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.
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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 Inversion

Cada emision de Certificados Bursatiles (“Certificados Bursatiles”) que se realice al amparo del presente Programa (el “Programa”) contara con sus propias
caracteristicas. El monto total de cada emision, el valor nominal, la fecha de emisién y liquidacion, el plazo, la fecha de vencimiento, la 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 “Compafia” o “INCARSQ’, indistintamente)
con el colocador respectivo en el momento de dicha emisién y se darén a conocer al momento de cada emision. Los Certificados Bursatiles se denominaran en
Pesos, 0 en Unidades de Inversion, segtn 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 (seguin se define mas adelante) respectivo, segin 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:
Tipo de Instrumento:

Monto Total Autorizado del Programa con Caracter

Revolvente:

Vigencia del Programa:

Valor Nominal de los Certificados Bursatiles:

Denominacion:

Plazo:

Fecha de Emision y Liquidacion:

Amortizacion:

Amortizacién Anticipada

Vencimiento Anticipado:

Tasade Interés:

Periodicidad en el Pago de Intereses:

Intereses Moratorios:

Cupones de Intereses Segregables

Aumento en el Nimero de
Certificados Bursatiles:

Lugar y Forma de Pago de Principal e Intereses:

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

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

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

El valor nominal de los Certificados Burséatiles serd determinado para cada Emisién 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.

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

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

La fecha de emisién y liquidacion de los Certificados Bursétiles 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.

La amortizacion de los Certificados Bursétiles se llevaré 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.

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.

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.

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.

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

Los Certificados Bursatiles 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.

Cualquier Emisién realizada al amparo del Programa podra emitirse con cupones segregables.
Las caracteristicas de dichos cupones y el funcionamiento de dicho esquema se indicaran en el
Titulo y Suplemento respectivo.

La Emisora 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 Bursétiles originalmente emitidos para realizar la emisién de los Certificados
Bursétiles adicionales.

El principal y, en su caso, los intereses devengados respecto de los Certificados Bursatiles se
pagaran el dia de su vencimiento, mediante transferencia electrénica en el domicilio de S.D.
Indeval Institucién para el 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:

Manifestacion de los Clientes del Intermediario
Colocador y del Emisor:

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 la Emisor 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 calificaciéon no constituye una recomendacion de inversién 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 calidad crediticia. Indica la méas sélida capacidad de cumplimiento
oportuno de los compromisos financieros de la Emisora respecto de otras empresas domésticas.
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.

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 inversién lo prevea
expresamente. Inbursa se obliga a obtener de los inversionistas el formato Gnico suscrito tanto en
operaciones de mercado primario y secundario, (Ver Anexo h), en que los intereses de este Ultimo
pudieran diferir al de los posibles inversionistas, en el cual se hace mencion al riesgo derivado del
conflicto de intereses con motivo de que Inbursa y INCARSO forman parte del mismo consorcio.
(Ver capitulo de factores de riesgo inciso c) pagina 15 de este Prospecto)

La presente seccidn 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 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 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 58 y 160 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 2012, 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 179 y 195 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, Monex Casa de Bolsa, S.A.
de C.V., Monex Grupo Financiero; y (ii) los Tenedores de los Certificados Bursétiles de Largo
Plazo, Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero, o aquella institucién que la
Emisora designe para cada Emision 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 sefiale 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, segin sea el caso.

Inbursa debera obtener de sus clientes personas fisicas y morales, tanto en operaciones de
mercado primario y secundario, para los Certificados Bursétiles de Corto y Largo Plazo, una
manifestacion por escrito de conformidad con el articulo 2, fraccién I, inciso a) y el articulo 3,
respectivamente, de las Disposiciones de caracter general aplicables a las operaciones con
valores que efectien las casas de bolsa e instituciones de banca mdltiple que se encuentren
vinculadas con el Emisor. Asimismo y debido que la Emisora y el Intermediario Colocador forman
parte del mismo consorcio o grupo empresarial, los intereses de éste Ultimo podrian diferir a los
de los posibles inversionistas.

INTERMEDIARIO COLOCADOR:

R INBURSA

Casa de Bolsa

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. 3332-4.19-2012-001 en el Registro Nacional de Valores y son aptos para ser listados en el listado correspondiente de la Bolsa

Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (la “BMV").

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

El presente Prospecto podré ser consultado en la pagina 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.

Meéxico, D.F., a 10 de Agosto de 2012.

Autorizacion de CNBV para publicacién 153/7976/2012 de fecha 8 de Agosto de 2012.
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1. INFORMACION GENERAL

a) GLOSARIO DE TERMINOS Y DEFINICIONES

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

Prospecto.

“7470 Highway”
“Acolman”
“Administradora de PCC”

“Administradora de Plaza
Carso”

“‘ADRs”

“AMX”

“Apaseo”

“Asociacion Pediatrica”
“Atrios de Chapultepec”

“Aviso de Colocacion”

“Aviso de Oferta Publica”

“Bajasur”

“Banco Inbursa”

“Bienes Raices de Acapulco”
“BMV” o0 “Bolsa”

“Castilleja Holdco”
“Castilleja”

“Calificadora”

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

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

Significa Administradora de Plaza Carso, A.C.

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

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

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

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

Significa el aviso de colocacion que contenga los resultados de
cada Emision y que sea publicado al publico inversionista.

Significa el aviso de oferta publica que contenga las principales
caracteristicas de cada Emisién de Certificados Bursétiles
realizada al amparo del Programa y que sea publicado al
publico inversionista.

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

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

Significa Bienes Raices de Acapulco, S.A. de C.V.

Significa la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

Significa Castilleja Holdco Corporation

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

Significa la agencia calificadora que otorgue la calificaciéon

correspondiente a cada Emisién y que se especificara en el
Suplemento respectivo.



“Central Inmobiliaria”
“Centro Histoérico”

“Certificados Bursatiles”

“Certificados Bursatiles de
Corto Plazo”

“Certificados Bursatiles de
Largo Plazo”

“Certificados Bursatiles
Adicionales”

“Cervantes Saavedra”
“Cetes”
“CICSA”

“Circular Unica de Emisoras”

“CNBV”

Significa Central Inmobiliaria de México, S.A. de C.V.
Significa Centro Histérico de la Ciudad de México, S.A. de C.V.

Significa conjuntamente, los Certificados Bursatiles de Corto
Plazo y los Certificados Bursatiles de Largo Plazo emitidos por
la Emisora al amparo del Programa.

Significa los Certificados Bursétiles de Corto Plazo que se
emitan al amparo del Programa y que tendran un plazo minimo
de 1 (UN) dia y un plazo maximo de 365 (TRESCIENTOS
SESENTA Y CINCO) dias.

Significa los Certificados Bursatiles de Largo Plazo que se
emitan al amparo del Programa y que tendran un plazo minimo
de 1 (UN) afio y un plazo maximo de 40 (CUARENTA) afios.

Significa que sujeto a las condiciones del mercado, la Emisora
podra emitir y ofrecer publicamente Certificados Bursétiles
Adicionales a los Certificados Bursatiles emitidos originalmente
al amparo de una Emisién. Los Certificados Bursatiles
Adicionales (i) se consideraran que forman parte de la Emision
de los Certificados Bursatiles Originales (por lo cual, entre otras
cosas, tendran la misma clave de pizarra asignada por la BMV)
y (i) tendran los mismos términos y condiciones que los
Certificados Bursatiles Originales (incluyendo, sin limitacion,
fecha de vencimiento, tasa de interés, valor nominal de cada
Certificado Bursatil, obligaciones y causas de vencimiento
anticipado, en su caso). Los Certificados Bursatiles Adicionales
devengaran intereses a partir de la fecha de su emision a la
tasa aplicable a los Certificados Bursatiles Originales. En virtud
de la adquisicion de Certificados Bursatiles Originales, se
entendera que los Tenedores han consentido que el Emisor
emita Certificados Bursatiles Adicionales, por lo que la emision
y oferta publica de los Certificados Bursatiles Adicionales no
requerira la autorizacion de los Tenedores de los Certificados
Bursétiles Originales.

Significa Conjunto Cervantes Saavedra, S.A.P.l. de C.V.
Significa los Certificados de la Tesoreria de la Federacion.
Significa Carso Infraestructura y Construccién, S.A.B. de C.V.

Significa las Disposiciones de caracter general aplicables a las
emisoras de valores y a otros participantes del mercado de
valores publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 19 de
marzo de 2003, modificadas conforme a las Resoluciones
publicadas en el mismo Diario Oficial de fechas 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 de diciembre 2010, 20 de
diciembre de 2010, 16 de marzo, 27 de julio, 31 de agosto y 28
de diciembre de 2011 y 16 de febrero de 2012.

Significa la Comision Nacional Bancaria y de Valores.



“Colocacion”

“Compafiia de Servicios Ostar”

“Convocatoria”

“Club de Golf Cuernavaca”
“Desarrollos Sagesco”

“Documentos”

“DOF”

“Délar, Dolares o US$”

“Dorian’s”

“Dias Habiles”

“Emision”

“Emision de Corto Plazo”

“Emision de Largo Plazo”

“Emisora, La Compaiiia,
o INCARSO”

“Estados Unidos o E.U.A.”

“Fecha de Emision”

“Fecha de Pago”

“Grupo Ostar”

“Grupo Carso”

Significa la colocacion entre el gran publico inversionista de los
Certificados Burséatiles emitidos por la Emisora.

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

Significa el aviso (que contenga las principales caracteristicas
de los Certificados Bursétiles de cada Emision) 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.

Significa Club de Golf de Cuernavaca, S.A. de C.V.
Significa Desarrollos Sagesco, S.A. de C.V.

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

Significa el Diario Oficial de la Federacion.

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

Significa Dorian’s Tijuana, S.A. de C.V.

Significa cualquier dia en el que las instituciones de banca
multiple en la Ciudad de México, Distrito Federal, lleven a cabo
Sus operaciones y no estén autorizadas para cerrar.

Significa cualquier emision de Certificados Bursétiles que el
Emisor lleve a cabo de conformidad con el Programa.

Significa cualquier emision de Certificados Bursétiles de Corto
Plazo que el Emisor lleve a cabo de conformidad con el
Programa.

Significa cualquier emisién de Certificados Bursatiles de Largo
Plazo que el Emisor lleve a cabo de conformidad con el
Programa.

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

Significa los Estados Unidos de América.

Significa la fecha en que se realice cada Emision de
Certificados Bursétiles, segun se indiqgue en el Documento
respectivo.

Significa cualquier fecha de pago de principal o intereses de los
Certificados Bursétiles, de conformidad con lo indicado en los

documentos correspondientes.

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

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



“Grupo Financiero Inbursa”
“Grupo Sanborns”

“Grupo Star Médica”
“Hipocampo”

“Hoteles Calinda”

“Hotel Geneve”

“Hotel Roma”

“IDEAL”

“IFRS”

“Imsalmar”

“Impulsora de Exportaciones’

“INDEVAL”

“Inelmec”

“Inmobiliaria Aluder”
“Inmobiliaria Aluminio”
“Inmobiliaria Buenavista”
“Inmobiliaria Cd. Del Sol”
“Inmobiliaria Diana”

“Inmobiliaria Insurgentes
Acapulco”

“IDPH

“Inmose”

“Inmuebles Borgru”

“Inmuebles Cantabria’

“Inmuebles CDX”

“Inmuebles Cisgro”

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

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

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

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

Significa Hotel Geneve, S.A. de C.V.

Significa Hotel Roma, S.A. de C.V.

Significa Impulsora del Desarrollo y el Empleo en América
Latina, S.A.B. de C.V.

Normas Internacionales de Informacion Financiera
“International Financial Reporting Standards” emitidas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
“International Accouting Standards Board”

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

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

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

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

Significa Inmobiliaria Aluder, S.A. de C.V.
Significa Inmobiliaria Aluminio, S.A. de C.V.
Significa Inmobiliaria Buenavista, S.A.

Significa Inmobiliaria Ciudad del Sol, S.A. de C.V.

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

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

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

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

Significa Inmuebles Borgru, S.A. de C.V., sociedad escindida
como resultado de la escision de Grupo Sanborns.

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

Significa Inmuebles Corporativos e Industriales CDX, S.A. de
C.V. (antes, Grupo Condumex, S.A. de C.V.)

Significa Inmuebles Cisgro, S.A. de C.V. (antes Proyectos y
Construcciones Procisa, S.A. de C.V.)



“Inmuebles Comerciales”

“Inmuebles Ductin”

“Inmuebles Eclo”

“Inmuebles Elmec”

“Inmuebles General”

“Inmuebles Inseo”

“Inmuebles Macote’

“Inmuebles Meisac”

“Inmuebles Riama”

“Inmuebles Sercox”

“Inmuebles Servicios

Mexicanos”

“Inmuebles SROM”

“Internet”

“Inversora Bursatil”

“Intermediario Colocador”

1ETU”

“ISR”

“IVA”

“‘LGTOC”

“LISR”

“LMV”

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

Significa Inmuebles Corporativos Ductin, S.A. de C.V. (antes
Conductores Latincasa, S.A. de C.V.)

Significa Inmuebles Desarrollados Eclo, S.A. de C.V. (antes
Logtec, S.A. de C.V))

Significa Inmuebles Elmec, S.A. de C.V. (antes Sociedad
Electromecénica, S.A. de C.V.)

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

Significa Inmuebles Inseo, S.A. de C.V., sociedad escindida
como resultado de la escisiéon de Industrias Apaseo, S.A. de
C.v.

Significa Inmuebles Macote, S.A. de C.V., sociedad escindida
como resultado de la escision de Tenedora de Empresas
Materiales de Construccién, S.A. de C.V.

Significa Inmuebles Industriales Meisac, S.A. de C.V. (antes
IEM, S.A. de C.V.)

Significa Inmuebles Riama, S.A. de C.V., sociedad escindida
como resultado de la escisién de Minera Maria, S.A. de C.V.

Significa Inmuebles Sercox, S.A. de C.V. (antes Servicios
Condumex, S.A. de C.V.)
Significa Inmuebles y Servicios Mexicanos, S.A. de C.V.

Significa Inmuebles SROM, S.A. de C.V. (antes Sears Roebuck
de México, S.A. de C.V.)

Significa el sistema mundial de conexion de equipos de
computo a través del cual se prestan servicios de correo
electrénico, envio de archivos y acceso a la red mundial de
datos (worldwide web).

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

Significa Inversora Bursétil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo
Financiero Inbursa, o cualquier otro intermediario colocador que
se designe para cada Emision.

Significa el Impuesto Empresarial a Tasa Unica.

Significa el Impuesto Sobre la Renta.

Significa Impuesto al Valor Agregado.

Significa la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

Significa la Ley del Impuesto Sobre la Renta

Significa la Ley del Mercado de Valores.



“México”
“Minera Frisco”

“Monto Total Autorizado de
Programa”

“NIF”

“Oferta Publica”

“Operaciones e Inversiones”

“Pesos, M.N.,0 $’

“Productos Chase”

“Programa de ADRs”

“Programa o Programa de
Corto y Largo Plazo”

“Promociones Pedregal”
“Promotora Fresno”
“Promotora Sanborns”
“Proyectos Educativos”

“Prospecto”

“PTU”

“Reestructuracion Societaria”

“Representante Comun”

Significa los Estados Unidos Mexicanos.

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

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

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

Significa la oferta publica de los Certificados Bursatiles entre el
gran publico inversionista a través de la BMV.

Significa Operaciones e Inversiones, S.A.

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

Significa Productos Chase, S.A de C.V.

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 de Corto y Largo Plazo con caracter
revolvente de Certificados Bursatiles establecido por la Emisora
que se describe en el presente Prospecto.

Significa Promociones del Pedregal, S.A. de C.V.
Significa Promotora Inmobiliaria Fresno, S.A. de C.V.
Significa Promotora Sanborns, S.A. de C.V.

Significa Proyectos Educativos Inmobiliarios, S.A. de C.V.

Significa el presente Prospecto del Programa de Corto y Largo
Plazo de Certificados Bursatiles con caracter revolvente.

Significa la participacion de los trabajadores en las utilidades.

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

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



“RNV”

“Sanborns Cafés”

“Santepec”

“Sears Operadora”

“Sistema Traveler’s Plus’

“Subsidiarias”

“Suplemento”

“Telmex”

“Tenedores”

“THE”

“Tiendas Sanborns”

“Titulo”

Significa el Registro Nacional de Valores que mantiene la
CNBV.

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

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

Significa Sears Operadora México, S.A. de C.V. sociedad
escindida como resultado de la escisiébn de Sears Roebuck de
México, S.A. de C.V.

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

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

Significa cualquier suplemento al presente Prospecto que se
prepare con relacibn y que contenga las caracteristicas
correspondientes a una Emision de Certificados Bursétiles de
Largo Plazo al amparo del Programa.

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 Federacién o cualquier tasa que la suceda o sustituya.

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

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

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

“UNITEC”

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

Significa la Universidad Tecnoldgica de México.



b) RESUMEN EJECUTIVO E INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

A continuaciéon se incluye un resumen de la informacion contenida en este Prospecto. Dicho
resumen no incluye toda la informacién que debe tomarse en cuenta antes de tomar una
decision de inversién con respecto a los Certificados Bursatiles. Los inversionistas deben leer
cuidadosamente todo este Prospecto, incluyendo la seccién titulada “I. INFORMACION
GENERAL - inciso c. Factores de Riesgos” en este prospecto. Adicionalmente, los
inversionistas deberan, con relacién a cada Emision, leer los Documentos correspondientes.

La Emisora

La Emisora 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 nimero 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 quedd inscrito en el
Registro Pablico de Comercio del Distrito Federal el dia 11 de noviembre de 2010 bajo el folio
mercantil nimero 33325. Por lo reciente de su constitucién, la Compafiia no ha participado en
eventos corporativos relevantes salvo su propia constitucion que quedé formalizada mediante
escritura publica nimero 37,613 de fecha 25 de noviembre de 2010, otorgada ante el notario
antes referido, cuyo primer testimonio quedo inscrito en el Registro Publico 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 Falcén, Piso 20, Colonia Ampliacién
Granada, Delegacion Miguel Hidalgo C.P. 11529, Ciudad de México, Distrito Federal. El
teléfono de la Compafiia es el (55) 1103-7339.

Grupo Carso, dentro de sus actividades, se ha destacado y especializado en la realizacién 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 continte desarrollando los activos
propios y nuevos y mantenga la operacion 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 consolidacion 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 que la consolidacién 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 optimizacién 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)  laidentificacion y aprovechamiento de oportunidades de negocio mediante la adquisicion
de nuevos activos o el reciclamiento o reconversion de activos propios para la creacion
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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 innovacién que se ha generado en los
proyectos desarrollados.

La constitucion de la Compaiiia 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 administracién 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 y
comercializacion de bienes inmuebles, y cuya sociedad controladora cotizara sus acciones en
la Bolsa.

Descripcién del negocio

La Emisora, 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 limitacion, tiendas
departamentales), hoteles (y su operacion), universidades, hospitales, desarrollos inmobiliarios
turisticos y residenciales, y clubes campestres y/o de golf.
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Actividad principal

A través de sus Subsidiarias inmobiliarias, la Compafiia participa en el mercado inmobiliario y
en el sector hotelero en México, 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 informacion sobre las actividades que
realiza cada Subsidiaria, ver la Seccion 3 “La Emisora inciso b)— Descripcién del Negocio —
Actividad Principal” en este Prospecto.

Inmuebles SROM surge de la division de bienes raices que permanecié en dicha sociedad al
escindirse la operacién 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 distribucién. Asimismo, Inmuebles SROM
cuenta con diferentes participaciones en la operacién de cinco centros comerciales, los cuales
son conocidos como Plaza Universidad, Plaza Satélite, Pabellon Polanco, Plaza Insurgentes y
Plaza Imagen.

Dorian’s administra diversas propiedades inmobiliarias, destacando aquellas en las cuales
estan establecidas una tienda departamental Sears y una tienda Dax, un edificio de oficinas,
asi como dos terrenos dentro de los cuales se encuentra una reserva territorial en la zona de
Polanco, Distrito Federal.

Inmuebles General construyé el desarrollo inmobiliario de usos multiples denominado como
“Plaza Carso” y actualmente es propietario del Centro Comercial ubicado dentro de 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 inversién de mas de 800 millones de délares, 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 y un complejo
cultural y grandes espacios de areas verdes. Asimismo, se encuentra en proceso la
construccion de la segunda etapa de “Plaza Carso” misma que se espera concluir a finales de
2013.

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 cinco diferentes operadores educativos: UNITEC bajo las marcas UNITEC y UVM,
Grupo Sol, Colegio Hispano Mexicano de Querétaro, Universidad del Tercer Milenio y
Universidad del Desarrollo Profesional. Asimismo, en el mercado de servicios de salud, es
propietaria de seis hospitales en operacién y cinco predios destinados para hospitales
actualmente en proyecto o iniciando su 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 numero de clientes del sector econémico medio a medio alto.

Promotora Sanborns se dedica al arrendamiento de inmuebles, en especifico, a subsidiarias de
Grupo Carso para la operacion de Tiendas Sanborns, entre otros establecimientos. Asimismo,
Promotora Sanborns actlla 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
Sanborns es propietaria de inmuebles donde se encuentran en operacién veinticinco Tiendas
Sanborns, once Sanborns Cafés, doce tiendas Sears, nueve tiendas Dax, el Hotel Veracruz
Centro Histdrico, dos edificios de oficinas rentados a Sears y Grupo Sanborns y, entre otros
inmuebles, cuenta con casas habitacion, locales comerciales, y diversas reservas territoriales.
Adicionalmente, Promotora Sanborns participa en la operacion de diversos centros comerciales
(ver la Seccién La Emisora inciso b) Descripcion del Negocio i) Actividad Principal del presentre
prospecto).
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A través de Grupo Ostar, la Compafiia 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

Durante los proximos afios, la compafiia continuara con sus planes de expansion iniciando la
segunda etapa de Plaza Carso que contempla un edificio de uso mixto, 3 torres de vivienda, 1
torre de oficinas y concluiran durante el periodo de 2013.

Por lo que respecta al desarrollo de centros comerciales, la Compafiia se encuentra en proceso
de construccion del centro comercial de Veracruz y estima su terminacion y apertura durante el
ejercicio social de 2014. Asimismo en el sector hospitalario se tienen en proceso de
construccion dos hospitales y se estan analizando tres proyectos mas.

Para una mayor descripcion sobre los planes de expansion de la Compafiia, ver la Seccion 3
La Emisora inciso b) Descripcién del negocio x) Descripcion de los principales activos del
presente prospecto.

Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V.
Informacion Financiera Seleccionada

(millones de pesos, excepto datos por accion)

Concepto jun-12 jun-11 Dic. 2011 Dic. 2010 Dic 2009
IFRS IFRS NIF NIF NIF
Ventas 1,601.4 2,343.9 4,723.9 2,758.0 1,862.2
Resultado de operacion 958.4 1,074.3 1,588.9 1,039.1 7985
Margen de operacion 59.8% 45.8% 33.6% 37.7% 42.8%
Participacion controladora 553.9 7722 1,168.1 817.3 682.3
Utilidad por accion (ultimos 12 meses) 0.74 0.66 0.51 0.35 043
EBITDA 978.5 1,086.3 1,951.2 1,336.1 1,050.9
Activo Total 42,826.5 28,933.7* 28,7326 30,026.3 26,502.9
Activo Fijo Neto 38,894.4 22,894.8* 23,3554 23,297.8 20,043.0
Deuda Total 7,184.1 7,030.0¢ 7,239.8 6,937.3 5,887.4
Deuda Neta 6,539.1 6,035.4* 6,358.0 5,634.8 4,928.9
Capital contable consolidado 28,248.8 18,337.0 18,146.7 17,2541 16,203.5
Capital contable de la participacion controladora 26,317.0 17,065.1* 16,854.9 16,046.1 14,986.7
Razon EBITDA / Interese pagados (ultimos 12 meses) 3.0 3.6* 35 37 4.4

Variaciones%

Concepto j‘;:n2r°21021‘1’5 2011vs2010 2010 vs 2009
Ventas -46.4% 41.6% 32.5%
Resultado de operacion -12.1% 52.9% 30.1%
Margen de operacion 30.6% -10.7% -12.1%
Participacion controladora -28.3% 58.1% 19.8%
Utilidad por accion (ultimos 12 meses) 12.1% 45.7% -18.6%
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EBITDA 9.9% 46.0% 27.1%

Activo Total 48.0%" -4.4% 13.4%
Activo Fijo Neto 69.9%" 0.2% 16.2%
Deuda Total 2.2%* 5.3% 17.8%
Deuda Neta 8.3%* 12.8% 14.3%
Capital contable consolidado 54.1%* 5.2% 6.5%
Capital contable de la participacion controladora 54.2%* 5.0% 71%
Razon EBITDA / Interese pagados (ultimos 12 meses) -16.7%* -5.4% -15.9%

*ND De acuerdo con la IAS 34 las cifras de balance del periodo intermedio se presentan
comparativamente con las cifras del cierre del ejercicio anterior. Por lo anterior no se tiene
disponible dichas cifras con IFRS.

c) FACTORES DE RIESGO

Al evaluar la posible adquisicion de Certificados Bursatiles de la Compaiia, los
inversionistas deben considerar, analizar y evaluar cuidadosamente toda la informacion
contenida en este Prospecto y en el Suplemento respectivo, y, en especial, los factores de
riesgo que se mencionan a continuacion. Los siguientes son los principales factores de riesgo
que la Compafiia considera pueden influir en la compra de Certificados Bursétiles, y afectar de
forma adversa y significativa su desempefio, rentabilidad y resultados de operacion, por lo que
deben ser tomados en consideracién 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 Emisora
Compaiiia de reciente creaciéon y proviene de una escision

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 nimero 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 quedé inscrito en el
Registro Pablico de Comercio del Distrito Federal el dia 11 de noviembre de 2010 bajo el folio
mercantil nimero 33325. La constitucidon de la Compafia quedé formalizada mediante escritura
publica ndmero 37,613 de fecha 25 de noviembre de 2010, otorgada ante el notario antes
referido, cuyo primer testimonio quedd inscrito en el Registro Publico del Comercio del Distrito
Federal el dia 30 de noviembre de 2010 bajo el folio mercantil nUmero 427522-1. Aln cuando
la Companiia haya sido constituida en fecha reciente, sus subsidiarias cuentan con varios afios
de operacion y experiencia en la realizacién de operaciones inmobiliarias.

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

Por lo reciente de su constitucion, la Emisora tiene una breve historia operativa con apenas
tres trimestres de operaciones de manera independiente. En consecuencia, la informacién
historica de la Emisora puede no ser representativa del desempefio de la Emisora como
negocio independiente. Considerando lo anterior, la Emisora revelard informaciéon mas
representativa de su operacion conforme transcurra el tiempo y se consolide como negocio
independiente.

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

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

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

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

Por lo anterior, cualquier afectaciéon en el desempefio de las Subsidiarias de la Compaiiia,
cualesquiera contingencias derivadas de casos fortuitos o fuerza mayor, incumplimientos
contractuales, negativa, cancelacion o revocacién de permisos, autorizaciones y licencias y en
general cualquier afectacién que impida o dificulte el adecuado desempefio de las actividades o
afecte los resultados de las Subsidiarias, afectardn directamente los resultados de la
Compaifiia.

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 Emisora es
objeto de contratos de arrendamiento conforme a los cuales Grupo Carso y sus subsidiarias
son los arrendatarios, por lo que la dependencia econémica de la Emisora 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 Emisora y sus Subsidiarias.

Operaciones con partes relacionadas

La Compafia 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 Compaiia 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 5 Administracién
inciso b) Operaciones con personas relacionadas y conflictos de interés en el presente
prospecto.

La Compaifiia y el Intermediario Colocador son parte del mismo consorcio 0 grupo
empresarial.

Tanto la Compafiia 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 que 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 Bursatiles.
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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 econémica 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 al emisor a conservar determinadas proporciones en
su estructura financiera

En los créditos que la Compainiia o sus subsidiarias tienen celebrados con distintas instituciones
financieras existen obligaciones genéricas de mantener una estructura financiera determinada
para que estos créditos continlen con sus mismas condiciones. Sin embargo, si la Emisora
incumpliere con cualquiera de dichas obligaciones, los pasivos de la Emisora podrian darse por
vencidos anticipadamente (incluyendo los pasivos conforme a los Certificados Bursatiles), caso
en el cual es posible que la Emisora no pueda pagar simultineamente todas sus obligaciones,
incluyendo sus obligaciones conforme a los Certificados Bursétiles. En este sentido, existe la
posibilidad de que los créditos que la compafia o sus subsidiarias tengan celebrados, tenga
prelacion de pago ante los Certificados Bursétiles.

Riesgos derivados de la aplicacién obligatoria de nuevas disposiciones contables o
cambios en la forma de revelar informacion financiera.

La Compaiiia, en cumplimiento a lo establecido por la Circular Unica de Emisoras y la LMV,
a partir del 1° de enero de 2012 adopt6 las Normas Internacionales de Informacién Financiera
“International Financial Reporting Standards” (“IFRS”) que son emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad “International Accouting Standards Board”, para la
elaboracién de sus estados financieros, cumpliendo en tiempo y forma con las disposiciones
legales aplicables en esta materia.

Sin embargo y a pesar de que la Compaifiia considera que la implementacion de las IFRS
no tiene impactos significativos en sus estados financieros, la Compafiia no puede garantizar
que su desempefio financiero no se vea afectado durante el ejercicio social 2012 derivado de la
adopcion de las IFRS.

En la seccion “4. Informacién Financiera, inciso a) Informacién Financiera Seleccionada” se
proporciona mayor informacién respecto a los principales cambios a las politicas contables de
la Compafiia que provoca dicha adopcién de IFRS.

La informacién financiera ha sido elaborada con diferentes normas de informacién
financiera.

La informacién financiera presentada en este Prospecto por la Compafiia, correspondiente
al primer trimestre de 2012 y 2011, fue preparada como los disponen las IFRS, con respecto a
los ejercicios sociales 2011, 2010 y 2009, dicha informacion fue preparada en términos de las
NIF, por consiguiente dichas informaciones financieras fueron preparadas sobre normas
diferentes por lo que no son comparables entre los diversos periodos presentados en este
Prospecto.
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Modificaciones al régimen fiscal de los valores.

La legislacion en México, incluyendo aquella en materia tributaria, sufre modificaciones
constantemente, por lo que la Compafiia no puede garantizar que el régimen fiscal descrito en
el presente Prospecto no sufra modificaciones en el futuro que pudiesen afectar el tratamiento
fiscal de los intereses generados por los Certificados Bursatiles.

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

El negocio de la Emisora 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 o
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 Compafiia no fuere capaz de reflejar el aumento en el precio de adquisicion 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 Emisora podra llevar a cabo la adquisicion
de inmuebles adecuados para el desarrollo de sus negocios, o 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 incursion 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 Compafia. EI aumento de competidores en el mercado podria afectar
negativamente la participacion en el mercado y los resultados operativos de la Compaiiia.

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

La industria inmobiliaria en México esta sujeta a una amplia regulacion 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 funciéon de su ubicacion. La
continuidad e incremento de la participaciéon de la Compafiia en el sector inmobiliario dependen
de su capacidad para la obtencion oportuna de los permisos y autorizaciones necesarias para
sus proyectos inmobiliarios. EI cambio en las regulaciones aplicables al mercado inmobiliario,
asi como la promulgacion y aplicacion de nuevas leyes en esta materia podrian tener un efecto
sustancial adverso en las actividades, operaciones y situacion financiera de la Emisora, y sus
subsidiarias, asi como en sus proyectos inmobiliarios futuros.

Los inmuebles de la Emisoray sus Subsidiarias podrian ser expropiados.

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

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 construccién de algunas de las Subsidiarias de la Emisora
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 Emisora.

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 Compafiia si los arrendatarios incumplen con
las obligaciones de pago a su cargo derivadas de los contratos de arrendamiento contratados
con las subsidiarias de la Compaifiia.

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

En virtud de las disposiciones locales y federales en materia de extincion 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 esta implementando medidas de control y supervision de sus arrendatarios y se
encuentra estableciendo politicas de operacién 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 Emisora.

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

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

Los rendimientos relacionados con los diversos proyectos inmobiliarios de la Emisora, 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
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reduccion en la demanda de inmuebles; (iv) la competencia relacionada con los precios de
venta o renta de los inmuebles; (v) las condiciones econémicas 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 o 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 Emisora.

El desarrollo de proyectos depende de la disponibilidad de recursos.

Para la adquisicion de nuevos inmuebles y el desarrollo de nuevos proyectos inmobiliarios,
la Emisora 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 Emisora 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 Emisora se veria afectado
negativamente, lo cual, a su vez, tendria un impacto adverso en el negocio y los resultados de
operacion de la Emisora.

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

La administracion de la Emisora podria decidir adquirir activos o expandir sus operaciones
en jurisdicciones fuera de México. La Emisora 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 Emisora, como son las leyes y reglamentos aplicables podrian ser
significativamente distintos de aquéllos que aplican a sus operaciones en México. Si la Emisora
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 operacién y la situacion financiera de la
Emisora.

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

Si la administracién de la Emisora, 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 Emisora.

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

En situaciones econdmicas adversas o en escenarios de inseguridad, los hoteles que
operan las subsidiarias de Grupo Ostar son susceptibles a la reducciéon 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 nimero 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 Emisora.
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Un brote regional, nacional o global de influenza u otras enfermedades podria afectar
negativamente los negocios y resultados de operaciones de Grupo Ostar y de la
Emisora.

En abril de 2009, el brote de influenza A (H1IN1) motivé que la Organizacién Mundial de la
Salud declarara la primera pandemia de influenza global en 40 afios. En México se
implementaron medidas de salud publica como resultado del brote de influenza, incluyendo la
prohibicién de viajar, el cierre de escuelas y oficinas, y cancelacién de eventos. La epidemia de
influenza afectd negativamente la percepcion publica de la seguridad o la conveniencia de
viajar hacia y dentro de México, lo que sustancialmente redujo la demanda de habitaciones en
los hoteles propiedad de las subsidiarias de Grupo Ostar. La aparicion de nuevos focos de
influenza HIN1 o de otras enfermedades contagiosas de naturaleza similar en México podria
dar lugar a la aplicaciéon de medidas adicionales de salud, resultar en una menor demanda de
lugares de alojamiento publico y afectar en consecuencia negativamente los negocios y
resultados de operaciones de Grupo Ostar y consecuentemente de la Emisora.

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 més 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 econémicas y politicas en
México.

Los negocios, los resultados de operacion y la situacion financiera de la Emisora podrian
verse afectados de forma importante y adversa por cambios en las politicas del Gobierno
Federal u otros acontecimientos politicos, regulatorios 0 econémicos en México. En el pasado,
en diversas ocasiones, el Gobierno Federal ha intervenido en la estructura econdmica y social
de la nacion. Entre otras acciones, gobiernos anteriores han impuesto controles sobre precios,
tipos de cambio de divisas e inversidbn nacional y extranjera, asi como limitaciones sobre
importaciones, y han expropiado activos del sector privado.

La situacién econdmica en México puede afectar el negocio de la Emisora.

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

La violencia ligada al trafico de drogas en diversas regiones del pais podria interrumpir
los proyectos y prospectos de la Compafiia.

Ciertas regiones en México han experimentado brotes de violencia ligados con el trafico de
drogas. Aunque los proyectos de construccion, 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 areas donde se
ubican los mismos, podria tener un efecto adverso sobre los resultados de operacién y
situacién financiera de la Emisora.
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Dependencia de marcas y avisos comerciales

La Compafiia, a través de sus subsidiarias actualmente es propietaria de alrededor de 57
marcas y avisos comerciales los cuales se encuentran inscritos o en proceso de inscripcién
ante el Instituto Mexicano de la Propiedad Industrial. A pesar de que dichas marcas y avisos
comerciales son y serdn de importancia para posicionar los servicios inmobiliarios o de
hoteleria proporcionados por las subsidiarias de la Compaiiia, se considera que los mismos no
son un factor determinante en los resultados de la Emisora.

Riesgos relacionados con la estructura de la Emisora
Un namero limitado de personas ejercerd el control de la Emisora.

La Compaifiia tiene autorizadas 2,745°000,000 acciones de la Serie “B-1" y 2,272'735,400
acciones en circulacion, de acuerdo con la asamblea ordinaria anual de accionistas de fecha 30
de abril de 2012. Considerando la informacion con la que cuenta la Compafiia de acuerdo con
lo establecido por el articulo 49 BIS 3 de la Circular Unica de Emisoras, la familia Slim es
duefia de aproximadamente el 79.49% de las acciones en circulacion, ya que se encuentren en
poder directa o indirectamente del Ing. Carlos Slim Hell y miembros de su familia inmediata.
Por lo anterior dichas personas tienen la posibilidad de 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

Al 30 de junio de 2012, la Compaiiia tiene 751 empleados, distribuidos en distintas areas de
la misma y su equipo directivo esté 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 Compaifiia.

Factores de Riesgo relacionados con los Certificados Bursatiles

Mercado limitado paralos Certificados Bursatiles

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

Riesgo de amortizacion anticipaday reinversion

En el caso de que los Certificados Bursatiles amorticen antes de su fecha de vencimiento
esperada (ya sea por la amortizacién 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.
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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 Bursétiles asumirdn 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 que 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 informacion histérica que se incluye en el presente Prospecto,
refleja la perspectiva de la Compafiia en relacién con acontecimientos futuros y puede contener
informaciéon sobre resultados financieros, situaciones econdémicas, tendencias y hechos
inciertos. Al evaluar dichas proyecciones o estimaciones, el inversionista potencial debera tener
en cuenta los factores de riesgo descritos en esta seccién 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.

[Espacio dejado en blanco intencionalmente]
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d) OTROS VALORES

La Compafia mantiene inscritas acciones 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 “INCARSQO”.

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 informacion 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 adhesion al Cddigo de Mejores Practicas Corporativas, asi
como informacion juridica anual y relativa a asambleas de accionistas, ejercicios de derechos,
0 reestructuraciones societarias relevantes.

Ademas de cotizar las acciones de la Compaiiia 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 Compaifiia, al 30 de junio de
2012 existian 314,808 ADRs en circulacién, los cuales amparaban 1'259,230 acciones
INCARSO B-1 a razon de 4 acciones por cada ADR.

La Compafiia a la fecha ha entregado en forma completa y oportuna hasta la fecha del
Programa, los reportes que la legislacion mexicana y extranjera requiere sobre eventos
relevantes e informacion periédica.

