2012

Se incorporan por referencia al presente Prospecto los estados financieros dictaminados del
Emisor de fecha 31 de diciembre de 2012, presentados ante la CNBV el 3 de mayo de 2013y a
la BMV el 3 de mayo de 2013, 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 direccion
www.cnbv.gob.mx y en la pagina del Emisor en www.incarso.com



e) Estados Financieros dictaminados al 31 de diciembre de 2011 Se incorporan por
referencia al presente Prospecto los estados financieros dictaminados del Emisor de fecha 31
de diciembre de 2011, presentados ante la CNBV el 4 de mayo de 2012 y a la BMV el 4 de
mayo de 2012, 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



f) Ultimo Reporte trimestral de informacion financiera interna reportado

Se incorporan por referencia al presente Prospecto los estados financieros internos del Emisor
de fecha 31 de diciembre de 2014, presentados ante la CNBV el 27 de febrero de 2015y a la
BMV el 27 de febrero de 2015, 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 direcciéon
www.cnbv.gob.mx y en la pagina del Emisor en www.incarso.com.


http://www.cnbv.gob.mx/
http://www.incarso.com/

o)) Informes sobre instrumentos derivados por los ultimos tres ejercicios

Se incorporan por referencia al presente Prospecto los informes sobre instrumentos derivados
presentados ante la CNBV y a la BMV en las fechas 6 de mayo de 2013, 5 de mayo de 2014 y
27 de febrero 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.



h) Dictamenes emitidos correspondientes a los certificados burséatiles de corto plazo



~
Col. |

México T 8
Armando Ibafiez Vazquez
Director de Administracién y Finanzas

F 55 5202 7302

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

Lago Zurich # 245, Edificio Presa Falcon, Piso 20,
Col. Ampliacién Granada, C.P. 11529,

México, Distrito Federal

Marzo 12, 2015
Atn.  Armando Ibafiez Vazquez

REF: Calificacién de corto plazo al PROGRAMA REVOLVENTE DE CERTIFICADOS
BURSATILES DE CORTO Y LARGO PLAZO de Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V.

Por medio de la presente nos permitimos informarle que Fitch (ver definicién debajo de este
documento) asigna la siguiente calificacion:

-- Callificacion de Corto Plazo en Escala Nacional de ‘F1+(mex)’ correspondiente a un Programa
Revolvente de Certificados Bursétiles de Corto y Largo Plazo por un monto de hasta
$8,000,000,000.00 (Ocho Mil Millones de Pesos 00/100 M.N.), o su equivalente en Unidades
de Inversion (UDIs), de Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V. (Incarso), que en su caso sea
autorizado por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), con una vigencia de 5
afnos contados a partir de la fecha de autorizacion de la CNBV.

Una vez autorizado, el Programa, permitira realizar emisiones tanto de corto como de largo plazo
al amparo del mismo; las emisiones de corto y largo plazo podran ser por un monto de hasta
$8,000,000,000.00 (Ocho Mil Millones de Pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en UDIs, sin
exceder en conjunto el monto autorizado.

De igual forma se podran efectuar una o varias emisiones, hasta el monto total del Programa,
ratificdndose o modificandose la Calificacion en el caso de emisiones de largo plazo. Cada
emision tendra sus propias caracteristicas en cuanto a monto, tasa de interés y plazo, pudiendo
ser este Ultimo para el caso de emisiones de corto plazo de minimo 1 dia y maximo de 365 dias
contados a partir de la fecha de emision; y de minimo 1 afio y méximo 40 afios para emisiones
de largo plazo. Estas emisiones podran efectuarse en pesos o UDIs.

Las Calificacion de corto plazo asignada por Fitch México, S.A. de C.V. a este programa se
define a continuacion:

F1+(mex), Indica la mas alta capacidad de pago oportuno de los compromisos financieros
respecto de otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Bajo la escala de calificacion
nacional de la agencia, esta calificacion se asigna al menor riesgo de incumplimiento en relacién
con otros en el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez es particularmente fuerte, el signo (+) se
agrega a la calificacion asignada.

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

Las metodologias aplicadas para la determinacion de esta calificacion son:
--‘Metodologia de Calificaciéon de Empresas No Financieras’, publicado en diciembre 19, 2014.

--‘Metodologia de Calificaciones de Corto Plazo para Empresas No Financieras’, publicado en
diciembre 19, 2014.

I. Manuel Avila Camacho No. 88 Piso 3
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--‘Metodologia de Calificaciones Nacionales’, publicado en diciembre 13, 2013.

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

Al asignar y dar seguimiento a sus calificaciones, Fitch se basa en informacion factual que recibe
de los emisores y colocadores y de otras fuentes que Fitch considera fidedignas. Fitch lleva a
cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con
su metodologia de calificacién, y obtiene una verificacion razonable de dicha informacién 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 la
verificacion de un tercero variara dependiendo de la naturaleza del titulo valor calificado y su
emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en la cual el titulo valor calificado es ofertado y
vendido y/o la ubicacién del emisor, la disponibilidad y naturaleza de informacién publica
relevante, el acceso a la administracion 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 verificacion
independiente y competentes de terceros con respecto al titulo valor especifico o en la
jurisdiccion en particular del emisor, y una variedad de otros factores.

Los usuarios de las calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion factual
exhaustiva, ni la verificacién por terceros, pueden asegurar que toda la informacién en la que
Fitch se basa en relacién con una calificacion sea exacta y completa. En ultima instancia, el
emisor y sus asesores son responsables de la veracidad de la informacién 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 verificacion de los hechos
actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no
fueron previstas en el momento en que se emitié o afirmé una calificacion.

Fitch busca continuamente mejorar sus metodologias y criterios de calificacion y actualiza
periédicamente en su sitio web las descripciones de sus criterios y metodologias para los titulos
valor de un determinado tipo. Los criterios y la metodologia utilizada para determinar una accién
de calificacion son aquellos en vigor en el momento que se toma la accién de calificacion, que
para las calificaciones publicas es la fecha del comentario de accién de calificacién
correspondiente. Cada comentario de accién 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 metodologia para el tipo de titulo valor aplicable publicado en el sitio web en
un momento dado. Por esta razén, se debe consultar siempre el comentario de la accién de

calificacion aplicable, para la informaciéon mas precisa, sobre la base de cualquier calificacion
publica determinada.

Las calificaciones se basan en los criterios y metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma
continua. Por lo tanto, las calificaciones son el producto del trabajo colectivo de Fitch y ningtn
individuo, o grupo de individuos, es el unico responsable por la calificacion. Todos los informes
de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch
estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones ahi
expresadas. Los individuos son nombrados para fines de contacto solamente.
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Las calificaciones no son una recomendacion o sugerencia, directa o indirectamente, para
comprar, vender, realizar o mantener cualquier inversion, préstamo o titulo valor, o para llevar a
cabo cualquier estrategia de inversion respecto de cualquier inversién, préstamo, titulo valor o
cualquier emisor. Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacién del precio
de mercado, la conveniencia de cualquier inversion, préstamo o titulo valor para un inversionista
en particular (incluyendo sin limitar, cualquier tratamiento normativo y/o contable), o la naturaleza
de la exencion fiscal o impositiva de los pagos efectuados con respecto a cualquier inversion,
préstamo o titulo valor. Fitch no es su asesor, ni tampoco le esta proveyendo a usted ni a
ninguna otra persona asesoria financiera o legal, servicios de auditoria, contables, de
estimacion, de valuacién o actuariales. Una calificacién no debe ser vista como una substitucion
a dicho tipo de asesoria o servicios.

La asignacion de una calificacion o llevar a cabo una accion de calificacion por parte de Fitch, no
constituye su consentimiento para usar su nombre como experto en relacién con cualquier
declaracion de registro u otros tramites bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, Gran
Bretafia, u otras leyes importantes. Fitch no autoriza la inclusién de sus calificaciones en ningtn
documento de oferta en ninguna instancia en donde las leyes de mercado de Estados Unidos,
Gran Bretafia, u otras leyes importantes requieran dicha autorizacién. Usted entiende que Fitch
no ha dado su autorizacién para, y no autorizara a, ser nombrado como un "experto” en relacién
con cualquier declaracion de registro u otros tramites bajo las leyes de mercado de Estados
Unidos, Gran Bretaria, u otras leyes importantes, incluyendo pero no limitado a la Seccién 7 de la
Ley del Mercado de Valores de 1933 de los Estados Unidos. Fitch no es un "suscriptor" o
“vendedor" conforme estos términos son definidos bajo las leyes del mercado u otras directrices
normativas, reglas o recomendaciones, incluyendo sin limitacion las Secciones 11 y 12(a)(2) de
la Ley del 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.

La calificacién otorgada no constituye una recomendacién 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 incrementadas, bajadas, retiradas o colocadas en Rating Watch debido
a cambios en, adiciones a, exactitud de o inadecuacion de informacién o por cualquier otro
motivo que Fitch considere suficiente.

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

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

Nos complace haber tenido la oportunidad de poderle servir a usted. Si podemos ayudarlo en
otra forma, por favor comuniquese con nosotros al +52-81-8399-9100.

Atentamente,

Fitch,

Albeto Moreno Arnaiz Indalecio Riojas Garza
Director Senior Director Asociado
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Anexo | - Fundamentos de las Calificaciones

FACTORES CLAVES DE LAS CALIFICACIONES

Las calificaciones se fundamentan en la sélida posicion de negocios de Incarso, reflejando
estabilidad y consistencia en la generacién de efectivo; base de clientes diversificada en distintos
segmentos de actividad; fortaleza y flexibilidad financiera que le brinda la integracién operativa
con partes relacionadas y accionistas de control; amplias reservas propias de terrenos e
inmuebles; asi como alta proporcién de activos libres de gravamenes en relaciéon al nivel de
deuda. De igual forma, las calificaciones consideran los financiamientos respaldados con flujos
de arrendamientos que presentan mejor prelacién con respecto a los pasivos quirografarios.

Al 31 de diciembre 2014 la proporciéon de deuda con garantia especifica a deuda total fue de
5.9% que se compara positivamente con el 7.3% al 31 de marzo 2014. El valor de las
propiedades de inversién no garantizadas cubre 4.6 veces (x) la deuda no garantizada al 31 de
diciembre 2014, situaciéon que proporciona solvencia a la compaiiia. Por otra parte, las
calificaciones estan limitadas por la volatilidad presente a lo largo de los ciclos econémicos en
los resultados de la empresa debido a variaciones en la venta de inventario inmobiliario.

Estabilidad en contratos de arrendamiento:

Las calificaciones de Incarso reflejan la estabilidad y consistencia en la generacién de ingresos
provenientes de los contratos de arrendamiento, generalmente de largo plazo, mostrando altas
tasas de ocupacioén histéricas. También muestran la solidez en la generacion de flujo de efectivo,
debido a que aproximadamente el 32% de los ingresos recurrentes (arrendamientos) provienen
de partes relacionadas con calificacion ‘AA+(mex) otorgada por Fitch; este porcentaje se
mantiene sin cambio con respecto al del 31 de marzo del 2014.

Los contratos de arrendamiento con las partes relacionadas usualmente son por 15 afios con
opcién a renovacion. La estrategia de crecimiento de la compafiia es analizada y ejecutada en
conjunto con las empresas de Grupo Carso (Sanborns, Sears y Condumex, entre otras). De igual
forma, Incarso se beneficia de sinergias con partes relacionadas en la construccién y
remodelacién de inmuebles, financiamientos, entre otros.

Arrendatarios con alta calidad crediticia:

Las calificaciones incorporan el sélido y estable perfil crediticio de los clientes mas
representativos de la compaiiia, incluyendo tiendas anclas en los centros comerciales de
Inmuebles Carso, como lo es El Puerto de Liverpool (calificada ‘AAA(mex)’ por Fitch), y El
Palacio de Hierro. También toman en cuenta la estabilidad en la operacion de la compariia como
consecuencia del alto porcentaje de ocupacion (98% a diciembre 2014) de los arrendatarios en
los centros comerciales asi como la naturaleza de largo plazo de los contratos con instituciones
educativas de nivel superior (Unitec y UVM) y centros hospitalarios (Grupo Star Medica). Los
contratos de arrendamiento que mantiene la compafiia en los segmentos de negocio de salud y
educacién establecen plazos normalmente de 20 afios; en opinién de Fitch, estos sectores

presentan buenas perspectivas de crecimiento en México debido a la situacion demografica y
social del pais.

Amplia solvencia:

Las calificaciones también reflejan que un alto porcentaje (95%) de los activos de Incarso estan
libres de gravamenes; la relacion de deuda total a activos totales (activos fijos netos y
propiedades de inversion) es de 21.1% (loan-to-value) al cierre de diciembre 2014, 21.5% vy
18.6% al cierre de afio 2013 y 2012 respectivamente; la relacion de deuda neta a activos totales
(activos fijos y propiedades de inversion netos) es de 20.2% (net loan-to-value) al cierre de
diciembre 2014, 19.8% y 20.2% al cierre de afio 2013 y 2012 respectivamente; Las propiedades
de inversion e inventarios libres de gravamenes cubren 4.6x la deuda no garantizada al 31 de
diciembre 2014; por lo que la situacién de la empresa presenta amplia solvencia.

4/ 416



FitchRatings

Portafolio diversificado:

Fitch considera positivas la flexibilidad financiera de sus accionistas de control y la diversidad del
portafolio de negocio de Incarso consistente en propiedades comerciales, tales como: tiendas
departamentales, edificios de oficinas, centros comerciales, bodegas, hospitales, universidades y
hoteles. La compafiia es propietaria de las instalaciones de 87 tiendas departamentales y
restaurantes, 94 terrenos, 30 inmuebles industriales, 19 planteles educativos, 53 edificios de
oficinas y casas, 12 centros comerciales, 7 hoteles, 11 hospitales entre otros bienes inmuebles.

Flujo estable generado por asociados:

Positivamente considerados, en la calificacion, se encuentran: el flujo de efectivo, proveniente
por los anticipos de partes relacionadas y clientes estratégicos tanto en el desarrollo como en la
construccion de centros comerciales; asi como los dividendos recurrentemente recibidos por su
portafolio de inversiéon en diversos centros comerciales que ascendieron a MXN 260.9 millones y
MXN156.2 millones al cierre de diciembre 2014 y 2013, respectivamente.

Métricas crediticias acorde al rango de calificacion:

La raz6n de apalancamiento deuda con costo/EBITDA al cierre del 2014 fue 2.2x y la de deuda
neta/EBITDA para el mismo periodo fue 2.1x. Estos mismos indicadores fueron de 2.4xy 2.1x en
el 2013; y 2.9x y 2.6x en el 2012 de acuerdo a cifras registradas bajo IFRS. La razén de
apalancamiento deuda con costo/EBITDA ajustada —sin incluir el efecto de revaluaciéon de
propiedades de inversién+dividendos de asociadas- al cierre de afio 2014 fue de 3.6x, y en
términos de deuda neta fue de 3.5x. Para el cierre del 2013 estos valores fueron 3.8x y 3.5x y
para cierre de afo 2012 de 4.8x y 4.4x, respectivamente.

Fitch estima que la razén deuda neta/EBITDA, incluyendo revaluaciéon de propiedades de
inversion, de la compafiia a lo largo del ciclo se ubique alrededor de 3.0x ya que se continuara
con el desarrollo y venta de espacios comerciales, vivienda y de oficinas. Fitch prevé que esta
misma razoén, sin incluir la revaluacién de propiedades pero incluyendo los dividendos recibidos
de asociadas, se ubique alrededor de 5.0x.

Flujo de efectivo libre negativo:

Fitch espera que las necesidades de Capex se ubiquen alrededor de MXN3,623 millones y
MXN3,474 millones en el 2015 y 2016 respectivamente. Durante 2014 y 2013 se erogaron, por
este concepto, MXN1,845 millones y MXN2,618 millones respectivamente. Las inversiones
esperadas para el 2015 estaran relacionadas con los proyectos de construccién de centros
comerciales en Veracruz y Tlalnepantla, Estado de México; la segunda etapa de Plaza Carso; la

construccion de un hospital y un nuevo Sanborns; asi como la construccion de edificios de
oficinas y departamentos.

El flujo de efectivo libre fue negativo por MXN897millones y MXN2,108 millones en el 2014 y
2013 respectivamente, asociado a la construccion de Plaza Carso y Centros Comerciales. Fitch
estima que el flujo de efectivo libre para el 2015 y 2016 sea negativo alrededor de MXN1,767
millones y MXN947, respectivamente; conforme se vaya ejecutando el plan de crecimiento de la
compafiia.

SUPUESTOS CLAVE:
Los supuestos clave de Fitch dentro de su caso base de calificacion para el emisor incluyen:

- Tasa anual de crecimiento compuesto de alrededor de 5% para los ingresos de los préximos 4
afos.

- EBITDA anual alrededor de MXN4 mil millones en los préximos afios incluyendo revaluacion de
propiedades.