[Espacio dejado en blanco intencionalmente]

23



e) DOCUMENTOS DE CARACTER PUBLICO

Este Prospecto y otra informaciéon de la Compafiia podra ser consultada en la Bolsa, ya sea
en sus oficinas o en su direccion electrénica: http://www.bmv.com.mx.

A solicitud de cualquier inversionista, se proporcionara copia de los documentos
mencionados mediante escrito dirigido al Lic. Diego Gémez Ruiz 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, Delegacion Miguel Hidalgo, C.P. 11529, Ciudad
de México, Distrito Federal. El teléfono de la Compaifiia es el (55) 1103-7313, o a la direccién
electrénica: d.gomez@incarso.com.

La pagina electréonica de la Compafila 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.

[Espacio dejado en blanco intencionalmente]
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2. EL PROGRAMA

a) CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA

Descripcién del Programa

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

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

Tipo de Instrumento
Certificados Bursatiles.

Monto Total Autorizado del Programa de Corto y Largo Plazo de Certificados
Bursétiles con caréacter 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 Bursétiles como sean determinadas por la Emisora, siempre y cuando el saldo
insoluto de principal de los Certificados Bursétiles en circulacion no exceda del Monto Total
Autorizado del Programa.

Monto por Emision
El monto de cada Emision de Certificados Bursatiles sera 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 duracion de 5 afios contados a partir de la autorizacion del
Programa por la CNBV.

Valor Nominal de los Certificados Bursatiles
El valor nominal de los Certificados Bursétiles serd determinado para cada Emision, en el
entendido que el valor nominal de cada Certificado Bursétil sera de $100.00 (CIEN PESOS
00/100 M.N.) 6 100 (CIEN) UDIs o sus multiplos.
Denominacién
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 que se emitan con un plazo minimo de 1 (UN) dia y un plazo maximo de 365
(TRESCIENTOS SESENTA Y CINCO) dias, y (ii) los Certificados Burséatiles de Largo Plazo seran
aquellos que se emitan con un plazo minimo de 1 (UN) afio y un plazo maximo de 40
(CUARENTA) afios.

Fecha de Emisidn y Liquidacién

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

Periodicidad en el Pago de Intereses

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

Formas de célculo 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 decisidon del esquema bajo el cual emitird los Certificados Bursétiles
cuya decisién 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 a tasa en
UDIs.

A continuacién se describen las diferentes formas de célculo de los intereses para las
Emisiones de Certificados Bursatiles de Corto Plazo que lleva a cabo la Emisora:

Procedimiento para el calculo 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
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nominal, a una tasa de interés bruto anual de % ( ) ("Tasa de Interés
Bruto Anual") la cual se mantendré fija durante la vigencia de la Emision.

El interés que devengaran los Certificados Bursétiles se computara a partir de su fecha de
Emision y los célculos para determinar el monto a pagar, deberdn comprender los dias
efectivamente transcurridos en cada periodo. Los célculos se efectuaran cerrandose a
centésimas. El Representante Comun dara a conocer por escrito a la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) y a la S.D. Indeval Institucién para el Depdésito de Valores, S.A.
de C.V. (INDEVAL), por lo menos con 2 (DOS) dias habiles de anticipacién a la fecha de pago,
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 ésta determine), a mas tardar el dia
habil inmediato anterior a la fecha de pago, el monto de los intereses, asi como la tasa de
interés bruta anual aplicable al siguiente periodo.

Los Certificados Bursatiles dejardn de causar intereses a partir de la fecha sefalada para su
pago, siempre que la Emisora hubiere constituido el depdésito 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

VN = Valor Nominal total de los Certificados Bursatiles en Circulacién
B = Tasa de interés Bruto Anual
NDE = Numero de dias efectivamente transcurridos del periodo de intereses correspondiente

Los intereses que generen los Certificados Bursétiles 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 amortizaciéon de los Certificados Bursatiles se efectuard contra la entrega del propio Titulo
de Crédito, el dia sefialado para su vencimiento.

Procedimiento para el calculo de interés a tasa de rendimiento

A partir de su fecha de emisién, 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 fijar4 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 emisién y que regira durante ese periodo y que sera calculado conforme a lo
siguiente:

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

Adicionar (o sustraer) (__) puntos porcentuales, a la Tasa de Interés Interbancaria de
Equilibrio ("THE" *) a plazo de (__ ) dias (o la que la sustituya a ésta), capitalizada o en
su caso, equivalente al nimero de dias efectivamente transcurridos en cada periodo, que sea o
sean dadas a conocer por el Banco de México, por el medio masivo de comunicacion que éste
determine o a través de cualquier otro medio electrénico, de computo 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 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 la tasa comunicada en el dia habil mas préximo a
dicha fecha. En caso de que la tasa de TIIE o la Tasa Sustituta a un plazo de (__)dias
dejare de existir o publicarse, el Representante Comun utilizara como Tasa Sustituta, aquella
gue 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 numero de dias efectivamente transcurridos del
periodo de que se trate, de la tasa TIIE o de la Tasa Sustituta al plazo antes mencionado, el
Representante Comun utilizara la siguiente formula:

NDE
TR L 36000
TC =1+ x PL =1|x|——
36000 NDE
En donde:
TC = Tasa de Interés de Referencia capitalizada o Tasa Sustituta equivalente al nimero de

dias efectivamente transcurridos de cada periodo

TR TIE a plazo de hasta __ ( ) dias o la tasa que la sustituya a ésta.

PL Plazo en dias de la tasa a capitalizar

NDE = Nuoumero 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 en cada 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 electrénico, de cOmputo o telecomunicacion, incluso Internet,
autorizado al efecto por el Banco de México, o a falta de ello, la que se dé a conocer a través
de dichos medios en la Fecha de Determinacion de la Tasa de Interés Bruto Anual o, en su
defecto, la tasa comunicada el dia habil anterior mas proximo 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 Bursétiles, aquella tasa que la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico determine como tasa sustituta de los CETES.

Para determinar la tasa de rendimiento de los CETES capitalizada o la Tasa Sustituta o, en su
caso, equivalente al nimero de dias efectivamente transcurridos del Periodo de Intereses de
que se trate, el Representante Comun utilizara la siguiente férmula:

NDE

xPL) " —-1|x —36000
NDE

TC =| |1+
36000
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En donde:

TC = Tasa de Rendimiento capitalizada o equivalente al nimero de dias efectivamente
transcurridos de cada 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 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 causaran los Certificados Bursétiles se computara a partir de su fecha de
emision, y los calculos para determinar las tasas y los intereses a pagar deberan comprender
los dias naturales de que efectivamente consten los periodos respectivos. Los calculos 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 sefialadas 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.

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

I=VN(TB><NDEJ

36000
En donde:
I = Interés Bruto del periodo
VN = Valor Nominal total de los Certificados Bursatiles en Circulacién
B = Tasa de interés Bruto Anual
N = Numero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de cada periodo

El Representante ComuUn dara 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, el importe de los intereses a pagar o el calculo de la tasa de interés. Asimismo,
dara a conocer a la BMV a través del SEDI (o los medios que ésta determine), a mas tardar el
dia habil inmediato anterior a la fecha de pago, el monto de los intereses, asi como la tasa de
interés bruta 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 depdésito 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 Titulo que
ampara el monto total de la emision no lleva cupones adheridos, haciendo las veces de éstos y
para todos los efectos legales, las constancias que el propio Indeval expida para tal efecto. La
amortizacion de los Certificados Bursatiles se efectuara contra la entrega del propio Titulo de
Credito, el dia sefialado para su vencimiento.

Procedimiento para el calculo de interés a tasa de UDIs

A partir de la fecha de Emisién, y en tanto no sean amortizados, los Certificados Bursétiles
devengaran, un interés bruto anual fijjo sobre su valor nominal o, en su caso, sobre su 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.
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El interés que devenguen los Certificados Bursatiles se computara a partir de su fecha de
Emision, respecto de cada periodo de intereses y los calculos para determinar las tasas y los
intereses a pagar deberan comprender los dias naturales de que efectivamente consten los
periodos respectivos. Los calculos se efectuaran cerrandose a centésimas.

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

lj = 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 = Namero de dias efectivamente transcurridos en el periodo j.

VNAJ-1 = Valor Nominal Ajustado total de los Certificados Bursatiles 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 calculara de acuerdo a la siguiente
férmula:

VNAj = VNAJ-1 - AP j
En donde:

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

VNA]j-1 = Valor Nominal Ajustado anterior j-1de los Certificados Bursétiles.

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

j = Fecha determinada de pago de intereses.

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 férmula:

IPj=1lj*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
uUDIS.
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
gue 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 célculos se efectuaran
cerrandose a centésimas.

El Representante Comun, 2 (dos) Dias Habiles antes de la Fecha de Pago de Intereses que
corresponda, dard a conocer por escrito a la Comision 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 (o cualesquiera otros
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medios que la Bolsa Mexicana de Valores determine) a mas tardar 2 (dos) Dias Habiles
anteriores a la fecha de pago de intereses, el importe de los intereses a pagar, asi como la
Tasa de Interés 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 cualesquiera otros medios que la BMV 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 depdsito del importe de la amortizacién vy,
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.

Garantia

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

Amortizacion Anticipada

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

Vencimiento Anticipado

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

Obligaciones de la Emisora

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

Lugar y Forma de Pago de Principal e Intereses

El lugar de amortizacién 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
(segun contrato de Intermediacién Bursatil) en forma electrénica al INDEVAL.

Inscripcién de Cotizacién y Clave de Pizarra de los Valores

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

Depositario
Los titulos que amparen cada una de las emisiones de los Certificados Burséatiles al amparo
de este Programa se mantendran en depoésito 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.
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Posibles Adquirentes

Personas fisicas y morales cuando su régimen de inversion lo prevea expresamente.
Aquellos inversionistas que deseen comprar Certificados Bursatiles emitidos al amparo del
Programa, deberan consultar el capitulo denominado “Plan de Distribucién” contenido dentro
de este Prospecto asi como dentro del respectivo Suplemento. Adicionalmente, Inversora
Bursétil debera obtener de sus clientes, tanto en operaciones de mercado primario y
secundario, para los Certificados Bursatiles de Corto y Largo Plazo el formato de manifestacion
de conocimiento del conflicto de interés entre la Emisora e Inversora Bursatil por pertenecer al
mismo consorcio, que se encuentra como anexo al presente Prospecto y en el respectivo
Suplemento.

Intermediario Colocador

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

Autorizacion Corporativa del Programa

Mediante acuerdo adoptado en la asamblea general ordinaria de accionistas de la Emisora
celebrada con fecha 29 de abril de 2011, se aprobé la contratacién de instrumentos de deuda
en México, incluyendo el establecimiento de Programas para la emision de Certificados
Bursatiles de corto y largo plazo.

Representante Comun

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

Opinién Legal

La Opinion Legal emitida por el Licenciado en Derecho serd actualizada una vez
transcurrido un afio a partir de su fecha de expedicion, con el fin de que la Emisora pueda
realizar emisiones adicionales, asi como para cada nueva emision, la cual debera versar sobre
la validez juridica de los valores y su exigibilidad en contra de la Emisora, asi como de las
facultades de las personas que suscriban el o los titulos correspondientes y cualquier otro
aspecto que considere necesario.

Legislacion

Los Certificados Bursétiles 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 adquisicion, 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 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 adquisicion,
propiedad y disposicion de instrumentos de deuda como los Certificados Bursatiles antes de
realizar cualquier inversién en los mismos.
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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 58 y 160 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 2012, 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 179 y 195 de la de la Ley del Impuesto Sobre la
Renta vigente y dependera del beneficiario efectivo de los intereses.El régimen fiscal vigente
podra madificarse a lo largo del plazo de los Certificados Bursatiles. Los posibles adquirentes
de los Certificados Bursatiles deberan consultar con sus asesores las consecuencias fiscales
resultantes de la compra, el mantenimiento o la venta de los Certificados Bursatiles, incluyendo
la aplicacién de reglas especificas respecto de su situacion en particular.

Suplementos

Tratdndose 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, serdn acordados por la Emisora con el intermediario colocador respectivo y
seran dados a conocer al momento de dicha emisién mediante el Suplemento y en los demas
Documentos respectivos.

Cupones segregables

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

Calificaciones

(i) Los Certificados Bursatiles de Corto Plazo han recibido la siguiente calificacion de HR
Ratings México, S.A. de C.V.: “HR+1", la cual significa que la Emisora 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 inversién y puede estar sujeta a actualizaciones en cualquier momento, de
conformidad con la metodologia de la institucion calificadora de valores.

(i) Los Certificados Bursatiles de Corto Plazo han recibido la siguiente calificacion de Fitch
México, S.A. de C.V.: “F1+(mex)” la cual significa: Alta calidad crediticia. Indica la mas sdlida
capacidad de cumplimiento oportuno de los compromisos financieros de la Emisora respecto
de otras empresas domeésticas. Cabe sefialar que esta calificacibon no constituye una
recomendacion de inversién y puede estar sujeta a actualizaciones en cualquier momento, de
conformidad con la metodologia de la institucién calificadora de valores.

No existen calificaciones otorgadas con anterioridad emitidas por instituciones calificadoras
distintas a Fitch y HR Ratings, con antelacion a la suscripcion del contrato de prestacion de
servicios con estas ultimas. Asimismo las calificaciones otorgadas para el presente Prospecto
fueron otorgadas durante la segunda semana de junio del presente afio.

(iii) Cada Emision de Certificados Bursétiles de Largo Plazo sera calificada en su momento.
Autorizacion de la CNBV
Mediante oficio nimero 153/7976/2012 de fecha 8 de Agosto de 2012, la CNBV autorizé la
inscripcién preventiva de los Certificados Bursétiles que seran emitidos al amparo de este

Programa en el RNV. La inscripcion en el RNV, no implica certificacién sobre la bondad de los
valores, solvencia de la Emisora o sobre la exactitud o veracidad de la informacién contenida
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en el presente Prospecto, ni convalida los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en
contravencion de las leyes.

Cumplimiento de las Disposiciones de la CNBV

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

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

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

Los avisos de oferta publica que sean divulgados en el Sistema Electronico de Envié y
Difusién 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 colocacion que suscriba la
Emisora con el Intermediario Colocador.

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

Los recursos netos producto de cada Emisién de Certificados Bursétiles 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 propoésitos 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 sera descrita en el Aviso de Oferta Publica o en el
Suplemento respectivo, segun sea el caso.

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

El Programa contempla la participacién 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,
segln se indique para cada Emision en los Documentos. Asimismo, se sefiala que los
Certificados Bursatiles de largo plazo podran ser ofertados a través de subasta publica o a
través del método tradicional de cierre de libro, mientras que los Certificados Bursatiles de
corto plazo seran ofertados a través del método tradicional de cierre de libro. Para el caso de
estas emisiones de corto plazo, no se definira una sobretasa sugerida la cual tomarian en
cuenta los inversionistas en la presentacion de sus posturas para la asignacién final de los
titulos.

En caso de ser necesario, el Intermediario Colocador correspondiente celebrara 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, el criterio para seleccionar a las casas de bolsa que participen como sindicato colocador,
sera el de designar a aquellas que tengan una amplia capacidad para distribuir los Certificados
Bursatiles. 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 que pueda invertir su clientela y de
acuerdo a la regulacion 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 contaran con un plan de distribucion, el cual tendrad 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 inversién especializadas de fondos para el retiro,
sociedades de inversién y fondos de pensiones y jubilaciones de personal o de primas de
antigliedad. Asimismo, y dependiendo de las condiciones del mercado, los Certificados
Burséatiles 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 que asi lo desee y que cumpla con los lineamientos establecidos en las bases
generales del proceso de subasta para la adquisicion de los Certificados Bursatiles, 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 deméas
inversionistas, siempre y cuando su régimen legal o de inversién lo permita.

Para efectuar colocaciones de Certificados Bursétiles, la Emisora, junto con el Intermediario
Colocador respectivo, realizaran en caso de que asi lo crean conveniente, uno o varios
encuentros bursétiles 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 Publica 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 dardn a conocer a
través del Suplemento respectivo, el cual contendra disposiciones particulares respecto al plan
de distribucion descrito en esta Seccién. (ii) Los Certificados Bursatiles de Corto Plazo emitidos
al amparo del Programa, seran colocados a través del método tradicional de cierre de libro.
Para el caso de estas emisiones de corto plazo, no se definira una sobretasa sugerida la cual
tomarian en cuenta los inversionistas en la presentacion de sus posturas para la asignacion
final de los titulos.
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En caso de colocacién 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 érdenes que reciban para la adquisicién 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, (ii) nimero 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 Subasta o Sobretasa ingresada, (vi) Tasa
asignada, en su momento, (viij) Namero de Titulos y (viii) Monto o importe de la operacion 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 tendr4 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 informacién publicada en el
resultado de la subasta, asi como las asignaciones recibidas deberan presentar informacion
consistente con el citado registro.

El monto minimo para la aceptacion de las posturas vélidas por inversionista de los
Certificados Bursétiles 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 que se coloquen a través del mecanismo de construccién
de libro sera mediante asignaciéon a tasa Unica. El dia de la construccion del libro, el horario
para la recepcién de posturas sera a partir de las 10:00 a.m.

Los inversionistas al ingresar sus O6rdenes de compra para la construccion del libro se
someten a las practicas de mercado respecto a la modalidad de asignacion 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 Bursétiles de corto plazo y 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
recibird por los servicios prestados como Intermediario Colocador, por la colocacién de los
Certificados Bursatiles).

Tanto la Comparfiia 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 que 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 Emision 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 Bursatiles.

Ni el Intermediario Colocador ni la Emisora tienen conocimiento de que alguno de sus
principales accionistas 0 socios, directivos o miembros del Consejo de Administracion
pretendan suscribir parte de los Certificados Bursétiles o si alguna persona intenta suscribir
més del 5% (CINCO POR CIENTO) de los mismos, en lo individual o en grupo.

Inversora Bursatil, como Intermediario Colocador, no tiene conocimiento de que al momento

de llevar a cabo las colocaciones de los Certificados Bursétiles se distribuirdn entre partes
relacionadas respecto de Inversora Bursétil, de ser asi se dara a conocer el porcentaje en los
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Documentos correspondientes y se competira en igualdad de condiciones que el resto de los
inversionistas participantes de la oferta.

Inversora Bursatil se obliga a obtener de los inversionistas, una manifestacion por escrito de
su conformidad en la adquisicién de los Certificados Bursatiles de Corto y Largo Plazo, tanto en

operaciones de mercado primario como de mercado secundario, de acuerdo con la carta
formato que se anexa al presente Prospecto en el apartado de Anexos.

[Espacio dejado en blanco intencionalmente]
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d) GASTOS RELACIONADOS CON EL PROGRAMA

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

CONCEPTO MONTO
1. Derechos de estudio y tramite ante la CNBV (**) $15,708.00
2. Listado en BMV (*) $17,050.00
3. Honorarios de los Auditores (**) $22,500.00
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. (**)  $530,000.00

7. Agencia calificadora Fitch México, S.A. de C.V. (**) $800,000.00
8. Honorarios del Representante Comun (**) $70,000.00
Total $10°785,258.00

(*) Incluye IVA.

(**) No incluye IVA.

Los gastos antes mencionados seran pagados por la Compafiia de manera directa. Los gastos
en que se incurran por cada Emision de Certificados Bursatiles que se realice al amparo del
Programa se describiran en los Documentos correspondientes a cada una de dichas
emisiones.

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

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

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

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

a) MONEX CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V., MONEX 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
fraccion XIll, 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 Comdn 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
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 instruccion de la asamblea de Tenedores;

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

(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, 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 Comun 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 comudn 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 demas cantidades pagaderas).

f) El Representante Comudn 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 que 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, aln respecto de los
ausentes y disidentes.

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

¢) Los Tenedores que individualmente o en conjunto acrediten un 10% (DIEZ POR CIENTO)
de los Certificados Bursatiles en circulaciéon, podran pedir al Representante Comun 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 un mes contado a partir de la fecha en que reciba la solicitud. Si el
Representante Comdn no cumpliere con esta obligacion, el juez de primera instancia del
domicilio de la Emisora, a peticion de los Tenedores solicitantes, deberd expedir la
convocatoria para la reunién de la asamblea.

d) La convocatoria para las asambleas de Tenedores se publicard una vez en el Diario
Oficial de la Federacion y/o en alguno de los periddicos de mayor circulacién a nivel 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 de Tenedores reunida para tratar asuntos distintos a los
sefialados en el inciso (f) siguiente se considere legalmente instalada en virtud de primera
convocatoria, deberdn concurrir por lo menos, los Tenedores que individualmente o en conjunto
posean, tengan o acrediten la mitad mas uno de los Certificados Burséatiles en circulacién y sus
decisiones seran vélidas cuando sean aprobadas por la mayoria de los votos de los Tenedores
en ella presentes, tomando en consideracién que cada Tenedor tendr4 un voto por cada
Certificado Bursétil que posea, tenga o acredite.

Si la asamblea de Tenedores se relne en virtud de segunda o ulterior convocatoria para
tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso (f) siguiente, habra quérum con cualquiera
que sea el niumero de Tenedores en ella presentes, y sus decisiones seran validas si son
tomadas por la mayoria de los votos de los Tenedores, tomando en consideracion que cada
Tenedor tendra un voto por cada Certificado Bursatil que posea, tenga o acredite.

f) Se requerird que estén representados en la Asamblea de Tenedores, en virtud de primera
convocatoria, cuando menos los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan
0 acrediten el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en
circulacion, y que las decisiones sean aprobadas por la mitad mas uno, por lo menos, de los
votos de los Tenedores en ella presentes, tomando en consideracion que cada Tenedor tendra
un voto por cada Certificado Bursatil que posea, tenga o acredite, en los siguientes casos:

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

2) cuando se trate de consentir o autorizar que la Emisora dejare de cumplir con las
obligaciones contenidas en el Titulo representativo de la Emision.
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3) cuando se trate de realizar cualquier modificacién a los términos o condiciones de los
Certificados Bursatiles u otorgar prorrogas o esperas a la Emisora respecto de los pagos de
principal e intereses moratorios conforme al Titulo.

g) Si la asamblea de Tenedores se relne en virtud de segunda o ulterior convocatoria para
tratar cualesquiera de los asuntos sefialados en los incisos (f) (1) y (2) anteriores, se requerira
que estén presentes o representados los Tenedores que individualmente o en conjunto posean,
tengan o acrediten la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles en circulacién y sus
decisiones seran validas cualesquiera que sea el niumero de Certificado Bursatiles en ella
representada, salvo que se tratare de cualesquiera de los asuntos mencionados en el inciso
(f) (3) anterior, en cuyo caso, se requerira que concurran a la Asamblea los Tendedores que
individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten cuando menos el 75% (SETENTA Y
CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursétiles en circulaciéon y quelas decisiones sean
aprobadas cualesquiera que sea el nimero de Certificado Bursatiles en ella representada.

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 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 numero 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 tendréan 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 Bursétiles 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 limitar4 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.
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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 Bursatii 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 otorgé la calificacion correspondiente al
Programa.

Fitch México, S.A. de C.V., empresa que otorg0 la calificacion correspondiente al Programa.

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

C.P. Armando Ibafez Vazquez, Director de Administracion y Finanzas de la Compaiiia.
Lic. Verénica Ramirez Villela, Director Juridico de la Compafiia.

Las personas que participen en la asesoria y consultoria relacionada con cada Emision 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 excepcion de los Intermediarios Colocadores, ninguna
de dichas personas mantiene un interés econémico directo o indirecto que dependa del éxito
de la colocacion de los Certificados Bursétiles.

Lic. Diego Gomez Ruiz 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 Falcén, Piso 20
Col. Ampliacion Granada
Delegacion Miguel Hidalgo
México, D.F. C.P. 11529
52 (55) 1103-7313
d.gomez@incarso.com

[Espacio dejado en blanco intencionalmente]
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3. LA EMISORA

a) HISTORIA Y DESARROLLO DE LA EMISORA

Datos Generales

La Emisora es una sociedad andnima 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 nimero 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 quedé inscrito en el
Registro Pablico de Comercio del Distrito Federal el dia 11 de noviembre de 2010 bajo el folio
mercantil nimero 33325. Por lo reciente de su constitucién, la Compafiia no ha participado en
eventos corporativos relevantes salvo su propia constitucién que quedo formalizada mediante
escritura publica numero 37,613 de fecha 25 de noviembre de 2010, otorgada ante el notario
antes referido, cuyo primer testimonio quedo inscrito en el Registro Publico del Comercio del
Distrito Federal el dia 30 de noviembre de 2010 bajo el folio mercantil numero 427522-1, con
una duracién de noventa y nueve afos contados a partir de la fecha de su constitucion.

Las oficinas de la Compafiia se encuentran ubicadas en el conjunto denominado “Plaza Carso”,
con domicilio en Calle Lago Zurich No. 245, Edificio Presa Falcén, Piso 20, Colonia Ampliacion
Granada, C.P. 11529, Ciudad de México, Distrito Federal. El teléfono de la Compafiia es el (55)
1103-7339.

Grupo Carso, dentro de sus actividades, se ha destacado y especializado en la realizacion 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 continte desarrollando los activos
propios y nuevos y mantenga la operacion 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 consolidacion 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 que la consolidaciéon 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 optimizacién 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) laidentificacion y aprovechamiento de oportunidades de negocio mediante la adquisicion
de nuevos activos o el reciclamiento o reconversion de activos propios para la creacion
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
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(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 innovacion que se ha generado en los
proyectos desarrollados.

Es importante mencionar que el dia 8 de diciembre de 2008, Grupo Carso reveld al publico
inversionista que su Consejo de Administracion habia autorizado realizar el analisis de sus
activos inmobiliarios para definir cuales de ellos se podrian transferir a una nueva sociedad que
se escindiria de Grupo Carso y cuyas acciones cotizarian en la Bolsa. Posteriormente, el 24 de
agosto de 2010 Grupo Carso revelé al publico que en la sesion de su Consejo de
Administracion celebrada en la misma fecha se habia informado sobre el avance del analisis
anterior y comunicd, ademas, su intencion de realizar la Reestructuracion Societaria. Por
Gltimo, Grupo Carso informé los términos de la Reestructuracion Societaria mediante una
declaracion de informacion distribuida a través de la Bolsa el 20 de octubre de 2010.

La Reestructuraciéon Societaria

La Reestructuracién Societaria de Grupo Carso consistié en la ejecucién de una serie de actos
corporativos y contractuales que implicaron la escision de Grupo Carso y de diversas de sus
subsidiarias, cuyo resultado final fue la constitucién por escision de (i) Inmuebles Carso,
sociedad escindida propietaria, directa o indirectamente, a través de sus Subsidiarias, de
diversos inmuebles con destino inmobiliario que anteriormente eran propiedad de Grupo Carso
y sus subsidiarias; y (ii) Minera Frisco, sociedad escindida propietaria, directa o indirectamente,
a través de sus subsidiarias, de los activos mineros concesionados que anteriormente eran
propiedad de Grupo Carso y sus subsidiarias.

Como parte de la Reestructuracion Societaria, Inmuebles CDX se escindié a efecto de
transmitir a dos nuevas sociedades escindidas sus activos operativos y mineros y consolidar en
Inmuebles CDX como sociedad escindente, los activos inmobiliarios. Inmuebles CDX es
propietaria de dieciséis inmuebles, asi como, directa e indirectamente, de la totalidad de las
acciones representativas del capital social de las siguientes subsidiarias inmobiliarias (i)
Inmuebles Sercox; (ii) Inmuebles Macote y sus subsidiarias Inmobiliaria Aluminio e Inmobiliaria
Aluder; (iii) Inmuebles Inseo y sus subsidiarias Apaseo, Inmuebles Ductin, Inmuebles Elmec e
Inelmec; (iv) Inmuebles Meisac; (v) Inmuebles Eclo; (vi) Inmuebles Cisgro; e (vii) Inmuebles
Riama.

Por otro lado, la sociedad Inmuebles Cantabria se escindié también a efecto de transmitir a dos
nuevas sociedades escindidas los activos operativos y mineros de dicha sociedad y consolidar
en Inmuebles Cantabria, como sociedad escindente, los activos inmobiliarios de la misma.
Inmuebles Cantabria es propietaria de catorce inmuebles, asi como, directa e indirectamente,
de la totalidad de las acciones representativas del capital social de cada una de las siguientes
subsidiarias inmobiliarias: (i) Promociones Pedregal; (i) Inmuebles Servicios Mexicanos; v (iii)
Club de Golf Cuernavaca.

De igual forma, Grupo Sanborns se escindi6, lo cual tuvo como resultado la creacién de
Inmuebles Borgru sin que Grupo Sanborns se extinguiera. Como parte de la escision de Grupo
Sanborns, dicha sociedad transmiti6 a Inmuebles Borgru en blogque una parte de su activo,
pasivo y capital, incluyendo, entre otros, la propiedad de la totalidad de las acciones
representativas del capital social de las siguientes subsidiarias inmobiliarias: (i) Inmuebles
SROM,; (ii) Dorian’s; (iii) Inmuebles General; (iv) Promotora Sanborns; (v) Centro Histérico; (vi)
IDP; (vii) Administradora de PCC, de las que era propietaria, y (viii) otras participaciones
minoritarias en diversas subsidiarias de las sociedades antes mencionadas.

Una vez aprobadas las escisiones anteriores, la asamblea general extraordinaria de accionistas
de Grupo Carso celebrada el dia 4 de noviembre de 2010, sujeto al cumplimiento de ciertas
condiciones y término, aprobd la escision de Grupo Carso, la cual, sin extinguirse, dio origen a
la Compafiia y a Minera Frisco. Como resultado del cumplimiento de las condiciones y término
mencionados y de la consecuente constitucién por escision de la Emisora, Grupo Carso aporté
a ésta, entre otros, la propiedad de las acciones representativas del capital social de Inmuebles
Cantabria, Inmuebles CDX, Inmuebles Borgru y Grupo Ostar de las que era propietaria, todas
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ellas sociedades propietarias de inmuebles y/o tenedoras de sociedades inmobiliarias y, en el
caso de Grupo Ostar, tenedora de sociedades inmobiliarias y operadoras de hoteles.

Conforme a los acuerdos de la asamblea general extraordinaria de accionistas de Grupo
Carso, y con base en los balances proforma de escision de Grupo Carso y de la Compafiia con
cifras al 30 de junio de 2010, Grupo Carso transmitié por escisién a la Compaiiia, y ésta fue
constituida con un patrimonio integrado por un activo con valor total de $16,310’077,000.00
M.N. (dieciséis mil trescientos diez millones setenta y siete mil pesos 00/100 Moneda Nacional)
(cifras redondeadas al millar mas pr6ximo), y un capital contable por igual importe, y un capital
social totalmente suscrito y pagado de $280,979,488.63 M.N. (doscientos ochenta millones
novecientos setenta y nueve mil cuatrocientos ochenta y ocho pesos 63/100 Moneda Nacional).

Al 30 de junio de 2012, el capital social totalmente suscrito y pagado de la Compafiia ascendia
a la cantidad de $275,524'793.20 M.N. (Doscientos setenta y cinco millones quinientos
veinticuatro mil setecientos noventa y tres pesos 20/100 Moneda Nacional).

La inscripcion de los acuerdos de escision de Grupo Carso en el Registro Publico del Comercio
del Distrito Federal sucedi6 el dia 11 de noviembre de 2010, en el folio mercantil nimero 33325
de Grupo Carso y las publicaciones a que se refiere el articulo 228 bis de la LGSM fueron
realizadas el dia 10 de noviembre de 2010 en el Diario Oficial de la Federacién y en los
periédicos El Universal, El Financiero y El Economista.

La Compaiiia es una controladora pura de acciones, cuyas Subsidiarias directas o indirectas
son empresas inmobiliarias y, en el caso de las subsidiarias de Grupo Ostar, inmobiliarias y
operadoras del negocio hotelero. En virtud de las diversas escisiones descritas anteriormente,
la Emisora sera propietaria, a través de sus Subsidiarias, de 293 inmuebles, asi como titular de
derechos fideicomisarios en seis fideicomisos cuyo patrimonio estd integrado por diversos
inmuebles.

A continuacidn se relacionan todas las Subsidiarias de la Compafiia a esta fecha:

Subsidiaria Porcentaje  Giro de negocios
de tenencia
e Grupo Ostar 100% Tenedora de acciones

Subsidiarias de Grupo Ostar:

o Castilleja 99.99% Arrendamiento de Inmuebles
Subsidiarias de Castilleja:
e Castilleja Holdco 100% Arrendamiento de Inmuebles
e 7470 Highway 100% Tenedora de acciones
o Hotel Geneve 99.99% Administracién y operacién de hotel
o Hotel Roma 99.99% Administracién y operacién de hotel
o Hipocampo 99.72% Administracidn y operacion de hotel
o Sistema Traveler's Plus 100% Administracién y operacion de hotel
Comision y mediacion para la
comercializacion de bienes
muebles e inmuebles
o Hoteles Calinda 99.99% Cobro de honorarios de

administracion y uso de marca

Subsidiaria de Hoteles Calinda: 99.99% Administracion y operacion de hotel
e Insalmar 100% Prestacion de servicios

o Compaiiia de Servicios Ostar administrativos de personal
e Inmuebles CDX 99.60% Tenedora de acciones y propietaria

de inmuebles
Subsidiarias de Inmuebles CDX

o Inmuebles Cisgro 100% Inmobiliaria
o Inmuebles Eclo 100% Inmobiliaria
o Inmuebles Macote 99.89% Tenedora de acciones
o Inmobiliaria Aluminio 100% Inmobiliaria
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Inmobiliaria Aluder
Inmuebles Sercox
Inmuebles Meisac
Inmuebles Inseo
Apaseo

O O O O O

Inmuebles Elmec

o

o Inelmec

o Inmuebles Ductin

o Inmuebles Riama

e Inmuebles Cantabria
Subsidiarias de Inmuebles Cantabria

o Promociones Pedregal

o Inmuebles y Servicios

Mexicanos

o Club de Golf Cuernavaca

e Inmuebles Borgru

Subsidiarias de Inmuebles Borgru
o Inmuebles SROM
Subsidiaria de Inmuebles SROM:
- Inmose
o Dorian’s
o Inmuebles General
Subsidiarias de Inmuebles General:
- Atrios de Chapultepec
- Cervantes Saavedra

o Promotora Sanborns
Subsidiarias de Promotora Sanborns:
- Bajasur

- Bienes Raices de

Acapulco
- Desarrollos Sagesco
- Productos Chase
- Inmuebles Comerciales
- Central Inmobiliaria
- Inmobiliaria Diana
- Inmobiliaria Buenavista
- Acolman

- Inmobiliaria Cd. Del Sol

- Operaciones e
Inversiones

99.99%
100%
98.10%
100%
100%
99.84%
100%
99.96%
100%

100%

100%

99.99%

89.52%

99.97%

84.94%
100%
100%

99.99%

100%
100%

99.96%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

Inmobiliaria
Inmobiliaria
Inmobiliaria

Tenedora de acciones
Arrendamiento de
inmuebles
Arrendamiento de
inmuebles
Arrendamiento de
inmuebles
Arrendamiento de
inmuebles

Inmobiliaria

bienes
bienes
bienes

bienes

Tenedora de acciones y propietaria
de inmuebles

Arrendamiento de bienes
inmuebles
Arrendamiento de bienes
inmuebles

Fomento de actividades deportivas,
primordialmente campos de golf

Tenedora de acciones

Arrendamiento de bienes
inmuebles

Arrendamiento de bienes
inmuebles

Arrendamiento de bienes
inmuebles

Arrendamiento de bienes
inmuebles

Desarrollo de proyectos
inmobiliarios

Arrendamiento de bienes
inmuebles

Arrendamiento de bienes
inmuebles

Arrendamiento de bienes
inmuebles

Arrendamiento de bienes
inmuebles

Arrendamiento de bienes
inmuebles

Arrendamiento de bienes
inmuebles

Arrendamiento de bienes
inmuebles

Arrendamiento de bienes
inmuebles

Arrendamiento de bienes
inmuebles

Arrendamiento de bienes
inmuebles

Arrendamiento de bienes
inmuebles
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- Impulsora de 100% Arrendamiento de bienes

Exportaciones inmuebles

- Santepec 98.77% Arrendamiento de bienes
inmuebles

- Promotora Fresno 100% Arrendamiento de bienes
inmuebles

o IDP 100% Arrendamiento de bienes
inmuebles

Subsidiarias de IDP:

- Inmobiliaria Insurgentes 100% Arrendamiento de bienes
Acapulco inmuebles

- Proyectos Educativos 100% Arrendamiento de bienes
inmuebles

- Asociacién Pediatrica 99.90% Arrendamiento de bienes
inmuebles

o Centro Histérico 19.26% Arrendamiento de bienes
inmuebles

o Administradora PCC 100% Prestacion de servicios

administrativos de personal

En la seccién “La Emisora — Descripcién del Negocio — Estructura corporativa” se encuentra un
diagrama que describe la estructura corporativa de la Emisora.

En la seccién “La Emisora — Descripcidon del negocio — Actividad Principal” siguiente se
proporciona mayor informacién respecto de la actividad principal de las Subsidiarias méas
importantes de la Companiia y de la estrategia general de negocio que dichas Subsidiarias han
seguido.

Inversiones realizadas durante los Gltimos 3 afios

La tabla siguiente muestra las principales inversiones realizadas por Inmuebles Carso, a través
de sus Subsidiarias Inmuebles Borgru y Grupo Ostar, durante los Ultimos tres afios:

2009 2010 2011
% % %
INVERSIONES Monto e Monto e Monto OIS
mill. © mill. $ © mill.s :
Proyecto Plaza Carso 16051  58.6% 123641  58.7% 668.7  22.87%
Construccion de Hospitales 4922 18.0% 2837 12.1% 162.3 5.5%
Reservas Territoriales, Construccion Centros
Comerciales 3673 13.4% 6465  27.8%  2,097.3  715%
Equipo y Adaptaciones Tiendas
Departamentales Sear's 34.2 1.2% 216 0.9% 15 0.06%
Sector Hotelero 2415 8.8% 11.8 0.5% 28  0.07%
TOTAL INVERSIONES 2,740.3 100% 2,327.7 100%  2,932.6 100%

En septiembre de 2010, a través de 7470 Highway, se adquirié un hotel en Kissimmee Orlando,
conocido comercialmente como Ramada Kissimmee.