- Flujo de Efectivo Libre negativo por los siguientes tres arios.
- Deuda a EBITDA alrededor a 3.0x en el mediano-largo plazo.
- Construccion de segunda etapa de Plaza Carso.
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SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

Acciones positivas de calificacién podrian derivar de una combinacion de los siguientes factores:
Una disminucion en los niveles de apalancamiento de manera sostenida y generacién de flujo de
efectivo libre positivo junto a un sélido perfil de liquidez, que permita fortalecer la posicion
financiera de la compaiiia.

Por el contrario, niveles de apalancamiento consistentemente superiores a lo esperado por Fitch,
debido a mayores requerimientos de Capex; pérdida de contratos de arrendamiento de largo
plazo; y volatilidad en la generacion de flujo de efectivo pudieran derivar en una accién de
calificacién negativa.
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credit  l[nmuebles Carso, S.A.B. de C.V

Ratin
Agengy Programa Dual de CEBURS

México D.F. a 13 de marzo de 2015

Armando Ibanez Vazquez

Director de Administracion y Finanzas
Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V.

Lago Zurich # 245 Edificio Presa Falcén, Piso 20
Col. Granada Ampliacion

CP 11529

México, D.F

En atencidn a su solicitud, me permito informarle que con fundamento en el articulo 334 de la Ley del Mercado de Valores,
HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) ha procedido a determinar la calificacién de de largo plazo de HR AA+
con Perspectiva Estable y de corto plazo de HR+1 para el Programa Dual de Certificados Bursatiles (CEBURS) con
Caréacter Revolvente (el Programa) de Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V. (Inmuebles Carso y/o la Empresa). El Programa
busca ser autorizado por un monto de hasta P$8,000.0 millones (m) o su equivalente en Unidades de Inversion (UDI’s) y un
plazo legal de 5 aiios contados a partir de su fecha de autorizacion.

La calificacion de HR AA+ significa que el emisor o emision se considera con alta calidad crediticia, y ofrecen gran
seguridad para el pago oportuno de obligaciones de deuda. Mantienen muy bajo riesgo crediticio bajo escenarios
econémicos adversos. El signo “+” representa una posicion de fortaleza relativa dentro de la misma calificacién. La
calificacion asignada de corto plazo es de HR+1. Esto significa que el emisor o emision con esta calificacién ofrece alta
capacidad para el pago oportuno de obligaciones de deuda de corto plazo y mantienen el méas bajo riesgo crediticio. Dentro
de esta categoria, a los instrumentos con relativa superioridad en las caracteristicas crediticias se les asignara la calificacion

de HR+1.

No omito manifestarle que la calificacion otorgada no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener algun
instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion y puede estar sujeta a actualizaciones en
cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacién de HR Ratings y en términos de lo dispuesto en el
articulo 7, fraccién Il y/o 1ll, segiin corresponda, de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de
valores y a otros participantes del mercado de valores”.

La asignacién de la calificacion se basa en el mantenimiento de la estructura de deuda de la Empresa a pesar del
incremento de la misma en 6.8%, que en conjunto con un incremento del Flujo Libre de Efectivo (FLE) reflejan niveles de
DSCR al cierre de 2014 de 1.61x (vs. 0.46x en 2013). Por otro lado se observa un incremento en los ingresos, en donde la
mayoria de éstos provienen de arrendamientos. Asimismo, se observa una mejora en el margen EBITDA, a pesar del
incremento en gastos. Es importante mencionar que la Empresa cuenta con una fuerte relacion institucional con Grupo
Carso (con calificacién de largo plazo equivalente a HR AAA con Perspectiva Estable y HR+1 de corto plazo), por lo cual
existe la posibilidad de un soporte financiero en caso de presentarse un escenario de estrés.

Caracteristicas del Nuevo Programa

El Programa busca ser autorizado por un monto de hasta P$8,000.0m o su equivalente en UDI’s con una vigencia de 5
afos a partir de la fecha de autorizacion por parte de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). El destino de los
fondos podra ser utilizado para la sustitucién de deuda, inversiones en proyectos asi como para ofros propoésitos
corporativos en general. En la siguiente tabla se detallan las principales caracteristicas del Programa que busca ser

autorizado:

\/
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Caracteristicas del Progrema Dual de Certificados Bursatiles

Emisor Inmuebles Carso, SAB. de CV
Tipo de Valor Certificados Bursatiles de Corto y Largo Plazo
Monto de ka Emisién Por hasta P$8,000.0 millones (m) o su equivalente en UDi's
- Cinco afios contados a partir de la autorizacion del Programa por la
Fhazn do/ln Esision Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
Podran ser indistintamente de Corto Plazo (minimo de 1 dia y maxmo de
Plazo de las Emisiones hasta 365 dias) o de Largo Plazo {desde 1 afio y hasta 40 afios) El plazo
sera determinado para cada Emisidn.
T Los imtereses serdn pagados con la periodicidad que se establezca para
Periodicidad de Pago de Intereses cada Emssion.
S s Se podrda amortizar mediante un solo pago al vencimiento o mediante
it e Exinclon amortizaciones programadas, sequn sea el caso.
Podrs ser fija o variable y e mecanismo para su determinacion y el
Tasa de las Emisiones calculo (incluyendo el primer pago de intereses) se fjard para cada
Emision.
Podrin ser utilizados para satisfacer las necesidades operativas,
fieciig dilos Fond incluyendo el financiamiento de sus operaciones aclivas, el

refinanciamiento de su deuda, sustitucion de pasivos, asi como ofros

propositas corporativos en general.

Para los tenedores de los CEBURS de Corto Plazo Banco Invex,

Sociedad Andnima, Institucién de Banca Miltiple, Imvex Grupo Financiero.

Representante Comiin Para los tenedores de los CEBURS de Largo Plazo Banco Invex,
Sociedad Andnima, Institucién de Banca Miltiple, Invex Grupo Fmanciero

o aquella institucién que la Emisora designe para cada Emisidn.

Fuente: HR Ratings con informacién del prospecto preiminar entregado por la Empresa,

Es importante mencionar que actualmente la Empresa tiene un Programa por un monto total de hasta P$8,000.0m o su
equivalente en UDI’s, el cual cuenta con dos emisiones vigentes al amparo del mismo, con claves de pizarra INCARSO 12 e
INCARSO 13 (calificacion otorgada por HR Ratings de HR AA+ con Perspectiva Estable), por un monto acumulado de
P$8,000.0m, cubriendo el monto total del Programa. En la siguiente tabla se muestran las principales caracteristicas de las

emisiones vigentes:

Clave de Fecha de Fecha de Dias por Saldo

Pizarra Colocacién Vencimiento vencer |nsoluto”
INCARSO 12 10/08/2012 03/08/2017 875 5.000
INCARSO 13 22/08/2013 16/08/2018 1,253 3,000

Fuente: HR Ratings con base en informacion de Valmer al 13 de marzo de 2015.

* Cifras en millones

De acuerdo a lo reportado por la Empresa, se modificaron los covenants para las emisiones al amparo del Programa ya
existente asi como para las futuras emisiones al amparo del Nuevo Programa, entre los que se incluyen limitaciones
respecto a la deuda insoluta y a la deuda garantizada, mantener activos totales no gravados por debajo de un cierto
porcentaje y una Razén de Servicio de la Deuda con un minimo a ser definido. El incumplimiento de dichos covenants
pudiera derivar a un causal de vencimiento anticipado.

\J

Hoja ?07714




j808 | crect  Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V
[ m Agei:gy Programa Dual de CEBURS

HR Ratings estara monitoreando la documentacion final tanto del Programa como de las Emisiones al amparo del mismo al
igual que cualquier cambio en las emisiones vigentes en el mercado y evaluara los posibles impactos que pudieran derivar
en una accion de calificacion.

Nuevos Covenants

Los tenedores aprobaron nuevos covenants el 03 de marzo de 2015 para las emisiones vigentes al amparo del Programa
actual. Estos covenants también aplicaran para las emisiones al amparo del Programa que busca ser autorizado por la
CNBV. A continuaciéon se enlistan los principales covenants cuyo incumplimiento pudiera derivar en una amortizacion
anticipada de los créditos:

o Limitaciones respecto de Deuda Total Insoluta: No se podréa contratar deuda adicional si, la deuda total insoluta de la
Emisora es superior a 60.0% de los activos totales de la Empresa a la fecha en que haya terminado el trimestre completo
mas reciente. Al cierre de 2014 el estimado de esta métrica es de 20.5% con lo cual se considera que no existe un riesgo
de romper dicho covenant.

« Limitaciones respecto de deuda garantizada: No se podra contratar deuda garantizada si el monto total de principal
de la deuda garantizada insoluta es superior a 40.0% sobre el valor de los activos totales de la Emisora a la fecha en que
haya terminado el trimestre completo mas reciente. Al cierre de 2014 el estimado de esta métrica es de 1.1% con lo cual
se considera que esta métrica esta sobrada.

¢ Servicio de la Deuda: No se podra contratar deuda adicional si la razén de ingreso consolidado disponible para servicio
de deuda entre el monto anual de servicio de deuda para el periodo de cuatro trimestres consecutivos mas reciente
previo a la fecha en que dicha deuda adicional vaya a ser contratada, es menor a 1.5:1 sobre una base proforma,
después de dar efecto a la contratacion y a la aplicacion de los recursos netos de dicha deuda adicional. Esta métrica al
cierre de 2014 representa el 3.3.1.

e Activos totales no gravados: Debera mantener activos totales no gravados que en todo momento representen no
menos de 150.0% del monto total de principal de la deuda no garantizada de la Emisora y sus subsidiarias. Actualmente
los activos no gravados representan el 506.4%.

e Limitaciones al Pago de Dividendos: No se permite que ninguna de sus subsidiarias importantes celebren algun
contrato que les imponga una restriccién para pagar dividendos u otras distribuciones en efectivo a sus accionistas.

De acuerdo a nuestros resultados y proyectos, no se estima que dichos covenants se rompan en los periodos proyectados.
Sin embargo HR Ratings seguira monitoreando el desempefio de la Empresa y cualquier deterioro en dichas métricas
pudiera derivar en una accion de calificacion.

Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V. (Inmuebles Carso y/o la Empresa y/o la Emisora), a través de sus subsidiarias, se dedica
principalmente a la adquisicion, venta y desarrollo y arrendamiento de bienes inmuebles utilizados como oficinas,
establecimientos comerciales y de servicios (incluyendo tiendas departamentales), hoteles, universidades, hospitales,
desarrollos inmobiliarios turisticos y residenciales, y clubes campestres y/o de golf. Tiene operaciones tanto en México
como en los Estados Unidos de Norte América. Inmuebles Carso se constituyé el 25 de noviembre 2010 como
consecuencia de la escisién de diversos activos de Grupo Carso S.A.B. de C.V y sus subsidiarias. Una parte importante de
los inmuebles propiedad de las subsidiarias de la Empresa es objeto de contratos de arrendamiento mediante los cuales
Grupo Carso y sus subsidiarias son los arrendatarios de aproximadamente el 23.9% del total de los ingresos y el 30.2% de
los ingresos por rentas. Cabe destacar que Grupo Carso tiene actualmente una calificacién otorgada por HR Ratings de
largo plazo de HR AAA con Perspectiva Estable y de HR +1 de corto plazo. \L
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De acuerdo con la metodologia de HR Ratings, se realizaron proyecciones financieras de la Empresa en donde se
evaluaron las métricas financieras y de efectivo disponible, bajo un escenario base y uno de estrés. Las proyecciones
realizadas abarcan desde el 3T14 al 4T17. A continuaciéon se presentan los resultados obtenidos para cada uno de los
escenarios mencionados.

Supuestos ¥ Resultados de: fncaiso

5 564

Fscenario Base

2016F

2001P

Escenario de Estrés

2015P

2016P

2041P

Ventas 6,107 7344 7813 6,259 6407 £.981

Margen Bnito 693% T744% 76 4% 731% 70 6% 72.0% 70 1% 658 9%
Margen EBITDA 538% 66.5% 69.1% 67 0% 64.2% 65 1% 64 0% 62 5%
Dias Cuentas por Cobrar 3871 18 11 1232 12.00 12.00 13.00 1300 1300

Dias Inventano 11941 33382 32547 199 76 20628 19343 203.30 20249

Dias Proveedores 56.78 8423 39.77 43.78 4313 3364 40.66 40.50

Resuitado Neto 26851 20700 269586 32205 32164 2354 8 21069 21831

Flujo Libre de Efectro™ 16171 13059 15885 : P 17605 1.841.0 1,216.1 12499 15610

Deuda Total 72398 86702 93308 99713 119017 125898 125692: 13,2017 15,039 8 158692

Deuda Neta 63584 79173 84403 95439 111163 118456 117461, 126209 144747 154024

Aiios del Pago de ta Deuda (Deuda Neta/EBITDA 12m) 193 2582 2.16 224 244 241 23 310 383 3583
Ailos del Pago de Ia Deuda [Deuda Neta/FLE 12m) 393 606 528 423 735 673 638 10.38 11.58 987
DSCR == 035 026 0456 161} 263 222 032 1.08 085 024
DSCR con Caja Imcial 1.22 0.31 064 219} 411 297 043} 1.61 112 031
Fusnts: HR Ratings con infermacibn d2 ta Empn2sa bajp un 0 econdmico base y un 10 de gsirds Proysccionas rasizadas a partir def 1T1S.

*Flujo Libre de Efectiro = Fisjo Neto de Actrridades d2 Operacibn - Deprecatcidn + Diferencia en Cambios

= Cobartura de) Servico Ga la Deuda = FLE 7 Servicio de 13 Denda (inbereses Netos + Amortizaciones de Caplal).

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

Relacion Institucional con Grupo Carso: La Empresa mantiene una relacion operativa e institucional con Grupo
Carso (calificada por HR Ratings con HR AAA con Perspectiva Estable y HR+1), el cual pudiera dar soporte financiero
en caso de un escenario de estrés. .

Diversificacion e incremento de los ingresos: Incarso ha mostrado un crecimiento en ingresos del 8.0% debido
principalmente al incremento de los ingresos por arrendamiento del 8.5% asi como el incremento en la venta de bienes
del 7.8%. Lo anterior refleja una diversificacion favorable en los ingresos, lo cual reduce el efecto de la ciclicidad
derivado del plan de avance de obra de los proyectos, lo cual principalmente impacta los ingresos por venta de
inmueble.

Sana estructura de deuda: A pesar del incremento de la deuda de la Empresa del 6.8%, alcanzando niveles de
P$9,971.3m en 2014 (vs. P$9,336.8m en 2013), se mantiene una estructura de deuda adecuada al modelo de negocios
de la Empresa manteniendo su porcién de corto plazo con el 15.4% en 2014 (vs. 8.3% en 2013).

Incremento en los niveles de cobertura del servicio de la deuda: Al cierre de 2014 se observa una mejora en el
DSCR alcanzando niveles de 1.61x en 2014 (vs. 0.46x en 2013). Lo anterior se debe a una disminucion en el servicio
de la deuda aunado a un mayor EBITDA.

Incremento del FLE y reduccidon de afios de pago: Como resultado del incremento en el EBITDA el cual alcanza
P$4,261.9m (vs. P$3,913.0m en 2013) y a pesar del de la presion en el capital de trabajo, el FLE al 4T14 muestra un
incremento del 41.2%, alcanzando niveles de P$2,256.9m (vs. P$1,598.5m en 2013).Por otro lado, los afios de pago de
deuda a FLE disminuyeron alcanzando niveles de 4.23 afios (vs. 5.28 afios en 2013).

Incremento del Margen EBITDA: En 2014 se gener6é un mayor margen EBITDA alcanzando niveles de 69.7% al 4T14
(vs. 69.1% al 4T13) por una mejor mezcla en los ingresos donde la revaluacién, la cual es la que mayormente impacta
los costos, crece en menor proporcion, debido a la venta de activos y proyectos en proceso.

Desarrollos Integrales: Incarso construye proyectos que incorporan varios sectores (comerciales, habitacionales,
culturales, de salud, educativos, deportivos y hoteleros) contando con una alta diversificacién de ingresos y reduciendo
el riesgo de venta del proyecto. Un ejemplo de esto es Plaza Carso | y Il y el nuevo desarrollo en Veracruz.
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Inmuebles Carso realiza sus principales operaciones con algunas de sus partes relacionadas, ya sea en cuanto a la
construccion de proyectos o en contratos de arrendamiento mediante los cuales principalmente Grupo Carso y sus
subsidiarias son arrendatarios. En 2014 los ingresos por partes relacionadas representaron aproximadamente el 32.0% de
los ingresos totales de la Empresa. Por otra parte el porcentaje de ocupacion de los centros comerciales al cierre de 2014
fue del 98.0% (vs. 93.0% al cierre de 2013).