En la seccion “Informacion General — ¢) Factores de Riesgo” se establece que “La Emisora no
tiene experiencia con operaciones en jurisdicciones fuera de México” por lo que la operacion de
una subsidiaria en el extranjero y las operaciones relacionadas con la misma pueden tener un
efecto adverso sobre los negocios de la Emisora.
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b) DESCRIPCION DEL NEGOCIO

Una de las actividades que Grupo Carso ha desarrollado destacadamente desde sus inicios ha
sido la realizacién de inversiones y proyectos inmobiliarios, especialmente en espacios
originalmente industriales dentro de zonas urbanas, reciclando, reconvirtiendo y permitiendo el
desarrollo de proyectos comerciales, habitacionales, culturales, de salud, educativos,
deportivos y de usos mixtos, que ademas de contribuir al cuidado del medio ambiente, generan
mas y mejores empleos y acceso a servicios en la comunidad donde se ubican.

Mediante la escision de Grupo Carso, Inmuebles Carso continuara desarrollando activos
inmobiliarios propios con alto potencial e identificando nuevas oportunidades. Asimismo,
mantendra la operacion de sus inmuebles de manera productiva, buscando generar flujos
crecientes que le permitan consolidar su estrategia y acelerar la expansion.

Actualmente se encuentran en proceso proyectos inmobiliarios de alto impacto econémico y
social como son:

e Plaza Carso en su segunda etapa, con la construccion de oficinas corporativas,
vivienda y comercio.

e Reconversion de la antigua planta de aluminio de ALMEXA en la Ciudad de Veracruz
en un centro de usos mixtos, que contara entre otros con viviendas, oficinas, centro
comercial, escuela y areas deportivas.

e Construccién de dos nuevos hospitales en las ciudades de Querétaro, Chihuahua y el
andlisis de proyectos hospitalarios para las ciudades de Veracruz, Leén y Tijuana.

De esta forma, Inmuebles Carso continuara distinguiéndose por su experiencia, selectividad,
innovacion y calidad de sus desarrollos e inversiones, por su dinamismo y por la diversificacion
de sus ingresos, lo que ha permitido que sus proyectos sean acogidos con gran aceptacion y
éxito por sus clientes, locatarios, inquilinos, condéminos, vecinos, autoridades y demas actores
que participan con la Compafiia.

Participacion de las Subsidiarias en los ingresos de la Compaifiia.

La Emisora, 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 limitacion, tiendas
departamentales), hoteles (y su operacion), universidades, hospitales, desarrollos inmobiliarios
turisticos y residenciales, y clubes campestres y/o de golf.

El siguiente diagrama muestra las Subsidiarias que contribuyen con mas del 10% de las
utilidades y/o activos totales de la Emisora al dia 30 de junio de 2012:
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Distribucién de ingreso por sector

9%

8%

50%
Centros Comerciales MW PlazaCarso
m Salud W Educacion
Turismo H Renta de Inmuebles
i) Actividad Principal

A través de sus Subsidiarias inmobiliarias, la Compafiia participa en el mercado inmobiliario en
México y en el sector hotelero, especificamente a través de su Subsidiaria Grupo Ostar.

A continuacion se describen brevemente las actividades desarrolladas por las principales
Subsidiarias de Inmuebles Carso:

Inmuebles SROM, subsidiaria de Inmuebles Borgru

Inmuebles SROM surge de la division de bienes raices que permanecio 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 operacion 25 tiendas Sears, dos tiendas
departamentales Saks Fifth Avenue y un centro de distribucién. Asimismo, Inmuebles SROM
cuenta con diferentes participaciones en la operacién de cinco centros comerciales, los cuales
son conocidos como Plaza Universidad, Plaza Satélite, Pabellon Polanco, Plaza Insurgentes y
Plaza Imagen.

Plaza Universidad. Abrié sus puertas en 1969 y fue el primer centro comercial de México. En el
afio 2005, Plaza Universidad concluyé la remodelacién total del inmueble, asi como la mejora
de las instalaciones de entretenimiento con las que cuenta. Actualmente, Plaza Universidad
cuenta con 85 locales y, como resultado de la remodelacién antes mencionada, su nivel
promedio de ocupacion es del 100%. Inmuebles SROM tiene una participacién accionaria del
59% en Plaza Universidad y el resto es propiedad de inversionistas privados.

Plaza Satélite. Inaugurada en 1971, es el centro comercial mas importante ubicado en la zona
noroeste del area metropolitana de la Ciudad de México. Este centro comercial esta orientado a
consumidores de clase media y media-alta, y su clientela, en su mayoria, son personas
jovenes. Plaza Satélite se encuentra entre los centros comerciales mas grandes de México,
cuenta con 250 locales y aproximadamente 5,700 cajones de estacionamiento. Inmuebles
SROM tiene una participacion accionaria del 46.87% en Plaza Satélite y, adicionalmente, existe
una coinversién con un grupo de inversionistas privados que son propietarios de una
participacion del 46.875%, mientras que El Puerto de Liverpool, S.A.B. de C.V. es propietaria
del 6.25% restante.

Pabellén Polanco. Este centro comercial abrié sus puertas en 1990 y estd ubicado en la zona
de Polanco, al poniente de la Ciudad de México. Pabellbn Polanco esta orientado a
consumidores jévenes de la clase alta y media-alta. Es 100% propiedad de Inmuebles SROM,
cuenta con 123 locales con un nivel de ocupacion del 100%. Pabellén Polanco también alberga
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varias instalaciones de entretenimiento entre las que se encuentra el complejo de cines de la
marca “Cinemex” actualmente en proceso de ampliaciéon. Pabellon Polanco disfruta los
beneficios de un flujo peatonal diurno significativo que proviene de los complejos de oficinas
ubicados en la zona.

Plaza Insurgentes. Inaugurada en abril de 1999, es propiedad 100% de Inmuebles SROM, esta
ubicada en la zona centro-sur de la Ciudad de México y fue construida como resultado de la
remodelacion de la tienda Sears, sucursal Insurgentes, que fue la primera tienda Sears en
México.

Plaza Imagen. Con una patrticipacion del 83.4%, este centro comercial abrié sus puertas en el
afio 1991. Esta ubicado en la zona residencial de la Colonia Campestre, en la Ciudad Gémez
Palacio, Durango, formando parte de la Comarca Lagunera. Cuenta con 116 locales y una
tienda Sears como tienda ancla, los cuales ofrecen bienes y servicios a personas de clase
media y media alta. Actualmente, este centro comercial también arrienda espacios a la
Universidad Interamericana para el Desarrollo, la cual ofrece educacion técnica hasta para 300
alumnos.

Dorian’s

Dorian’s administra diversas propiedades inmobiliarias, destacando aquellas en las cuales
estan establecidas una tienda departamental Sears y una tienda Dax, un edificio de oficinas,
asi como dos terrenos dentro de los cuales se encuentra una reserva territorial en la zona de
Polanco, Distrito Federal.

Inmuebles General

La divisién inmobiliaria de Grupo Carso, con anterioridad a la Reestructuracién Societaria, se
consolidé con el desarrollo denominado como “Plaza Carso”, un proyecto que nace de la
reconversion y revitalizacion de la antigua zona industrial de Polanco para darle vida al
proyecto inmobiliario més importante de América Latina, con una inversién de mas de 800
millones de délares, en un espacio de 78,000 m2 de terreno y 860,000 m2 construidos, entre
espacios corporativos, habitacionales, comerciales, de servicios y un complejo cultural y
grandes espacios de areas verdes. Derivado del proceso de comercializacion de “Plaza Carso”,
Inmuebles General es propietaria de:

Centro Corporativo: Consiste en tres torres de 18, 19 y 22 niveles, respectivamente, con un
total de 150,000 metros cuadrados, un porcentaje de las cuales es propiedad de la Compaiiia,
la cual las mantiene arrendadas. La torre de oficinas “Presa Falcon” localizada entre las calles
Miguel de Cervantes y Presa Falcon, detras del Museo Soumaya, cuenta con 22 niveles, 3
niveles del centro comercial y 19 niveles de oficinas, 3,240 metros cuadrados por piso. La torre
de oficinas “Zurich 245", localizada en la calle Lago Zurich, detras de la Torre de Oficinas de
América Mavil, cuenta con 19 niveles, 2 niveles de centro comercial y 17 niveles de oficina, con
2,100 metros cuadrados por piso. Por ultimo, la torre de oficinas de América Mévil ubicada
entre las calles Miguel de Cervantes y Lago Zurich, cuenta con 18 niveles, 3 niveles de centro
comercial y 15 niveles de oficinas y 3,240 metros cuadrados por piso, se encontrara ocupada
en un 100% por las oficinas corporativas de América Movil.

Centro Comercial: El centro comercial estd enfocado principalmente a personas con un alto
nivel de ingreso y cuenta con un total de 46,818 metros cuadrados en tres niveles logrando un
disefio innovador que integra la segunda tienda departamental Saks Fifth Avenue, reconocida a
nivel internacional por contar con las colecciones de los disefiadores que dictan las tendencias
internacionales de estilo, moda y elegancia, y mas de 200 otras marcas. Asimismo, el centro
comercial cuenta con boutiques de distinguidas firmas, una selecta gama de reconocidos e
innovadores restaurantes, salas de cines, cines “VIP”, cafés, gimnasio, lugares de
entretenimiento para nifios y jévenes, bancos, boutiques y una Tienda Sanborns que se
distingue por su nuevo concepto y dar4 a conocer su nueva imagen. Contando con una
ubicacion privilegiada, ofrece comodos espacios y modernas instalaciones que garantizan a los
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arrendatarios un flujo constante de visitantes y compradores potenciales. Otra de sus ventajas
es que tendra una demanda natural gracias a la oferta cultural, los espacios corporativos, de
vivienda y el flujo turistico derivado de los museos que se ubicaran en el proyecto.

Estacionamiento: Cuenta con un area construida de 279,000 metros cuadrados y con
capacidad para 9,000 cajones distribuidos entre 5 y 6 niveles subterraneos. A esta fecha, es el
estacionamiento mas grande de México.

Asimismo se encuentra en proceso de construccion un Inmueble de uso mixto que incluira 65
departamentos de lujo distribuidos en 21 niveles y el Museo Jumex.

En la segunda etapa de “Plaza Carso”, se tiene contemplado el desarrollo de viviendas,
oficinas corporativas y un area comercial, los cuales se espera seran terminados en el afio
2013.

La magnitud de esta obra arquitecténica se ve reflejada no sélo en la cantidad y variedad de
insumos sino en la calidad y el manejo eficiente que se ha hecho de ellos.

IDP

IDP es una compafiia tenedora de un grupo de sociedades cuyas actividades primordiales son
el arrendamiento de inmuebles asi como la adquisicién y enajenacion de cualquier titulo y/o
propiedad.

Es propietaria de 21 inmuebles educativos los cuales son arrendados a largo plazo a cinco
diferentes operadores educativos: UNITEC bajo las marcas UNITEC y UVM, Grupo Sol,
Colegio Hispano Mexicano de Querétaro, Universidad del Tercer Milenio y Universidad del
Desarrollo Profesional.

En el mercado de servicios de salud, es propietaria de seis hospitales en operaciéon y cinco
hospitales en proyecto o en inicio de construccién, 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. Se tiene establecido un
esquema bajo el cual IDP construye, equipa, desarrolla y arrienda los inmuebles en los cuales
se ubican sus hospitales y Grupo Star Médica opera y administra los mismos. Al 31 de
diciembre de 2010, se encontraban en operacion seis hospitales en los estados de San Luis
Potosi, Estado de México y Distrito Federal y cinco se encuentran en proyecto o en inicio de
construccion en las ciudades de Chihuahua, Querétaro, Veracruz, Leén y Tijuana.

IDP también cuenta con diversas reservas territoriales, asi como un centro comercial el cual se
encuentra ubicado dentro del proyecto Ciudad Jardin Bicentenario en Cd. Nezahualcoyotl,
Estado de México, mismo que fue desarrollado en dos lotes sobre 250 hectareas e incluye el
cierre y la limpieza de los vertederos Neza I. En uno de los lotes de sesenta hectéreas fue
construido un centro deportivo, con un gimnasio, una ciclopista, asi como méas de sesenta
canchas deportivas, convirtiéndose en el mayor centro deportivo en el area metropolitana. En el
segundo lote se construyé un complejo mixto de propiedad privada donde se encuentra un
centro comercial que inicio operaciones a finales de 2008, asi como un instituto tecnologico de
educacion superior, un hospital especializado, consultorios médicos, un centro comunitario y un
area de entretenimiento. Entre los beneficios de este proyecto, destaca la eliminacion de un
foco contaminante, el mejoramiento urbano, creaciébn de empleos y capacitacion,
enriquecimiento ambiental por la recuperacion, la disponibilidad de servicios hasta antes
inexistentes, el aumento de la seguridad y tratamiento de aguas residuales.

Promotora Sanborns
Su actividad principal es el arrendamiento de inmuebles, en especifico, a subsidiarias de Grupo

Sanborns para la operacion de Tiendas Sanborns, entre otros establecimientos. Asimismo,
Promotora Sanborns actia como tenedora de acciones de otras compafiias subsidiarias que
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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
Sanborns es propietaria de inmuebles donde se encuentran en operacién 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 habitacion, locales comerciales, y diversas reservas territoriales.
Asimismo, Promotora Sanborns participa en la operacién de los siguientes centros comerciales:

Plaza Altabrisa. Ubicada en la zona noreste de la Ciudad de Mérida, Yucatan, sobre la Av.
Correa Racho en una zona de alta vocacion comercial y de servicios conocida como Poligono
Altabrisa. Actualmente, la zona se encuentra en un importante proceso de desarrollo respecto a
su infraestructura urbana, a tal grado que ya se consolida como un subcentro urbano con
servicios que incluyen desde clinicas de especialidades, edificios de oficinas, areas
comerciales y de esparcimiento, entre otros. El area donde se ubica el centro comercial cuenta
con una poblacion definida por los estratos medio, medio-alto y alto y tendra dentro de su radio
de influencia a vastas e importantes colonias de este sector de la Ciudad; aunado a todos
aquellos desarrollos que se encuentran en proceso al otro lado del anillo periférico en la zona
noreste de la Ciudad. Promotora Sanborns participa en este centro comercial con el 57.47%,
cuenta con una superficie rentable de 48,695 metros cuadrados contando con la presencia de
una tienda Sears, un Sanborns, salas de cine y otros establecimientos. Asimismo durante 2011
se vendié la huella y entr6 en funcionamiento una tienda de autoservicio de la cadena
comercialmente identificada como “Soriana”.

Forum Coatzacoalcos. Promotora Sanborns tiene una participacién del 50% en este centro
comercial, el cual se encuentra ubicado en la Ciudad de Coatzacoalcos, Veracruz, cuya
privilegiada ubicacion le ha otorgado el sobrenombre de “La Llave del Sureste”; tanto por su
cercania con diversos puntos de interés turistico, como por ser paso obligado hacia los estados
de la peninsula de Yucatan. Forum Coatzacoalcos fue planeado para brindar a las ciudades de
Minatitlan y Coatzacoalcos un centro comercial y de entretenimiento. Este complejo comercial
representa a mas de 800,000 habitantes en un radio de distancia de no mas de cuarenta
minutos en automdévil. El conjunto esta desarrollado en sociedad con Grupo GICSA, S.A. de
C.V. y es uno de los mas modernos del estado de Veracruz. Forum Coatzacoalcos esta
ubicado en la zona de mayor crecimiento residencial de clase media-alta de Coatzacoalcos
frente al nuevo centro de convenciones y al auditorio de la Ciudad. Cuenta con una superficie
rentable de 32,454 metros cuadrados y 148 locales.

Centro Comercial San Luis Potosi, el cual fue inaugurado en noviembre 2011 y contara con un
area de construccién comercial de 74,000 metros cuadrados y 58,600 metros cuadrados de
area rentable, 130 locales, una o varias tiendas ancla, un estacionamiento con capacidad para
2,600 autos y generara 2,000 empleos permanentes.

Centro Comercial Villahermosa Tabasco, que inicio operaciones en diciembre de 2011 y
contard con 72,000 metros cuadrados de area rentable y 174 locales, varias tiendas ancla y
generara 2,000 empleos permanentes para la zona.

Grupo Ostar

A través de Grupo Ostar, la Compafiia opera y administra inmuebles tanto propios como de
terceros, cuya finalidad es la prestacion 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 Historico; (iii)
Hotel Francia Aguascalientes, (iv) Hotel Racquet Cuernavaca; (v) Hotel Calinda Beach
Acapulco; y (vi) Hotel Ramada Orlando Kissimmee.

Asimismo, dichos hoteles proporcionan servicio de alimentos y bebidas, a través de sus
diferentes centros de costos restauranteros.
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Comportamiento Ciclico o Estacional de los Principales Negocios

La divisiébn inmobiliaria muestra un comportamiento ciclico, siendo el principal trimestre, el
cuarto, producto de la temporada de fin de afio, ya que la determinacién de las rentas cobradas
tanto a sus principales clientes: empresas operadoras de Grupo Sanborns, tiendas
departamentales Sears, Saks Fifth Avenue, Tiendas Sanborns, Sanborns Cafés, asi como
establecimientos ubicados dentro de los centros comerciales se calculan en funcién de un
porcentaje de las ventas de las tiendas, ya que la porcion de los ingresos del consumidor
destinada a la adquisicién de bienes y servicios se incrementa durante este periodo.

El sector hotelero se ve favorecido por el segmento de negocios durante los meses de febrero,
marzo, mayo, septiembre, octubre y noviembre; mientras que el segmento destinado al placer
incrementa su participacion en los periodos de semana santa, verano, fin de afio, carnavales y
fines de semana.

i) Canales de Distribucion

Inmuebles Carso, a través de sus diferentes Subsidiarias, principalmente a través de Inmuebles
Borgru, comercializa directamente la venta de departamentos de vivienda, oficinas, consultorios
médicos y el arrendamiento de locales comerciales, planteles educativos, oficinas y hospitales.

Dentro de los inmuebles administrados por la Compafia, a través de sus Subsidiarias, se
encuentran 176 inmuebles y seis fideicomisos en los cuales se encuentran establecidas 38
tiendas Sears, dos tiendas departamentales Saks Fifth Avenue, veinticinco Tiendas Sanborns,
once Sanborns Cafés, diez tiendas Dax y un centro de distribucion. Asimismo, cuenta con
participacion en nueve centros comerciales, tres edificios de oficinas, veintinueve reservas
territoriales, cinco casas, tres bodegas, un hotel, veintiin planteles educativos, seis hospitales
en operacion, trece inmuebles diversos y a la fecha de este Prospecto se encuentran en
proceso de construccién cinco hospitales, un centro comercial y continua la segunda fase del
complejo corporativo, cultural, comercial y residencial denominado “Plaza Carso”.

Adicionalmente, conforme a un arreglo logrado con UNITEC se cuentan con contratos de
arrendamiento a largo plazo para once inmuebles destinados a seis distintos campus
destinados a la educacion media y superior bajo las marcas UNITEC y UVM y bajo este mismo
esguema se encuentran otros cuatro operadores en servicios educativos.

Por lo que respecta a la divisibn hospitalaria se tiene la propiedad de seis hospitales en
operacion y cinco inmuebles destinados a hospitales en proyecto o en inicio de construccion,
los cuales son o seran operados por Grupo Star Médica. Se tiene establecido un esquema bajo
el cual, la Compaifiia, a través de IDP, construye, equipa, desarrolla y arrienda los inmuebles en
los cuales se ubican sus hospitales y Grupo Star Médica opera y administra los mismos. Cabe
sefialar que los consultorios son vendidos o arrendados a largo plazo a los médicos.

Por lo que se refiere a la division hotelera operada por Grupo Ostar, los servicios de hospedaje
son ofrecidos a través de los siguientes canales: (i) medios impresos, como son las
publicaciones periddicas como revistas y periédicos, folletos o tripticos, asi como los
espectaculares impresos; (ii) medios electrénicos, como son internet mediante diversas
paginas dedicadas a la promocion de servicios de hospedaje, entre ellas el motor de
reservaciones Sybelio, globalizadores a través de Synxis, diferentes agencias On-Line y el E-
Commerce; también contempla anuncios por medio de la radio y espectaculares; (iii)
intermediarios, entre ellos, agencias de viajes tanto nacionales como extranjeras, ya sea
mayoristas o minoristas, operadores y consorcios empresariales; y (iv) “Business to Business” o
Negocio Directo, mediante cuentas corporativas, aquellas que se realizan como “Venta de
Cupones” entre diversas empresas pertenecientes a Grupo Carso, lineas aéreas, central de
reservaciones y cliente directo.
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iii) Patentes, Licencias, Marcas y Otros Contratos

La Emisora es titular de diversas marcas que identifican algunos de los inmuebles y proyectos
inmobiliarios, asi como los hoteles del Grupo Ostar. A continuacién se enlistan las principales

marcas y avisos comerciales de la Compafiia y sus Subsidiarias:

Marcas
Titular Denominacion Numero de | Clase Vigencia
Registro

Inmuebles Borgru Ciudad Jardin Neza En tramite 35 En tramite

Inmuebles Borgru Logo Plaza Carso 1162626 35 12 de agosto 2019

Inmuebles Borgru Plaza Carso 1093210 35 16 de junio 2018

Inmuebles Borgru Plaza San Luis 1157177 35 21 de abril 2020

Inmuebles SROM Pabell6n Polanco 377717 36 19 de diciembre 2014

Inmuebles SROM Plaza Insurgentes 350729 36 15 de octubre 2018

Hoteles Calinda Banneret 946176 43 6 de julio 2016

Hoteles Calinda Calinda Beach 946177 43 6 de julio 2016
Acapulco

Hoteles Calinda Calinda Beach 996780 43 6 de julio 2017
Acapulco y Disefio

Hoteles Calinda Calinda Hoteles y 941502 43 27 de abril 2016
Disefio

Hoteles Calinda Calinda Viva 946178 43 6 de julio 2016
Villahermosa

Hoteles Calinda Calinda Viva 962726 43 26 de septiembre
Villahermosa y Disefio 2016

Hoteles Calinda Hoteles Calinda y 941501 43 27 de abril 2016
Disefio

Hoteles Calinda Hotel Racquet 939682 43 2 de junio 2016
Cuernavaca

Hoteles Calinda Hotel Racquet 941503 43 27 de abril 2016
Cuernavaca y Disefio

Hoteles Calinda Hotel Veracruz Centro 1010895 43 6 de julio 2016
Histérico

Hoteles Calinda Hotel Veracruz Centro 1010894 43 6 de julio 2016
Histdrico y Disefio

Hoteles Calinda Hotel Francia 1065303 35 5 de septiembre 2018
Aguascalientes y
Disefio

Hoteles Calinda Logo Shop Hotel 1068609 35 5 de septiembre 2018
Racquet Cuernavaca
y Disefio

Hoteles Calinda La Terraza Racquet y 1072991 43 20 de octubre 2018
Disefio

Hoteles Calinda La Cava Medieval y 1072990 43 20 de octubre 2018
Disefio

Hoteles Calinda Hotel Raquet 1140102 43 19 de noviembre
Cuernavaca y 2019
Disefio

Hotel Geneve Hotel Geneve y 950049 43 6 de julio 2016
Disefio

Hotel Geneve Hotel Geneve y 949362 43 6 de julio 2016
Disefio

Hotel Geneve Hotel Geneve Ciudad 1067463 35 5 de septiembre 2018
De Mexico 100 Afos y
Disefio

Hotel Geneve Phone Bar Y Disefio 1066014 43 5 de septiembre 2018

Hotel Geneve Phone Bar Y Disefio 1064600 35 14 de agosto 2018
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Hotel Geneve La Terraza Geneve 1058830 43 22 de julio 2018
Restaurante Y Disefio
Inmuebles Carso INCARSO 1271277 35 16 de febrero de
2021
Inmuebles Carso www.inmueblescarso. 1270824 35 16 de febrero de
com 2021
Inmuebles Carso wWww.incarso.com 1269855 35 16 de febrero de
2021
Inmuebles Carso Inmuebles Carso 1254302 35 16 de febrero de
2021
Inmuebles Carso Inmuebles Carso y 1270825 35 16 de febrero de
Disefo 2021
Inmuebles Carso INCARSO 1268780 36 16 de febrero de
2021
Inmuebles Carso www.inmueblescarso. 1268779 36 16 de febrero de
com 2021
Inmuebles Carso www.incarso.com 1268778 36 16 de febrero de
2021
Inmuebles Carso Inmuebles Carso 1268781 36 16 de febrero de
2021
Inmuebles Carso Inmuebles Carso y 1268782 36 16 de febrero de
Disefio 2021
Inmuebles Carso INCARSO 1222946 37 16 de febrero de
2021
Titular Denominacion Numero de | Clase Vigencia
Registro
Inmuebles Carso www.inmueblescarso. 1222945 37 16 de febrero de
com 2021
Inmuebles Carso www.incarso.com 1222944 37 16 de febrero de
2021
Inmuebles Carso Inmuebles Carso 1268505 37 16 de febrero de
2021
Inmuebles Carso Inmuebles Carso y 1266067 37 16 de febrero de
Disefio 2021
Inmobiliaria General Plaza Carso y Disefio En tramite 35 En tramite
Inmobiliaria General Plaza Carso y Disefio En tramite 36 En tramite
Inmobiliaria Inmobiliaria 969008 36 28 de junio de 2016
Insurgentes Acapulco Insurgentes Acapulco
y Disefio
Inmobiliaria Inmobiliaria 967496 37 28 de junio de 2016
Insurgentes Acapulco Insurgentes Acapulco
y Disefio
Avisos comerciales
Titular Aviso Comercial NUmero Clase Vigencia
de
Registro
Hoteles Calinda Usted Manda 22120 42 5 de junio 2011
Hoteles Calinda Excelencia y 51582 43 16 de diciembre 2018
tradicién con espiritu
taurino
Hotel Geneve Hotel Museo 51533 43 16 de diciembre 2018
Hotel Geneve Siempre antiguo, 50594 43 4 de noviembre 2018
siempre nuevo
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Hotel Geneve Las Llaves de su 50595 43 4 de noviembre 2018
casa estaran por
siempre en el Front
Desk
Hotel Geneve El hotel mas 49632 43 14de agosto 2018
legendario de México
Hotel Geneve Testigo de la Historia 49631 43 14 de agosto 2018
Hotel Geneve El Hotel con mas 49634 43 14 de agosto 2018
tradicion en México
Hotel Geneve El Hotel mas clasico 49633 43 14 de agosto 2018
de México

La totalidad de las marcas mencionadas en los cuadros anteriores se encuentran vigentes. La
Compaiiia, directamente o a través de sus Subsidiarias ha presentado, en tiempo y forma, ante
el Instituto Mexicano de la Propiedad Industrial las solicitudes de renovacidn respectivas en los
casos en que las fechas indican el vencimiento préximo de los registros.

Todas las marcas y avisos comerciales referidos y los que la Compafiia y sus Subsidiarias
desarrollen en el futuro, son y seran importantes al constituir los signos distintivos de los
servicios que el grupo ofrece, siendo de importancia para la Compafiia el permanente
posicionamiento de los mismos y su identificacion por los consumidores con servicios de
calidad dentro de un mercado inmobiliario, o de servicios hoteleros por lo que respecta a Grupo
Ostar y sus subsidiarias, que son altamente competitivos.

Otros contratos

La Compafiia, a través de sus Subsidiarias, tiene celebrados diversos contratos de
arrendamiento conforme a los cuales otorga en arrendamientos los inmuebles de su propiedad
en favor de terceros que pueden o no ser partes relacionadas. En general, los contratos de
arrendamiento celebrados por la Compafia son de mediano y largo plazo. Los contratos de
arrendamiento establecen a cargo del arrendatario la obligacién de pago de una renta mensual
mas una cuota para cubrir los cargos por servicios publicos, gastos de areas comunes,
limpieza y otros costos de mantenimiento, asi como un depdsito equivalente a dos y, en
ocasiones, tres meses de renta para cubrir cualquier dafio que ocasionen al local arrendado. El
impuesto predial es a cargo del arrendador. Asimismo, en el caso de arrendamientos de
centros comerciales, los arrendatarios pagan por adelantado una cuota por concepto de acceso
al centro comercial, cuyo monto varia de un contrato a otro. En el supuesto de que un
arrendatario desocupe su local, podra recuperar una parte de dicha cuota con cargo al nuevo
arrendatario.

La politica de arrendamientos de locales comerciales que ha seguido la Compafia se ha
enfocado en obtener arrendamientos por el mayor plazo permitido por la legislacion aplicable.

No existen contratos relevantes, diferentes a los que tengan que ver con el giro normal del
negocio, que haya celebrado la Emisora en los ultimos tres ejercicios.

iv) Principales Clientes

Como se sefialé con anterioridad (ver “Informacion general — Factores de riesgo”), a la fecha de
este Prospecto, los principales clientes de la Emisora son diversas subsidiarias de Grupo
Carso, como (i) Grupo Sanborns, a través de sus subsidiarias operadoras de las tiendas
departamentales Sears, Tiendas Sanborns y Sanborns Cafés y (i) Grupo Condumex quienes
representan més del 10% de los ingresos totales de la Emisora. Con otros clientes como la
UNITEC, se logré un acuerdo de arrendamiento de veintiin inmuebles para la operacion y
funcionamiento de once planteles educativos bajo las marcas UNITEC y UVM.

Por lo que se refiere a Grupo Ostar, dentro de su cartera de clientes no cuenta con alguno que
represente el 10% o mas de sus ventas totales individualizadas por propiedad, sin embargo, el
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segmento que representa el 10% de los ingresos por el total de las propiedades son las
cuentas corporativas.

V) Legislacion Aplicable y Situacion Tributaria

La Compaiiia esta sujeta al cumplimiento de las leyes, reglamentos y disposiciones aplicables
a cualquier sociedad an6nima bursatil de capital variable, tales como la LMV, la Circular Unica
de Emisoras, la LGMS, el Cédigo de Comercio y las disposiciones en materia fiscal que le son
aplicables.

Las diversas Subsidiarias de la Emisora en el desarrollo de sus proyectos inmobiliarios estan
sujetas a diversas regulaciones federales, estatales y municipales tales como: (i) la Ley
General de Sociedades Mercantiles; (ii) la Ley General de Asentamientos Humanos, que rige el
desarrollo urbano, la planeacién y la zonificacion y delega a los gobiernos estatales la
responsabilidad de promulgar leyes de desarrollo urbano en sus areas de competencia; (iii) los
Reglamentos de Construccion del Distrito Federal y de los diferentes estados del pais, que
rigen los diversos tipos de construccién, incluyendo los permisos y las licencias
correspondientes, asi como sus respectivas normas complementarias; (iv) los planes de
desarrollo urbano estatales o municipales que determinan la zonificacién local y los
requerimientos del uso de suelo; (v) Ley Federal de Proteccion al Consumidor; y (vi) leyes en
materia de establecimientos mercantiles, asi como diversas disposiciones en materia de
proteccion civil.

Para el desarrollo de los diversos proyectos inmobiliarios de las Subsidiarias de la Compafiia
se requieren aprobaciones de los gobiernos estatales y municipales para casi todas las etapas
de los desarrollos. En general, un desarrollo requiere (i) aprobacion del proyecto preliminar,
que incluye autorizacién de los aspectos generales del proyecto, uso de suelo y un compromiso
preliminar de la Comision Nacional del Agua y las dependencias municipales para proporcionar
energia eléctrica, agua y drenaje al proyecto, (ii) permiso de urbanizacion e infraestructura, (ii)
permisos de fraccionamiento y subdivision de terrenos, y (iv) licencias de construccién. La
empresa obtiene todos los permisos y aprobaciones necesarias antes de iniciar la construccion
de un proyecto.

Ademas las operaciones de las Subsidiarias que participan en el desarrollo de proyectos
inmobiliarios estan sujetas a la Ley General de Equilibrio Ecolégico y Proteccién del Ambiente y
a los reglamentos de la misma, asi como a otras leyes, reglamentos y ordenamientos de
naturaleza ambiental, por lo que resulta necesario apegarnos a lo establecido en los
ordenamientos y normas oficiales aplicables en este ambito.

Durante el desarrollo de los proyecto inmobiliarios de las subsidiarias de la Emisora, el area
juridica de la Compaiiia realiza gestiones ante diversas dependencias publicas con el objeto de
mantenerse dentro de los ordenamientos legales aplicables, evitando asi la imposicion de
multas y sanciones que pudieran afectar el correcto desarrollo de las operaciones de los
proyectos inmobiliarios.

La Compafiia y sus Subsidiarias son sociedades mercantiles, constituidas de conformidad con
las leyes de México estando obligadas al pago de todos los impuestos federales y locales
correspondientes, de acuerdo con las diversas disposiciones fiscales aplicables, tales como
LISR, el IETU y el IVA, entre otros. La Empresa y sus Subsidiarias no gozan de subsidio
gubernamental alguno, ni exencion fiscal especial. Cabe destacar que la Emisora adn no
cuenta con ningun tipo de beneficio fiscal ni se encuentra sujeto a algin impuesto especial, sin
embargo es importante mencionar que la Emisora en obligaciones subsecuentes llevara a cabo
las gestiones necesarias para la obtencion de algun beneficio respecto a este tema.

Adicionalmente, las siguientes son las principales disposiciones legales, reglamentarias y
administrativas que rigen las actividades que llevan a cabo las Subsidiarias de la Emisora.

e Ley Federal del Trabajo;
e Ley General del Equilibrio Ecologico y la Proteccion al Ambiente;
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e Reglamento de la Ley General del Equilibrio Ecologico y la Proteccion al Ambiente en
Materia de Evaluacion del Impacto Ambiental;

e Cadigos Civiles de las entidades federativas en las que se encuentran ubicados los bienes
inmuebles propiedad de la Emisora y sus Subsidiarias;

e Cadigos Financieros de las entidades federativas en las que se encuentran ubicados los
bienes inmuebles propiedad de la Emisora y sus Subsidiarias;

e Leyes en materia de condominios de las entidades federativas en las que se encuentran
ubicados los diversos inmuebles propiedad de las Subsidiarias de la Emisora.

e Leyes en materia de desarrollo urbano y construccién de las entidades de Veracruz,

Tabasco, Yucatan y el Distrito Federal.

Ley Federal de Derechos;

Ley del Impuesto sobre la Renta;

Ley del Impuesto al Valor Agregado;

Ley del Impuesto a los Depdsitos en Efectivo;

Ley del Impuesto Empresarial a Tasa Unica;

Ley del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores;

Ley del Seguro Social;

Legislacion estatal y normatividad municipal en materia ambiental, de uso de suelo, de

licencias de construccién, de establecimientos mercantiles y de inmuebles destinados a la

actividad hotelera;

e Normas Oficiales Mexicanas; y

e Titulos de las concesiones otorgadas por el Gobierno Federal a las Subsidiarias de la
Emisora para el uso, aprovechamiento o explotacién de superficies de playa y/o zona
federal maritimo terrestre y/o terrenos ganados al mar o a cualquier otro depdsito natural
de aguas marinas.

Asimismo, la Subsidiaria de la Compafiia 7470 Highway esta sujeta a las leyes societarias y
fiscales del Estado de Delaware, a las leyes fiscales y en materia de inmuebles del Estado de
Florida, y a las leyes federales fiscales de los Estados Unidos de América.

En la seccion “Informacion General — ¢) Factores de Riesgo” se establece que “La Emisora no
tiene experiencia con operaciones en jurisdicciones fuera de México” por lo que la operacion de
una subsidiaria en el extranjero y las operaciones relacionadas con la misma pueden tener un
efecto adverso sobre los negocios de la Emisora.

Adicionalmente, la Compafiia y sus Subsidiarias en el curso ordinario de sus negocios, pueden
estar sujetas a disposiciones en diversas materias, entre las cuales se cuentan las
disposiciones en materia de competencia econdmica, siendo aplicables la Ley Federal de
Competencia Econdémica y su Reglamento, las disposiciones de proteccién al consumidor
como la Ley Federal de Proteccion al Consumidor, las leyes en materia de propiedad
intelectual como la Ley Federal del Derecho de Autor, la Ley de Propiedad Industrial y sus
respectivos reglamentos y cualesquiera otras disposiciones legales aplicables a las actividades
realizadas en el curso ordinario o extraordinario de sus negocios.

vi) Recursos Humanos

La Emisora no tiene empleados; sin embargo, a través de sus Subsidiarias, contaba al dia 30
de junio de 2012 con 751 empleados, de los cuales, (i) el 0.26% son funcionarios; (ii) el 95.37%
son empleados, de los cuales el 19.0% son sindicalizados; y (iii) el 4.37% son obreros, los
cuales no estan sindicalizados.

De confianza Sindicalizados Total
Funcionarios 2 0 2
Empleados 572 144 716
Obreros 33 0 33
Total 611 144 751
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La relacién de las Subsidiarias con sus sindicatos se ha mantenido, hasta la fecha, en buenos
términos.

Vvii) Desempefio Ambiental

La Compafiia y Subsidiarias se encuentran en cumplimiento de las normas ambientales que le
son aplicables, por lo que en cada uno de los inmuebles que se encuentran en operaciéon o
bien se encuentran en desarrollo, cuentan con las autorizaciones gubernamentales
correspondientes 'y cumplen con los requisitos establecidos en las leyes aplicables,
principalmente en materia de control y registro de aguas residuales, emisiones a la atmésfera,
y manejo y disposicion final de residuos sélidos y materiales peligrosos cuando por
necesidades del negocio se manejan o0 se generan. Para tales efectos, normalmente se
contratan los servicios de empresas debidamente autorizadas por las autoridades ambientales
0 sanitarias respectivas. Adicionalmente, tanto la Emisora como sus Subsidiarias cuentan con
o6rganos internos de control que supervisan los estudios y reportes realizados por los
proveedores sobre el impacto ambiental de cada proyecto.

La construccion del complejo de usos mixtos denominado “Plaza Carso” dara como resultado la
revitalizacién urbana de una zona que se encontraba dedicada al uso industrial, y que en los
Ultimos afios habia entrado en un proceso de decadencia, convirtiéndose en uno de los
principales polos de mayor desarrollo urbano de la Ciudad de México. “Plaza Carso”, en sus
propias instalaciones incorpora los Ultimos adelantos tecnolégicos con respecto a
sustentabilidad ecoldgica: reduccién de consumo de energia, sus taludes jardinados alrededor
de todo el perimetro del conjunto y azoteas jardinadas en los estacionamientos y en el &rea del
centro comercial. Por otra parte el agua de lluvia que se precipite sobre el predio sera
recolectada y enviada a tanques de tormentas subterrdneos. Adicionalmente el complejo
cuenta con un pozo de abastecimiento de agua potable, que satisfara aproximadamente el 40%
del total de la demanda del lugar.