Los ingresos acumulados en 2014 alcanzaron niveles de P$6,115.5m (vs. P$5,664.3m en 2013), incrementando 8.0%
debido a una mayor venta de inmuebles los cuales alcanzaron niveles de P$1,189.8m en 2014 (vs. P$1,103.7m en 2013).
Lo anterior debido al incremento en la venta de oficinas y consultorios de la primera etapa de Plaza Carso. Sin embargo se
observa que la proporcién de ingresos por venta de bienes se mantuvo en los mismos niveles representando el 19.5% del
total de los ingresos en 2014 (vs. 19.5% en 2013). Es importante mencionar que la venta de inmuebles recupera los niveles
histéricos a partir del 4T13. Dicho incremento se vio complementado por un crecimiento del 8.5% en el segmento de
arrendamiento alcanzando niveles de P$2,819.5m en 2014 (vs. P$2,599.6m en 2013). El 65.4% de los ingresos de la
Empresa en 2014 (vs. 65.2% en 2013) corresponde a los ingresos por arrendamiento los cuales siguen manteniendo la
porcion de los ingresos mas representativos de la Empresa. Es importante mencionar que para el calculo no se
consideraron los ingresos por revaluacion de propiedades de inversion.

Otro rubro importante dentro de los ingresos de la Empresa corresponden a la reevaluacion de propiedades de inversion en
donde se incorpora la ganancia del valor razonable de las propiedades de inversién que la Empresa tiene para obtener
rentas y/o plusvalias. Las propiedades en construccion o desarrollo también se pueden calificar como propiedades de
inversion. En el Gltimo afio, los ingresos por reevaluacién de propiedades de inversion alcanzaron niveles de P$1,804.6m
(vs. P$1,680.0m en 2013).

En términos contables, la construccion de inmuebles que es realizada por partes relacionadas, cuenta con un registro
contable impactando dos cuentas. La primera cuenta impactada son las Cuentas por Cobrar, las cuales son las cuentas que
sus partes relacionadas le deben durante el proceso de construccion y la segunda, cuando las partes relacionadas entregan
los avances de obra, se registran como Propiedades de Inversion dentro de su Balance General. Dentro de dicho rubro se
registran tanto activos para renta asi como para venta cuando todavia se encuentra en construccion. Ya cuando el activo
que se va a vender se termina se cancela en propiedades de inversion pasandose al inventario de corto plazo. En cuanto se
realiza la venta de los inmuebles se cancela dicho activo en el Balance General yéndose a resultados directo a la

revaluacion.

Por otra parte, Inmuebles Carso presentd un incremento en los costos del 0.3% en 2014, alcanzando niveles de
P$1,343.9m (P$1,339.4m en 2013). Esto derivado del incremento en la venta de inventario inmobiliario. Por otro lado se
observa un incremento del 23.8% en los gastos generales, alcanzando niveles de P$509.7m en 2014 (vs. P$411.8m en
2013) como resultado del incremento en el mantenimiento de los centros comerciales y el desmantelamiento de uno de sus
inmuebles para el desarrollo de proyecto de vivienda. Sin embargo no se muestra un deterioro en el EBITDA, el cual en
2014 cerrd en P$4,261.9m (vs. P$3,913.0m en 2013), aumentando 8.9%, dada la mezcla de los ingresos donde la
revaluacion, la cual es la que mayormente impacta los costos, crece en menor proporcion que las rentas debido a que se
tiene una disminucién en el inventario de activos como consecuencia de la venta de los mismos y de proyectos en proceso.
Lo anterior refleja un margen EBITDA del 69.7% en 2014 (vs. 69.1% en 2013) incrementando 60 puntos base.

Al cierre de 2014 la Empresa cerré con una deuda total de P$9,971.3m (vs. P$9,336.8m en 2013), aumentando 6.8%. La
deuda de la Empresa refleja un incremento en su proporcion de deuda de corto plazo reflejando un 15.4% en 2014 (vs.
8.3% en 2013) y el 84.6% (91.8% al 3T13) restante de largo plazo. Sin embargo la Empresa sigue manteniendo una sana
estructura de deuda, manteniendo en el largo plazo la mayor presion de sus obligaciones financieras. Si incorporamos el
efectivo e inversiones temporales la deuda neta de la Empresa al cierre de 2014 fue de P$9,543.9m (vs. P$8,440.3m en

2013).

La relacién de deuda neta a EBITDA muestra una razén de afos de pago de la deuda de 2.2 afios (vs. 2.2 aiios al 4T13).
Los afios de pago se mantienen a pesar de que la deuda neta incrementa 13.1%. Esta mejora en los afios de pago se debe
a la reestructura de la deuda en 2013, alineada a las necesidades de los proyectos que se realizaban en ese momento. %
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embargo se estima una presion en los siguientes periodos derivado de las necesidades de inversion proyectadas por la
Empresa, lo cual pudiera presionar la capacidad de pago principalmente en el momento de los periodos de amortizacion en
los periodos de 2017 y 2018 derivado del pago de los Certificados Bursatiles.

Por su parte la Empresa ha mostrado un Flujo Libre de Efectivo (FLE) en el dltimo afio al 4T14 de P$2,256.9m (vs.
P$1,598.5m al 4T13) aumentando 41.2%. Esto como resultado de una mayor Utilidad Antes de Impuestos a pesar de un
mayor requerimiento de capital de trabajo, como resultado del aumento en inventarios debido a la terminacién del proyecto
Plaza Carso 2, el cual capitalizo los activos relacionados a la vivienda, asimismo se observa un incremento en proveedores
los cuales se relacionan con el proyecto de Tlalnepantla. También se muestra un aumento en otros pasivos los cuales se
relacionan al anticipo de la venta de vivienda y oficinas aunado al incremento en los impuestos diferidos.

La Empresa ha mostrado mejores resultados en el DSCR (por sus siglas en inglés) alcanzando niveles de 1.61x (vs. 0.46x
en 2013). Lo anterior como resultado de una disminucion del 59.5% en su servicio de la deuda aunado a un incremento en
el FLE. Se estima que para los siguientes afios se mantenga el DSCR con niveles por arriba de la unidad hasta el 2017 en
donde estimabamos que disminuiria por el pago de la Emision, la cual llega a su vencimiento legal.

Sin otro en particular, quedo a sus ordenes para cualquier duda o comentario al respecto.

Atentamente,

Director Corgorativos / ABS
HR Ratings
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ANexXos - Escenario base|

Incarso (Base}: Balance en Pesos Neminales (millones}

201 M2 2013 2014 2015P ZMBP 2M7P
ACTIVOS TOTALES 42,863 45873 49,338 54,278 58,604 62,676 55,083
Activo Circulante 4 869 4,030 4130 4 680 34664 3,752 3.895
Efectivo y Equrralentes de Efectro 881 753 896 427 785 744 823
Cuentas por cobrar a Clientes 657 219 168 290 196 219 238
Otras Cuentas par Cobrar Meto) 2038 1373 1,247 1,139 1.212 1,118 589
Inventarios 824 1,118 1,211 2317 848 1,097 1,316
Otros Activos Crculantes 469 567 607 507 623 574 530
Activos no-Circulantes 37,835 41,483 45,208 49,583 54,918 58,902 62,163
Cuentas y Doctos. por Cobrar 4 0 0 0 0 0 0
Inversiones en Subsid. H.C. 2035 2113 2018 2162 2080 2 068 2024
Otras Inversiones 103 103 47 60 47 47 47
Planta, Propiedad y Equipo {Meto) 1,744 1,739 1,687 1,741 1,581 1,482 1,398
Propiedades de Inversidn 33,948 37,528 11,442 45,620 51,211 55,306 58,694
Otros Activos 159 360 15 14 21 2 24
PASIVOS TOTALES 14,568 15,588 16,445 18,220 19,585 20,511 20,777
Pasivo Circulante 7,107 4,749 2,320 3,664 1,559 6455 4,430
Pasivo con Costo 4746 2979 774 1,531 62 5021 3,000
Proveedores 392 282 148 314 212 240 275
Impuestos por Pagar 380 167 154 165 133 128 122
Anticipos de Clientes 1588 1.320 1244 1.656 1,162 1,071 1,033
Pasivos no-Circulantes 7461 10,839 14,125 14,556 18,027 14,052 15,346
Pasivo con Costo 2493 5,691 8,563 8 441 11,840 7.569 9,569
Impuestos Diferidos 4756 4,960 5413 5,958 6,050 6,343 6,637
Ingresos diferidos y Beneficio a Empleados 211 188 149 157 137 140 140
CAPITAL CONTABLE 28,295 30,286 32,893 36,057 39,018 421465 45307
Minoritario 2,067 2,302 2,494 3,070 3,824 4,492 5,160
Capital Contribuido, Util. Acum. & Otro 1,880 2,067 2254 2 756 3177 3824 4492
Utilidad del Ejercicio 187 234 240 314 647 668 667
Mayoritario 26,228 27,584 30,399 32,988 35,194 37,673 40,147
Capital Contribuido 1,262 1,262 1,262 1,262 1,262 1.262 1,262
Utilidades Acumuladas 22 568 24,886 26,682 29,097 31.462 33,859 36,336
Utilidad del Ejercicio 2,398 1,836 2455 2,628 2470 2 552 2549
Deuda 7.240 8.670 9,337 9,971 11.902 12,580 12,569
Deuda Neta 6,358 7.917 8.440 9,544 11,116 11,846 11,746
Dias Cuenta por Cobrar Clientes 387 181 123 129 12.0 120 2.0
Dias Inventario {(neta de intereses capitalizados 1194 3338 3258 620.7 1834 199.8 206.3
Dias por Pagar Proveedores 56.8 84.2 39.8 84.1 459 43.8 431