Con el desarrollo de Ciudad Jardin Bicentenario en Ciudad Nezahualcoyotl, en el Estado de
México, donde se encuentra ubicado un centro comercial propiedad de la Compaifiia, se realiz6
un proyecto de reconversion y recuperacion de un pasivo ambiental en un activo econémico y
social, en el cual 93,000 toneladas de CO2 dejaron de emitirse a la atmdsfera por afio, se logré
la disminucién de particulas suspendidas y bacterias contaminantes, fueron sembrados en los
alrededores 350,000 m2 de pasto y se podran generar hasta 4MW con el uso del biogas que
genera el sistema.

La Emisora conjuntamente con el Gobierno del Distrito Federal, a través de la Secretaria de
Desarrollo Urbano y Vivienda, la Autoridad del Espacio Publico y la Delegacién Miguel Hidalgo
se encuentran en proceso de desarrollar el “Corredor Vial Ferrocarril de Cuernavaca”, mismo
que contara con un parque lineal y una ciclo-via que sera construida con materiales de bajo
impacto ambiental.

Por lo que respecta a Grupo Ostar, division hotelera de la Emisora, no representa ni se espera
que represente un riesgo ambiental considerable. Lo anterior, debido a que el ramo hotelero se
enfoca principalmente al ramo de prestaciébn de servicios de hospedaje, y en su caso, de
alimentos y bebidas. Por otro lado, los materiales que se llegan a usar en las remodelaciones
de los hoteles por desgaste natural no resultan peligrosos, ni causan riesgo al medio ambiente,
ya que en el uso de los mismos se cumple con la normatividad necesaria.

viii) Informacién del Mercado

En el sector inmobiliario existe un amplio nimero de participantes, asi como intermediarios
financieros que proporcionan financiamiento y administracion a este sector. La industria del
desarrollo inmobiliario para fines comerciales se encuentra sumamente fragmentada en
México. Aunque existen otras empresas, incluyendo tiendas departamentales que desarrollan
centros comerciales y existe un gran numero de inmuebles desarrollados por personas fisicas,
la Compafiia considera que en los proximos afios se enfrentard a una mayor competencia en
los mercados de adquisicion y desarrollo de centros comerciales, vivienda y oficinas incluyendo
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la competencia de empresas internacionales. Algunos de los principales competidores directos
para la Sociedad en el sector inmobiliario comercial son, incluyendo sin limitar, los que se
mencionan a continuacion:

- Grupo GICSA, S.A. de C.V.

- Acosta Verde

- Gigante Grupo Inmobiliario

- Mexico Retail Properties Fund I, S. de R.L. de C.V.
- Grupo Liverpool

- Mexico Retail Advisors

- Grupo Hines

- Grupo ACBC

Los factores que mas afectan a la Emisora y sus Subsidiarias son la fluctuacion en los precios
de los inmuebles y en el tipo de cambio del peso respecto de otras divisas, asi como aquellos
eventos que se traducen en una desaceleracion de la economia mundial.

Por lo que refiere al sector hotelero, los principales competidores directos con los hoteles
propiedad de la Emisora son:

- Hotel Geneve Ciudad de México compite principalmente con Fiesta Inn Reforma,
Galeria Plaza, Melia, NH Mexico City, Royal Zona Rosa y Holiday Inn Express.

- Hotel Veracruz Centro Histérico compite principalmente con Hotel Diligencias, Fiesta
Inn Centro Histérico y Holiday Inn Emporio.

- Hotel Francia Aguascalientes compite principalmente con Fiesta Inn, Hotel las Trojes y
Hacienda la Noria.

- Hotel Racquet Cuernavaca compite principalmente con Villa Bejar, las Quintas, Fiesta
Inn y Misién del Sol.

- Hotel Calinda Beach Acapulco compite principalmente con ElI Cano, Casa Inn,
Copacabana, Playa Suites, Fiesta Inn y Avalon.

- Hotel Ramada Orlando Kissimmee compite principalmente con Ramada Maingate
West, Holiday Inn Maingate, Clarion Hotel Maingate, Ramada Celebration, Best
Western, Lakeside, Champions W. Resorts, Seralago Hotel.

Grupo Ostar, como cualquier empresa en el sector hotelero, presenta factores positivos y
negativos que influyen en su desempefio comercial. Dentro de los factores positivos se
encuentran (i) la identidad propia de los hoteles ya que cada uno de los hoteles integra detalles
Unicos en su arquitectura, decoracion, historia y servicios, ademas de contar con ubicaciones
privilegiadas; (ii) los hoteles se enfocan en garantizar altos estandares de calidad y calidez,
atributos de alta valoracion por huéspedes y visitantes; (iii) los mas de 30 afios de experiencia
que Grupo Ostar tiene en el ramo hotelero y su compromiso en la realizacién de esta actividad
al mantener la inversion de grandes cantidades de dinero en remodelaciones, renovaciones,
nuevos servicios en los hoteles y en la capacitacién de su capital humano; (iv) los hoteles
cuentan con facilidades para viajes de negocios y de placer, asi como para eventos especiales;
(v) los hoteles ubicados en lugares principalmente turisticos cuentan con instalaciones que
permiten al visitante realizar diversas actividades dentro del hotel; y (vi) la calidad de los
alimentos en los restaurantes dentro de los hoteles son un atractivo especial y en muchos
casos tipico.

Asimismo, dentro de los factores negativos, se encuentran: (i) cada vez existen mas hoteles
que compiten con los del Grupo Ostar y consecuentemente la demanda es similar y en muchos
casos menor; (ii) la inseguridad en nuestro pais ha creado que la demanda hotelera disminuya;
y (iii) el cambio climéatico, los desastres naturales y las afectaciones en la economia del pais y
del extranjero, afectan a empresas y familias, lo cual refleja una reduccién en los viajes de
placer y de negocios y una baja en tarifas y promociones.
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iX) Estructura Corporativa

La Compafia es una sociedad tenedora de acciones que controla, indirectamente, a las
sociedades que se sefialan en la siguiente tabla:

J inmuebles Carso, s.A.B. deC.v. |
I

Hotel Geneve, .. de .
e 295%%
Inmuebies Industriaes Pramaciones de Hotel Roma, SA. de CV.
Meisac, S . de C.. Pedregal, S.A. de C.V. 99.99%
9B51% 100%
Club de Goff ce
Cuemavaca, SA.decCy.
89.52%

Admiristradora de Personal Inmuebles General, S.A. de C.V de . Desarrollo
de Centros Comerciales, S.A. de C. 99.99% 9996% de Proyertos, S.A. de C.\.
100% 100%

Dorian's Tijuana, S.A. de C.V.
100%

Inmuebes Srom, S.A. de C.V.
84.94%

Conjunto Carvantes
Saavedra, SAPI de C.V.
100

Hpocanpo, SA. de C.
9972%

Inmuebles Desaollados.
100%

Atros de Chaputepec, S.A. de C.
100%

Inmose, SA. de CV.
00%

g
[
i
i

Central Inmobikera &2
Mo, SA. de CV.
1

99.90%

o Inmuebles Riama, SA. de C.\.
100%
Asocicion Pediética, SA. de CV.

In SA.deCV.

Sitema Travekr's i, SA. de CV.
100%
oy Servis
osar, V.

o0
Imputora de Empresasy.
Exportacones SA. de CV.
100%
A

Inmuebles Maccte, SA. de C. Hoteks Cainda, SA. de CV.
998% 999%%
Tnmo o Imsamar, SA. de C.V.
99.9%%

1, SA. de CV. Hotel Cas, SA. de C\.
999%% s95%%
Inmuebles Inseo, SA. de C.V.
100%

Arrendadora Apaceo, SA. de CV.
100%

Inmuebles Elmec, SA. de CV.
99556
Inelmec, SA. de C.
1005

Castileja Holco
Corporation

100%

7470 Highway 530, LLC
100%

Como se desprende del esquema anterior, la mayoria de las Subsidiarias son controladas
directa o indirectamente por la Compafiia de forma totalitaria. La totalidad de las acciones
representativas del capital social de las sociedades que aparecen en el diagrama anterior son
acciones ordinarias con plenos derechos de voto. Para una descripcion sobre las actividades
gue realiza cada una de las sociedades anteriores, ver “La Emisora — Historia y desarrollo de la
Emisora” en este Prospecto.

A la fecha no existen contratos relevantes celebrados o relaciones de negocio establecidas
entre la Compafiia y sus Subsidiarias significativas.

X) Descripcién de los Principales Activos

Los principales activos de la Compafiia son las acciones representativas del capital social de
sus Subsidiarias directas e indirectas conforme a lo sefialado en las secciones “La Emisora —
Historia y desarrollo de la Emisora” y “La Emisora — Descripcion del negocio — Estructura
corporativa”.

Indirectamente, los activos mas importantes de la Emisora son los inmuebles o derechos
fideicomisarios sobre inmuebles propiedad de sus Subsidiarias y todos los derechos derivados
de, e inherentes a, los mismos, incluyendo los contratos de arrendamiento respecto de locales
comerciales, oficinas, universidades y hospitales y consultorios médicos.

A continuacién se incluye un resumen de los bienes inmuebles propiedad de las Subsidiarias

de la Emisora, el tipo de inmueble y su uso actual, asi como los metros cuadrados de
construccion y de terreno. En la seccién “Informacién financiera — Informe de créditos
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relevantes” se describen las garantias otorgadas sobre bienes inmuebles para garantizar
créditos contratados por las Subsidiarias de la Compaifiia.

Cabe sefalar que tanto la Emisora como sus Subsidiarias cuentan con seguro para todos los
bienes inmuebles que se detallan a continuacién.

Inmuebles Tiendas
Comerciales departamentales 87 362,070 557,041
Tienda -
Restaurantes
Restaurantes
Farmacias
Planteles Educativos Escuelas y
Universidades 19 365,209 503,416
Hospitales en Hospitales y
Operacion Consultorios 6 74,743 82,938
*  Hospitales en Hospitales y
Construccion Consultorios 5 66,493 156,995
** Plaza Carso Centro Corporativo,
Residencial, Cultural 2 48,801 580,000
y Comercial
Hotel Hotel 1
3,192 14,593
Centros de CDT - Sears 1
Distribucién 31,718 28,666
Corporativos Oficinas
3 6,673 27,097
Reservas Terrenos
Territoriales 29 2,872,321 -
Otros Inmuebles Bodegas, Casas, 21
Locales 41,400 11,372
Centros Comerciales Centro Comercial 8
773,767 972,688
*Centros Centro Comercial
Comerciales (en 2 255,604 401,888
construccion)

Grupo Ostar

Hotel Geneve Hotel 2 5,408 19,662
Hotel Raquet Hotel 2 40,223 27,950
Hotel Francia Hotel 1 1,864 5,060
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Calinda Beach Hotel 1 5,000 19,641

Ensenada Terreno para 25 Aprox 38,758 O
Desarrollo Has
Turistico 1,630,428

Otros Inmuebles Terrenos 2 13,563 0

Inmuebles Cantabria

Casa Habitacion Casa Habitacion 6 7,709 3,389
Ambiental Unidad de Manejo 1 55,130,000 0
Ambiental
Terreno Terrenos 3 506,837 0
Comerciales Oficinas 2 1,430 4,798
Industrial Industrial 1 12,400 24,162
Desarrollo Terrenos para 1 44,283 0
Inmobiliario Desarrollo
Turistico

Inmuebles Servicios Mexicanos

Comercial Bodegas 3 12,125 12,234

Industrial Uso Industrial 6 281,679 103,026

Corporativos Oficinas 4 6,693 19,425

Terreno Terrenos para 2 80,290 0
Desarrollo

Promociones del Pedregal

Terreno Terrenos para
Desatrrollo

Club de Golf Cuernavaca

Club de Golf Club Privado de Golf 1 164,728 2,844

Inmuebles CDX

Inmuebles Diversos  Industrial, Bodegas, 15 350,567 42,653
y Oficinas

Inmuebles Sercox

Corporativos e Oficinas y uso 2 27,371 10,877
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Industrial Industrial

Inmobiliaria Aluminio

Terrenos Terrenos 4,112,144 39,433

Inmuebles Elmec

Corporativos Oficinas 3 2,155 1,116

Inelmec

Industrial Uso Industrial 2 32,944 13,259

Apaseo

Industrial Uso Industrial 32,131

Inmuebles Ductin

Industrial Industrial y Otros 12 309,711 89,471

Inmuebles Meisac

Industrial Uso Industrial 1 162,954 68,298

Inmuebles Eclo

Industrial Uso Industrial 34,067 28,088

Inmuebles Cisgro

Industrial Bodegas

Inmobiliaria Aluder

Terreno Terreno 1 581,601 31,376

Inmuebles Riama

Comercial Bodega 1 39,252 8,967

3,926,100
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38,831

Como parte de la estrategia de desincorporacion de activos no estratégicos, en el primer
trimestre de 2012 la Compaiiia, a través de una de sus subsidiarias vendio dos pisos de
oficinas en la zona de Polanco, en un precio aproximado de $53 millones de pesos.

Planes de Expansion

Durante los proximos afios, la Compafiia continuard con sus planes de expansion iniciando la
segunda etapa de Plaza Carso que contempla un desarrollo de uso mixto, con viviendas,
oficinas y un area comercial, esperando su conclusién durante el 2013.

En el sector hospitalario se encuentran en proceso de construccién dos nuevos hospitales en
las ciudades de Querétaro y Chihuahua, de los cuales se espera su apertura durante el tercer
trimestre de 2012 y el segundo semestre de 2013, respectivamente. De la misma forma se
encuentra en proceso la ampliacién del Hospital Infantil Privado la cual se espera concluir
durante el mes de octubre de 2013. Asimismo se estan analizando tres proyectos mas en las
ciudades de Veracruz, Leon y Tijuana.

Por lo que respecta al desarrollo de centros comerciales, en noviembre y diciembre de 2011 se
inauguraron los centros comerciales en San Luis Potosi y en Villahermosa, respectivamente,,
construidos en dos niveles, los cuales cuentan con boutiques, joyerias, restaurantes, salas de
cine y de servicios financieros; asi como area de comida rapida. Asimismo la Compaiiia estima
la terminacién y apertura del centro comercial de Veracruz durante el ejercicio social de 2014

Adicionalmente se estan desarrollando proyectos para el inicio de construcciones en otras
reservas territoriales con las que cuenta la Sociedad a través de las personas morales que
controla, en la cuales se buscara la construccién de inmuebles de usos mixtos, viviendas u
oficinas de acuerdo a las condiciones de las zonas donde se ubiquen. Asimismo la Compafiia
continda comprando inmuebles que por sus condiciones y ubicacion permitan continuar con la
expansion, desarrollo y crecimiento de la Sociedad, con el fin de consolidarla en el sector
inmobiliario mexicano.

Xi) Procesos Judiciales, Administrativos o Arbitrales

Hasta la fecha, la Compafiia no enfrenta ningin proceso judicial, administrativo o arbitral que
pudiere representar un costo o beneficio igual o mayor al 10% del valor de sus activos.

[Espacio dejado en blanco intencionalmente]
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4. INFORMACION FINANCIERA

a) INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

La informacion financiera consolidada por los periodos terminados al 31 de diciembre de 2011,
31 de diciembre de 2010 y 31 de diciembre de 2009, seleccionada que se presenta a
continuacion se ha derivado en parte de los estados financieros preparados por la Compafiia y
revisados por los auditores del despacho independiente Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C.,
miembro de Deloitte Touche Tohmatsu, Limited, quien emiti6 su opinion respecto de los
estados financieros consolidados por los afios terminados al 31 de diciembre de 2011 y 2010.

La informacion financiera consolidada por los periodos terminados al 31 de diciembre de 2011,
31 de diciembre de 2010 y 31 de diciembre de 2009, cumple con las NIF.

Con relacién a la informacion financiera por los ejercicios antes mencionados, es necesario
mencionar que los estados financieros de la Sociedad al 31 de diciembre de 2010 y 2009
fueron reformulados derivado de la conclusidn de la revision del plan de negocios resultado del
proceso de escision llevado a cabo el 31 de diciembre de 2010 entre Grupo Carso y la
Compafiia. Como resultado de lo anterior, se determinaron los montos definitivos de los activos
netos traspasados a la Compafiia con motivo de dicha escision, lo que originé que las cifras
originalmente presentadas en los estados financieros de la Compafia aprobados por la
asamblea general de accionistas en su sesién celebrada el 29 de abril de 2011, se modificaran
con efectos a partir del 16 de febrero de 2012, fecha en la cual el Auditor Externo hizo del
conocimiento esta informacion a la Compafia. Cabe mencionar que los efectos antes
mencionados se reconocieron con base al método retrospectivo establecido en la Norma de
Informacién Financiera No.1, por lo que la Compafiia decidid realizar la reformulacién de los
estados financieros con cifras al 31 de diciembre de 2010 y 2009.

La informacién financiera consolidada combinada seleccionada para la elaboracion del
presente Reporte se debera leer conjuntamente con los estados financieros dictaminados de la
Sociedad con cifras al 31 de diciembre de 2011 y 2010 y con los estados financieros
dictaminados reformulados con cifras al 31 de diciembre de 2010 y 2009, mismos que han sido
incorporados en la seccion de Anexos de este Reporte.

Con la finalidad de presentar informacion financiera comparativa de la emisora, los estados de
situacioén financiera al 31 de diciembre de 2010, 31 de diciembre de 2009 y los estados de
resultados, de variaciones en el capital contable y de flujos de efectivo, por los afios que
terminaron el 31 de diciembre de 2010, 2009, han sido combinados para presentar las cuentas
de las compafiias que forman parte de los activos escindidos en 2010, como si la escision
hubiera surtido efectos desde el 1° de enero de 2008, ya que con anterioridad a esa fecha tales
compafilas ya poseian accionistas, administracion y operacién comudn con la empresa
escindida. Los saldos y operaciones intercompafiias han sido eliminados

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), establecid la obligacion a ciertas
entidades que divulgan su informacion financiera al publico a través de la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) para que a partir del afio 2012 elaboren y divulguen obligatoriamente su
informacidon financiera con base en las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(IFRS, por sus siglas en inglés) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés).

Los estados financieros consolidados que emitira la Compafiia por el afio que terminara el 31
de diciembre de 2012 seran sus primeros estados financieros anuales que cumplan con IFRS.
La fecha de transicién sera el 1 de enero de 2011 y, por lo tanto, el ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2011 sera el periodo comparativo comprendido por la norma de adopcién IFRS 1,
Adopcion Inicial de las Normas Internacionales de Informacion Financiera. De acuerdo a IFRS
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La Compafila se encuentra en proceso de evaluacién de los impactos en los estados
financieros durante el afio de 2012, sin embargo, el efecto neto en el flujo de efectivo no se
debe modificar por la adopcion de IFRS.

Las normas e interpretaciones que seran aplicables al 31 de diciembre de 2012, incluyendo
aquellas que seran aplicables de manera opcional, no se conocen con certeza a la fecha de
preparacién de los estados financieros consolidados al 30 de junio de 2012 y 2011 adjuntos.
Adicionalmente, las politicas contables elegidas por la Compafiia podrian modificarse como
resultado de cambios en el entorno econémico o en tendencias de la industria que sean
observables con posterioridad a la emisién de estos estados financieros consolidados. La
informacién que se presenta en esta seccion no pretende cumplir con IFRS, ya que solo un
grupo de estados financieros que comprenda los estados de posicién financiera, de utilidad
integral, de cambios en el capital contable y de flujos de efectivo, junto con informacion
comparativa y notas explicativas, puede proveer una presentacion adecuada de la posicion
financiera de la Compafiia, el resultado de sus operaciones y los flujos de efectivo de
conformidad con IFRS.

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

Concepto jun-12 jun-11 Dic. 2011 Dic. 2010 Dic 2009
IFRS IFRS NIF NIF NIF
Ventas 1,601.4 2,343.9 4,7239 2,758.0 1,862.2
Resultado de operacion 958.4 1,074.3 1,588.9 1,039.1 798.5
Margen de operacion 59.8% 45.8% 33.6% 37.7% 42.8%
Participacion controladora 553.9 772.2 1,168.1 817.3 682.3
Utilidad por accion (ultimos 12 meses) 0.74 0.66 0.51 0.35 043
EBITDA 978.5 1,086.3 1,951.2 1,336.1 1,050.9
Activo Total 42,826.5 28,933.7* 28,732.6 30,026.3 26,502.9
Activo Fijo Neto 38,894.4 22,894 8* 23,3554 23,2978 20,043.0
Deuda Total 7,184.1 7,030.0* 7,239.8 6,937.3 5,887.4
Deuda Neta 6,539.1 6,035.4* 6,358.0 5,634.8 4,928.9
Capital contable consolidado 28,248.8 18,337.0* 18,146.7 17,2541 16,203.5
Capital contable de la participacion controladora 26,317.0 17,065.1* 16,854.9 16,046.1 14,986.7
Razon EBITDA / Interese pagados (ultimos 12 meses) 3.0 3.6 35 37 44
Variaciones%
Concepto Jun2012vs 940452010 2010 vs 200
jun 2011
Ventas -46.4% 41.6% 32.5%
Resultado de operacion -12.1% 52.9% 30.1%
Margen de operacion 30.6% -10.7% -12.1%
Participacion controladora -28.3% 58.1% 19.8%
Utilidad por accion (ultimos 12 meses) 12.1% 45.7% -18.6%
EBITDA -9.9% 46.0% 27.1%
Activo Total 48.0%* -4.4% 13.4%
Activo Fijo Neto 69.9%" 0.2% 16.2%
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Deuda Total
Deuda Neta

Capital contable consolidado
Capital contable de la participacion controladora

Razon EBITDA / Interese pagados (ultimos 12 meses)

2.2%*
8.3%"
54.1%*
54.2%*
-16.7%*

5.3%
12.8%
5.2%
5.0%
-5.4%

17.8%
14.3%
6.5%
7.1%

-15.9%

*ND De acuerdo con la IAS 34 las cifras de balance del periodo intermedio se presentan
comparativamente con las cifras del cierre del ejercicio anterior. Por lo anterior no se tiene

disponible dichas cifras con IFRS.

b) INFQRMACION FINANCIERA POR ’LI'NEA DE NEGOCIO, ZONA
GEOGRAFICA'Y VENTAS DE EXPORTACION

Adjunto se presenta informacioén financiera seleccionada de la Emisora por la linea de negocio
por los ejercicios 2011 y 2010 y los periodos intermedios de enero a junio de 2012 y 2011,

respectivamente.

Inmuebles Carso, S.A.B.

de C.V.

Informacion Financiera Seleccionada

(millones de pesos)

Ventas

Resultado de operacion
Resultado neto
consolidado
Depreciacion y
amortizacion

Inversion en acciones
Activo Total

Pasivo Total

Ventas

Resultado de operacion
Resultado neto
consolidado
Depreciacion y
amortizacion

Inversion en acciones

Activo Total

Pasivo Total

Ventas

Resultado de operacion
Resultado neto
consolidado

Centro
Comerciales

Ene- jun. 2012
IFRS

790.1
591.2
311.1

0
2,188.1
24,2161

5,489.8

Ene- jun 2011
IFRS

619.2
476.2
2943

0
1,011.1*
16,402,.7*

4,580.1

Ene- Dic 2011
NIFS

1,279.6
675.4

4245

Plaza Carso

3474
114.4

34.0

5,509.9

44446

1,323.3
408.9

31741

3,780.1*

2,670.2

2,618.0
590.1

478.1

Salud

50.3
440

39.3

2837

1,001.5

481
36.2

452

182.0.

740.1*

102.2
7.3

69.0

Educacion

150.2
149.5

105.2

5,762.8

2,629.9

146.3
1251

1074

4,595.5*

1,800.2*

3041
2311

157.3

Hoteleria

123.1
41
5.0

7.0

47774

942.4

943
(14.1)
(18.0)

16.3

1560.2*

106.1*

212.2
(32.1)

(29.1)

Otros

140.3
55.2

59.3

2,276.6

69.5

112.7
420

26.2

2413.2*

700.0

207.8
53.1

68.3

Total
Consolidado

1,601.4
958.4
553.9

7.0

2,188.1

42,826.5

14,577.7

2,343.9
1,074.3
7722
16.3
1,011.1*
28,933.7*

10,596.7*

47239
1,588.9

1,168.1
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Depreciacion y

amortizacion 196.3 321 27.3 46.1 253 352 362.3
Inversion en acciones 1,090.0 - - - - 1,090.1
Activo Total 16,447.3 3,779.1 185.2 4,695.3 1,534 .4 2,091.3 28,732.6
Pasivo Total 4,578.3 2,667.3 7254 1,809.1 106.3 699.5 10,585.9
Ene- Dic 2010
NIFS
Ventas 861.1 1,227.3 80.2 274.3 161.1 154.0 2,758.0
Resultado de operacion 2846 318.1 65.1 210.1 120.1 411 1,039.1
Resultado neto
consolidado 412.9 209.1 28.3 142.1 (16.1) 41.0 817.3
Depreciacion y
amortizacion 269.7 5.1 15.0 421 232 25.1 380.2
Activo Total 15.092.0 6,159.3 170.2 41041 1,565,3 2.9354 30,026.3
Pasivo Total 42014 5,503.1 714.2 1,709.1 105.1 539.3 12,7722
Ene- Dic 2009
NIFS
Ventas 650.1 596.2 70.2 260.4 140.1 145.1 1,862.1
Resultado de operacion 182.4 221.0 594 190.4 1101 35.2 798.5
Resultado neto
consolidado 320.2 201.3 224 120.3 (11.2) 29.2 682.2
Depreciacion y
amortizacion 169.7 48 14.2 378 18.5 74 2524
Activo Total 14.700.1 3,7534 160.1 3.800.5 1,490.4 2.598.4 26,502.9
Pasivo Total 3.800.4 3,703.1 514.3 1,490.5 80.1 711.0 10,299.4

*ND De acuerdo con la IAS 34 las cifras de balance del periodo intermedio se presentan
comparativamente con las cifras del cierre del ejercicio anterior. Por lo anterior no se tiene
disponible dichas cifras con IFRS.

c) INFORME DE CREDITOS RELEVANTES

El pasivo consolidado con costo de la Compafiia con base a las cifras elaboradas al 30 de junio
de 2012 ascendia a $7,184 millones de pesos. A continuaciébn se presentan los créditos
relevantes de las Subsidiarias de la Compafiia:

El 18 de diciembre de 2008, IDP celebr6 un contrato de fideicomiso con The Bank of New York
Mellon, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, Fiduciario, con la finalidad de ceder los cobros
producto de las rentas de los locales comerciales ubicados en los inmuebles de su propiedad.
Dicho contrato establece que IDP podra recuperar los derechos de cobro cedidos previa
liquidacién del crédito recibido como resultado de la cesion de los derechos de cobro. El crédito
recibido por $700 millones de pesos tiene vencimiento en enero de 2019, esta sujeto a una
tasa de interés de 11.35% y se realizan amortizaciones al capital de forma mensual. El saldo al
30 de junio de 2012 era por la cantidad de $559 millones de pesos.

A través de IDP se tienen contratados diversos préstamos directos en moneda nacional, que al
cierre del 30 de junio de 2012 ascendian a la cantidad de $1,153 millones de pesos con
vencimientos mensuales del principal y los intereses a tasa variables promedio que van desde
5.48% hasta el 5.50%.
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El 19 de agosto de 2008, Proyectos Educativos celebré un contrato de fideicomiso con Banco
Inbursa con la finalidad de ceder los derechos de cobro sobre los inmuebles de su propiedad.
El contrato establece que Proyectos Educativos en todo momento podra recuperar los
derechos de cobros cedidos, previa liquidacion del crédito recibido como resultado de la cesion
de los derechos de cobro. El crédito recibido causa intereses a razén de 1.5% mensual més la
Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) del mes correspondiente, con un vencimiento
al mes de septiembre de 2013. El saldo al 30 de junio de 2012 era por la cantidad de $1,661
millones de pesos.

A través de Inmuebles General se tienen contratados diversos préstamos directos en moneda
nacional, que al cierre del 30 de junio de 2012 ascendian a la cantidad de $1,760 millones de
pesos con vencimientos mensuales del principal y de los intereses a tasa variable promedio
desde 5.45% hasta el 5.48%. Adicionalmente, el 3 de enero de 2011, a través de Atrios de
Chapultepec, una subsidiaria de Inmuebles General, se tiene contratado un préstamo directo
por la cantidad de $89 millones de pesos con vencimiento mensual del principal y de los
intereses a tasa variable.

El 20 de agosto de 2009, Promotora Sanborns a través del Fideicomiso 569/2005 denominado
Centro Comercial Altabrisa Mérida suscribié un pagaré con Banco Inbursa por la cantidad de
$449 millones de pesos, el cual se liquidard en 98 amortizaciones mensuales, contadas a partir
del 20 de septiembre de 2009 y hasta el 20 de octubre de 2017. Lo anterior esta sujeto a una
tasa de interés anual del 9.67%. Al cierre del 30 de junio de 2012 el saldo era por la cantidad
de $329 millones de pesos.

A través de Dorians Tijuana se tienen contratados diversos préstamos directos en moneda
nacional, que al cierre del 30 de junio de 2012 ascendian a la cantidad de $647 millones de
pesos con vencimientos mensuales del principal y los intereses a tasa variables promedio que
van desde 5.48% hasta el 5.50%.

Por dltimo, Promotora Sanborns, a través de las subsidiarias Bienes Raices de Acapulco,
Desarrollos Sagesco e Inmobiliaria diana, tienen contratados préstamos directos en pesos, los
cuales, al 30 de junio de 2012, ascendian a la cantidad de $255, $218 y $512 millones de
pesos, respectivamente, con vencimientos mensuales de principal y de los intereses a tasa
variable. El costo promedio ponderado de dicha deuda fue de aproximadamente 6.73%

Obligaciones de Hacer y No Hacer de la Emisora

Conforme a los términos de los diversos pasivos que tiene contratados y que puede contratar
en el futuro la Emisora, la misma esta sujeta a diversas obligaciones de hacer y no hacer. Si la
Emisora incumpliere con cualquiera de dichas obligaciones, los pasivos de la Emisora podrian
darse por vencidos anticipadamente (incluyendo los pasivos conforme a los Certificados
Bursétiles), caso en el cual es posible que la Emisora no pueda pagar simultaneamente todas
sus obligaciones, incluyendo sus obligaciones conforme a los Certificados Bursétiles.

Los créditos que la Compaifiia tiene contratados incluyen las obligaciones de hacer y de no
hacer de caréacter habitual en la contratacion de créditos. Dichas obligaciones son genéricas y
no se tiene contratado ningun crédito que incluya obligaciones especiales o diferentes a las que
de manera tradicional se pactan en este tipo de operaciones. Entre las principales obligaciones
de hacer y no hacer se cuentan las siguientes; a destinar recursos para los fines del crédito
cuando asi se haya pactado; conservar las garantias que, en su caso, hayan sido otorgadas;
proporcionar oportunamente la informacién financiera correspondiente; cumplir con las
obligaciones de pago de capital e intereses pactadas en los contratos; contratar los seguros
que resulten aplicables; mantener las razones financieras establecidas, en su caso, en cada
crédito; no hipotecar, enajenar o afectar en cualquier forma, temporal o permanentemente,
parcial o totalmente, las garantias otorgadas para la contrataciéon de los créditos; mantener
libros y registros de contabilidad al corriente y adecuados de conformidad con las normas de
informacion financiera correspondientes; entregar informacion relacionada con el crédito al
acreditante que lo solicite y cumplir con las disposiciones legales correspondientes.
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d) COMENTARIOS Y ANALISIS DE LA ADMINISTRACION SOBRE LOS RESULTADOS DE
OPERACION Y SITUACION FINANCIERA DE LA EMISORA

i) Resultados de la Operacién

Comentarios del segundo trimestre de 2012 contra el segundo trimestre de 2011
IFRS

En el estado de resultados consolidado tuvo ingresos en el segundo trimestre de 2012 de 1,601
millones de pesos, un 31.6% menor en comparacién al segundo trimestre de 2011. Los costos
y gastos ascendieron a 630 millones de pesos, siendo 28.8% menor en comparacion con el
segundo trimestre de 2011. el resultado de operacion fue de 958 millones de millones de pesos
y Ebitda por 978 millones pesos, el costo integral de financiamiento fue un cargo de 208
millones, los ingresos por participacion de subsidiarias no consolidadas fue de 96 millones de
pesos en el segundo trimestre de 2012, 45.5% mayor a la ganancia reportada en el mismo
trimestre del afio anterior, para asi reportar una utilidad en la participaciéon controladora de 554
millones de pesos, un 28.4% mayor en comparacion al segundo trimestre de 2011. La deuda
total consolidada al primer trimestre de 2012 fue de 7,184 millones de pesos, asimismo el 34%
es de largo plazo, mientras que la deuda neta fue de 6,539 millones de pesos.

Comentarios del afio de 2011 contra el afio de 2010 NIFS

Durante 2011 Inmuebles Carso alcanzé ventas de $4,723.9 millones de pesos, 71.3% mayores
en comparacion con el afio anterior. Los costos ascendieron a $2,954 millones de pesos
durante 2011, 286.6% mayores en comparacion con el afio anterior. Por su parte, los gastos de
operacion alcanzaron $180.7 millones de pesos, 57.8% menores en comparacion con el afio
anterior. La utilidad de operacion alcanz6 $1,588 millones de pesos, mostrando un crecimiento
de 58.8% y el margen de operacion se ubicé en 33%. El resultado integral de financiamiento de
2011 fue un cargo que ascendié a $381 millones de pesos, mostrando un decremento de
47.6% respecto del afio anterior. El flujo operativo ascendié a $1,951 millones de pesos,
comparado con los $1,336.1 millones de pesos generados el afio anterior. El aumento en los
margenes de operacién y flujo operativo se explican por los margenes de operacién que
empezaron a generar en 2011 el proyecto de “Plaza Carso”.

Comentarios del afio de 2010 contra el afio de 2009 NIFS

Durante 2010 el negocio inmobiliario transferido a Inmuebles Carso como consecuencia de la
escision de Grupo Carso, alcanz6 ventas de $2,758 millones de pesos, 32.5% mayores en
comparacioén con el afio anterior. Los costos ascendieron a $1,291 millones de pesos durante
2010, 26.2% mayores en comparaciéon con el afio anterior. Por su parte, los gastos de
operacion alcanzaron $427 millones de pesos, 954.9% mayores en comparacion con el afio
anterior. La utilidad de operacion alcanz6 $1,039 millones de pesos, mostrando un crecimiento
de 30.1% y el margen de operacién se ubico en 49%. El resultado integral de financiamiento de
2010 fue un cargo que ascendié a $258 millones de pesos, mostrando un decremento de 7.0%
respecto del afio anterior. El flujo operativo ascendié a $1,336.1 millones de pesos, comparado
con los $934.6 millones de pesos generados el afio anterior. El aumento en los margenes de
operacion y flujo operativo se explican por los méargenes de operacién que empezaron a
generar en 2009 el proyecto de “Plaza Carso”.
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ii) Situacion financiera, liquidez y recursos de capital
Fuentes internas y externas de liquidez

Las fuentes internas de liquidez provendran de la propia generacion de flujo de las Subsidiarias
de la Compaifiia.

Las fuentes externas de liquidez podran provenir principalmente del financiamiento bancario a
través de lineas de crédito otorgadas a corto y a largo plazo y a través de deuda bursatil de
corto y a largo plazo (papel comercial y certificados bursatiles respectivamente).

La Compafiia cuenta con lineas de créditos autorizadas que pueden ser dispuestas atendiendo
a las necesidades de sus Subsidiarias para el desarrollo de sus proyectos de inversion.
Adicionalmente la Emisora podra optar por contratar financiamiento bancario y/o bursatil en
caso de considerarlo conveniente. En todo caso, la Compafiia y sus Subsidiarias buscaran las
mejores fuentes de financiamiento en términos de costo y plazo, tanto de fuentes locales como
internacionales.

Respecto de la deuda total existente al 30 de junio de 2012, los créditos bancarios devengaban
intereses a tasas variables con una sobretasa especifica, principalmente sobre la tasa TIIE. El
costo promedio ponderado de dicha deuda (incluyendo intereses e impuestos retenidos, pero
excluyendo comisiones) fue de aproximadamente 6.73%. Para mayor detalle ver la Seccion 4
Informacién financiera inciso c¢) Informe de Créditos Relevantes” en este Prospecto.

Comentarios al cierre de junio 2012 contra junio 2011

Al 30 de junio de 2012, la deuda total consolidada de la Emisora era de $7,184 millones de
pesos de los cuales (i) el 100% esta contratado por sus Subsidiarias y (ii) $2,550 millones de
pesos corresponden a deuda garantizada y el remanente corresponde a deuda quirografaria.
Las obligaciones de la Emisora al amparo de los Certificados Bursétiles deberan constituir
obligaciones directas y quirografarias de la Emisora y tendran la misma prelacion de pago, en
caso de concurso mercantil, que sus demés obligaciones directas y quirografarias, salvo por las
preferencias establecidas por ministerio de ley. En caso de quiebra de las Subsidiarias de la
Emisora que sean deudoras de créditos garantizados, los acreedores de los mismos tendran
preferencia sobre el resto de sus acreedores para el pago de los créditos garantizados en los
términos previstos en las disposiciones legales aplicables.

Durante el ler. Trimestre de 2012 no se contrataron nuevos financiamientos bancarios. Para
mayor detalle ver la Seccién 4 Informacion financiera inciso c) Informe de Créditos Relevantes”
en este Prospecto.

La razon EBITDA / gasto financiero (Ultimos 12 meses) fue de 3.0 veces, del periodo
comprendido de 30 de junio de 2012 al 30 de junio de 2011.

Comentarios al cierre de 2011 contra 2010

Al cierre de 2011 la deuda total alcanzé $7,240 millones de pesos, comparada con los $6,937
millones de pesos del afio anterior, el 100% de la deuda al cierre de diciembre de 2011 estaba
concertada en moneda nacional y el 34.4% de la deuda total estaba a largo plazo. mientras que
la deuda neta fue de $ 6,363 millones de pesos.

El incremento en la deuda total se debe principalmente a que al cierre de diciembre de 2011 se
contrataron nuevos financiamientos bancarios con Banco linbursa por $647 millones de pesos
por parte de la subsidiaria Dorian’s. Para mayor detalle ver la Seccion 4 Informacion financiera
inciso c) Informe de Créditos Relevantes” en este Prospecto.
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La razén EBITDA / gasto financiero (Gltimos 12 meses) fue de 4.8 veces en el cierre de 2011. .