Fuente: HR Ratings con base en informacion de Ia Emprasa, 2011, 2012 y 2013 son Estados Financieras dictaminades por Deloitte.
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201 2012 2013 2,014 2015 2016P 2017P

Ventas Netas 8,107 4,117 5,664 6,115 5,681 7,344 7,813
Renta y Otros 2336 2370 2,600 2819 3132 3469 36807
Venta de Bienes 2 178 789 1.104 1,190 1,245 1,560 1,880
Ingreso de Hoteleria 212 258 281 302 353 363 374
Revaluacién de Propiedades de Inversitn 1,383 1,300 1,680 1,805 1,952 1,952 1,952
Costo de ventas (efectivo) 2484 1,206 1,339 1344 1,665 1,976 2297
Utilidad Operativa bruta {antes de depreciar) 3622 3511 4,325 4772 5016 5,367 5515
Gastos de Generales 335 375 4118 509.7 450 445 500
UOPADA {EBITDA) 3,287 31437 3,913 4,262 4,556 4,923 5,015
Depreciacidn y Amortizacién 54 23 49 27 50 67 76
Litilidad de Oper. antes de otros ingresos 3,233 3,114 3,854 4,235 44956 4 855 4,540
Otros Ingresos y (gastos) netos 138 -141 53 17 32 34 35
Otros ingresos generales y {gastos) netos 138 -141 53 17 32 34 35
Utilidad de Oper- después de otros ngresos 3,372 2,973 397 4,212 4,578 4,889 4,975
Ingresos por Intereses 154 56 41 52 66 55 66
Otros Productos Financieros 19 0 2 0 0 0 0
Intereses Pagados 566 493 533 684 580 786 884
Otros Gastos Fmancieros 0 0 0 42 0 0 0
_Ingreso Financiero Neto -393 437 490 -674 514 -731 -818
Resultado Cambiario 12 -12 4 1 3 1 2
Resultado Integral de Financiamiento -381 449 486 £63 511 730 816
Utilidad después del RIF 2,99 2,524 3,431 3,649 4,018 4,159 4,159
Participacion en Subsid. no Consofidadas 200 222 55 286 139 137 132
Utilidad antes de Impuestos 3,190 2,746 3,486 3,935 4,156 4,296 4,291
Impuestos sobre la Utilidad 805 676 791 993 1,040 1,076 1,074
Impuestos Causados 348 472 383 520 754 781 780
Impuestos Diferidos 257 204 407 472 286 295 294
Utilidad Neta Consolidada 2,585 2,070 2,696 2,942 3118 3,220 3,216
Participacion minoritaria en la utifidad 187 234 240 314 647 668 667
Participacion mayoritaria en [a utilidad 2398 1,836 2,455 2628 2470 2,552 2.549
Cambio en Ventas 121.4% -22 8% 20.1% 8.0% -1.8% 9.9% 64%
Margen Bruto 59 3% 74.4% 76.4% 78.0% 75.1% 73.1% 70.6%
Margen EBITDA 53.8% 66.5% 69 1% 69 7% 682% 67.0% 64 2%
Impuestos Causadas a Util. Antes de Impuestos(%) 19.0% 24 6% 22 1% 252% 25 0% 25.0% 25 0%
Ventas Netas a Planta, Prop. & Equipo 0.32 234 335 3463 414 4.80 543
Retomo sobre Capital Empleado (%) 9.98 10.39 11.20 11.16 10.61 10.55 9.95
Tasa Pasiva 7.8% 6.5% 59% 7.1% 50% 6.5% 7.0%
Tasa Activa 15.4% 18.5% 4.6% 8.3% 5.6% 6.7% 6.5%

Fuente: HR Ratings con base en informacion de Ia Empresa, 2011, 2012 y 2013 son Estados Financieros dictaminados por Deloitte.
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5 2011 2012 2013 2014 20159 2MEP 7P
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdido neto o antes de impuestos 3,190 2,746 3,486 3935 4,456 4,29% 4.
Partidas sin Impoacto en of Eectivo = ) 2 0 0 ) ) )
DepracaciGn y Amortizacitn L7 s 49 57 60 67 78
Udad PénSda en Venta de inmb |, y Hegocias Conjuntas 0 182 -128 -201 -89 73 75
Pamcipacsn en A das v Hegecns Conpant -200 222 -55 -286 <138 137 -132
intereses a Favr -154 -56 -41 -343 -66 -55 66
Gananca en valuacon de w&mym -1622 -1.273 -1.680 -1,805 1,952 -1,952 -1.952
Partidas Relacionadas con Actividades de | 922 1,710 1,856 2,511 2,186 2,150 2,149
Inteseses Devengados 566 493 513 1017 580 785 B34
Pantitas Relac. con Activ. ¢e Fimanc. 566 493 533 1017 580 786 884
Flujo Devii o Resul. ontes de lmpuestos a la Uil 1,834 1,529 2,164 2,375 2,551 2,932 3,026
Decremento (iIncremento) en Chentes 1,633 2 194 -14 -16 -24 -19
Decramenta (incrementa) en iventanos 1,244 498 150 -1.106 289 -248 -220
Decr (ince ) en Otros Ackvos -419 291 -60 ta7 -1 142 173
k (Dex ) en Py d 175 -110 -134 166 3 28 35
Incremento (Decramenta) en Otros Pasaos -2.493 -504 131 413 -59 -86 43
Capital g2 trabojo 196 -100 P 413 145 87 4
" impuestos a ta Utiidad Pagados o Devoelt 348 412 337 520 754 781 780
Flujos Generadas p Utkizados en la Operacion . o 572 M8 934 608 968 854
Flujos Netos de Efectivo de Actividodes de - Oper. 1,582 957 1845 1441 1543 1,985 2,172
ACTIVIDADES DE INVERSION
Desporsician de bwver con caractes perm -1.725 2.651 -2,618 -2.425 -1.827 -2.251 -1.549
Venta de Propiedades Planta y Equipo 0 535 698 424 112 1490 120
Deadendas Cobrados 143 118 156 182 189 201 218
Intereses Cobradas 154 56 41 343 66 55 66
Flujos Natos de Efectivo de Actividades de Inversién - 1428 1,942 1723 1476 1,560 1,855 1,145
Ffectivo Exced {Req ) pars aplicar en Activid.de Finenc. 255 985 124 -36 83 109 1,027
ACTRADADES OF FINANCIAMIENTO
ﬁm)‘iﬂmﬁa’my&n‘s&ﬂu 2,108 6,206 3300 1.000 400 750 5,000
A 1zacidn de F setos Bancanos -1.805 4776 -3.209 -374 62 62 -5 021
fnt: Pagadas y otras patid: -566 493 533 -1.017 -580 786 -884
Financiamiento “Ajfeno” 264 938 58 391 242 98 504
Recamprs de Acciones -347 -81 -38 42 64 52 42
Financismisato io” 347 81 38 42 54 52 42
Flujos Betos de Efectivo de Activ. de Finan. 611 856 20 433 -306 -150 947
Incre.{Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. 356 129 144 469 H 40 B1
Difer en Caminos en el Efectvo y Equiv. 0 0 0 o -3 -1 2
Electiva y equiv. al principio del Perioda® 1,238 881 753 896 m 785 744
Efectivo y equiv. of final del Periodo 882 753 895 427 785 744 823
Capex de Mantemimiento -54 -23 -49 -27 60 67 -76
Agpusies especiales a2 Capex de Mantemmuento” -300 -333 -345 -292 400 420 415
Flujo Libre da Electivo™ 1,617 1,306 1,599 2,257 1,512 1.761 1.841
Amortizacién de Deuda 1,805 4,776 3209 374 62 62 5,021
Revolvencia ylo pagos anticipados R 2467 29 230 3% o0 0
Amortizacion de Deuda Final 4272 4.748 2979 778 [V} 62 5021
Interesas Netos Pagados (mcluy Capit ) 412 349 492 632 514 731 818
Servicio de la Deuda 4,584 5095 3,_471 1405 578 9 5839
DSCR === i 035 0.2 1.61 283 2 22 2~ 032
Caja inicial Disponible 1,238 831 753 696 700 681 614
DSCR con Caja Inicial . 1.22 0.31 0.64 219 4.11 297 DA3
Deuda Neta o FLE 432 6.06 5.28 4.23 735 £.73 6.38
Deuda Heta o EBITDA 193 252 2.15 224 244 241 2.4

Fuente: HR Rafings con base en informacion de s Empresa, 2011, 2012y 2013 son Estados Financieros diciaminades per Delolite

ADisorepandia en caja inicial def 1813 reportada por I3 Empresa en el 2T14 Esta caja inicial corresponde a 13 caja final del 1713y no la del cierre da 2012,
* Las Aasies inchyyen el CAPEX que se estima como o mayory iento menor dantro de 1as operaciones de 1a Emprasa.
"Enwumae&mwmeleteaoaeestadonauaaaaelaamaemmm.pmomemmamaown'nrmaﬁomei:mnuo_

Calculo de Flujo Libre de Efective Escenario Base

2012 2013 2014 2015 2017
FLE 720 1609 1303 1669 1678 1,898
Capital de Trabajo -100 20 413 146 -187 -74
Promedio Capital de Trabajo 487 9 540 -1 -104 -130
Flujo Libre de Efectivo 1306 1599 22657 1512 1761 1.841

Fuente: HR Ratings con base en informacion de la Empresa.
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PP A o Ty L I SRR T g By o T
Anexos - Escenario de Estrés

incareo (Estrés): Balance en Pesos Nominales (millones})

2011 012 2013 2014 2015P 2D16P 2017P

ACTIVOS TOTALES 42,863 45873 49,338 54,278 58,338 62,283 65,306
Activo Circulante 4 869 4030 4130 4 680 3553 3618 3504
Efectivo v Equivalentes de Efectivo 881 753 896 427 581 565 467
Cuentas por cobrar a Clientes 657 219 168 290 197 244 24
Otras Cuentas por Cobrar Neto 2038 1,373 1247 1,139 1.212 1,152 1,063
Imventarios 824 1,118 1.211 2317 941 1,083 1,220
Otros Activos Circulantes 459 567 607 507 623 574 530
Activos no-Circulantes 37,835 41483 45,208 49,583 54,764 58,643 51,778
Cuentas y Doctos. por Cobrar 4 0 0 0 0 0 0
Inversiones en Subsid. M.C. 2035 2113 2018 2,162 2222 2,301 2327
Otras Imersiones 103 103 47 50 47 47 47
Planta, Propiedad y Equipo [Neto) 1,744 1,739 1,687 1,741 1,581 1,482 1,398
Propiedades de Inversitn 33,948 37,528 41,442 45,620 50,914 54,814 58,007
Dtros Activos 159 36D 15 14 4] 22 24
PASIVOS TOTALES 14,568 15,588 16,445 18,220 20,536 2447 23,362
Pasivo Circulante 7,107 4,749 2,320 3,664 1,326 8,173 4,045
Pasivo con Costo 4745 25979 774 1,531 62 5,021 3,000
Proveedores 392 282 148 314 164 217 244
Impuestos por Pagar 380 167 154 165 133 128 122
Anticipos de Clientes 1,588 1320 1.244 1,655 968 808 678
Pasivos no-Circulantes 7,461 10,839 14,125 14,556 19,209 16,274 19,317
Pasivo con Costo 2493 5691 8,563 8.441 13,140 10,019 12,869
Impuestos Diferidos 4,756 4 960 5413 5.958 5,932 6,115 6.308
Ingresos diferidos v Beneficio a Empleados 211 188 149 157 137 140 140
CAPITAL CONTABLE 28,295 30,286 32,893 36,057 37,802 39,836 41,944
Minoritario 2,067 2,302 249 3,070 3,572 4,009 4462
Capital Contribuido, til. Acum. & Otro 1.880 2,067 2254 2756 3,083 3,572 4,009
Utilidad del Ejercicio 187 234 240 314 489 437 453
Mayoritario 26,228 27,984 30,399 32,988 34,231 35,827 37,483
Capital Contribuido 1,262 1,262 1,262 1,262 1,262 1,262 1,262
Utilidades Acumuladas 22 568 24 886 26 682 29097 31.103 32,895 34.490
Utilidad del Ejercicio 2,398 1,836 2455 2628 1,866 1,670 1,730
Deuda 7.240 8,670 9,337 9,971 13,202 15,040 15,869
Deuda Neta 6.358 7.917 8.440 9544 12621 14 475 15,402
Dias Cuenta por Cobrar Clientes 38.7 18.1 12.3 129 13.0 13.0 13.0
Dias Inventario [neta de intereses capitalizados 119.4 3338 3255 620.7 1934 2033 2025
Dias por Pagar Proveedores 56.8 84.2 398 84 1 33.6 407 40.5

Fuente: HR Ratings con base en informacion de la Empresa, 2011, 2012 y 2013 son Estados Financierns dictaminados por Deloitte.
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Incarso (Esirés): Estado de Resultados en Pesos Nominales (millones}

201 2012 2013 2014 2015P 20156P mipP

Ventas Netas 8,107 4,717 5,664.3 5,115.5 $,259 8407 6,981
Renta y Otros 2336 2370 2600 2868 3,096 3399 353
Venta de Bienes 2178 789 1,103.7 1,763 8 1,096 834 1410
Ingreso de Hoteleria 212 258 281 317 310 418 281
Revaluacidn de Propiedades de Inversién 1,383 1,300 1.680.0 1,895 1,756 1.756 1,756
Casto de ventas {efectivo) 2484 1,206 1339 1344 1,751 1.918 2,170
Utilidad Operativa bruta (antes de depreciar) 3622 3511 4325 4772 4 508 4488 4811
Gastos de Generales 335 375 412 510 432 389 447
UOPADA (EBITDA) 3,287 3137 3913 4,262 4,076 4,099 4,354
Depreciacién y Amortizacion 54 23 49 27 60 67 76
tes de ofros ingresos 3,233 3114 3,864 4,235 4,017 4,032 4,289

138 -141 53 77 32 3 B

Otros ngresas generales y (gastos) netos 138 -141 53 77 32 u 3B
Utilidad de Oper- después de otros ngresos 3,372 2,973 3917 4,312 4,049 4,066 4,34
Ingresos por Intereses 154 56 41 52 28 32 A}
Otros Productos Financieros 19 0 2 0 0 0 0
Intereses Pagados 566 493 533 684 1,087 1434 1,583
Otros Gastos Financieros 0 0 0 42 0 0 0
_Ingreso Financiero Neto -393 437 490 -674 -1,059 -1,403 -1,659
Resultado Cambiario 12 -12 4 11 3 1 2
Resultado Integral de Financiamiento -381 -449 -486 663 -1,056 -1,402 -1,5571
Uilidad después del RIF 2,99 2,54 343 3,649 2,993 2,664 2,167
Participacion en Subsid. no Consolidadas 200 222 55 286 152 152 152
Utilidad antes de Impuestos 3,190 2,746 3,486 3,935 3,145 2,816 2918
Impuestos sobre la Utilidad 605 676 791 593 790 709 735
Impuestos Causados 348 472 383 520 576 524 542
Impuestos Diferidos 257 204 407 472 214 185 193
Utilidad Meta Consolidada 2,585 2,070 2,696 2,942 2,355 2,107 2,183
Participacién minoritana en la utilidad 187 234 240 314 489 437 453
Participacion mayoritania en la utilidad 2398 1.836 2455 2,628 1,866 1,670 1.730
Cambio en Ventas 121.4% -22 8% 20.1% 8.0% 2.3% 2.4% 9.0%
Margen Bruto 59.3% 74.4% 76 4% 78.0% 72.0% 70.1% 68.9%
Margen EBITDA 53.8% 66.5% 69.1% 69.7% 65 1% 64.0% 62 5%
Impuestos Causadas a Util. Antes de Impuestos(%) 19.0% 24 6% 2% 252% 25 1% 25 2% 25 2%
Ventas Netas a Planta, Prop. & Equipo 032 23 335 363 388 418 485
Retomo sobre Capital Empleado {%) 9.98 10.39 11.20 11.16 942 8.77 8.64
Tasa Pasiva 7.8% 6.5% 5.9% 71% 8.8% 10.4% 10.4%
Tasa Activa 15.4% 18.5% 4.6% 8.3% 4.2% 4.9% 4 6%