Comentarios al cierre de 2010 contra 2009

Al cierre de 2010 la deuda total alcanz6 $6,937 millones de pesos, comparada con los $5,911
millones de pesos del afio anterior. El 91.2% de la deuda al cierre de diciembre de 2010 estaba
concertada en moneda nacional y el 38.4% de la deuda total estaba a largo plazo.

La razon EBITDA / gasto financiero (Gltimos 12 meses) fue de 4.7 veces en el cierre de 2010,
15.4% menor que la generada en el cierre de 2009.

Estacionalidad de los requerimientos de créditos y las lineas de créditos
disponibles.

No existe estacionalidad de los requerimientos de créditos. La Compafia y sus Subsidiarias
celebran contratos de créditos con instituciones que ofrecen mejores costos y plazos para
satisfacer los requerimientos de flujos para sus proyectos especificos.

Politicas que rigen la tesoreria

La Compafiia invertira en forma individual sus excedentes de efectivo en depdsitos e
inversiones en instituciones financieras con buenas calificaciones crediticias y mantendra
lineamientos relativos a diversificacion y vencimientos que busquen seguridad y liquidez.

El efectivo y las inversiones temporales se mantendran principalmente en Pesos, y podran
mantenerse también en doélares u otras divisas, dependiendo de los requerimientos de
inversién y de las necesidades de liquidez de cada Subsidiaria sobre la base de su flujo de
efectivo y de su estructura de deuda.

Cabe sefialar que en los estados financieros iniciales de la Compafila no existiran
transacciones relevantes que no hayan sido registradas.

iii) Control Interno

Las bases y directrices para determinar las medidas de control interno en la Compafiia estaran
contenidas en los lineamientos en materia de control interno y auditoria interna reaplicables
para la Emisora.

Las estructuras internas de la Emisora estdn en proceso de creacién, incluyendo las
encargadas de la supervision del cumplimiento de las normas de control interno en la
Compafiia. En su momento, el area corporativa de auditoria interna llevara a cabo revisiones
periddicas y con objetivos que se fijardn en programas anuales, emitiendo reportes sobre el
alcance del trabajo efectuado y las desviaciones encontradas, y en estos casos, el programa
para su correccion, sujeto a lo que determine la administracion. El &rea corporativa de auditoria
interna presentard al Comité de Auditoria y Préacticas Societarias de la Emisora las
desviaciones relevantes que encuentre, las medidas que en su caso llegue a tomar para su
solucién vy, de ser el caso, el avance en su implementacién. Como parte de sus funciones de
auditoria, los auditores externos llevaran a cabo una evaluacion del control interno de la
Emisora y sus Subsidiarias, y presentaran un informe de recomendaciones a la administracion
y al Comité de Auditoria y Practicas Societarias de la Emisora.

iv) Operaciones con instrumentos derivados

El objetivo de la Compaiiia 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 econémica o financiera obedece
a las condiciones del mercado y su expectativa esperada a una fecha determinada, asi como el
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contexto econdmico nacional e internacional de los indicadores econémicos que influyen en las
operaciones de la Compaiiia.

Las operaciones realizadas de compras de divisas a futuro “forwards”, e intercambio de tasas
de interés “swaps”, se resumen a continuacion:

A continuacién se comentan las politicas, estrategias y normatividad que lleva a cabo Incarso:
I. 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 de tipo de cambio y tasas
de interés. Los instrumentos financieros derivados que se han utilizados son los siguientes:

a) instrumentos para cubrir el flujo de deuda en dolares americanos y tasa de interés de
referencia internacional (cross currency swaps)

Estrategias de cobertura o de negociacion

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

Mercados de negociacion y contrapartes elegibles

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 comun 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 designacién de agentes de célculo o valuacién

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
célculo en los términos de la documentacion aplicable, cuando se trata de instituciones
financieras de reconocido prestigio.

Principales condiciones o términos de los contratos

Es politica de Incarso que para la celebracién 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 préacticas del mercado.

Politicas de margenes colaterales y lineas de crédito
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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 Administracién 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 evaluacién de la
eficiencia de los instrumentos financieros derivados, para efectos de cumplimiento de las
normas de informacién financiera, son discutidas con los auditores externos, quienes validan
la correcta aplicacion contable del efecto en resultados y balance de dichos instrumentos.

Descripcion 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 evaluacidon prospectiva utilizamos técnicas
estadisticas, que nos permiten medir en que proporciéon el cambio en el valor de la deuda
cubierta (posicion primaria) es compensado por el cambio en el valor del instrumento
financiero derivado. La evaluacién retrospectiva se realiza con base en los resultados pasados
en términos de compensaciéon monetaria.

iii. Fuentes internas y externas de liquidez para atender requerimientos relacionados con
instrumentos financieros derivados

Se estima que la generacion 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. Se estima que en adicion a los
ingresos que recibe por concepto de administracién, Incarso adicionalmente recibe ingresos
por concepto de dividendos de sus subsidiarias. Estos ingresos han mostrado estabilidad y le
permiten hacer frente a sus compromisos financieros.

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

No es la intencion 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 y estdn 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
operacion primaria, y viceversa.

v. Informacion cuantitativa
La compafiia celebré un contrato de instrumentos financieros derivados denominado “cross

currency swap” con fines de cobertura por un monto nocional de USD 45,000 (miles), el cual al
30 de septiembre de 2011 ya fue liquidado.

Andlisis de sensibilidad
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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.

RESUMEN DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS **

Valor del activo subyacente/ Montos de Colateral /
Monto Nocional variable de referencia Valor razonable vencimientos lineas de
por afio credito (*)
Fines de
Tipo de cobertgrau
. otros fines,
derivado
tales como
negociacion
2011 2010 2009 2011 2010 2009 2011 2010 2009
Coberturas de tipo de cambio
(principal e intereses)
usD usD usD IE IE IE MXN MXN MXN
Cross
Currency Cobertura 1)
Swap 45,000 | 45,000 | 45,000 T.C. T.C. T.C. 38,516 | 63,300 | 101,479
11.8389 | 12.3571 | 13.0587

(*) En nuestros contratos de cobertura no existen llamadas de margen o colaterales.

(1) Estos Cross Currency Swaps cubrieron posicion de deuda en délares americanos

** Se presenta el cuadro anterior para efectos informativos, sin embargo cabe destacar que al 30 de septiembre de 2011 el contrato de instrumentos
financieros derivados denominado “cross currency swap” con fines de cobertura fue debidamente liquidado y por lo tanto ya no se tienen instrumentos

financieros derivados.

e) ESTIMACIONES, PROVISIONES O RESERVAS CONTABLES CRITICAS

Para la preparacién de los estados financieros con base en las IFRS, tanto consolidados como
los de cada una de las Subsidiarias, es necesario efectuar algunas estimaciones de eventos
que no son susceptibles cuantificar con exactitud y que afectan diversos rubros o cuentas. Las
estimaciones incluyen elementos de juicio con cierto grado de incertidumbre inherente y
pueden llegar a ser criticas.

Estas estimaciones podrian modificarse en el futuro por cambio en la eleccion de algun
elemento o supuesto que le sustente, por surgimiento de nuevos considerandos o cambios en
el entorno fisico o econémico.

A continuacion se exponen las estimaciones incluidas en la informacién financiera que, por el
grado de incertidumbre que involucran, pueden generar un efecto significativo en los
resultados.

Estimacion de las Vidas Utiles de Inmuebles

La estimacion de las vidas Utiles se efectia en funcién de rubros y actividades particulares de
los inmuebles, con lo que se determina el cargo a resultados por concepto de depreciaciéon en
linea recta. Al 30 de junio de 2012 el valor contable de los inmuebles era de $38,894 millones
de pesos, que representa el 90.8% del valor del activo total de la Compafiia. Un cambio en las
condiciones fisicas, tecnoldgicas o econdmicas, podria modificar la estimacion de las vidas
Utiles y por lo tanto el cargo a resultados, ya sea por depreciacion o por deterioro en el valor del
activo.
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Obligaciones Laborales al Retiro por Primas de Antigliedad y Pensiones

La valuacién de los planes de retiro que tienen establecidos algunas Subsidiarias de la Emisora
es efectuada por peritos independientes con base en estudios actuariales. Se usan las
siguientes estimaciones que pueden llegar a tener un efecto importante: a) para determinar el
valor presente de la obligacién futura y el costo neto del periodo se usan tasas reales de
descuento; b) para los salarios futuros base del calculo, se consideran tasas reales de
incremento esperado; c) tasas reales de rendimiento esperado del fondo; y d) tasas de rotacion
y mortandad con base en tablas reconocidas o experiencia.

Las modificaciones a los planes, las variaciones en supuestos y ajustes por experiencia, y el
pasivo de transiciobn se estd amortizando sobre la vida laboral promedio remanente de los
trabajadores que se espera reciban los beneficios del plan.

Un cambio en las condiciones econdmicas, laborales o fiscales podria modificar dichas
estimaciones.

Estimacién de Ingresos por Avance de Obra

Los ingresos derivados de la celebracion de contratos de construccion y de fabricacion de
ciertos bienes de capital, se reconocen en forma perioédica conforme se ejecuta o progresa la
obra, lo cual requiere llevar a cabo estimaciones sobre la cantidad, y en ocasiones, precio del
avance. Asimismo, sus costos relacionados estdn sujetos a estas mismas estimaciones. Dicha
cuantificacion puede verse afectada por diversas incertidumbres que dependen del resultado
de eventos futuros, por ejemplo, variaciones en el alcance del trabajo, escalaciones de costos,
penalidades por atraso, entre otras. Las principales operaciones que lleva a cabo la Compafiia
que requieren estas estimaciones son: edificacién de inmuebles llevados a cabo principalmente
por CICSA vy la division de instalaciones de Grupo Condumex, S.A. de C.V.

Los ingresos por trabajos extraordinarios se reconocen cuando su monto puede ser
cuantificado de manera confiable y existe evidencia razonable de su aprobacion por parte del
cliente. Los ingresos por reclamaciones se reconocen cuando pueden ser cuantificados
confiablemente y cuando, derivado del avance en la negociacion, existe evidencia razonable de
gue el cliente aceptara su pago.

Estimacién de la Provision para Obsolescencia de Inventarios

Las Subsidiarias de la Comparniia, considerando el giro de negocios en que cada una se
desenvuelve, lleva a cabo la estimacion de una provision para cubrir la obsolescencia de sus
inventarios. Dicha estimacion toma en cuenta el tipo de mercado en que se venden sus
productos, la estacionalidad de su demanda, el impacto de cambios tecnoldgicos en sus
productos, el grado de aceptacion del mercado de venta con descuento por productos de lento
movimiento, entre otros.

Cualquier cambio en estos supuestos podria tener un efecto negativo en los resultados y la
situacién financiera de la Emisora.

[Espacio dejado intencionalmente en blanco]
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5. ADMINISTRACION
a) AUDITORES EXTERNOS

En la sesién sesion celebrada el 13 de diciembre de 2011, el Comité de Auditoria y Practicas
Societarias recomendd al Consejo de Administracion de la Compafiia, la contratacion del
despacho Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C., miembro de Deloitte Touche Tohmatsu,
Limited (“Deloitte”), como auditor externo de la Compafiia y sus Subsidiarias para el ejercicio
social que concluira el dia 31 de diciembre de 2011, considerando que es recomendable que
dicha designacion recaiga sobre la firma mencionada pues dicho despacho de auditores funge
como auditor externo de Grupo Carso y conoce los detalles del proceso de Reestructuracion
Societaria de Grupo Carso realizado para constituir a la Emisora. El Consejo de Administracion
en su sesion celebrada el 13 de diciembre de 2011, previa opinion favorable del Comité de
Auditoria y Practicas Societarias, aprob6 la contratacion de Deloitte como auditor externo de la
Compafiia y sus Subsidiarias para el ejercicio social que concluira el dia 31 de diciembre de
2011.

En todo momento, la designacion o ratificacién de los auditores externos se realizara conforme
a lo establecido en la LMV, la Circular Unica de Emisoras y demas disposiciones aplicables,
mismas que actualmente establecen que los auditores externos seran seleccionados por el
Consejo de Administraciébn de la Compafiia, previa obtencién de la opinién favorable del
Comité de Auditoria y Practicas Societarias, el cual verificara su independencia y aprobara los
términos del contrato de prestacion de servicios respectivo y los honorarios a ser pagados por
la auditoria.

Para la contratacion de los auditores externos, la Compafiia seguira el siguiente procedimiento:

a) El Comité de Auditoria analizara diversas opciones y recomendara al Consejo de
Administracién los candidatos para auditores externos de la Compaifiia, incluyendo el alcance
de su mandato y las condiciones para su contrataciéon, con la finalidad de llevar a cabo la
auditoria contable de la Compaifiia por cada ejercicio social;

b) El Comité de Auditoria entrevistard a los auditores externos de la Compafiia con la
finalidad de verificar que cumplan con los requisitos de independencia y tengan el personal
necesario para cumplir con su obligacién de rotacién de personal; y

c) Con base en lo anterior, la Compafiia designara o ratificard la contratacion del auditor
externo de manera anual.

b) OPERACIONES CON PERSONAS RELACIONADAS Y CONFLICTOS DE INTERES

En el curso normal de sus operaciones, la Compafiia y sus Subsidiarias tienen contemplado
seguir celebrando en el futuro una amplia variedad de transacciones de caracter financiero y
comercial con partes relacionadas como subsidiarias y asociadas de AMX, Grupo Financiero
Inbursa, CICSA, Telmex vy, principalmente, Grupo Carso.

Como se sefialo en las secciones “Informacion general — Factores de riesgo” y “La Emisora —
Principales clientes” de este Prospecto, un alto nimero de inmuebles propiedad de las
Subsidiarias de la Compafiia son arrendados a las subsidiarias de Grupo Carso, quienes
destinan dichos inmuebles a la realizacion de sus respectivas actividades y al cumplimiento de
sus respectivos objetos sociales.

Entre las operaciones con partes relacionadas relevantes, cabe destacar también la
distribuciéon de las acciones representativas del capital social de la Compafia a través de
Indeval, misma que sera realizada con el apoyo de Inversora Bursétil.
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Asimismo, la Compafia y sus Subsidiarias han recibido y recibiran diversos servicios
financieros de las subsidiarias de Grupo Financiero Inbursa, que incluyen la apertura de
cuentas de cheques y de inversién, el otorgamiento de créditos, la contratacion de seguros y
fianzas y/o la celebraciéon de contratos de intermediacidn bursatil; y mantienen relaciones de
negocio con Telmex, AMX y/o sus respectivas subsidiarias en el curso ordinario de sus
negocios, en materia de servicios de telefonia fija y celular, de internet y otros servicios de
telecomunicaciones.

Todas las operaciones celebradas con partes relacionadas son realizadas en condiciones y a
precios de mercado a efecto de cumplir con los preceptos contenidos en la legislacién fiscal
aplicable. Asimismo, el 24 de febrero de 2011 se aprobé el “Manual de Politicas y Lineamentos
para la Celebracién de Operaciones con Personas Relacionadas” aplicable a la Emisora y sus
Subsidiarias. El Consejo de Administracién revisa y aprueba, con la previa recomendacién del
Comité de Auditoria y Practicas Societarias de la Emisora, todas las operaciones con partes
relacionadas en cumplimiento de la LMV y de las citadas politicas.

A esta fecha la Compafiia ho mantiene operaciones celebradas por ella con sus Subsidiarias o
con accionistas que detenten el 10% o mas en su capital social.

c) ADMINISTRADORES Y ACCIONISTAS

La administracién de la Compafiia estd encomendada a un Consejo de Administracion y al
Director General. Conforme a los estatutos sociales de la Compafiia, el Consejo de
Administracion estara integrado por un nimero maximo de 21 consejeros propietarios, de los
cuales cuando menos el 25% deberan ser independientes. La asamblea de accionistas podra
aprobar la designacion de consejeros suplentes, en el entendido que los consejeros suplentes
de los consejeros independientes deberan tener ese mismo caracter. No sera requisito el que
los consejeros sean accionistas de la Compafiia.

A esta fecha el Consejo de Administracion de la Emisora esta integrado por ocho consejeros
propietarios sin designacién de suplentes. El Consejo de Administracion cuenta con consejeros
patrimoniales, consejeros independientes y consejeros relacionados.

Los consejeros fueron designados en el acta constitutiva de la constitucion de la Emisora y en
lo sucesivo, dicho érgano social sera designado por los accionistas de la Emisora reunidos en
asamblea general ordinaria.

El Consejo de Administracién esta a cargo de la administracion y representacion de la
Compaiiia, y tiene a su cargo como una de sus funciones principales el establecimiento de las
estrategias generales para la conduccion de los negocios de la Compafiia y de las personas
morales que ésta controla. EI Consejo de Administracién tiene los derechos y obligaciones que
le corresponden de acuerdo con las leyes aplicables y los estatutos sociales, y cuenta con las
facultades mas amplias para adoptar todos los acuerdos y llevar a cabo todos los actos, de
cualquier naturaleza, que sean necesarios 0 convenientes para la realizacion del objeto de la
Compaifiia, excepcion hecha de las expresamente reservadas por la ley o por los estatutos
sociales a la asamblea de accionistas.

Asimismo, el Consejo de Administracion tiene a su cargo las funciones establecidas en el
articulo 28 de la LMV vy, para el cumplimiento de las mismas, tiene poderes generales para
pleitos y cobranzas, para actos de administracion y para actos de dominio, para suscribir,
endosar, aceptar, avalar y negociar todo tipo de titulos de crédito, para abrir y operar cuentas
bancarias, para designar comités intermedios y funcionarios y designar el alcance de sus
funciones y facultades, para abrir y cerrar sucursales y en general, para celebrar todo tipo de
convenios y actos necesarios y/o convenientes para la consecucién del objeto social de la
Compaiiia.
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A continuacion se indican los nombres de los miembros del Consejo de Administracion de la
Compaifiia y el cargo que desempefia cada uno de ellos. Dichos miembros fueron ratificados en
sus cargos en la asamblea general ordinaria de accionistas de la Compafiia celebrada el 29 de
abril de 2011 y las personas asi designadas continuaran ocupando sus puestos, aun habiendo
concluido dicho ejercicio, hasta que la asamblea haga nuevos nombramientos y los consejeros
recién designados tomen posesién de sus cargos.

Consejo de Administraciéon de la Compaiiia *

Nombre Puesto Tipo de consejero
(Consejeros propietarios)

Ing. Alfonso Salem Slim Presidente del Consejo de Administracién  Patrimonial
Relacionado
Ing. Gerardo Kuri Kaufmann Consejero No Independiente Propietario Patrimonial
Relacionado
Ing. Carlos Slim Helu Consejero No Independiente Propietario Patrimonial
Ing. Alejandro Aboumrad Consejero No Independiente Propietario Independiente
Gonzalez
Ing. Antonio Cosio Pando Consejero No Independiente Propietario Independiente
Ing. José Shedid Merhy Consejero Independiente Propietario Independiente
C.P. Ernesto Vega Velasco Consejero Independiente Propietario Independiente
Ing. Luis Ramos Lignan Consejero Independiente Propietario Independiente

* Todos los consejeros fueron designados en el acto de constitucién de la Compaiiia.
Funcionarios del Consejo de Administracion

Presidente Ing. Alfonso Salem Slim
Secretario no miembro Lic. Raul Humberto Zepeda Ruiz

Directivos Relevantes

Director General: Gerardo Kuri Kaufmann
Director de Administracion y Finanzas: Armando Ibafiez Vazquez
Director Juridico: Verénica Ramirez Villela

A continuacidn se proporciona informacién general de los consejeros de la Compafiia:

Alfonso Salem Slim.- Es Ingeniero Civil por la Universidad Anahuac. Tiene 50 afios de edad. Es
miembro de los Consejos de Administracion de Grupo Carso, CICSA y Centro Historico y
miembro y Vicepresidente del Consejo de Administracion de IDEAL (todas las sociedades
anteriores tienen el caracter de partes relacionadas con la Emisora) y Corporacién Moctezuma,
S.A.B.de C.V.

Gerardo Kuri Kaufmann.- Es Ingeniero Industrial por la Universidad Anahuac. Tiene 28 afios de
edad. Desde 2008 y hasta esta fecha ha fungido como Director de Compras de CICSA y se
desempefia como miembro de los Consejos de Administracién de Elementia, S.A. y Phillip
Morris México, S.A. de C.V., ambas sociedades tienen el caracter de partes relacionadas con la
Emisora.

Carlos Slim Helu.- Es Ingeniero Civil por la Facultad de Ingenieria de la Universidad Nacional
Auténoma de México. Tiene 72 afios de edad. Es Presidente de los Consejos de
Administracion de IDEAL y CICSA, presidente de las Mesas Directivas de la Fundacién Carlos
Slim, A.C. y del Instituto Carlos Slim de la Educacion, A.C., ha fungido como Presidente
Honorario Vitalicio de los Consejos de Administracion de Telmex y AMX (todas las sociedades
anteriores tienen el caracter de partes relacionadas con la Emisora) y es miembro de los
Consejos de Administracion de Criteria CaixaCorp, S.A., Phillip Morris Internacional, Inc. y
Rand Corporation.
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Alejandro Aboumrad Gonzélez.- Es Ingeniero Civil por la Universidad Anahuac. Tiene 32 afios
de edad. Ha trabajado en subsidiarias y empresas relacionadas con Grupo Carso por los
altimos 10 afios, de los cuales cinco afios trabajo en Inbursa en el Area de Evaluacion de
Proyectos y valuacion de Riesgos, Actualmente es director general de Minera Frisco y de
IDEAL, las cuales son partes relacionadas con la Emisora y consejero de diversas subsidiarias
de IDEAL

José Shedid Merhy.- Es Ingeniero Civil por la Universidad Nacional Autonoma de México con
maestria en Ciencias (Administracion), por la Universidad de Stanford. Tiene 72 afios de edad.
En la década de los sesentas labor6 en Organizacién e Ingenieria Civil, S.A. de C.V.
Posteriormente fungié como Director General de Constructora Kaley, S.A. y de Constructora
Mazaryk, S.A. Ha participado en proyectos para la construccion y desarrollo de diversos
edificios urbanos de oficinas y departamentos en la Ciudad de México. Actualmente se
desempefia como consejero en IDEAL, CICSA, Porcelanite, S.A. de C.V., en diversos fondos
de inversion operados por Operadora Inbursa de Sociedades de Inversion, S.A. de C.V., Grupo
Financiero Inbursa y Ferrosur, S.A. de C.V., todas las sociedades anteriores tienen el caracter
de partes relacionadas con la Emisora.

Antonio Cosio Pando.- Es Ingeniero Industrial y de Sistemas por el Instituto Tecnolégico de
Estudios Superiores de Monterrey y ocupa el puesto de Gerente General de Compafiia
Industrial de Tepeji del Rio, S.A. de C.V. Tiene 42 afios de edad. Es miembro de los Consejos
de Administracién de Grupo Carso, Telmex, CICSA, Grupo Financiero Inbursa y diversas de
sus subsidiarias (todas las sociedades anteriores tienen el caracter de partes relacionadas con
la Emisora), Kimberly-Clark de México, S.A.B. de C.V., Corporacién Actinver, S.A.B. de C.V,,
Corporacion Moctezuma, S.A.B. de C.V., Bodegas de Santo Tomas, S.A. de C.V., Hoteles Las
Brisas, S.A. de C.V., Hoteles Las Hadas, S.A. de C.V. y La Suiza, S.A. de C.V

Ernesto Vega Velasco.- Es contador publico por el Instituto Tecnolégico Autbnomo de México.
Nacio el 17 de diciembre de 1937. Desempefié diversos cargos en Grupo Desc, S.A.B. de C.V.
(actualmente Grupo Kuo, S.A.B. de C.V.), llegado a ser Vicepresidente Corporativo del mismo.
Actualmente es miembro del consejo de administracibn y de los comités de auditoria,
planeacién y finanzas y evaluacion y compensaciones de Grupo Kuo, S.A.B. de C.V. y Dine,
S.A.B. de C.V. Es Presidente no ejecutivo del Consejo de Administracion de Wal-Mart de
México, S.A.B de C.V. y miembro de los Consejos de Administracion de Banco Wal-Mart de
México Adelante, S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo Aeroportuario del Pacifico, S.A.B.
de C.V., Industrias Pefoles, S.A.B. de C.V. e IDEAL. Solo la udltima sociedad es parte
relacionada con la Emisora.

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

Parentesco por consanguinidad y afinidad hasta cuarto grado entre consejeros y principales
funcionarios:

e Tercero grado (colateral): Alfonso Salem Slim con Carlos Slim Held

Participacién accionaria de consejeros y directivos relevantes

Sobre la participacién accionaria de (i) los consejeros y directivos relevantes de la Compafiia
cuya tenencia individual sea mayor del 1% de las acciones representativas del capital social, (ii)
la persona o grupo de personas o principales accionistas que ejerzan control, poder de mando
o influencia significativa, (iii) las personas fisicas 0 morales que sean accionistas beneficiarios
del 5% o méas de cada serie de acciones con derecho a voto de la Compafiia, y (iv) los 10
mayores accionistas de la Compafiia, aunque su tenencia individual no alcance este ultimo
porcentaje, asi como la identidad de los principales accionistas personas fisicas de los
accionistas personas morales que sean accionistas beneficiarios del mas del 10% de las
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acciones de la Compafiia, cabe sefialar que la Compafiia no tiene informacion completa y
exacta sobre dichas participaciones, sin embargo conforme a la informacién proporcionada a la
Compaiiia en términos del articulo 49 BIS 3 de las Disposiciones se desprende que:

1. El ingeniero Carlos Slim Hela en su caracter de Consejero de INCARSO mantiene una
participacion accionaria superior al 1%.

2. Los 7 miembros de la familia Slim son los principales accionistas de la Compaiiia al ser
beneficiarios, de manera directa e indirecta, del 79.49% del capital social en circulacion de
la Compaifiia.

3. El fideicomiso de administracion e inversién F/127 constituido en Banco Inbursa e
Inmobiliaria Carso, S.A. de C.V. son accionistas directos de mas del 10% del capital social
de INCARSO, cada uno de ellos.

4. Por su porcentaje de participacion accionaria, los integrantes de la familia Slim en lo
individual constituyen a los accionistas mas importantes de INCARSO.

Cabe mencionar que los integrantes de la familia Slim son personas fisicas de nacionalidad
mexicana, por lo que la Compafiia es una sociedad controlada de forma mayoritaria por
mexicanos y en consecuencia no es controlada, directa o indirectamente, por otra empresa o
por un gobierno extranjero.

La Emisora no tiene conocimiento de compromiso alguno que pudiera significar un cambio de
control en sus acciones. Asimismo, la Emisora no tiene celebrado convenio o establecido
programa alguno para involucrar empleados en el capital social de la Emisora.

Compensacion de consejerosy funcionarios

La asamblea general anual ordinaria de accionistas de la Compafiia celebrada el 30 de abril de
2012, determin6 que los miembros del Consejo de Administracién, el Secretario y Prosecretario
de la Compaiiia recibieran como contraprestacion por su asistencia a cada sesién del Consejo
de Administracion la cantidad de $16,300.00 Pesos por concepto de honorarios, por su
asistencia a cada sesion del Consejo de Administracion que se celebre en el gjercicio de 2012.
Adicionalmente, a los Consejeros que tengan el caracter de miembros del Comité de Auditoria
y Practicas Societarias, asi como al Secretario y Prosecretario de dicho comité, se les pagara
un honorario de $8,200.00 Pesos por cada junta de dicho Comité a la que asistan durante
dicho ejercicio, ambas cantidades sujetas a las retenciones a las que haya lugar.

No existen planes de pensiones, retiro o similares en la Emisora para los miembros del
Consejo de Administracion, directivos relevantes e individuos que pudieran tener el caracter de
personas relacionadas a la Emisora.

Comité de Auditoria y Practicas Societarias

El Comité de Auditoria y Practicas Societarias de la Compafiia esta integrado por los siguientes
consejeros propietarios: Ing. José Shedid Merhy, Presidente; C.P. Ernesto Vega Velasco e Ing.
Luis Ramos Lignan. El presidente del Comité de Auditoria y Practicas Societarias es experto
financiero segln se define en la Circular Unica de Emisoras, al contar con una amplia
trayectoria como empresario y consejero en diversas empresas publicas y del sector financiero.

El Comité de Auditoria y Practicas Societarias auxiliard al Consejo de Administracion en la
vigilancia de la gestién, conduccién y ejecuciéon de los negocios de la Compafiia y de las
personas morales que ésta controla, y debera dar cumplimiento a las actividades, deberes y
obligaciones a su cargo establecidos en la LMV y en los estatutos sociales, en especial a las
actividades a que se refiere el articulo 42 del citado ordenamiento legal. Este Comité también
debera ejercer las demas actividades que en dichas materias establezca la citada LMV o se
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prevean en los estatutos sociales de la Compafiia, o que el Consejo de Administracion le
encomiende, acordes con las funciones que dicho ordenamiento legal le asigna.

d) ESTATUTOS SOCIALES Y OTROS CONVENIOS

A continuacién se hace del conocimiento publico el texto integro de los estatutos sociales de la
Compaiiia:

INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE C.V.
ESTATUTOS SOCIALES

CAPITULO PRIMERO.
DENOMINACION, DOMICILIO, OBJETO, DURACION Y CLAUSULA DE ADMISION DE
EXTRANJEROS.

ARTICULO PRIMERO.- La denominacién de la Sociedad es “INMUEBLES CARSO?”, la cual, al
emplearse, ira siempre seguida de las palabras “Sociedad Anénima Bursétil de Capital
Variable” o de su abreviatura “S.A.B. de C.V.”

ARTICULO SEGUNDO.- La Sociedad tendra su domicilio en la Ciudad de México, Distrito
Federal. El domicilio social no se entendera cambiado por el hecho de que la Sociedad
establezca sucursales y agencias en otras localidades. La Sociedad podra estipular domicilios
convencionales en los contratos y actos juridicos en los que intervenga, sin que se entienda por
ello cambiado su domicilio social.

ARTICULO TERCERO.- La Sociedad tendra por objeto:

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 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.

0) 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
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segundo fraccion 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 drganos 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.

)] 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 contratacion de swaps, futuros, forwards, opciones y cualesquiera otras
operaciones de esta naturaleza, y celebrar contratos normativos o marco para la
realizacion 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.

) 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 construcciéon 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 o0 accidentales que sean necesarios o convenientes para la realizacién de los
objetos anteriores.

ARTICULO CUARTO.- La duracion de la Sociedad sera de noventa y nueve afios, contados a
partir de la fecha de su constitucion.

ARTICULO QUINTO.- Esta Sociedad es de nacionalidad mexicana. Los socios extranjeros
actuales o futuros de la Sociedad se obligan formalmente con la Secretaria de Relaciones
Exteriores de los Estados Unidos Mexicanos a considerarse como nacionales con respecto a
las acciones de la Sociedad que adquieran o de que sean titulares, asi como con respecto a los
bienes, derechos, concesiones, participaciones o intereses de los que sea titular la Sociedad, o
bien de los derechos y obligaciones que se deriven de los contratos en que sea parte la
Sociedad con autoridades mexicanas. En consecuencia, los socios extranjeros, actuales o
futuros, se obligan, por lo mismo, a no invocar la proteccién de sus Gobiernos, bajo la pena, en
caso contrario, de perder en beneficio de la Nacion las participaciones sociales que hubieren
adquirido.
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CAPITULO SEGUNDO.
CAPITAL SOCIAL Y ACCIONES.

ARTICULO SEXTO.- El capital de la Sociedad es variable. El capital minimo fijo sin derecho a
retro es de $333'528,732.75 M.N. (TRESCIENTOS TREINTA Y TRES MILLONES
QUINIENTOS VEINTIOCHO MIL SETECIENTOS TREINTA Y DOS PESOS, 75/100 Moneda
Nacional), representado por 2,745°000,000 (DOS MIL SETECIENTAS CUARENTA Y CINCO
MILLONES) de acciones integrantes de la Serie B-1 ordinarias, nominativas, sin expresién de
valor nominal y totalmente pagadas. El monto de la porcion variable del capital social estara
representado por el nimero de acciones integrantes de la Serie B-2, ordinarias, nominativas y
sin expresion de valor nominal, que determine la Asamblea General de Accionistas que
acuerde su emision.

ARTICULO SEPTIMO.- Las personas morales que sean controladas por la Sociedad no
podran adquirir, directa o indirectamente, acciones representativas del capital social de ésta
Gltima o titulos de crédito que representen dichas acciones. Se exceptlan de la prohibicién
anterior las adquisiciones que se realicen a través de sociedades de inversion. La Sociedad
podra adquirir acciones representativas de su capital social o titulos que representen dichas
acciones sin que sea aplicable la prohibicion establecida en el primer parrafo del articulo 134
de la Ley General de Sociedades Mercantiles, siempre que:

0] La adquisiciéon se efectle en alguna bolsa de valores nacional,

(i)  La adquisicién y, en su caso, la enajenacion en bolsa, se realice a precio de
mercado, salvo que se trate de ofertas publicas o de subastas autorizadas por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores;

(i)  La adquisicion se realice con cargo al capital contable, en cuyo supuesto la
Sociedad podra mantener las acciones o titulos que las representen en tenencia
propia sin necesidad de realizar una reduccién de capital social, o bien, con cargo
al capital social, en cuyo caso se convertirdn en acciones no suscritas que
conserven en la tesoreria de la Sociedad, sin necesidad del acuerdo de la
Asamblea. En todo caso, debera anunciarse el importe del capital suscrito y
pagado cuando se dé publicidad al capital autorizado representado por las
acciones emitidas y no suscritas; y

(iv) La Sociedad se encuentre al corriente en el pago de las obligaciones derivadas de
instrumentos de deuda inscritos en el Registro Nacional de Valores.

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas debera acordar expresamente, para cada
ejercicio, el monto maximo de recursos que podra destinarse a la compra de acciones propias
o titulos de crédito que las representen, con la Unica limitante de que la sumatoria de los
recursos que puedan destinarse a ese fin, en ningln caso exceda el saldo total de las
utilidades netas de la Sociedad, incluyendo las retenidas.

La adquisicion y enajenacion de las acciones de la Sociedad o de los titulos de crédito que las
representen, en ningln caso podran dar lugar a que se excedan los porcentajes referidos en el
Articulo 54 de la Ley del Mercado de Valores ni a que se incumplan los requisitos de
mantenimiento del listado de la bolsa de valores en que los mismos coticen.

En tanto las acciones o los titulos de crédito que las representan pertenezcan a la Sociedad, no
podran ser representadas ni votadas en las Asambleas de Accionistas, ni ejercerse derechos
sociales o economicos de tipo alguno.

Las acciones propias y los titulos de crédito que las representen que pertenezcan a la
Sociedad o, en su caso, las acciones emitidas no suscritas que se conserven en tesoreria,
podran ser colocadas entre el publico inversionista sin que para tal caso se requiera resolucion
de la Asamblea de Accionistas o acuerdo del Consejo de Administracion, en virtud de lo cual
para estos efectos no sera aplicable lo dispuesto en el articulo 132 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles.
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Las adquisiciones y enajenaciones a que se refiere este articulo, los informes que sobre dichas
operaciones deban presentarse a la Asamblea de Accionistas, las normas de revelacién en la
informacién y la forma y términos en que estas operaciones sean dadas a conocer a la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, a la bolsa de valores y al publico inversionista,
estaran sujetos a las disposiciones de caracter general que expida la citada Comision.

En términos del articulo 48 de la Ley del Mercado de Valores, se establece como medida
tendiente a prevenir la adquisicion de acciones que otorguen el Control de la Sociedad, por
parte de terceros o de los mismos accionistas, ya sea en forma directa o indirecta, y conforme
al articulo 130 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, que la adquisicién de las acciones
emitidas por la Sociedad, o de titulos e instrumentos emitidos con base en dichas acciones, o
de derechos sobre dichas acciones, solamente podra hacerse previa autorizacion del Consejo
de Administracién en el caso de que el nimero de acciones, o de derechos sobre dichas
acciones que se pretenden adquirir, en un acto o sucesion de actos, sin limite de tiempo, por
una persona o un grupo de personas vinculadas entre si y que actlen en concertacion,
signifiquen el 10% (diez por ciento) o mas de las acciones emitidas por la Sociedad con
derecho a voto.

Para efectos del parrafo anterior, la persona o grupo de personas interesadas en adquirir una
participacion accionaria igual o superior al 10% (diez por ciento) de las acciones emitidas por la
Sociedad con derecho a voto deberan presentar su solicitud de autorizacién por escrito dirigida
al Presidente y al Secretario del Consejo de Administracion de la Sociedad. Dicha solicitud
debera contener al menos la informacion siguiente:

(i) el nimero y clase de las acciones emitidas por la Sociedad que sean propiedad de la
persona o grupo de personas que pretenden realizar la adquisicion;

(i) el nimero y clase de las acciones materia de la adquisicion;
(i) la identidad y nacionalidad de cada uno de los potenciales adquirentes; y

(iv) la manifestacion sobre si existe la intencién de adquirir una influencia significativa o el
Control de la Sociedad, segun dichos términos se definen en la Ley del Mercado de
Valores. Lo anterior, en el entendido de que el Consejo de Administracion podra
solicitar la informacién adicional que considere necesaria 0 conveniente para tomar una
resolucién.

Si el Consejo de Administracion, en los términos del presente articulo niega la autorizacién,
designara uno o mas compradores de las acciones, quienes deberan pagar a la parte
interesada el precio registrado en la bolsa de valores. Para el caso de que las acciones no
estén inscritas en el Registro Nacional de Valores, el precio que se pague se determinara
conforme al propio articulo 130 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

El Consejo debera de emitir su resolucion en un plazo no mayor a tres meses contados a partir
de la fecha en que se le someta la solicitud correspondiente o de la fecha en que reciba la
informacién adicional que hubiere requerido, segln sea el caso y, en todo caso, debera de
considerar: (i) los criterios que sean en el mejor interés de la Sociedad, sus operaciones y la
vision de largo plazo de las actividades de la Sociedad y sus subsidiarias; (ii) que no se excluya
a uno o mas accionistas de la Sociedad, distintos de la persona que pretenda obtener el
control, de los beneficios econdémicos que, en su caso, resulten de la aplicacion del presente
articulo; y (iii) que no se restrinja en forma absoluta la toma de Control de la Sociedad. La
Sociedad no podra tomar medidas que hagan nugatorio el ejercicio de los derechos
patrimoniales del adquirente, ni que contravengan lo previsto en la ley para las ofertas publicas
forzosas de adquisicion.

No obstante lo anterior, cada una de las personas que adquieran acciones, titulos,
instrumentos o derechos representativos del capital social de la Sociedad en violacion de lo
previsto en el parrafo anterior, estaran obligadas a pagar a la Sociedad una pena convencional
por una cantidad equivalente al precio de la totalidad de las acciones, titulos o instrumentos

89



representativos del capital social de la Sociedad de que fueren, directa o indirectamente,
propietarios o que hayan sido materia de operacion prohibida. En caso de que las operaciones
que hubieren dado lugar a la adquisicién de un porcentaje de acciones, titulos, instrumentos o
derechos representativos del capital social de la Sociedad igual o mayor al 10% (diez por
ciento) del capital social, se hagan a titulo gratuito, la pena convencional sera equivalente al
valor de mercado de dichas acciones, titulos o instrumentos, siempre que no hubiera mediado
la autorizaciéon a que alude el presente articulo.

Mientras la Sociedad mantenga las acciones que haya emitido inscritas en el Registro Nacional
de Valores, la exigencia anterior, para el caso de las operaciones que se realicen a través de la
bolsa de valores, estara adicionalmente sujeta a las reglas que en su caso establezca la Ley
del Mercado de Valores o las que conforme a la misma, emita la Comision Nacional Bancaria y
de Valores.

Para efectos de claridad se estipula que las transmisiones de acciones de la Sociedad que no
impliguen que una misma persona o grupo de personas actuando de manera concertada
adquieran una participacion igual o superior al 10% (diez por ciento) de las acciones con
derecho a voto de la Sociedad y que sean realizadas a través de una bolsa de volares no
requeriran de la autorizacion previa del Consejo de Administracién de la Sociedad.

La persona o grupo de personas que estando obligadas a realizar una oferta publica de
adquisicién no la efectien o que obtengan el Control de la Sociedad en contravencion del
articulo 98 de la Ley del Mercado de Valores, no podran ejercer los derechos societarios
derivados de las acciones adquiridas en contravencion de dichos preceptos, ni de aquellas que
en lo sucesivo adquieran cuando se encuentren en el supuesto de incumplimiento, siendo
nulos los acuerdos tomados en consecuencia. En el evento de que la adquisicion haya
representado la totalidad de las acciones ordinarias de la Sociedad, los tenedores de las
demas series accionarias, en caso de existir, tendran plenos derechos de voto hasta en tanto
no se lleve a cabo la oferta correspondiente.

Las adquisiciones que contravengan lo dispuesto en el articulo 98 antes referido estaran
afectadas de nulidad relativa y la persona o grupo de personas que las lleven a cabo
responderan frente a los demas accionistas de la Sociedad por los dafios y perjuicios que
ocasionen con motivo del incumplimiento a las obligaciones sefialadas en las disposiciones
legales aplicables. Asimismo, tratdndose de adquisiciones que deban ser realizadas a través
de ofertas publicas de adquisicion conforme a la Ley del Mercado de Valores, los adquirentes
deberan: (i) cumplir con los requisitos previstos en las disposiciones normativas vigentes, (ii)
obtener las autorizaciones regulatorias correspondientes, y (iii) obtener la autorizacion del
Consejo de Administracién para la transaccion de forma previa al inicio del periodo para la
oferta publica de adquisicion. En todo caso, los adquirentes deberan revelar en todo momento
la existencia del presente procedimiento de autorizacion previa por parte del Consejo de
Administracién para cualquier adquisicion de acciones que implique el 10% (diez por ciento) o
mas de las acciones representativas del capital social de la Sociedad. Adicionalmente a lo
anterior, una mayoria de los miembros del Consejo de Administracion que hayan sido elegidos
para dicho cargo antes de verificarse cualquier circunstancia que pudiera implicar un cambio de
Control, debera otorgar su autorizacién por escrito a través de una resolucion tomada en sesion
de Consejo convocada expresamente para dicho efecto en los términos de estos estatutos,
para que pueda llevarse a cabo un cambio de Control en la Sociedad. Las estipulaciones
contenidas en el presente articulo no precluyen en forma alguna, y aplican en adicion a los
avisos, notificaciones y/o autorizaciones que los potenciales adquirentes deban presentar u
obtener conforme a las disposiciones normativas vigentes.

Las adquisiciones que sean realizadas en contravencion con el procedimiento anterior no
podran ser inscritas en el Libro de Registro de Accionistas de la Sociedad. El Consejo de
Administraciéon podra determinar si cualquiera de las personas se encuentra actuando de una
manera conjunta o coordinada para los fines regulados en este articulo. En caso de que el
Consejo de Administracion adopte tal determinacion, las personas de que se trate deberan de
considerarse como una sola persona para los efectos de este articulo.

En tanto las acciones de la Sociedad o los titulos de crédito que las representen se encuentren
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inscritos en el Registro Nacional de Valores, en los términos de la Ley del Mercado de Valores
y de las disposiciones de caracter general que expida la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, en el caso de cancelacion de la inscripcion de las acciones de la Sociedad en dicho
Registro, ya sea por solicitud de la propia Sociedad o por resoluciéon adoptada por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores en términos de ley, la Sociedad se obliga a realizar una oferta
publica de adquisicién en términos del articulo 108 de la Ley del Mercado de Valores, la cual
debera dirigirse exclusivamente a los accionistas o tenedores de los titulos de crédito que
representen dichas acciones, que no formen parte del grupo de personas que tengan el Control
de la Sociedad (i) a la fecha del requerimiento de la Comision Nacional Bancaria y de Valores
tratandose de la cancelacion de la inscripcién por resolucion de dicha Comision o (i) a la fecha
del acuerdo adoptado por la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas tratandose de la
cancelacién voluntaria de la misma.

La Sociedad debera afectar en un fideicomiso, por un periodo de cuando menos 6 (seis) meses
contados a partir de la fecha de la cancelacién, los recursos necesarios para comprar al mismo
precio de la oferta publica de compra las acciones de los inversionistas que no acudieron o no
aceptaron dicha oferta, en el evento de que una vez realizada la oferta publica de compra y
previo a la cancelacién de la inscripcion de las acciones representativas del capital social de la
Sociedad u otros valores emitidos con base en esas acciones en el Registro Nacional de
Valores, la Sociedad no hubiera logrado adquirir el 100% (cien por ciento) del capital social
pagado.

La oferta publica de compra antes mencionada debera realizarse cuando menos al precio que
resulte méas alto entre: (i) el valor de cotizacion y (ii) el valor contable de las acciones o titulos
que representen dichas acciones de acuerdo al Ultimo reporte trimestral presentado a la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores y a la bolsa de valores antes del inicio de la oferta, el
cual podra ser ajustado cuando dicho valor se vaya modificando de conformidad con criterios
aplicables a la determinacion de informacién relevante, en cuyo caso, debera considerarse la
informacién mas reciente con que cuente la Sociedad acompafiada de una certificacion de un
directivo facultado de la Sociedad respecto de la determinacion de dicho valor contable.

Para los efectos anteriores, el valor de cotizacion serd el precio promedio ponderado por
volumen de las operaciones que se hayan efectuado durante los Ultimos treinta dias en que se
hubieren negociado las acciones de la Sociedad o titulos de crédito que representen dichas
acciones, previos al inicio de la oferta, durante un periodo que no podra ser superior a seis
meses. En caso que el nUmero de dias en que se hayan negociado dichas acciones o titulos
que amparen dichas acciones, durante el periodo sefalado, sea inferior a treinta, se tomaran
los dias en que efectivamente se hubieren negociado. Cuando no hubiere habido
negociaciones en dicho periodo, se tomara el valor contable.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores al resolver la autorizacion de la oferta publica de
compra de acciones tendiente a la cancelacion de la inscripcion referida, podra autorizar un
precio distinto. La cancelacion de la inscripcién de las acciones de la Sociedad en el Registro
Nacional de Valores requiere, ademés de cualquier otro requisito sefialado en la Ley del
Mercado de Valores y demés disposiciones aplicables al efecto: (i) de la aprobacion previa de
la Comision Nacional Bancaria y de Valores vy (ii) del acuerdo de la Asamblea Extraordinaria de
Accionistas adoptado con un quérum de votacion minimo del 95% (noventa y cinco por ciento)
del capital social.

ARTICULO OCTAVO.- El capital minimo fijo de la Sociedad no podra aumentarse o
disminuirse si ello no es acordado en Asamblea General Extraordinaria de Accionistas y se
reforman consecuentemente los estatutos sociales, excepto cuando se trate de los aumentos o
disminuciones a que hace referencia el articulo 56 de la Ley del Mercado de Valores. El capital
variable de la Sociedad podra aumentarse o disminuirse sin necesidad de reformar los
estatutos sociales, con la Unica formalidad de que los aumentos y, en su caso, las
disminuciones sean aprobados por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas, debiendo
elevarse a instrumento publico en cualquier caso el acta correspondiente, excepto cuando se
trate de los aumentos o disminuciones a que hace referencia el articulo 56 de la Ley del
Mercado de Valores, casos en que no se requerird la aprobacion ni la protocolizacién a que se
ha hecho referencia. No sera necesaria la inscripciéon en el Registro Publico de Comercio del
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domicilio de la Sociedad, de los instrumentos notariales que contengan los aumentos y
disminuciones en la parte variable del capital social.

ARTICULO NOVENO.- La Sociedad podra emitir acciones no suscritas de cualquier serie o
clase que integren el capital social para su suscripcion mediante oferta publica, las cuales se
conservaran en la tesoreria de la Sociedad para su colocacion entre el publico inversionista
siempre que se cumpla con los requisitos previstos en el Articulo 53 de la Ley del Mercado de
Valores.

ARTICULO DECIMO.- Las acciones de la sociedad estaran representadas por titulos de
acciones o por certificados provisionales, numerados consecutivamente, los cuales deberan
estar firmados por dos Consejeros con firmas autégrafas o mediante facsimil, en términos de
las disposiciones legales aplicables. Todos los titulos y certificados mencionados se expediran
de conformidad con los requisitos establecidos en los articulos 125, 127 y demas relativos de la
Ley General de Sociedades Mercantiles y contendran invariablemente el texto del articulo
quinto de estos estatutos.

ARTICULO DECIMO PRIMERO.- Cada accion es indivisible, por lo tanto, si dos o mas
personas fueren propietarios de una misma acciéon, se debera nombrar a un representante
comun conforme a lo dispuesto por el articulo 122 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles. En caso de omitirse el nombramiento del representante comun, la Sociedad tendra
como tal a la persona cuyo nombre aparezca en primer lugar en el Registro de Acciones que
llevara la Sociedad en términos del articulo 128 de la citada Ley.

Todas las transmisiones de acciones se consideran como incondicionales y sin reserva alguna
en contra de la Sociedad, por lo que la persona que adquiera una o varias acciones asumira
todos los derechos y obligaciones del anterior tenedor para con la Sociedad.

ARTICULO DECIMO SEGUNDO.- La Sociedad podra amortizar acciones con cargo a
utilidades repartibles en los términos del articulo 136 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles y conforme al procedimiento que al efecto determine la Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas que resuelva la amortizacion.

ARTICULO DECIMO TERCERO.- No se podran autorizar aumentos al capital social sino hasta
que las acciones que representen el aumento inmediato anterior hayan sido integramente
suscritas y pagadas. Al adoptar las correspondientes resoluciones de aumento de capital
social, la Asamblea de Accionistas que decrete el aumento determinara los términos y
condiciones para llevarlo a cabo, y fijara el importe del valor de aportacion al capital social que
deberan pagar los suscriptores por cada accién y, en su caso, el importe de la prima que los
adquirentes deberan pagar en exceso al valor de la aportacion al capital social de cada accion.

Los accionistas tendran derecho preferente, en proporciéon al nimero de sus acciones, para
suscribir las que se emitan en caso de aumento del capital social, segin lo establecido en el
articulo 132 de la Ley General de Sociedades Mercantiles y conforme a lo estipulado en el
presente articulo. Este derecho debera ejercerse dentro de los quince dias naturales siguientes
al de la publicacién, en el Diario Oficial de la Federacion, del acuerdo de la Asamblea sobre el
aumento del capital. Si transcurrido el plazo para que los accionistas ejerzan su derecho de
preferencia, alin quedaren algunas acciones por suscribir, éstas se deberan ofrecer para sus
suscripcion y pago en las condiciones y plazos que sean fijados por la Asamblea de
Accionistas que hubiere decretado el aumento de capital o, en su defecto, por el Consejo de
Administracion, pero nunca en condiciones mas favorables que las concedidas a los
accionistas. Este derecho de suscripcion preferente no sera aplicable tratandose de aumentos
de capital derivados de la absorcién por fusion de otra u otras sociedades; de la conversion de
obligaciones en acciones; de la colocacion de acciones adquiridas por la Sociedad
representativas de su capital social en términos de lo dispuesto por el articulo 56 de la Ley del
Mercado de Valores y estos estatutos; de la capitalizacion de primas sobre acciones, de
utilidades retenidas y de reservas u otras partidas del patrimonio; de ofertas publicas de
acciones en los términos del articulo 53 de la Ley del Mercado de Valores; y de cualquier otro
caso en que la ley permita la no aplicacion del derecho en cuestion.
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Para efecto de la reduccién del capital se estara a lo dispuesto en el articulo 135 y demas
relativos de la Ley General de Sociedades Mercantiles y en el caso de reduccion de la porciéon
fija se atendera ademas a lo sefialado en el articulo 9 de dicha ley. Mientras la Sociedad tenga
el caracter de sociedad anénima bursatil, los accionistas tenedores de la parte variable del
capital social de la Sociedad no tendran el derecho de retiro a que se refiere el articulo 220 de
la Ley General de Sociedades Mercantiles. En ningln caso podra reducirse el capital a una
cantidad inferior al minimo legal. La Sociedad solo podra emitir acciones en las que los
derechos y obligaciones de sus titulares no se encuentren limitados o restringidos, las cuales
seran denominadas como ordinarias. La Comision Nacional Bancaria y de Valores podra
autorizar la emision de acciones distintas a las ordinarias en los términos establecidos en el
articulo 54 de la Ley del Mercado de Valores.

CAPITULO TERCERO.
ASAMBLEAS DE ACCIONISTAS.

ARTICULO DECIMO CUARTO.- La Asamblea General de Accionistas es el 6rgano supremo
de la Sociedad. Las Asambleas Generales de Accionistas seran Ordinarias y Extraordinarias.
Unas y otras se reuniran en el domicilio social, salvo caso fortuito o de fuerza mayor.

Las Asambleas Generales Ordinarias seran las que tengan por objeto tratar cualquier asunto
que la ley o estos estatutos no reserven a las Asambleas Generales Extraordinarias. La
Asamblea General Ordinaria se reunird por lo menos una vez al afio, dentro de los cuatro
meses siguientes a la clausura del ejercicio social correspondiente y se ocupara, ademas de
los asuntos incluidos en el orden del dia, de los enumerados en el articulo 181 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles.

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas, en adicion a lo previsto en la Ley General de
Sociedades Mercantiles, se reunira para:

a) Aprobar las operaciones que, en su caso, pretenda llevar a cabo la Sociedad o las
personas morales que ésta controle, en el lapso de un ejercicio social, cuando
representen el 20% (veinte por ciento) o mas de los activos consolidados de la
Sociedad con base en cifras correspondientes al cierre del trimestre inmediato
anterior, con independencia de la forma en que se ejecuten, sea simultanea o
sucesiva, pero que por sus caracteristicas puedan considerarse como una sola
operacion. En dichas asambleas podran votar los accionistas titulares de acciones
con derecho a voto, incluso limitado o restringido; y

b) Dar cumplimiento a cualesquiera otras obligaciones que, en su caso, legalmente le
sean requeridas.

Seran Asambleas Generales Extraordinarias las que se retinan para tratar alguno o algunos de
los asuntos previstos en el articulo 182 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

ARTICULO DECIMO QUINTO.- Las Asambleas Generales de Accionistas seran convocadas
por el Consejo de Administracién, por el Presidente del Consejo de Administracion, o por el
Copresidente del Consejo de Administracion, de encontrarse cubierto este cargo, o por el o los
Comités que lleven a cabo las funciones de préacticas societarias y de auditoria, o por el o los
Presidentes de dichos Comités, o por el Secretario del Consejo de Administracion, o por la
autoridad judicial, en su caso.

Los accionistas titulares de acciones con derecho a voto, incluso limitado o restringido, que en
lo individual o en conjunto tengan el 10% (diez por ciento) del capital social tendran derecho a
requerir a los Presidentes del Consejo de Administracion o de los Comités que lleven a cabo
las funciones en materia de practicas societarias y de auditoria, en cualquier momento, se
convoque a una Asamblea General de Accionistas, sin que al respecto resulte aplicable el
porcentaje sefialado en el articulo 184 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Asimismo, los accionistas titulares de por lo menos una accién con derecho a voto, tendran
derecho a solicitar que se convoque a una asamblea en los casos y términos previstos en el
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articulo 185 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

La convocatoria debera publicarse en uno de los periédicos de mayor circulacién en el domicilio
de la Sociedad, por lo menos con quince dias naturales de anticipacién a la fecha sefialada
para la reunion. Dicha convocatoria debera contener el orden del dia, o sea la lista de los
asuntos que deban tratarse en la asamblea, sin que puedan incluirse asuntos bajo el rubro de
generales o equivalentes, asi como la fecha, lugar y hora en que deba celebrarse, y la firma de
quien o quienes la hagan, en el concepto de que si las hiciere el Consejo de Administracion,
bastara con la firma del Secretario de dicho érgano o del delegado que a tal efecto designe el
propio Consejo, y de que, si las hiciere alguno de los Comités que lleven a cabo las funciones
de practicas societarias y de auditoria, bastara con la firma del Presidente del Comité de que
en cada caso se trate o del delegado que a tal efecto designe el Comité de que se trate.

Los accionistas de la Sociedad tendran derecho a tener a su disposicion, en las oficinas de la
Sociedad, la informacién y los documentos relacionados con cada uno de los puntos
contenidos en el orden del dia de la Asamblea de Accionistas que corresponda, de forma
gratuita y con al menos quince dias naturales de anticipaciéon a la fecha de la asamblea, y de
impedir que se traten en la Asamblea General de Accionistas, asuntos bajo el rubro de
generales o equivalentes.

En caso de segunda o ulterior convocatoria, ésta debera ser publicada por lo menos ocho dias
antes de la fecha sefialada para la reunion.

ARTICULO DECIMO SEXTO.- Para que una Asamblea General Ordinaria se considere
legalmente instalada en virtud de primera convocatoria, debera estar representada, por lo
menos, la mitad de las acciones con derecho a voto del capital social. En caso de segunda o
ulterior convocatoria, la Asamblea General Ordinaria se considerara legalmente instalada
cualquiera que sea el nimero de acciones con derecho a voto representadas. Para que las
resoluciones de la Asamblea General Ordinaria sean validas deberan tomarse siempre, por lo
menos, por la mayoria de los votos de las acciones con derecho a voto presentes.

Para que una Asamblea General Extraordinaria se considere legalmente instalada en virtud de
primera convocatoria, debera estar representado, por lo menos, el 75% (setenta y cinco por
ciento) de las acciones con derecho a voto del capital social. En caso de segunda o ulterior
convocatoria, para que la Asamblea General Extraordinaria se considere legalmente instalada,
debera estar representado, por lo menos, el 50% (cincuenta por ciento) de las acciones con
derecho a voto del capital social. Para que las resoluciones de la Asamblea General
Extraordinaria sean vdlidas, deberan tomarse siempre por el voto favorable del nimero de
acciones que representen, por lo menos, la mitad de las acciones con derecho a voto del
capital social.

Los accionistas titulares de acciones con derecho a voto, incluso limitado o restringido, que en
lo individual o en conjunto tengan el 10% (diez por ciento) del capital social de la Sociedad,
tendrdn derecho a solicitar que se aplace por una sola vez, por tres dias naturales y sin
necesidad de una nueva convocatoria, la votacidon de cualquier asunto respecto del cual no se
consideren suficientemente informados, sin que resulte aplicable lo sefialado en el articulo 199
de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Los accionistas con acciones con derecho a voto, incluso limitado o restringido, que en lo
individual o en conjunto tengan el 20% (veinte por ciento) o mas del capital social, podran
oponerse judicialmente a las resoluciones de las Asambleas Generales respecto de las cuales
tengan derecho de voto, sin que resulte aplicable el porcentaje que se refiere el articulo 201 de
la Ley General de Sociedades Mercantiles. Salvo por el porcentaje antes referido, en todo caso
deberan satisfacerse los requisitos de los articulos 201 y 202 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles para el ejercicio del derecho de oposicion referido.

ARTICULO DECIMO SEPTIMO.- Las Asambleas Generales Ordinarias o Extraordinarias de
Accionistas podran celebrarse legalmente, sin necesidad de convocatoria previa y sus
resoluciones seran vélidas, con tal de que en el momento de la votacion haya estado
representada la totalidad de las acciones de conformidad con lo previsto por el articulo 188 de
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la Ley General de Sociedades Mercantiles.

ARTICULO DECIMO OCTAVO.- Para concurrir a las Asambleas Generales, los accionistas
deberan obtener sus respectivas tarjetas de admision en el domicilio y con la anticipacion que
sefialen las convocatorias correspondientes, contra la entrega de una constancia de que sus
acciones se encuentran depositadas en alguna institucion de crédito del pais o del extranjero o
en una casa de bolsa de la Republica Mexicana. Tratandose de acciones depositadas en
alguna institucién para el depésito de valores, las tarjetas de admisién se expediran contra la
entrega que se haga a la Sociedad de las respectivas constancias y, en su caso, de los listados
complementarios, que se prevén en el articulo 290 de la Ley del Mercado de Valores.

Los accionistas tendran un voto por cada accion de que sean propietarios y podran hacerse
representar por medio de apoderado autorizado mediante simple carta poder en todas las
asambleas que se celebren. En adicion a lo anterior, y mientras que las acciones
representativas del capital social estén inscritas en el Registro Nacional de Valores:

a) Las personas que acudan en representacion de los accionistas a las asambleas
de la Sociedad, acreditardan su personalidad mediante formularios de poderes
elaborados por la propia Sociedad, que reudnan los requisitos previstos en la
fraccion Il del articulo 49 de la Ley del Mercado de Valores;

b) La Sociedad deberd mantener a disposicién de los accionistas, a través de los
intermediarios del mercado de valores o en la propia Sociedad, durante el plazo a
que se refiere el articulo 49 de la Ley del Mercado de Valores, los formularios de
los poderes, a fin de que aquéllos puedan hacerlos llegar con oportunidad a sus
representados; y

c) El Secretario del Consejo de Administracién de la Sociedad estara obligado a
cerciorarse de la observancia de lo dispuesto en este articulo, informando sobre
ello a la asamblea, lo que se hara constar en el acta respectiva.

Los miembros del Consejo de Administracién y el Director General no podran representar a
ningln accionista en las asambleas. Los miembros del Consejo de Administracion y el Director
General podran asistir a las Asambleas de Accionistas de la Sociedad.

ARTICULO DECIMO NOVENO.- Las Asambleas seran presididas por el Presidente o por el
Copresidente del Consejo de Administracidn, indistintamente, y a falta de éstos por uno de los
Vicepresidentes, indistintamente, y a falta de ellos, por quien fuere designado por los
accionistas presentes o representados en la asamblea.

Actuara como Secretario el del Consejo 0, en su defecto, el Prosecretario, si lo hubiera o, en su
defecto, la persona que designen los accionistas presentes o representados en la asamblea.

Al iniciarse las asambleas, la persona que presida nombrar4d dos escrutadores para que
determinen el nimero de acciones presentes y el porcentaje que representen del capital social.

De cada Asamblea de Accionistas se levantard un acta, en la cual se consignaran las
resoluciones aprobadas, deberd ser asentada en el libro de actas correspondiente y bastara
que sea firmada, al menos, por el Presidente y por el Secretario de la asamblea, para todos los
efectos a que haya lugar. Cuando no pudiere asentarse el acta de una asamblea en el libro
respectivo se formalizara ante fedatario publico. Las actas de las Asambleas Extraordinarias de
Accionistas, se formalizaran ante fedatario publico y se inscribiran en el Registro Publico de
Comercio.
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CAPITULO CUARTO.
ADMINISTRACION Y VIGILANCIA.

ARTICULO VIGESIMO.- La Sociedad tendra encomendada su administracion a un Consejo de
Administracién y un Director General, que desempefiaran las funciones que legal y
estatutariamente les correspondan.

El Consejo de Administracion de la Sociedad estara integrado por un maximo de 21 (veintian)
Consejeros Propietarios, segin lo determine la Asamblea Ordinaria, de los cuales, cuando
menos el 25% (veinticinco por ciento) deberan ser independientes, en términos de lo previsto
por los articulos 24 y 26 de la Ley del Mercado de Valores. Por cada Consejero Propietario
podra designarse a su respectivo Suplente, en el entendido de que los Consejeros Suplentes
de los Consejeros Independientes deberan tener este mismo caracter.

Podran actuar como Consejeros las personas que califiquen como tales de conformidad con lo
que al efecto determine la Ley del Mercado de Valores y demas disposiciones aplicables.

Los Consejeros Independientes y, en su caso, los respectivos suplentes, deberan ser
seleccionados por su experiencia, capacidad y prestigio profesional, considerando ademas que
por sus caracteristicas puedan desempefiar sus funciones libres de conflictos de interés y sin
estar supeditados a intereses personales, patrimoniales o econémicos.

La Asamblea General de Accionistas en la que se designe o ratifigue a los miembros del
Consejo de Administracién o, en su caso, aquella en la que se informe de dichas designaciones
o ratificaciones, calificara la independencia de sus Consejeros.

Los Consejeros Independientes que durante su encargo dejen de tener tal caracteristica,
deberan hacerlo del conocimiento del Consejo de Administracion a mas tardar en la siguiente
sesion de dicho 6rgano social.

En ninglin caso podran ser Consejeros de la Sociedad las personas que se ubiquen dentro de
los supuestos de impedimento a que se refiere el articulo 24 de la Ley del Mercado de Valores.
De igual forma, no podran ser Consejeros Independientes de la Sociedad las personas que se
ubiguen dentro de los supuestos de impedimento que para dichos cargos se consignan en el
articulo 26 de la ley citada.

Los accionistas titulares de acciones con derecho a voto, incluso limitado o restringido, que en
lo individual o en conjunto tengan el 10% (diez por ciento) del capital social de la Sociedad,
tendran derecho a designar y revocar, en Asamblea General de Accionistas, a un miembro del
Consejo de Administracion. Tal designacién sélo podra revocarse por los demas accionistas
cuando a su vez se revoque el nombramiento de todos los demas consejeros, en cuyo caso las
personas sustituidas no podran ser nombradas con tal caracter durante los doce meses
inmediatos siguientes a la fecha de la revocacion.

Si alguno o algunos de los tenedores de acciones designan Consejeros haciendo uso del
derecho que se establece en el parrafo anterior, los deméas Consejeros seran designados por
mayoria simple de votos, sin computar los votos que corresponden a los accionistas
minoritarios que hayan hecho la designacion o designaciones mencionadas.

Independientemente de la obligacion de la Sociedad de cumplir con los principios establecidos
en este articulo de los estatutos sociales, y mientras este articulo esté en vigor, la falta de
observancia de lo previsto en el mismo por cualquier causa, no generard ni le otorgara el
derecho a terceros de impugnar la falta de validez en relacion con los actos juridicos, contratos,
acuerdos, convenios o cualquier otro acto que celebre la Sociedad por medio de, o a través de
su Consejo de Administracién o de cualquier otro 6rgano intermedio, delegado, mandatario o
apoderado, ni se consideraran requisitos de validez o existencia de tales actos.

ARTICULO VIGESIMO PRIMERO.- Ni los miembros del Consejo de Administracion y sus

suplentes ni, en su caso, los miembros de cualquier comité, incluyendo los Comités de
auditoria y de préacticas societarias, ni los administradores y gerentes requeriran otorgar
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garantia para asegurar el cumplimiento de las responsabilidades que pudieran contraer en el
desempefio de su cargo, salvo que la Asamblea de Accionistas que los designe establezca
expresamente dicha obligaciéon. En dicho caso, la garantia no sera devuelta a quienes la
hubieren otorgado sino hasta que las cuentas correspondientes al periodo en el que hayan
fungido con tal caracter sean debidamente aprobadas por una Asamblea General.

En los términos previstos en la Ley del Mercado de Valores, la responsabilidad consistente en
indemnizar los dafios y perjuicios ocasionados a la Sociedad o a las personas morales que
ésta controle o en las que tenga una influencia significativa, por falta de diligencia de los
miembros del Consejo de Administracion, del Secretario o Prosecretario de dicho érgano de la
Sociedad, derivada de los actos que ejecuten o las decisiones que adopten en el Consejo o de
aquellas que dejen de tomarse al no poder sesionar legalmente dicho érgano social, y en
general por falta del deber de diligencia, no podra exceder, en ningin caso, en una 0 mas
ocasiones y por cada ejercicio social, del monto equivalente al total de los honorarios netos que
dichos miembros y funcionarios del Consejo hayan recibido en tal caracter por parte de la
Sociedad y, en su caso, de las personas morales que ésta controle o de aquellas en las que
tenga una influencia significativa, en los doce meses anteriores a la falta de que se trate. Lo
anterior en el entendido que la limitaciéon al monto de la indemnizaciéon contenida en este
parrafo, no sera aplicable cuando se trate de actos dolosos o de mala fe, o bien, ilicitos
conforme a la Ley del Mercado de Valores u otras leyes. La Sociedad, en todo caso
indemnizar4 y sacard en paz y a salvo a los miembros del Consejo de Administracion, al
Secretario y al Prosecretario de dicho 6rgano, y a los directivos relevantes, de cualquier
responsabilidad que incurran frente a terceros en el debido desempefio de su encargo y cubrira
el monto de la indemnizacién por los dafios que cause su actuacion a terceros, salvo que se
trate de actos dolosos o de mala fe, o bien, ilicitos conforme a la Ley del Mercado de Valores u
otras leyes.

Los miembros del Consejo de Administracion desempefiaran su cargo procurando la creacion
de valor en beneficio de la Sociedad, sin favorecer a un determinado accionista o grupo de
accionistas. Al efecto, deberan actuar diligentemente adoptando decisiones razonadas y
cumpliendo los demas deberes que les sean impuestos conforme a la Ley del Mercado de
Valores o de estos estatutos sociales.

Los accionistas que, en lo individual o en su conjunto, tengan la titularidad de acciones con
derecho a voto, incluso limitado o restringido, o sin derecho a voto, que representen el 5%
(cinco por ciento) o mas del capital social podrdn ejercer la accién de responsabilidad
establecida en el Articulo 38 de la Ley del Mercado de Valores, derivada de los actos a que se
refiere el Capitulo Il del Titulo Il, del citado ordenamiento legal. En todo caso, dichas acciones
deberan comprender el monto total de las responsabilidades en favor de la Sociedad o de las
personas morales que ésta controle o en las que tenga una influencia significativa y no
Unicamente el interés personal del o de los demandantes.

ARTICULO VIGESIMO SEGUNDO.- El Consejo de Administracién, en la primera junta que
celebre después de verificarse la Asamblea de Accionistas que hubiere nombrado a sus
miembros, 0 en cualquier otra sesion que celebre, designara de entre sus integrantes un
Presidente, y designara, asimismo un Secretario; y podra designar, si lo estima pertinente, un
Copresidente, uno o varios Vicepresidentes, un Tesorero, un Protesorero y un Prosecretario,
asi como cualesquiera otros funcionarios del Consejo de Administracion que este 6rgano
considere necesarios, inclusive de caracter honorifico o vitalicio, en el concepto de que el
Presidente y, en su caso, el Copresidente y el o los Vicepresidentes requerirdn ser miembros
del Consejo de Administraciéon, y de que el Secretario, el Tesorero, el Prosecretario y el
Protesorero no formaran parte de dicho érgano social.

Los funcionarios del Consejo de Administracion desempefiaran las funciones inherentes a sus
respectivos cargos. Cualquiera de los funcionarios podra ser removido de su cargo sin
expresion de causa por resolucion del Consejo de Administracion. Las faltas temporales o
definitivas del Presidente podran ser suplidas por el Copresidente, si lo hubiere, y de no ser asi,
seran suplidas indistintamente por uno de los Vicepresidentes si lo hubiere; todo lo anterior, sin
perjuicio de que en cualquier tiempo el Consejo de Administracion podra nombrar, de entre los
Consejeros designados por cuando menos la mayoria de las acciones ordinarias, al Consejero
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gue habra de suplir temporalmente o sustituir definitivamente al Presidente. Si habiendo sido
nombrado el Copresidente llegare a faltar en forma definitiva, el cargo serd ocupado por la
persona que en su caso y oportunidad decidiera nombrar el Consejo de Administracion.

Las faltas temporales o definitivas del Tesorero y del Secretario seran suplidas,
respectivamente, por el Protesorero y por el Prosecretario, si los hubiere, o faltando éstos por
las personas que el Consejo designe. El Consejo también podra constituir comités o
comisiones especiales adicionales a los previstos por la Ley del Mercado de Valores y estos
estatutos, fijandoles sus facultades y obligaciones, y las remuneraciones que, en su caso,
percibiran sus integrantes.

Los Consejeros Propietarios y Suplentes, el Presidente y el Copresidente del Consejo de
Administracion, los Vicepresidentes, el Tesorero, el Protesorero, el Secretario, el Prosecretario,
y los demas funcionarios de dicho 6rgano que, en su caso hayan sido designados, no contaran,
por el solo hecho de su nombramiento, con la facultad de desahogar la prueba confesional, por
lo que estan impedidos para absolver posiciones en representacion de la Sociedad en todo
juicio o procedimiento en el que ésta sea parte. Dicha facultad correspondera en exclusiva a los
apoderados de la Sociedad a quienes en forma expresa se les haya otorgado.

Una misma persona podra ocupar mas de un cargo, sin embargo debera considerarse que en
ningun caso el cargo de Presidente del Consejo de Administracién y los cargos de Presidente
de los Comités que realicen las funciones de préacticas societarias y de auditoria podran recaer
en la misma persona.

Los Consejeros continuaran en el desempefio de sus funciones, aun cuando hubiere concluido
el plazo para el que hayan sido designados o por renuncia al cargo, hasta por un plazo de
treinta dias naturales, a falta de la designacion del sustituto o cuando éste no tome posesion de
Su cargo, sin estar sujetos a lo dispuesto en el articulo 154 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles.

El Consejo de Administracion podra designar consejeros provisionales, sin intervencién de la
Asamblea de Accionistas, cuando se actualice alguno de los supuestos referidos en el péarrafo
anterior o en el supuesto del articulo 155 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. La
Asamblea de Accionistas ratificard dichos nombramientos o designard a los Consejeros
sustitutos en la Asamblea siguiente a que ocurra tal evento, debiendo respetar el derecho de
minorias previsto en el articulo 50, fraccion | de la Ley del Mercado de Valores.

ARTICULO VIGESIMO TERCERO.- El Consejo de Administracion tendra los derechos y las
obligaciones que le correspondan de acuerdo con las leyes aplicables y los presentes estatutos
y contara con las facultades mas amplias para adoptar todos los acuerdos y llevar a cabo todos
los actos, de cualquier naturaleza, que sean necesarios 0 convenientes para la realizacion del
objeto de la Sociedad, excepcion hecha de las expresamente reservadas por la ley o por estos
estatutos a las Asambleas de Accionistas.

Sin perjuicio de lo anterior, el Consejo de Administracion tendra a su cargo las funciones
establecidas en el articulo 28 de la Ley del Mercado de Valores, y contara, de manera
enunciativa y no limitativa, con facultades para: Discutir y, en su caso, emitir las resoluciones
que considere procedentes en relaciébn con los actos y acuerdos de cualquier comité
constituido por esta Sociedad, incluyendo aquellas que se contengan en los informes de
actividades que dichos organos le deberan presentar conforme a lo previsto al respecto en
estos estatutos; establecer sucursales, agencias, oficinas o dependencias y clausurarlas; y
vigilar el cumplimiento las resoluciones de las Asambleas de Accionistas, lo cual podra llevar a
cabo directamente o a través del comité que ejerza las funciones de auditoria.

ARTICULO VIGESIMO CUARTO.- El Consejo de Administracion representara a la Sociedad
con las facultades mas amplias de un apoderado general para:

a) Pleitos y Cobranzas, en los términos del parrafo primero del articulo 2,554 del Cédigo

Civil para el Distrito Federal y de sus articulos correlativos del Cédigo Civil Federal y los
respectivos Cédigos Civiles de todos los Estados de la Republica Mexicana, con todas
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b)

<)

las facultades generales y aun con las especiales que de acuerdo con la ley requieran
clausula especial, particularmente las previstas por el articulo 2,587 del mismo
ordenamiento y de sus articulos correlativos de los demas Cddigos Civiles mencionados.

Actos de Administracion, en los términos del parrafo segundo del articulo 2,554 del
Cédigo Civil para el Distrito Federal y de sus articulos correlativos del Codigo Civil
Federal y los respectivos Cdédigos Civiles de todos los Estados de la Republica
Mexicana.