Fuente: HR Ratings con base en informacion de [a Emprasa, 2011, 2012 y 2013 son Estades Financieros dictaminados por Deioitte.
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rec): Flujo de Efectiveo en Fesos Hominales (millone

ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilided o Pérdidn neto o pates de impuestos 3,150 2,745 3,486 3,935 3,145 2,816 2,918
_Pastidas sin Impacto en ] Efective ] 0 D 0 14 0 )
" Depreciacién y Amaitizaciin 54 23 49 57 €0 &7 7B
Unifidad /Pérdida en Venta de lnmb , y Hegocios Conguntas 1] -182 -128 -201 -89 -73 75
Participacidn en Asociados y Negocios Conpmtos -200 -222 -55 -286 -152 -152 152
intereses 3 Favor -154 -56 41 -343 -28 -32 -23
Ganancia en valuacion de propiedades de 300 v 2CC -1,622 -1,273 -1,680 -1,805 -1,756 -1,756 -1,756
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 1,922 1,710 -1,856 2,517 1,966 1,946 191
Inteseses Devengados 566 493 533 1017 1,087 l.m 1523
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 568 493 533 1,017 1,087 143 1,583
Flujo Devi. a Resul. antes de Impuestos o la USl. 1,834 1,529 2,154 2,375 2,256 2,304 2,570
Decremento (incremento) en Chentes 1,689 720 194 14 4 47 19
Decremento (lncramento) en knventarios 1.244 -498 150 -1.106 214 -142 -137
Decr {incr.) en Otros Actives 419 291 -60 07 -7 168 134
Incremento {Decremento} en Proveadores 175 -110 -134 156 12 53 27
Incremento {Decremento) en Otros Paspos -2.493 -504 131 433 -137 -165 -135
Cnpitnl detribo - - — ... - .. o 196 -100 20 413 14 93 92
puestos a la Utiidad Pagados o D i, _ 348 472 -337 -520 -576 -524 -542
Flujos Generados o Lhilizados en la Operacidn 152 572 -318 -934 562 117 634
Flujos Metos de Efectivo de Actividades de Oper. 1,682 957 1,846 1441 1,704 1,587 1,938
ACTIVIDADES DE INVERSION
Disposicién de nver. con cardcter perm -1.725 -2.651 -2.618 2425 -1.927 -2,251 -1,649
Venta de Propiedades, Planta y Equipo 0 535 698 424 112 140 120
Diidendos Cabradas 143 118 156 182 110 125 158
Intereses Cobrados 154 56 41 343 28 12 4]
Otras Partidas 0 0 0 0 0 0 0
Fljos Netas de Efectivo de Actividades de lnversion 428 -1,942 1,723 1,476 -1,677 -1,954 1,237
Efective Exced.{Req.) pare aplicar en Activid.de Financ. 255 -985 124 36 2 -367 £99
ACTIVIDADES DE ANANCIAMIENTO
Financiamientos Bancarios y Bursdtiles 2,108 6,206 3.800 1,000 1,200 1,900 5850
Amortizacion de Financiamietos Bancarios (see note} -1,805 4,776 -3,209 -374 52 -62 5,021
Intereses Pagados y otras patidas -566 493 -533 -1,017 -1,087 -1434 -1,583
Financiamiento “Ajeno™ ) -264 938 58 391 51 404 183
Recompra de Acciones -347 81 -38 42 64 -52 42
_Financiamiento "Pr 347 81 38 42 64 52 42
Flujos Netos de Efecﬂvo de Activ. de Finan. 611 856 20 433 13 352 195
Incre.[Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. 356 129 144 469 14 A5 97
Difer. en Cambios en el Efectvn v Equiv 0 0 0 0 -3 -1 -2
Efectivo y equv al pnncipio del Perioda 1.238 881 753 896 570 581 565
Efectivo y equiv. ol final def Periodo 882 753 896 427 581 565 467
Capex de Mantenimiento -54 -23 -49 27 -60 57 -76
Austes especiales a Capex de Mantenimiento -300 -333 -345 -292 -400 -420 415
Flufo Libre de Efectivo® 1.617 1,306 1,599 2,257 1,216 1,250 1,561
Amortizacién de Deuda 1,805 4776 3209 374 62 62 5,021
Revolvencia y/o pagos anticipad o 2467 29 230 399 0 0 0
Amortizacion de Deuda Final 42712 4,746 2979 774 62 62 5.021
Intereses Netos Pagadas {incluy Capit.) 412 349 492 632 1,059 1.403 1,559
Senvicio de 1a Deuda i 4,684 5,095 3An 1,405 1,321 1464 5,580
DSCR R S ——— 0.35 026 0.46 1.61 1.08 0.85 0.24
"Caja Inicial Drsponible 1238 881 753 8% 449 413 4
DSCR con Caja Inicial 1.22 0.31 0.64 219 1.61 142 0.31
Deuda Neta a FLE 3.93 5.06 5.28 4.23 10.38 11.58 9.87
Deudn Meta a EBITDA 1.93 2.52 2.15 .24 3.40 3.53 3.53
Fuente: HR Ratings con base en informacion de ks Empresa, 2011, 2012 y 2013 son & Fi i dos por Delodte

ADiscrepancia en caja inicial del 1513 reportada por la Empresa en e 2T14. Esta caja inicial corresponde a la caja final del 1713 y no |a del derme de 2012
* Los Ajustes incluyen el CAPEX que se estima como mantenimients mayor y manienimiento menor dentro de |as operaciones de [3 Empresa.

**£}] Flujo Uibre de Efactivo efi el efecto de estacionafidad del capital de trabajo, por fo que considera el promedio del Gltimo aiio para el cilaulo.

Calculo de Flujo Libre de Efectivo Escenario Estrés

20612 2013 2014 2015 2016

FLE 720 1609 1303

Capital de Trabajo -100 20 413 14 -193 -92
Promedio Capital de Trabajo 487 9 -1 -121 -167 -142
Flujo Libre de Efectivo 1306 1599 1716 1216 1250 1561

Fuente: HR Ratings con base en informacidn de la Empresa.
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Contactos
Mariela Moreno José Luis Cano
Asociada Director Corporativos / ABS
E-mail: mariela.moreno@hrratings.com E-mail: joseluis.cano@hrratings.com

Humberto Patifo

Analista

E-mail: humberto.patino@hrratings.com

C+ (52-55) 1500 3130

Avenida Prolongacion Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, CP 01210, México, D.F. Tel 52 (55) 1500 3130

| La calificaci6n otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el anlisis |
|practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por la propia |
' institucion calificadora:

i Evaluacion de Riesgo Crediticio de Deuda Corporativa, Mayo 2014
Para mayor informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/es/metodologia.aspx

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a las
instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior N/A
Fecha de dltima accion de calificacion N/A
Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el 1T10 al 4T14

otorgamiento de la presente calificacion.

Informacién Financiera anual dictaminada por Deloitte e informacion financiera
trimestral interna. Asimismo se recibieron documentos legales preliminares y la
Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por autorizacion de parte de los tenedores para la modificacion de los covenants de las
terceras personas emisiones en el mercado con clave de pizarra INCARSO 12 e INCARSO 13, enviad:
por Monex Casa de Bolsa S.A. de C.V. Monex Grupo Financiero actuando como el
Representante Comun de los tenedores.

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por N/A
HR Ratings (en su caso).

HR Ratings considero al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y N/A
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacion: (i) E! procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los
criterios de esta institucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacién, y (iii) la estructura y proceso de
votacién de nuestro Comité de Analisis.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacién, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas o emitidas no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de
negocio, Inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con fas metodologias de calificacién de HR Ratings, en términos
de lo dispuesto en el articulo 7, fraccién Il y/o Ill, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del

mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precisién, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacién crediticia basada en el monto y tipo de emision. La bondad
del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracién de activos y desempefio de su objeto social
podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, a la alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite
sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Codigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un anélisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisién, por o que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus

Hoja{13 ge 14



credit  [nmuebles Carso, S.A.B. de C.V

Rati
Agel::gy Programa Dual de CEBURS

obligaciones contractuales de pago, con fo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversidn, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad credilicia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento de! analisis elaborado sobre un escenario base.
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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 podran 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 CNBV. They can not be offered or sold outside the
United Mexican States unless it is permitted by the laws of other countries.