Actos de Dominio y Otorgar, Suscribir, Avalar, Endosar y Protestar, en cualquier forma
Titulos de Crédito, en los términos del parrafo tercero del articulo 2,554 del Cddigo Civil
para el Distrito Federal y de sus articulos correlativos del Codigo Civil Federal y de los
respectivos Cédigos Civiles de todos los Estados de la Republica Mexicana, y del
articulo 90. de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

Estos poderes podran ejercerse ante particulares y ante toda clase de autoridades
administrativas o judiciales, inclusive de caracter federal o local y ante las Juntas de
Conciliacién y Arbitraje, Locales o Federales y autoridades del trabajo. Estos poderes
incluyen enunciativa y no limitativamente, facultades para: a) Interponer toda clase de
juicios y recursos, aun el de amparo, y desistirse de ellos; b) Desistirse; c) Transigir; d)
Comprometer en arbitros; e) Articular y absolver posiciones. Tratandose de esta facultad,
ni el Consejo de Administracion como 6rgano colegiado ni sus miembros de forma
individual podran ejercer esta facultad de forma directa y Unicamente podran delegar la
misma en apoderados especialmente facultados para ello, quienes gozardn de las
facultades necesarias para articular y absolver posiciones en representaciéon de la
Sociedad; f) Hacer cesion de bienes; g) Recusar; h) Recibir pagos; i) Presentar
denuncias y querellas en materia penal y para desistirse de éstas y otorgar perdon
cuando lo permita la ley, y constituirse en coadyuvante del Ministerio Publico; j)
Negociar, discutir, celebrar y revisar contratos colectivos de trabajo y en general para
representar a la Sociedad ante las autoridades de trabajo en asuntos laborales en que la
empresa sea parte o tercera interesada, tanto en la audiencia inicial, como en
cualesquiera de las etapas del proceso del derecho del trabajo contando con la
representacion legal de la Sociedad para tales efectos; k) Realizar todas las operaciones
y celebrar, modificar, terminar y rescindir contratos inherentes al objeto de la Sociedad,; I)
Abrir y manejar cuentas bancarias y designar firmas autorizadas para librar cheques o
solicitar transferencias de recursos con cargo a las mismas; m) Constituir y retirar toda
clase de depésitos; n) Celebrar todo tipo de operaciones de financiamiento, incluyendo
sin limitar, todo tipo de operaciones de crédito y operaciones financieras conocidas como
derivadas en los términos permitidos por las disposiciones legales aplicables; o) Obligar
solidariamente a la Sociedad con terceros y otorgar, en nombre de la Sociedad, todo tipo
de garantias reales o personales, incluyendo sin limitar hipotecas, prendas, prendas
bursatiles, fideicomisos, fianzas y/o avales o cualesquiera otras garantias que puedan
ser otorgadas conforme a las disposiciones legales vigentes en la Republica Mexicana o
en el extranjero para garantizar obligaciones de la Sociedad o de terceros; p)
Representar a la Sociedad cuando forme parte de otras sociedades, comprando o
suscribiendo acciones o participaciones o0 bien interviniendo como parte en su
constitucién, asi como en el ejercicio de los derechos que deriven de las acciones, partes
sociales o participaciones de que sea titular la propia Sociedad; q) Admitir y ejercer en
nombre de la Sociedad poderes y representacion de personas nacionales o extranjeras,
ya sea para contratar en nombre de ellas o para comparecer en juicio; y r) En general,
ejercer la representacion legal de la Sociedad para todos los efectos legales
procedentes.

El Consejo de Administracion también contara con las siguientes facultades:

1. Para sustituir o delegar en todo o en parte estos poderes, y otorgar poderes
generales y especiales bajo los términos y con las facultades que consideren
necesarias o convenientes, debiéndose reservarse dicho 6rgano el ejercicio de los
presentes poderes, siempre y en cualquier caso, el cual contara también con la
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facultad de revocar las sustituciones o poderes que éste otorgue o que llegue a
otorgar cualquier otro 6rgano o apoderado de la Sociedad; y

2. Para que, al sustituir o delegar en todo o en parte estos poderes a terceros, y al
otorgarles poderes generales o especiales bajo los términos y con las facultades
que el propio Consejo considere necesarias 0 convenientes, transmita a dichos
terceros, a su vez, total o parcialmente, las facultades contenidas en el inciso (i)
que antecede, a fin de que esos terceros puedan, hasta donde se les faculte en
cada caso particular, realizar lo siguiente: Sustituir o delegar en todo o en parte
sus respectivos poderes, y otorgar poderes generales o especiales bajo los
términos y con las facultades que consideren necesarias 0 convenientes,
debiéndose reservarse dichos terceros el ejercicio de sus poderes, siempre y en
cualquier caso, quienes, de habérseles facultado, también podran revocar las
sustituciones o poderes que ellos otorguen o que hayan sido otorgados por
cualesquiera otros 6rganos o apoderados de la Sociedad.

ARTICULO VIGESIMO QUINTO.- El Consejo de Administracion sesionara por lo menos, cuatro
veces durante cada ejercicio social, de manera presencial o por medios electrénicos, pudiendo
celebrar cada sesion del consejo en la Ciudad de México o en cualquier lugar de la Republica
Mexicana o del extranjero que para tal efecto se sefiale, y en las fechas que para tal propdsito
establezca el propio Consejo. A estas juntas deberan ser convocados los miembros del
Consejo, por el Presidente o por el Copresidente del mismo, o a través del Secretario o del
Prosecretario de dicho cuerpo colegiado. Ademéas de las juntas regulares a que se alude
anteriormente, el Consejo podra celebrar sesiones de manera extraordinaria. En todo caso el
Presidente del Consejo de Administracion o el o los Presidentes del o de los Comités que
lleven a cabo las funciones de practicas societarias y de auditoria, asi como el 25% de los
Consejeros de la Sociedad, podran convocar a una sesién de Consejo e insertar en el orden
del dia los puntos que estimen pertinentes, convocatoria que debera hacerse a sus miembros
por cualquier medio escrito con una anticipacién no menor de cinco dias naturales, misma que
podra hacerse a través del Secretario o del Prosecretario del Consejo de Administracion.

Las sesiones del Consejo de Administracién seran presididas por el Presidente o por el
Copresidente del Consejo, indistintamente, y a falta de éstos por uno de los Vicepresidentes,
indistintamente, y a falta de ellos, por cualquiera de los Consejeros presentes que designen los
Consejeros que hayan concurrido a la sesién de que se trate. Fungira como Secretario el del
Consejo o el Prosecretario y faltando éstos dos, la persona que los Consejeros presentes
designen.

ARTICULO VIGESIMO SEXTO.- En las Juntas del Consejo de Administracion:

a) Cada Consejero Propietario tendra derecho a un voto. Los Consejeros Suplentes,
Unicamente tendran derecho a votar cuando asistan y actien en ausencia de Consejeros
Propietarios.

b) Se requerird la asistencia de una mayoria de Consejeros con derecho a voto para que
una junta del Consejo de Administracién quede legalmente instalada.

c) Las decisiones del Consejo de Administracion serdn vdlidas cuando se tomen, por lo
menos, por la mayoria de los Consejeros con derecho a voto que estén presentes en la
junta legalmente instalada de que se trate. En caso de empate, el Presidente decidira
con voto de calidad.

d) De cada sesion del Consejo se levantard un acta, en la que se consignaran las
resoluciones aprobadas, debera ser asentada en el libro de actas correspondiente y
bastara que sea firmada, al menos, por el Presidente y el Secretario de la sesién de que
se trate, para todos los efectos a que haya lugar.

ARTICULO VIGESIMO SEPTIMO.- De conformidad con lo previsto en el dltimo parrafo del

articulo 143 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, el Consejo de Administracién podra
validamente tomar resoluciones sin que sea necesario que se rednan personalmente sus
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miembros en sesion formal y de igual forma lo podran hacer el resto de los comités designados
por el Consejo de Administracion. Los acuerdos que se tomen fuera de sesion deberan ser
aprobados, en todos los casos, por el voto favorable de la totalidad de los miembros
propietarios del érgano de que se trate o0, en caso de ausencia temporal, definitiva o
incapacidad de alguno de ellos, con el voto favorable del miembro suplente que corresponda, y
surtiran plenos efectos legales siempre que se confirmen por escrito bajo las siguientes reglas:

a) El Presidente, por su propia iniciativa o0 a peticion de cualesquiera dos miembros
propietarios del Consejo de Administracion o del comité de que se trate, deberd
comunicar a todos los miembros propietarios o, en su caso, suplentes del érgano social
de que se trate, en forma verbal o escrita y por el medio que estime conveniente, de los
acuerdos que se pretendan tomar fuera de sesion y las razones que los justifiquen.
Asimismo, el Presidente debera proporcionar a todos ellos, en caso de que lo solicitaren,
toda la documentaciéon y aclaraciones que requieran al efecto. El Presidente podra
auxiliarse de uno o mas miembros del Consejo o del comité que él determine, o del
Secretario 0 el Prosecretario, para realizar las comunicaciones referidas.

b) En el caso de que la totalidad de los miembros propietarios del Consejo de
Administraciéon o del comité de que se trate o, en su caso, sus suplentes, manifestaren
verbalmente su consentimiento con los acuerdos 0 resoluciones que se les hubieren
sometido a consideracion, deberan confirmar por escrito su consentimiento a més tardar
el segundo dia habil siguiente a la fecha en que lo hubieren manifestado. La
confirmacién escrita se deberd enviar al Presidente, al Secretario y/o al Prosecretario a
través del correo, telex, telefax, telegrama, mensajeria, correo electrénico, o a través de
cualquier otro medio que garantice que la misma se reciba dentro de los dos dias habiles
siguientes.

c) Para los efectos de lo previsto en el inciso inmediato anterior, el Presidente debera
enviar por escrito a cada uno de los miembros del 6rgano de que se trate, ya sea
directamente o a través de las personas que lo auxilien, un proyecto de acta o los
acuerdos o resoluciones que se pretendan adoptar fuera de sesion y cualquier otra
documentacién que estime necesaria, con el propdsito de que, en su caso, una vez
hechas las modificaciones que se requieran, el proyecto de acta o los acuerdos o las
resoluciones de que se trate sean reenviados al Presidente, al Secretario y/o al
Prosecretario, debidamente firmados de conformidad al calce por cada uno de los
miembros correspondientes del Consejo de Administracion o de o de los comités
correspondientes.

d) Una vez que el Presidente, el Secretario y/o el Prosecretario reciban las confirmaciones
por escrito de la totalidad de los miembros correspondientes del érgano de que se trate,
procederan de inmediato a asentar el acta aprobada o la que al efecto se levante, en el
libro de actas respectivo, la cual contendra la totalidad de las resoluciones tomadas,
misma que, en este caso, se legalizara con la firma del Presidente y del Secretario en
funciones.

e) La fecha del acta sefialada serd aquélla en la cual se obtuvo el consentimiento verbal o
escrito de todos los miembros de que se trate, aun cuando en tal momento no se
hubieren recibido las confirmaciones por escrito, mismas que una vez recibidas deberan
integrarse a un expediente que al efecto debera llevar la Sociedad. Asimismo, deberan
integrarse a dicho expediente las observaciones por escrito que en su caso hubieren
hecho los miembros del Consejo o del comité que corresponda al proyecto de
resoluciones respectivo.

ARTICULO VIGESIMO OCTAVO.- El Consejo de Administracion, para el desempefio de sus
funciones, incluyendo las funciones de vigilancia de la gestién, conduccion y ejecucion de los
negocios de la Sociedad y de las personas morales que ésta controle, contara con el auxilio de
uno o mas Comités que establezca para tal efecto.

El o los Comités que desarrollen las actividades en materia de practicas societarias y de
auditoria estaran integrados exclusivamente por Consejeros Independientes en términos del
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articulo 25 de la Ley del Mercado de Valores y por un minimo de tres miembros designados por
el propio Consejo de Administracion, a propuesta de su Presidente.

El o los Presidentes del o de los Comités que ejerzan las funciones en materia de practicas
societarias y de auditoria seran designados y/o removidos de su cargo exclusivamente por la
Asamblea General de Accionistas. Dichos Presidentes no podran presidir el Consejo de
Administracién y deberan ser seleccionados por su experiencia, reconocida capacidad y
prestigio profesional.

El o los citados Comités estableceran sus reglas y determinaciones internas que consideren
procedentes para el mejor desempefio de sus funciones.

Cuando por cualquier causa faltare el nimero minimo de miembros del Comités que
desempefien las funciones en materia de auditoria y el Consejo de Administracion no haya
designado Consejeros Provisionales conforme a lo establecido en el articulo 24 de la Ley del
Mercado de Valores, cualquier accionista podra solicitar al Presidente del citado Consejo que
convoque, en el término de tres dias naturales, a Asamblea General de Accionistas para que
ésta haga la designacion correspondiente. Si no se hiciera la convocatoria en el plazo
sefialado, cualquier accionista podra ocurrir a la autoridad judicial del domicilio de la Sociedad,
para que ésta haga la convocatoria. En el caso de que no se reuniera la asamblea o de que
reunida no se hiciera la designacién, la autoridad judicial del domicilio de la Sociedad, a
solicitud y propuesta de cualquier accionista, nombrara a los Consejeros que correspondan,
quienes funcionaran hasta que la Asamblea General de Accionistas haga el nombramiento
definitivo.

El o los Comités que ejerzan las funciones de practicas societarias y de auditoria deberan
auxiliar al Consejo de Administracion en la vigilancia de la gestién, conduccion y ejecucion de
los negocios de la Sociedad y de las personas morales que ésta controle, debiendo dar
cumplimiento a las actividades y a los deberes y obligaciones a su cargo establecidos en la Ley
del Mercado de Valores y en estos estatutos sociales, en especial a las actividades a que se
refiere el articulo 42 del citado ordenamiento legal. El o los Comités mencionados también
podran ejercer las demés actividades en dichas materias que la citada Ley establezca o se
prevean en estos estatutos o que el Consejo de Administracién le o les encomiende, acordes
con las funciones que dicho ordenamiento legal le o les asigna. El Consejo de Administracion
podra asignar, en su caso, funciones adicionales en otras materias a los Comités a que se
refiere el presente articulo. Para la elaboracion de los informes sobre las actividades que
corresponden a los citados Comités previstos en el articulo 43 de la Ley del Mercado de
Valores, asi como de las opiniones sefialadas en el articulo 42 de la misma Ley, los Comités de
practicas societarias y de auditoria deberan escuchar a los directivos relevantes y, en caso de
existir diferencia de opinién con estos Ultimos, incorporaran tales diferencias en los citados
informes y opiniones.

El o los Comités con funciones de practicas societarias y de auditoria podran reunirse cuando
lo consideren conveniente, pudiendo ser convocados por su Presidente, o a través del
Secretario o0 del Prosecretario del Consejo de Administracién. Para la celebracién de las
sesiones ordinarias y extraordinarias del o de los Comités referidos se debera contar con la
asistencia de la mayoria de sus miembros y las decisiones se adoptaran por el voto favorable
de la mayoria de los miembros presentes.

ARTICULO VIGESIMO NOVENO.- Las funciones de gestién, conduccion y ejecucion de los
negocios de la Sociedad y de las personas morales que ésta controle, seran responsabilidad
del Director General, sujetandose para ello a las estrategias, politicas y lineamientos aprobados
por el Consejo de Administracion. En todo caso el Director General debera dar cumplimiento a
los deberes y obligaciones a su cargo establecidos en la Ley del Mercado de Valores y en
estos estatutos sociales, y en especial a las funciones establecidas en el articulo 44 de dicho
ordenamiento legal, asi como a aquellas otras funciones, obligaciones, encargos y deberes que
le encomiende la Asamblea General de Accionistas o el Consejo de Administracion de la
Sociedad.

El Director General, para el cumplimiento de sus funciones, contard con las mas amplias
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facultades para representar a la Sociedad en actos de administraciéon y pleitos y cobranzas,
incluyendo las facultades especiales que conforme a las leyes requieran clausula especial.
Tratdndose de actos de dominio, el Director General ejercera dichas facultades en los términos
y condiciones que el Consejo de Administracion de la Sociedad determine. El Director General,
para el ejercicio de sus funciones y actividades, asi como para el debido cumplimiento de sus
obligaciones se auxiliara de los directivos relevantes designados para tal efecto y de cualquier
empleado de la Sociedad o de las personas morales que ésta controle.

ARTICULO TRIGESIMO.- El Auditor Externo sera designado, y en su caso, removido, previa la
opinion del Comité con funciones de auditoria, por el Consejo de Administracion de la
Sociedad, mismo que podra ser convocado a las sesiones del Consejo de Administracién, en
calidad de invitado con voz y sin voto, debiendo abstenerse de estar presente respecto de
aquéllos asuntos del orden del dia en los que tenga un conflicto de interés o que puedan
comprometer su independencia.

La persona fisica designada por la persona moral que proporcione los servicios de auditoria
externa, podra asistir a las Asambleas de Accionistas de la Sociedad.

ARTICULO TRIGESIMO PRIMERO.- La vigilancia de la gestién, conduccién y ejecucion de los
negocios de la Sociedad y de las personas morales que controle, considerando la relevancia
gue tengan estas Ultimas en la situacion financiera, administrativa y juridica de la primera,
estara a cargo del Consejo de Administracion a través del o los Comités que constituya para
que lleven a cabo las actividades en materia de practicas societarias y de auditoria, asi como
por conducto de la persona moral que realice la Auditoria Externa de la Sociedad, cada uno en
el &mbito de sus respectivas competencias, segun lo sefialado en la Ley del Mercado de
Valores.

En términos de lo dispuesto por el articulo 41 de la Ley del Mercado de Valores, la Sociedad no
estara sujeta a lo previsto en el articulo 91, fraccién V de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, ni le seran aplicables los articulos 164 a 171, 172, dltimo parrafo, 173 y 176 de
esta Ultima Ley, por lo que, de un modo general, la Sociedad no contara con uno o varios
comisarios, ni se le aplicaran las disposiciones legales relativas a su nombramiento ni al
desempefio de sus funciones.

CAPITULO QUINTO.
EJERCICIO SOCIAL, DOCUMENTACION ANUAL A LA ASAMBLEA DE ACCIONISTAS Y
UTILIDADES.

ARTICULO TRIGESIMO SEGUNDO.- Los ejercicios sociales coincidiran con el afio de
calendario, salvo en aquellos caso de excepcidon que prevean las disposiciones legales
aplicables.

En términos de lo dispuesto por la fraccion 1V del articulo 28 de la Ley del Mercado de Valores,
el Consejo de Administracién presentara a la Asamblea General de Accionistas que se celebre
con motivo del cierre de cada ejercicio social:

a) Los informes del o de los Presidentes del o de los Comités con funciones en materia de
préacticas societarias y de auditoria, a que se refiere el articulo 43 la Ley del Mercado de
Valores;

b) El informe que el Director General elabore conforme a lo sefialado en el articulo 44,
fraccion XlI de la Ley del Mercado de Valores, acompafiado del dictamen del Auditor
Externo;

c) La opinion del Consejo de Administracién sobre el contenido del informe del Director
General a que se refiere el inciso anterior;

d) El informe del propio Consejo a que se refiere el articulo 172, inciso b) de la Ley General

de Sociedades Mercantiles en el que se contengan las principales politicas y criterios
contables y de informacion seguidos en la preparacién de la informacion financiera; y
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e) El informe sobre las operaciones y actividades en las que hubiere intervenido el Consejo
de Administracion conforme a lo previsto en la Ley del Mercado de Valores.

ARTICULO TRIGESIMO TERCERO.- De las utilidades netas que arrojen los estados
financieros debidamente aprobados por la Asamblea General de Accionistas, se separara
anualmente un 5%, cuando menos, para constituir, incrementar 0, en su caso, reponer el fondo
de reserva que marca la Ley General de Sociedades Mercantiles, hasta que dicho fondo de
reserva sea equivalente al 20% del capital social pagado de la Sociedad, y también se
separaran, en su caso, las cantidades que la Asamblea General de Accionistas de la Sociedad
llegare a acordar para constituir los fondos extraordinarios, especiales o adicionales que se
estimen convenientes o para la creacién o incremento de reservas generales o especiales. El
resto de las utilidades podra aplicarse y repartirse de la manera que se determine en la
Asamblea General de Accionistas, o en su caso, el Consejo de Administracion cuando se le
haya delegado dicha facultad.

La distribucién de utilidades se regira segun lo dispuesto por el articulo 19 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles. Después de que un dividendo haya sido decretado, la Asamblea
Ordinaria de Accionistas o, en su caso, el Consejo de Administracion, fijaran la fecha en que
habra de efectuarse su pago. Todos los dividendos que no sean cobrados en un periodo de
cinco afos a partir de la fecha sefialada para su pago, se entenderan renunciados y cedidos en
favor de la Sociedad.

CAPITULO SEXTO.
DISOLUCION Y LIQUIDACION.

ARTICULO TRIGESIMO CUARTO.- La Sociedad se disolvera al concluir el plazo de noventa y
nueve afos, contados a partir de su constitucién, a menos que dicho término sea prorrogado
antes de su expiraciébn por acuerdo tomado en Asamblea General Extraordinaria de
Accionistas, o0 previamente por alguna de las causas siguientes:

a) En el caso de que llegue a ser imposible para la Sociedad llevar a cabo el principal
objeto para el cual fue constituida o por quedar éste consumado.

b) Por concurso mercantil de la Sociedad legalmente declarada.

c) Por resolucién tomada en Asamblea Extraordinaria de Accionistas.

d) Cuando el nimero de accionistas sea inferior al establecido por la ley.
e) Por la pérdida de las dos terceras partes del capital social.

ARTICULO TRIGESIMO QUINTO.- En el caso que sea necesario liquidar la Sociedad, los
accionistas designaran para tal efecto a uno o més liquidadores en una Asamblea General
Extraordinaria. Cuando sean varios los liquidadores, éstos deberdn obrar conjuntamente.

El o los liquidadores no necesitan ser accionistas, funcionarios o consejeros de la Sociedad. El
o los liquidadores, estaran facultados para concluir las operaciones de la Sociedad y liquidar
Sus negocios, para cobrar las cantidades que se adeuden a la Sociedad y para pagar las que
ésta deba; para vender los bienes de la Sociedad a los precios que estimen convenientes
segun su leal saber y entender; para distribuir entre los accionistas el remanente del activo de
la Sociedad después de pagar todas las deudas sociales, de acuerdo con el numero de
acciones que cada uno posea; para tomar las medidas que sean apropiadas o convenientes
para complementar la liquidacién de la Sociedad, de acuerdo con los articulos 242, 248 y
demés relativos de la Ley General de Sociedades Mercantiles, asi como para obtener la
cancelacién del Registro de la Sociedad, después de terminada su liquidacién. El o los
liquidadores tendran también las facultades que les conceda la asamblea al momento de su
designacion.
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CAPITULO SEPTIMO.
LEYES APLICABLES Y JURISDICCION.

ARTICULO TRIGESIMO SEXTO.- Mientras que las acciones de la Sociedad se encuentren
inscritas en el Registro Nacional de Valores, estara sujeta a las disposiciones especiales que
se contienen en la Ley del Mercado de Valores y, en lo no previsto por ésta, a lo sefialado en la
Ley General de Sociedades Mercantiles. Para el caso de cualquier controversia entre la
Sociedad y sus accionistas, o bien, entre los accionistas por cuestiones relativas a la Sociedad,
la primera y los segundos se someten expresamente a las leyes federales de los Estados
Unidos Mexicanos y a la jurisdiccién de los tribunales federales residentes en la Ciudad de
México, Distrito Federal.

Convenios que tengan por efecto retrasar, prevenir, diferir o hacer mas oneroso un cambio de
control en la Emisora

Hasta donde la Emisora tiene conocimiento, no existen convenios no estatutarios que tengan
por efecto retrasar, prevenir, diferir o hacer mas oneroso un cambio en el control de la Emisora.

Mecanismos que limiten los derechos corporativos que confieren las acciones
Los derechos corporativos que confieren las acciones a cada uno de los accionistas de la
Emisora no se encuentran limitados por algun fideicomiso o cualquier otro mecanismo existente

en la actualidad.

Clausulas estatutarias o acuerdos entre accionistas que limiten o restrinjan a la administracion
de la Emisora

No existen clausulas estatutarias o acuerdos entre accionistas que limiten o restrinjan a la
administracion de la Emisora o a sus accionistas en forma alguna.

[Espacio dejado intencionalmente en blanco]
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6. PERSONAS RESPONSABLES

La Emisora

“Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad, que en el ambito de nuestras
respectivas funciones, preparamos la informacion relativa a la emisora contenida en el presente
Prospecto, la cual, a nuestro/f!ea[ saber y entender, refleja razonablemente su situacion.
Asimismo, manifgstamos que rfo tenemos conocimiento de informacion relevante que haya sido
omitida o falseadh en este Prdspecto o que el mismo contenga informacién que pudiera inducir
a egror a los inve sionstas”.
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Ing. Gerardo RUQ Kaufmann
Director General™,
“-{pmuebles Carsa, S.A.B. de C.V.

C.P. Armando lbafez Véazquez
Director de Administracién y Finanzas
Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V.

(et
Lic. Verékica Rafiirez Vijligla
Director Ju

Inmuebles Carso, S.AB.deC.V.
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Intermediario Colocador

“El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que su representada en su caracter de
intermediario Colacador, ha realizado la investigacion, revision y andlisis del negocio de la
Emisora, asi como participado en la definicion de los términos de la oferta publica y que a su
leal saber y entender, dicha investigacion fue realizada con amplitud y profundidad suficientes
para lograr un entendimiento adecuado del negocio. Asimismo, su representada no tiene
conocimiento de informacién relevante que haya sido omitida o falseada en este Praspecto o
que el mismo contenga informacion que pudiera inducir a error a los inversionistas.

Igualmente, su representada esta de acuerdo en concentrar sus esfuerzos en alcanzar la mejor
distribucidn de los Certificados Bursatiles materia de la oferta publica, con vistas a lograr una
adecuada formacidn de precios en el mercado y que ha informado a la emisora el sentido y
alcance de las responsabilidades que deberd sumir frente al gran publico inversionista, las
autoridades competentes y demas participantes del mercado de valores, como una sociedad
con valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y en Bolsa’.

Par: Ing” Luis Roberto Frias Humphrey
Apederado
versora Bursatil, S.A. de C.V., Casa de Balsa,

Grupo Financiero Inbursa
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Licenciado en Derecho Independiente

"El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que a su leal saber y entender, la emision
y colocacion de los valores cumple con las leyes y demas disposiciones legales aplicables,
Asimismo, manifiesta que no tiene conocimiento de informacion 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”.

!

/ | |

Ll b s s
Lic. Alejandro Ghico Pizarra
s o i :

Bufste Robles Miaja, S.C.
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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 2011 y 2010 asi como los estados
financieros reformulados al 31 de diciembre de 2010 y 2009 que contiene el presente Prospecto,
fueran dictaminados de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas. Asimismo,
manifiesta que, dentro del alcance del trabajo realizado, no tiene conocimiento de informacion
financiera relevante que haya sido omitida o falseada en este Prospecto o que el mismo contenga
infarmacién que pudiera inducir a error a los inversionistas”,

A

Por: Walter Ffagchetto Valdés

Auditor Extér

Socio y repréderftante legal de Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C., miembro de Deloitte Touche
Tohmatsu, Limited
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7. ANEXOS

a) REPORTE TRIMESTRAL AL 30 DE JUNIO DE 2012 PRESENTADO A LA CNBV'Y
BMV EL 27 DE JULIO DE 2012.
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BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DEC.V.
CLAVE DE COTIZACION: INCARSO MRIMESTTRES] B02 - AN 2012
AL 30 DE JUNIO DE 2012, 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 01 DE ENERO DE 2011
(MILES DE PESOS) CONSOLIDADO
Im



CLAVE DE COTIZACION:

INMUEBLES CARSO, S.A.B. DEC.V.

BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DEC.V.

INCARSO

ESTADO DE POSICION FINANCIERA

TRIMESTRE: 02 ANO: 2012

AL 30 DE JUNIO DE 2012, 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 01 DE ENERO DE 2011

(MILES DE PESOS) CONSOLIDADO
Impresion Final
vl TRIMESTRE ANO ACTUAL| CIERRE ARO ANTERIOR | INICIO ANO ANTERIOR
REF CUENTA / SUBCUENTA — - = — — —
IMPORTE IMPORTE IMPORTE |

10000000 ACTIVOS TOTALES 42,826,543 42,677,828 43,232,747
11000000 ACTIVOS CIRCULANTES 3,932,060 4,415,262 7,087,553
11010000 EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 644,896 881,412 1,237,776
11020000 INVERSIONES A CORTO PLAZO 0 0 0
11020010 INSTRUMENTOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA SU VENTA 0 0 0
11020020 INSTRUMENTOS FINANCIEROS PARA NEGOCIACION 0 0 0
Ti020030 Vg:gmgm%‘ms FINANCIEROS CONSERVADOS A SU g 0 0
11030000 CLIENTES (NETO) 246,402 657,136 1,766,397
11030010 CLIENTES 246,402 657,136 1,766,397
11030020 ESTIMACION PARA CUENTAS INCOBRABLES 0 0 0
11040000 OTRAS CUENTAS POR COBRAR (NETO) 1,884,387 2,049,843 2,512,631
11040010 OTRAS CUENTAS POR COBRAR 1,884,387 2,049,843 2,512,631
11040020 ESTIMACION PARA CUENTAS INCOBRABLES 0 0 0
11050000 INVENTARIOS 0 ] 0
11051000 ACTIVOS BIOLOGICOS CIRCULANTES 0 0 0
11060000 OTROS ACTIVOS CIRCULANTES 1,156,375 826,871 1,570,749
11060010 PAGOS ANTICIPADOS 863,054 444,234 162,915
11060020 INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS 0 0 63,300
11060030 ACTIVOS DISPONIBLES PARA SU VENTA 229,442 370,214 1,344,534
11060040 OPERACIONES DISCONTINUAS 0 0 0
11060050 DERECHOS Y LICENCIAS 0 0 0
11060060 OTROS 63,879 12,423 0
12000000 ACTIVOS NO CIRCULANTES 38,894,483 38,262,566 36,145,194
12010000 CUENTAS POR COBRAR (NETO) 4,199 4,299 3,800
12020000 INVERSIONES 2,188,069 2,165,571 2,126,228
12020010 INVERSIONES EN ASOCIADAS Y NEGOCIOS CONJUNTOS 2,084,762 2,062,264 2,010,288
12020020 INVERSIONES CONSERVADAS A SU VENCIMIENTO 0 0 0
12020030 INVERSIONES DISPONIBLES PARA SU VENTA 0 0 0
12020040 OTRAS INVERSIONES 103,307 103,307 115,940
12030000 PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO (NETO) 2,109,000 2,271,490 2,285,282
12030010 INMUEBLES 2,488,118 2,376,977 2,401,357
12030020 MAQUINARIA Y EQUIPO INDUSTRIAL 126,080 311,860 367,611
12030030 OTROS EQUIPOS 122,203 195,757 104,161
12030040 DEPRECIACION ACUMULADA 627,401 -613,104 -587,847
12030050 CONSTRUCCIONES EN PROCESO 0 i 0
12040000 PROPIEDADES DE INVERSION 34,580,253 33,805,322 31,721,237
12050000 ACTIVOS BIOLOGICOS NO CIRCULANTES 0 0 0
12060000 ACTIVOS INTANGIBLES (NETO) 0 0 0
12060010 CREDITO MERCANTIL 0 0 0
12060020 MARCAS 0 0 0
12060030 DERECHOS Y LICENCIAS 0 0 0
12060031 CONCESIONES 0 0 i
12060040 OTROS ACTIVOS INTANGIBLES 0 0 0
12070000 ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 0 0 0
12080000 QOTROS ACTIVOS NO CIRCULANTES 12,962 15,884 8,647
12080001 PAGOS ANTICIPADOS 0 0 0
12080010 INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS 0 0 0
12080020 BENEFICIOS A EMPLEADOS 0 0 0
12080021 ACTIVOS DISPONIBLES PARA SU VENTA 0 0 0
12080030 OPERACIONES DISCONTINUAS 0 0 0
12080040 CARGOS DIFERIDOS (NETO) 0 0 0
12080050 OTROS 12,962 15,884 8,647
20000000 PASIVOS TOTALES 14,577,717 15,020,505 16,882,739
21000000 PASIVOS CIRCULANTES 6,687,950 7.107,107 9,123,020
21010000 CREDITOS BANCARIOS 4,749,188 4,746,426 4,271,684
21020000 CREDITOS BURSATILES 0 0 0
21030000 OTROS PASIVOS CON COSTO 0 0 0
21040000 PROVEEDORES 144,374 391,854 216,771
21050000 IMPUESTOS POR PAGAR 154,733 380,450 333,924
21050010 IMPUESTOS A LA UTILIDAD POR PAGAR 8,879 117,193 0




BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V.

CLAVE DE COTIZACION: INCARSO

INMUEBLES CARSO, S.A.B. DEC.V.

ESTADO DE POSICION FINANCIERA

TRIMESTRE: 02 ANO: 2012

AL 30 DE JUNIO DE 2012, 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 01 DE ENERO DE 2011

(MILES DE PESOS) CONSOLIDADO
Impresion Final
i TRIMESTRE ANO ACTUAL| CIERRE ANO ANTERIOR | INICIO ANO ANTERIOR
REF CUENTA / SUBCUENTA o = - — - -~
_IMPORTE ~_IMPORTE IMPORTE
21050020 OTROS IMPUESTOS POR PAGAR 145,854 263,257 333,924
21060000 OTROS PASIVOS CIRCULANTES 1,639,655 1,588,377 4,300,641
21060010 INTERESES POR PAGAR 44,896 30,870 0
21060020 INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS 0 0 0
21060030 INGRESOS DIFERIDOS 7,736 12,326 0
21060050 BENEFICIOS A EMPLEADOS 8,857 2,478 0
21060060 PROVISIONES 0 0 0
21080061 VEI?\‘AI_ﬂ\éCI)RSCITJELIAP’:‘C}rII(EDQADOS CON ACTIVOS DISPONIBLES PARA SU 895,254 750120 3137.130
21060070 OPERACIONES DISCONTINUAS 0 0 0
21060080 OTROS 692,912 792,583 1,163,511
22000000 PASIVOS NO CIRCULANTES 7,889,767 7,913,398 7,759,719
22010000 CREDITOS BANCARIOS 2,434,875 2,493,366 2,665,662
22020000 CREDITOS BURSATILES 0 0 0
22030000 OTROS PASIVOS CON COSTO 0 0 0
22040000 PASIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 5,231,325 5,192,784 5,001,745
22050000 OTROS PASIVOS NO CIRCULANTES 223,567 227,248 92,312
22050010 INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS 0 0 0
22050020 INGRESOS DIFERIDOS 177,369 195,649 72,444
22050040 BENEFICIOS A EMPLEADOS 46,198 31,599 19,868
22050050 PROVISIONES 0 0 0
22050051 VEI?ﬁfﬂ\&%SCITS(L:ﬁmNI_/\E%OS CON ACTIVOS DISPONIBLES PARA SU o 3 g
22050060 OPERACIONES DISCONTINUAS 0 0 0
22050070 OTROS 0 0 0
30000000 CAPITAL CONTABLE 28,248,826 27,657,323 26,350,008
30010000 CAPITAL CONTABLE DE LA PARTICIPACION CONTROLADORA 26,317,002 25,813,710 24,569,500
30030000 CAPITAL SOCIAL 1,262,046 1,262,046 1,262,046
30040000 ACCIONES RECOMPRADAS -58,004 -57,382 -53,736
30050000 PRIMA EN EMISION DE ACCIONES 436,257 436,257 436,257
30060000 APORTACIONES PARA FUTUROS AUMENTOS DE CAPITAL 0 0 0
30070000 OTRO CAPITAL CONTRIBUIDO 0 0 0
30080000 UTILIDADES RETENIDAS (PERDIDAS ACUMULADAS) 14,342,898 14,588,785 13,023,724
30080010 RESERVA LEGAL 0 0 0
30080020 OTRAS RESERVAS 0 0 0
30080030 RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES 13,789,014 12,671,566 12,206,425
30080040 RESULTADO DEL EJERCICIO 553,884 1,917,219 817,299
30080050 OTROS 0 0 0
30090000 I?/ITIBUOESS _I?CE)S;JLTADOS INTEGRALES ACUMULADOS (NETOS DE 10,333,805 9,584,004 9,901,209
30090010 GANANCIAS POR REVALUACION DE PROPIEDADES 10,336,577 9,587,429 9,901,209
30090020 M(;gg/:rtgls/\s (PERDIDAS) ACTUARIALES POR OBLIGACIONES 2,772 3,425 .
30030030 RESULTADO POR CONVERSION DE MONEDAS EXTRANJERAS 0 0 0
Coe Ca0 5 gégr\?lg)l_sli gh:: k\ﬁ XQIIJUOEIL?': DE ACTIVOS FINANCIEROS o 5 o
SG090050) DECRWAB[L%SS EN LA VALUACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS 0 7 g
30090060 CAMBIOS EN EL VALOR RAZONABLE DE OTROS ACTIVOS 0 0 0
30080070 PARTICIPACION EN OTROS RESULTADOS INTEGRALES DE 0 B 5
ASOCIADAS Y NEGOCIOS CONJUNTOS

30080080 OTROS RESULTADOS INTEGRALES 0 0 0
30020000 CAPITAL CONTABLE DE LA PARTICIPACION NO CONTROLADORA 1,931,824 1,843,613 1,780,508




CLAVE DE COTIZACION:

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

BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.AB. DE C.V.

INCARSO

TRIMESTRE: 02 ANO: 2012

ESTADO DE POSICION FINANCIERA

DATOS INFORMATIVOS

AL 30 DE JUNIO DE 2012, 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 01 DE ENERO DE 2011
(MILES DE PESOS)

CONSOLIDADO
Impresion Final

RER CONCEPTOS: TRIMESTRE mo_ ACTUAL| CIERRE ARO ANTERIOR | INICIO AND ANTERIOR
s INPORTE IMPORTE IMPORTE
91000010 PASIVOS MONEDA EXTRANJERA CORTO PLAZO 0 0 0
91000020 PASIVOS MONEDA EXTRANJERA LARGO PLAZO 0 0 0
91000030 CAPITAL SOCIAL NOMINAL 275,525 276,147 279,793
91000040 o CAPITAL SOCIAL POR ACTUALIZACION 928,517 928,517 ~ e8517
91000050 FONDOS PARA PENSIONES Y PRIMA DE ANTIGUEDAD 0 o] 0
-91000060 NUMERO DE FUNCIONARIOS (%) 2 2 2
91000070 L NUMERQ DE EMPLEADOS (*) - o 716 718 568
91000080 NUMERO DE OBREROS (*) 33 33 33
91000090 NUMERO DE ACCIONES EN CIRCULACION ™ 2.267,749,015 2,272,869,400 2,302,750,000
_.91 000100 NUMERO DE ACCIONES RECOMPRADAS (*) 477,250,985 472,130,600 442,250,000
91000110 EFECTIVQ RESTRINGIDO (1) - Q 0 0
91000120 il ..EEUDA DE ASOCIADAS GARANTIZADA 0 0 0

(1) ESTE CONCEPTOQ SE DEBERA LLENAR CUANDO SE HAYAN OTORGADO GARANTIAS QUE AFECTEN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO

(*) DATOS EN UNIDADES




CLAVE DE COTIZACION:
INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE C.V.

BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V.

INCARSO

POR LOS PERIODOS DE SEIS Y TRES MESES TERMINADOS AL 30 DE JUNIO DE 2012 'Y 2011

(MILES DE PESOS)

TRIMESTRE: 02
ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES

ANO 2012

CONSOLIDADO

Impresién Final

REF CUENTA / SUBCUENTA - ANO AGTUAL - LT ANTER.'.O 2 z =
| ACUMULADO | TRIMESTRE | ACUMULADO | TRIMESTRE
40010000 INGRESOS NETOS 1,601,451 690,671 2,343,928 1,327,308
40010010 SERVICIOS 127,192 57,448 97,791 11,231
40010020 VENTA DE BIENES 262,233 73,760 1,080,943 725,909
40010030 INTERESES 0 0 0 0
40010040 REGALIAS 0 0 0 0
40010050 DIVIDENDOS 0 0 0 0
40010080 ARRENDAMIENTO 1,187,759 544,180 907,169 422,287
40010061 CONSTRUCCION 17,531 12,694 210,919 125,600
40010070 OTROS - 6,736 2,589 47,106 42,281
40020000 COSTO DE VENTAS 469,821 248,142 | 1,070,619 738,164
40021000 | UTILIDAD (PERDIDA) BRUTA 1,131,630 442,529 1,273,309 589,144
40030000 GASTOS GENERALES 160,174 83,589 205,818 118,372
40040000 UTILIDAD (PERDIDA) ANTES DE OTROS INGRESOS Y GASTOS, NETO 971,456 358,940 1,067,491 470,772
40050000 OTROS INGRESOS Y (GASTOS), NETO 13,022 14,429 6,850 11,572
40060000 UTILIDAD (PERDIDA) DE OPERACION () 958,434 344,511 1,074,341 482,344
40070000 INGRESOS FINANCIEROS 119,089 72,165 31,341 12,685
40070010 INTERESES GANADOS 119,089 62,152 21796 12,685
40070020 UTILIDAD POR FLUCTUACION CAMBIARIA, NETO 0 10,013 9,545 0
40070030 UTILIDAD POR DERIVADOS, NETO 0 0 0 0
Bo70040 UTILIDAD POR CAMBIOS EN VALOR RAZONABLE DE INSTRUMENTOS 0 0 0 0
FINANCIEROS
40070050 OTROS INGRESOS FINANCIEROS 0 0 0 0
40080000 GASTOS FINANCIEROS 327,586 167,500 249,869 176,169
40080010 INTERESES PAGADOS 325,334 167,500 249,869 108,257
40080020 PERDIDA POR FLUCTUACION CAMBIARIA, NETO 2,252 0 0 67,912
40080030 PERDIDA POR DERIVADOS, NETO 0 0 0 0
I PERDIDA POR CAMBIOS EN VALOR RAZONABLE DE INSTRUMENTOS 0 0 0 0
FINANCIEROS
40080060 OTROS GASTOS FINANCIEROS 0 0 a 0
40080000 INGRESOS {GASTOS) FINANCIEROS NETO -208,497 95,335 -218,528 163,484
A0T00000 PARTICIPACION EN LOS RESULTADOS DE ASOCIADAS Y NEGOCIOS 96,539 32,582 56,425 14,522
CONJUNTOS
40110000 UTILIDAD (PERDIDA} ANTES DE IMPUESTOS A LA UTILIDAD 846,476 281,758 922,238 333,382
40120000 IMPUESTOS A LA UTILIDAD 208,943 70,008 88,662 -159,991
40120010 IMPUESTO CAUSADO 152,931 68,320 145,279 31,424
40120020 IMPUESTO DIFERIDO 56,012 1,688 56,617 191,415
40130000 UTILIDAD (PERDIDA) DE LAS OPERACIONES CONTINUAS 637,533 211,750 833,576 493,373
40140000 UTILIDAD (PERDIDA) DE LAS OPERACIONES DISCONTINUAS, NETO 0 0 0 0
40150000 UTILIDAD (PERDIDA) NETA §37,533 211,750 833,576 493,373
40160000 PARTICIPACION NO CONTROLADORA EN LA UTILIDAD (PERDIDA) NETA 83,649 42,155 61,399 25,321
40170000 PARTICIPACION CONTROLADORA EN LA UTILIDAD (PERDIDA) NETA 553,884 169,595 772,177 468,052
40180000 UTILIDAD (PERDIDA) NETA BASICA POR ACCION 0 0 0 o
40190000 UTILIDAD (PERDIDA) NETA POR ACGION DILUIDA 0 0 0 0




CLAVE DE COTIZACION:
INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE C.V.

BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V.
TRIMESTRE:

INCARSO

ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES

OTROS RESULTADOS INTEGRALES (NETOS DE

IMPUESTOS)

02 ANO 2012

CONSOLIDADO

POR LOS PERIODOS DE SEIS Y TRES MESES TERMINADOS AL 30 DE JUNIO DE 2012 Y 2011

(MILES DE PESOS)

Impresidn Final

REF e AR ACTUAL ARO ANTERIOR
“CUENTA' SUBCUE ACUMULADO | TRIMESTRE | ACUMULADO | TRIMESTRE
40200000 UTILIDAD (PERDIDM NETA 637,533 211,750 833,576 493,373
- PARTIDAS QUE NO SERAN RECLASIFICADAS A RESULTADOS |
40210000 GANANCIAS POR REVALUACION DE PROPIEDADES 0 — 0 1] 0
40220000 GANANCIAS (PERDIDAS) ACTUARIALES POR OBLIGACIONES LABORALES 653 <1476 o 0
40220100 PARTICIPACION EN RESULTADOS POR REVALUACION DE PROPIEDADES DE 0 [ 0 0
ASOCIADAS Y NEGOCIOS CONJUNTOS
PARTIDAS QUE PUEDEN SER RECLASIFICADAS SUBSECUENTEMENTE A
RESULTADOS
| 40230000 RESULTADO POR CONVERSION DE MONEDAS EXTRANJERAS o 0 0 0
CAMBIOS EN LA VALUACION DE ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA 0 0 0 0
40240000 SU VENTA
40250000 | _(.:J\MEIOS EN LA VALUACION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS [¥] 0 - 0 _Cl
40260000 B CAMBIOS EN EL VALOR RAZONABLE DE OTROS ACTIVOS 0 0_ [ 0 0
40270000 PARTICIPACION EN OTROS RESULTADQS INTEGRALES DE ASOCIADAS Y 0 0 a 1]
NEGOCIOS CONJUNTOS
40280000 OTROS RESULTADOS INTEGRALES 0 0 0 0_
40290000 TOTAL DE OTROS RESULTADQS INTEGRALES 653 1,476 - _n J 0
40300000 B UTILIDAD (PERDIDA} INTEGRAL 638,186 | 210,274 833,576 493,373
40320000 UTILIDAD (PERDIDA) INTEGRAL ATRIBUIBLE A LA PARTICIPACION NO 83,649 42,155 61,389 25,321
CONTROLADORA
40310000 UTILIDAD (PERDIDA) INTEGRAL ATRIBUIBLE A LA PARTICIPACION 554,537 168,119 772177 468,052
CONTROLADORA -




BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V.

CLAVE DE COTIZACION:  INCARSO TRIMESTRE: 02 ANO 2012
INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE C.V. ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES
DATOS INFORMATIVOS T
POR LOS PERIODOS DE SEIS Y TRES MESES TERMINADOS AL 30 DE JUNIO DE 2012 Y 2011
(MILES DE PESOS) Impresién Final
o _ T o I ANO ACTUAL ARO ANTERIOR
i CUENTA SUBCLENTA ACUMULADO | TRIMESTRE | ACUMULADO | TRIMESTRE
82000010 DEPRECIACION Y ﬁMORTi?.AClON OPERATIVA 7,035 7.035 15,845 6,158
92000020 PTU CAUSADA aQ [4) 0 0




BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V.

CLAVE DE COTIZACION:  INCARSO TRIMESTRE: 02 ANO 2012
INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE C.V. ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES
DATOS INFORMATIVOS (12 MESES) CONSOLIDADO
POR LOS PERIODOS DE SEIS Y TRES MESES TERMINADOS AL 30 DE JUNIO DE 2012 Y 2011
(MILES DE PESOS) Impresion Final
: . . ‘ARO
REF CUENTA | SUBCUENTA YT P
92000030 INGRESOS NETOS (*) 4,667,160 0
92000040 UTILIDAD (PERDIDA) DE OPERACION () 2,620,935 _[J_
92000050 PARTICIPACION CONTROLADORA EN LA UTILIDAD (PERDIDA) NETA(**) 1_.6_3_9}:?2_6__ _ 0
82000060 - | UTILIDAD (PERDIDA) NETA (**) ) 1,827,834 0
92000070 DEPRECIACION Y AMORTIZACION OPERATIVA (*4) 10,150 0

(*) DEFINIRA CADA EMPRESA
(**) INFORMACION ULTIMOS 12 MESES, para las emisoras



BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DEC.V.

CLAVE DE COTIZACION: INCARSO

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

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO (METODO
INDIRECTO)

AL 30 DE JUNIO DE 2012 Y 2011
(MILES DE PESOS)

TRIMESTRE: 02 ANO: 2012

CONSOLIDADO
Impresién Final

(e | TRIMESTRE AR ACTUAL | TRIMESTRE ARO ANTERIOR
REF 2ol CUENTA/SUBCUENTA S0 [Tre R vrorre o e—
| ACTIVIDADES DE OPERACION :

50010000 UTILIDAD (PERDIDA) NETA ANTES DE IMPUESTOS A LA UTILIDAD 846,476 922,238
50020000 +(-) PARTIDAS SIN IMPACTO EN EL EFECTIVO 0 0
50020010 +ESTIMACION DEL PERIODO 0 0
50020020 +PROVISION DEL PERIODO 0 0
50020030 + (-) OTRAS PARTIDAS NO REALIZADAS 0 0
50030000 +(-) PARTIDAS RELACIONADAS CON ACTIVIDADES DE INVERSION -230,880 72,376
50030010 + DEPRECIACION Y AMORTIZACION DEL PERIODO 7,035 15,845
50030020 () + UTILIDAD O PERDIDA EN VENTA DE PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO -22,391 0
50030030 +(-) PERDIDA (REVERSION) POR DETERIORO 0 0
50030040 (-+PARTICIPACION EN ASOCIADAS Y NEGOCIOS CONJUNTOS -96,539 -86,425
50030050 (-)DIVIDENDOS COBRADOS 0 0
50030060 (-INTERESES A FAVOR -119,085 21,796
50030070 (-)FLUCTUACION CAMBIARIA 0 0
50030080 (-) *OTRAS PARTIDAS 0 0
50040000 +(-) PARTIDAS RELACIONADAS CON ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 325,333 249,869
50040010 (+)INTERESES DEVENGADOS 325,333 249,869
50040020 (+)FLUCTUACION CAMBIARIA 0 0
50040030 (+)OPERACIONES FINANCIERAS DE DERIVADOS 0 0
50040040 +{-) OTRAS PARTIDAS 0 0
50050000 FLUJO DERIVADO DEL RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS A LA UTILIDAD 940,829 1,099,731
50060000 FLUJOS GENERADOS O UTILIZADOS EN LA OPERACION -267,724 -891,842
50060010 + (-) DECREMENTO (INCREMENTO) EN CLIENTES 410,734 1,059,262
50060020 + (-) DECREMENTO (INCREMENTO) EN INVENTARIOS 133,326 -8,626
Sobs0a0 cu; é& PAENCTREESMENTO (INCREMENTO) EN OTRAS CUENTAS POR COBRAR Y OTROS ACTIVOS T 748118
50060040 + (-) INCREMENTO (DECREMENTO) EN PROVEEDORES -247,480 79,992
50060050 +(-) INCREMENTO (DECREMENTO) EN OTROS PASIVOS -175,901 -2,610,604
50060060 + (-)IMPUESTOS A LA UTILIDAD PAGADOS O DEVUELTOS -94,051 0
50070000 FLUJOS NETOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE OPERACION 673,105 207,889
ACTIVIDADES DE INVERSION I B i 7
50080000 FLUJOS NETOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE INVERSION -478,000 612,348
50080010 (-)INVERSIONES CON CARACTER PERMANENTE 0 0
50080020 +DISPOSICIONES DE INVERSIONES CON CARACTER PERMANENTE 0 0
50080030 (-)INVERSION EN PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 650,190 701,867
50080040 +VENTA DE PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 53,105 67,723
50080050 (-} INVERSIONES TEMPORALES 0 0
50080060 +DISPOSICION DE INVERSIONES TEMPORALES 0 0
50080070 (-INVERSION EN ACTIVOS INTANGIBLES 0 0
50080080 +DISPOSICION DE ACTIVOS INTANGIBLES 0 0
50080090 (-ADQUISICIONES DE NEGOCIOS 0 0
50080100 +DISPOSICIONES DE NEGOCIOS 0 0
50080110 +DIVIDENDOS COBRADOS 0 0
50080120 +INTERESES COBRADOS 119,085 21,796
50080130 +(-) DECREMENTO (INCREMENTO) ANTICIPOS Y PRESTAMOS A TERCEROS 0 0
50080140 +(-) OTRAS PARTIDAS 0 0
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTQ =] NN T F 7 L Wiy
50090000 FLUJOS NETOS DE EFECTIVO DE ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO 432,274 161,282
50090010 + FINANCIAMIENTOS BANCARIOS 2,762 191,316
50090020 + FINANCIAMIENTOS BURSATILES 0 0
50090030 + OTROS FINANCIAMIENTOS 0 532,760
50090040 (-} AMORTIZACION DE FINANCIAMIENTOS BANCARIOS -58,491 -98,660
50090050 (-) AMORTIZACION DE FINANCIAMIENTOS BURSATILES 0 0
50090060 (-) AMORTIZACION DE OTROS FINANCIAMIENTOS 0 0
50090070 + (-) INCREMENTO (DECREMENTO) EN EL CAPITAL SOCIAL 0 0
50090080 () DIVIDENDOS PAGADOS 0 0
50090080 + PRIMA EN EMISION DE ACCIONES 0 0
50090100 + APORTACIONES PARA FUTUROS AUMENTOS DE CAPITAL 0 0
50090110 (-)INTERESES PAGADOS -325,333 249,869
50090120 (-']RECOMPRA DE ACCIONES 51,212 214,265
50090130 + (-) OTRAS PARTIDAS 0 0




BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DEC.V.

CLAVE DE COTIZACION: INCARSO TRIMESTRE: 02 ARO: 2012
ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO (METODO
INMUEBLES CARSO, S.A.B, DE C.V. INDIRECTO)
AL 30 DE JUNIO DE 2012 Y 2011
(MILES DE PESOS) CONSOLIDADO
Impresion Final
L. e P TRIMESTRE ARO ACTUAL | TRIMESTRE ARO ANTERIOR:
REF CUENTA/SUBCUENTA S B EE DPoRiE
| 50100000 INCREMENTO (DISMINUCION) DE EFECTIVO Y EQUIVALE_NTES DE EFECTIVO -237,169 | -243,177 ||
__501 10000 CAMBIOS EN EL VALOR DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE Ei_'jECTWO (%] 0
I 50120000 EFECTIVOY EQU_IVALENTES DE EFECTIVO AL PRINCIPIO DEL PERIODO 881,412 1.23?.?76_
50130000 EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL PERIODO 544,896 894,589
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BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.AB. DEC.V.

CLAVE DE COTIZACION:  INCARSO TRIMESTRE: 02 ANO: 2012
INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE C.V. COMENTARIOS Y ANALISIS DE LA
ADMINISTRACION SOBRE LOS RESULTADOS DE PAGINA 171
OPERACION Y SITUACION FINANCIERA DE LA
COMPANIA CONSOLIDADO

Impresion Final

INMUEBLES CARSO (INCARSO) (CIFRAS EN MILLONES DE PESOS) MOSTRO EN SU BALANCE
CONSOLIDADO AL CTIERRE DFE JUNIO DE 2012, LAS SIGUTIENTES CIFRAS: ACTIVO TOTAL POR 42,827,
EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES POR 644, INVERSION EN SUBSIDIARIAS NO CONSOLIDADES
2,188, DEUDA TOTAL 7,184, DEUDA A LARGO PLAZO 2,435, Y CAPITAL CONTABLE 28,248. LAS
ACCIONES EN CIRCULACION AL FINAL DEL PERIODO ERAN 2,267.8 MILLONES.

EN EL ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADC TUVO INGRESOS EN EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2012 DE
691 MILLONES DE PESOS, LOS COSTOS Y GASTOS ASCENDIERON A 248 MILLONES DE PESOS. EL
RESULTADO DE OPERACION FUE DE 345 MILLONES DE MILLONES DE PESOS Y EBITDA POR 363
MILLONES PESOS, EL COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO FUE UN CARGO DE 95 MILLONES, LOS
INGRESOS POR PARTICIPACION DE SUBSIDIARIAS NO CONSOLIDADAS FUE DE 33 MILLONES DE PESOS
EN FL SECUNDO TRIMESTRE DE 2012, PARA AST REPORTAR UNA UTILIDAD EN LA PARTICTPACION
CONTROLADORA DE 170 MILLONES DE PESOS.

EN EL ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO TUVO INGRESOS ACUMULADOS AL 30 JUNIO DE 2012 DE
1,601 MILLONES DE PESOS, LOS COSTOS Y GASTOS ASCENDIERON A 630 MILLONES DE PESOS. EL
RESULTADO DE OPERACION FUE DE 971 MILLONES DE MILLONES DE PESOS Y EBITDA POR 978
MILLONES PESOS, EL COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO FUE UN CARGO DE 208 MILLONES, LOS
INGRESOS POR PARTICIPACION DE SUBSIDIARIAS NO CONSOLIDADAS FUE DE 97 MILLONES DE PESOS,
PARA AST REPORTAR UNA UTILIDAD EN LA PARTICIPACTON CONTROLADORA DE 554 MILLONES DE
PESOS ACUMULADO AL 30 DE JUNIO DE 2012.

ARRENDAMIENTOS::

EN EL SECTOR DE ARRENDAMIENTO LA COMPANTfA TUVO INGRESOS POR EIL SEGUNDO TRIMESTRE DE
2012, POR 544 MILLONES DE PESOS, 28.8% MAYOR AL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2011, ESTO DEBIDO
AL INCREMENTQ EN LAS RENTAS DE LOS CENTRO COMERCIALES Y APERTURA DE NUEVOS CENTROS
COMERCIALES.

VENTA DE INMUEBLES:

DURANTE EIL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2012, LAS VENTAS POR INMUEBLES DISMINUYERON EN
COMPARACION CON EL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2011, DE 725 MILLONES PARA 2011 Y 74 MILLONES
PARA 2012. ESTA DISMINUCION SE DEBE A QUE EN SEGUNDO TRIMESTRE DE 2011 SE VENDIERON
ALGUNOS PISOS DEL COMPLEJO DE PLAZA CARSO.

LA DEUDA TOTAL CONSOLIDADA AL SEGUNDO TRIMESTRE DE 2012 FUE DE 7,184 MILLONES DE PESOS,
ASIMISMO EL 34% ES DE LARGO PLAZO, MIENTRAS QUE LA DEUDA NETA FUE DE 6,540 MILLONES DE
PESOS.

DURANTE LOS PROXIMOS ANOS, LA COMPANIA CONTINUARA CON SUS PLANES DE EXPANSION INICIANDO
LA SEGUNDA ETAPA DE PLAZA CARSO QUE CONTEMPLA UN EDIFICIO DE USO MIXTO, 3 TORRES DE
VIVIENDA, 1 TORRE DE OFICINAS Y CONCLUIRAN DURANTE EL PERIODO DE 2013.

POR LO QUE RESPECTA AL DESARROLLO DE CENTROS COMERCTALES, PARA EL CENTRO COMERCIAL DE
VERACRUZ LA COMPANIA ESTIMA SU TERMINACION Y APERTURA DURANTE EL EJERCICIO SOCIAL DE
2013

A PARTIR DEL. 1RO DE ENERO DE 2012 LA COMPANIA ADOPTO LAS NORMAS INTERNACIONALES DE
INFORMACION FINANCIERA (IFRS POR SUS SIGLAS EN INGLES). EN LOS REPORTES TRIMESTRALES DE
RESULTADOS DEIL ANO 2012 SE PRESENTARAN TAS CIFRAS DEL ANO 2011 Y 2012 BAJO IEFRS.




BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.AB. DE C.V.

CLAVE DE COTIZACION:  INCARSO TRIMESTRE: 02 ANO: 2012
INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE NOTAS COMPLEMENTARIAS A LA INFORMACION
C.V. FINANCIERA PAGINA 1/ 15

CONSOLIDADO

Impresioén Final

1.ACTIVIDAD

INMUEBLES CARSO S. A. B DE C. V Y SUS SUBRSIDIARIAS (LA “COMPANIA” 0O “INMUEBLES
CARSO”), CON UNA DURACION DE 99 ANOS, SE DEDICA A TRAVES DE SUS SUBSIDIARIAS A LA
ADQUISICION, VENTA, DESARROLLO Y ARRENDAMIENTO DE BIENES INMUEBLES UTILIZADOS COMO
OFICINAS, ESTABLECIMIENTOS COMERCIALES Y DE SERVICIOS (INCLUYENDO SIN LIMITACION,
TIENDAS DEPARTAMENTALES), HOTELES (Y SU OPERACION), UNIVERSIDADES, HOSPITALES,
DESARROLLOS INMOBILIARIOS TURISTICOS Y RESIDENCIALES Y CLUBES CAMPESTRES Y/O DE GOLF.

EVENTO IMPORTANTE

INICIO DE OPERACIONES DE INMUEBLESCARSO, S.A.B. DE C.V. - CON FECHA 31 DE DICIEMBRE DE
2010, GRUPO CARSO, S.A.B. DE C.V. (“GRUPO CARSO") ESCINDIO SUS ACTIVOS INMOBILIARIOS Y
MINEROS TENIENDO COMO RESULTADO LA CREACION DE: 1) UNA SOCIEDAD ANONIMA BURSATIL DE
CAPITAL VARIABLE QUE ES PROPIETARIA DIRECTA O INDIRECTAMENTE A TRAVES DE SUS
SUBSIDIARIAS, DE DIVERSQOS INMUERLES CON DESTINO INMOBILIARIO ANTERIORMENTE PROPIEDAD DE
GRUPO CARSO Y SUS SUBSIDIARIAS, DENOMINADA INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE C.V. Y 2) UNA
SOCIEDAD ANONIMA BURSATIL DE CAPITAL VARIABLE QUE ES PROPIETARIA DIRECTA O
INDIRECTAMENTE A TRAVES DE SUS SUBSIDIARIAS, DE LOS ACTIVOS MINEROS CONCESIONADOS
ANTERIORMENTE PROPIEDAD DE GRUPQ CARSO Y SUS SUBSIDIARIAS DENOMINADA MINERA FRISCO,
S.A.B. DE C.V.

2. BASES DE PRESENTACION

A. ESTADOS FINANCIEROS CONDENSADOS - LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CONDENSADOS
HAN SIDO PREPARADOS DE ACUERDO CON LA NORMA INTERNACIONAL DE CONTABILIDAD NO. 34
“INFORMACION FINANCIERA INTERMEDIA” DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION
FINANCIERA (EN ADELANTE IFRS O IAS, POR SUS SIGLAS EN INGLES) EMITIDAS POR KL CONSEJO
DE NORMAS INTERNACIONALES DE CONTABILIDAD IASB). POR LO TANTO, HASTA QUE SE EMITA EL
PRIMER JUEGO COMPLETO DE ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS DE INMUEBLES CARSO BAJO IFRS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 COMPARATIVOS, EXISTE LA POSIBILIDAD QUE LOS MISMOS PUEDAN
SUFRIR AJUSTES Y MODIFICACIONES, SE ESTIMA QUE NO EXISTE UN IMPACTO SIGNIFICATIVO EN
LOS ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS QUE SE PRESENTAN, POR RAZON DE ESTACIONALIDADES DE
LAS OPERACIONES REALIZADAS POR INMUEBLES CARSO.

1.0OS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS CONDENSADOS NO AUDITADOS INTERMEDIOS DE LINMUEBLES
CARSO QUE SE PRESENTAN, COMPRENDEN LOS SIGUIENTES PERIODOS:

- ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA AL 30 DE JUNIO DE 2012, 31 DE DICIEMBRE Y 1° DE ENERO
DE 2011.

- ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRALES POR LOS PERIODOS DE SEIE MESES TERMINADOS EL 30 DE
JUNIO DE 2012 Y 2011.

- ESTADOS DE VARIACIONES EN EIL CAPITAL CONTABLE Y ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO POR LOS
PERIODOS DE SEIS MESES TERMINADOS EL 30 DE JUNIO DE 2012 Y 2011.

10S ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE Y 1° DE ENERO DE 2011, AST COMO
EL ESTADO DE RESULTADOS Y OTRO RESULTADO INTEGRAL, DE VARIACIONES EN EL CAPITAL
CONTABLE Y FLUJOS DE EFECTIVO POR EL PERIODO DE TRES MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE
2011, QUE SE INCLUYEN PARA EFECTOS COMPARATIVOS, FUERON PREPARADOS DE ACUERDO CON IFRS,
SOBRE UNA BASE CONSISTENTE CON LOS CRITERIOS UTILIZADOS PARA EL MISMO PERIODO TERMINADO
EL 30 DE JUNIO DE 2012.

B. TRANSICION A IFRS - LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AUDITADOS DE INMUEBLES
CARSO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y POR EL ANO TERMINADO EN ESA FECHA FUERON PREPARADOS
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DE ACUERDO CON LAS NORMAS DE INFORMACION FINANCIERA MEXICANAS (“NIFS”), LAS CUALES
FUERON CONSIDERADAS COMO LOS PRINCIPIOS CONTABLES PREVIOS, COMO ESTA DEFINIDO POR LA
IFRS-1 “ADOPCION POR PRIMERA VEZ DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION
FINANCIERA”, ANTES DE LA PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS DE
APERTURA PARA EFECTOS DE IFRS. LAS NIF DIFIEREN EN ALGUNAS AREAS RESPECTO A LAS TEFRS.
EN LA PREPARACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y
2010 BAJO NIF, SE HAN ENMENDADO CIERTOS METODOS CONTABLES Y CRITERTOS DE VALUACION
APLICABLES A LAS NORMAS CONTABLES DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS BAJO NIF PARA
CUMPLIR CON IFRS. LAS CIFRAS COMPARATIVAS A DICIEMBRE DE 2011 FUERON REMEDIDAS PARA
REFLEJARA ESTOS AJUSTES.

LA ELABORACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS DE INMUEBLES CARSO, DE ACUERDO
CON LOS IFRS, REQUIEREN QUE LA ADMINISTRACION EFECTUE CIERTAS ESTIMACIONES Y UTILICE
DETERMINADOS SUPUESTOS Y CRITERIOS QUE AFECTEN LOS IMPORTES REGISTRADOS DE ACTIVOS Y
PASIVOS Y DE PASIVOS CONTINGENTES A LA FECHA DE LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS,
ASI COMO LOS IMPORTES REGISTRADOS DE INGRESOS Y DE GASTOS DEL PERIODO. LAS ESTIMACIONES
Y SUPUESTOS ESTAN SUJETOS A UNA EVALUACION CONTINUA Y SE BASAN EN LA EXPERIENCIA DE LA
ADMINISTRACION Y OTROS FACTORES, INCLUYENDO LAS EXPECTATIVAS DE EVENTOS FUTUROS QUE Sk
CONSIDERA QUE SON RAZONABLES EN LAS CIRCUNSTANCIAS, SIN EMBARGO, LOS RESULTADOS QUE
FINALMENTE SE OBTENGAN PUEDEN DIFERIR DE LAS ESTIMACIONES REALIZADAS. LAS AREAS QUE
ENVUELVEN UN ALTO GRADO DE JUICIO O COMPLEJIDAD Y LAS AREAS DONDE EXISTEN ESTIMACIONES
SIGNIFICATIVAS EN LOS ESTADOS FINANCIEROS.

LA COMPANIA REALIZO RECLASIFICACIONES EN VARIAS LINEAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS PARA
TENER UNA MEJOR PRESENTACION Y ENTENDIMIENTO DE SU SITUACION FINANCIERA BAJO IFRS.
LAS CONCILIACIONES Y DESCRIPCIONES DE LOS EFECTOS DE LA TRANSICION DE NIF A TFRS DE LA
COMPANIA, ASI COMO SU UTILIDAD NETA Y FLUJOS DE EFECTIVO.

C. EXCEPCIONES ADOPTADAS POR TRANSICION A IFRS - LA FECHA DE TRANSICION DE LA COMPANIA
A LAS IFRS ES EL 1 DE ENERO DE 2011. EN LA PREPARACION DE LOS PRIMEROS ESTADOS
FINANCIEROS DE LA COMPANIA BAJO IFRS, SE HAN APLICADO LAS REGLAS DE TRANSICION A LAS
CIFRAS REPORTADAS PREVIAMENTE DE CONFORMIDAD CON NIF. LA IFRS 1 GENERALMENTE REQUIERE
LA APLICACION RETROSPECTIVA DE LAS NORMAS E INTERPRETACIONES APLICABLES A LA FECHA DEL
PRIMER REPORTE. SIN EMBARGO, IFRS 1 PERMITE CIERTAS EXEPCIONES EN LA APLICACION DFE
ALGUNAS NORMAS A LOS PERIODOS ANTERIORES, CON EL OBJETO DE ASISTIR A LAS ENTIDADES EN
EL PROCESO DE TRANSICION. LA COMPANIA HA APLICADO LAS EXCEPCIONES OBLIGATORIAS Y HA
ELEGIDO CIERTAS OPCIONES DE ADOPCION POR PRIMERA VEZ.

3. RESUMEN DE LAS PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DFE EFECTIVO. - CONSISTEN PRINCIPALMENTE EN DEPOSITOS BANCARIOS
EN CUENTAS DE CHEQUES E INVERSIONES EN VALORES A CORTO PLAZO DE GRAN LIQUIDEZ,
FACILMENTE CONVERTIBLES EN EFECTIVO Y SUJETOS A RIESGOS POCO IMPORTANTES DE CAMBIOS EN
VALOR. EL EFECTIVO SE PRESENTA A VALOR NOMINAL Y LOS EQUIVALENTES SE VALUAN A SU VALOR
RAZONABLE; LAS FLUCTUACIONES EN SU VALOR SE RECONOCEN EN EL RESULTADO INTEGRAL DE
FINANCIAMIENTO (RIF) DEL PERIODO. LOS EQUIVALENTES DE EFECTIVO ESTAN REPRESENTADCS
PRINCIPALMENTE POR INVERSIONES DIARIAS DE EXCEDENTES DE EFECTIVO.

PAGOS ANTICIPADOS. - ESTABLECE COMO UNA CARACTERISTICA BASTCA DE LOS PAGOS ANTICIPADOS
EL QUE ESTOS NO LE TRANSFIEREN AUN A LA COMPANIA 10S RIESGOS Y BENEFICIOS INHERENTES A
LOS BIENES Y SERVICIOS QUE ESTA POR ADQUIRIR O RECIBIR; REQUIERE QUE SE RECONOZCA
DETERIORO CUANDO PIERDAN SU CAPACTIDAD PARA GENERAR DICHOS BENEFICIOS Y SU PRESENTACION
EN EL BALANCE GENERAL, EN EL ACTIVO CIRCULANTE O LARGO PLAZO.

INVENTARIOS INMOBILIARIOS. - EL INVENTARIO INMOBILIARIO QUE ESTA SUBSTANCIALMENTE
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TERMINADO SE VALUA AL MENOR DE SU COSTO O VALOR DE REALIZACION. LOS TERRENOS POR
DESARROLLAR SON SOMETIDOS A PRUEBAS DE DETERIORO SI EXISTEN INDICIOS DE QUE SU VALOR NO
SERA RECUPERABLE. EL INVENTARIO INMOBILIARIO INCLUYE TODOS LOS COSTOS DIRECTOS DEL
TERRENO, DESARROLLO Y CONSTRUCCION Y OTROS INCURRIDOS DURANTE LA ETAPA DE DESARROLLO,
AST COMO L.0OS COSTOS FINANCIEROS, DE CREDITOS PUENTE HIPOTECARIO Y OTROS FINANCIAMIENTOS
RELACIONADOS CON EL PROCESO DE CONSTRUCCION. LOS COSTOS DE DESARROLLOS INMOBILIARIOS
INCLUYEN EL TERRENO, MATERIALES, SUBCONTRATOS Y TODOS LOS COSTOS INDIRECTOS
RELACIONADOS CON DICHOS DESARROLLOS, TALES COMO MANO DE OBRA INDIRECTA, COMPRAS,
REPARACIONES Y DEPRECIACION. LOS GASTOS GENERALES Y DE ADMINISTRACION SON CARGADOS A
RESULTADOS CUANDO SE INCURREN.

EN EL CASO DE QUE LA ESTIMACION DE COSTOS TOTALES DE DESARROLLOS INMOBILIARIOS EXCEDA A
LOS INGRESOS TOTALES ESTIMADOS, SE REGISTRA LA PRRDIDA ESPERADA CON CARGO A T.0S
RESULTADOS DEL EJERCICIO.

EL COSTO DE VENTAS DE LOS INVENTARIOS INMOBILIARIOS ES DETERMINADO Y PRORRATEADO CON
BASE A COSTOS TOTALES DE LAS PROMOCIONES O PROYECTOS.

LA COMPANTA CLASIFICA COMO INVENTARIOS A LARGO PLAZO, AQUELLOS TERRENOS QUE SU FASE DE
EXPLOTACION ES SUPERIOR A UN ANO.

PROPIEDADES DE INVERSION - LAS PROPIEDADES DE INVERSION SON AQUELLAS MANTENIDAS PARA
ARRENDAMIENTO Y/O APRECIAR SU VALOR EN EI TIEMPO Y SE MIDEN INICIALMENTE AL COSTO,
INCLUYENDO T.OS COSTOS DE LA TRANSACCION. DESPUES DEL RECONOCIMIENTO INTCIAL, LAS
PROPIEDADES DE INVERSION SON VALUADAS A SU VALOR RAZONABLE. LAS GANANCIAS O PERDIDAS
QUE SURGEN DE LOS CAMBIOS EN EI, VALOR RAZONABLE DE LA PROPIEDAD DE INVERSION SE
INCLUYEN EN LA GANANCIA O PERDIDA NETA DURANTE EL PERIODO EN QUE SE ORIGINAN.

LOS VALORES RAZONABLES ESTAN BASADOS EN VALORES DE MERCADGO, STENDO ESTOS LOS IMPORTES
ESTIMADOS POR LOS CUALES UNA PROPIEDAD PUEDE SER VENDIDA A LA FECHA DE LA VALUACION. EL
VALOR DE MERCADO ESTA BASADO EN LA CAPITALIZACION DE LAS RENTAS DE MERCADO MENOS COSTOS
OPERATIVOS, COMO COSTOS DE MANTENIMIENTO, SEGUROS Y GASTOS. EL FACTOR NETO DE
CAPITALIZACION Y EL VALOR PRESENTE DE LAS DIFERENCIAS ENTRE LA RENTA DE MERCADO Y LA
RENTA CONTRATADA, LA OCUPACION Y EI GASTO DE MANTENIMIENTO SON CONSIDERADOS EN EL
CALCULO DE CADA PROPIEDAD EN LO INDIVIDUAL. EN LA METODOLOGIA DE VALUACION SE ESTA
CONSIDERANDO EL CONCEPTO DE “MAYOR Y MEJOR USO” DE LAS PROPIEDADES DE INVERSION, SUJETO
A LAS RESTRICCIONES LEGALES TRANSFERIBLES AL MERCADO QUE EXISTEN AL MOMENTO DE LA
VALUACION. POSTERIOR A LA ADQUISICION LOS GASTOS SUBSECUENTES SON ADICIONADOS AL VALOR
EN LIBROS DEL ACTIVO CUANDO ES PROBABLE QUE LOS BENEFICIOS ECONOMICOS FUTUROS FLUYAN A
LA ENTIDAD. TODOS LOS DEMAS GASTOS, COMO REPARACIONES Y MANTENIMIENTO, SE REGISTRAN EN
RESULTADOS DEL PERIODO EN QUE SE INCURREN. TRIMESTRALMENTE EL PORTAFOLIO DE PROPIEDADES
ES VALUADO INTERNAMENTE POR EL METODO DE FLUJOS DESCONTADOS. ANUALMENTE ES REVISADA LA
VALUACION POR VALUADORES PROFESIONALES INDEPENDIENTES MEDIANTE EL ENFOQUE DE MERCADO Y
EL ENFOQUE DE CAPITALIZACION DE RENTAS. LAS GANANCIAS O PERDIDAS QUE SURGEN DE LOS
CAMBIOS EN EL VALOR RAZONABLE DE LAS PROPIEDADES DE INVERSION SE INCLUYEN EN LA
UTILIDAD O PERDIDA DEL PERTODO EN QUE SE ORIGINAN.

LAS PROPIEDADES EN CONSTRUCCION SE VALUAN A SU VALOR RAZONABLE UNICAMENTE CUANDO ESTE
SE PUEDE ESTIMAR CONFIABLEMENTE. EN ESTA DETERMINACION, LA ADMINISTRACION, CONSIDERA,
ENTRE OTROS, LAS CONDICIONES DEL CONTRATO DE CONSTRUCCION, EIL GRADO DE AVANCE, LA
OBTENCION DE PERMISOS, LA EXISTENCIA DE PROYECTOS SIMILARES EN EL MERCADO, LA
CONFIABILIDAD DE LA PROYECCION DE LOS FLUJOS UNA VEZ TERMINADO, EL RIESGO DE DESARROLLO
ESPECIFICO A LA PROPIEDAD, EXPERIENCIAS PASADAS.

UNA PROPIEDAD DE INVERSION SE DA DE BAJA AL MOMENTO DE SU VENTA O CUANDO SE DESCONTINUA
PERMANENTEMENTE EL USO DE LA PROPIEDAD DE INVERSION Y NO HAY BENEFICIOS ECONOMICOS
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FUTUROS ESPERADOS DE LA VENTA DE DICHA PROPIEDAD. CUALQUIER GANANCIA O PERDIDA
PROVENIENTE DE LA BAJA DE LA PROPIEDAD DE INVERSTON (CALCULADA COMO LA DIFERENCIA ENTRE
EL. INGRESO NETO POR LA VENTA Y EL VALOR EN LIBROS DE LA PROPIEDAD DE INVERSTION) SE
INCLUYE EN LA UTILIDAD O PERDIDA DEL PERTODO EN EL QUE LA PROPIEDAD SE DA DE BAJA

INVERSION EN ACCIONES DE ASOCIADAS - LAS INVERSIONES PERMANENTES EN LAS ENTIDADES EN
LAS QUE SE TIENE INFLUENCIA SIGNIFICATIVA SE RECONOCEN INICIALMENTE CON BASE EN EL
VALOR RAZONABLE NETO DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS IDENTIFICABLES DE LA ENTIDAD A LA FECHA
DE LA ADQUISICION. DICHO VALOR ES AJUSTADO CON POSTERIORIDAD AL RECONOCIMIENTO INICIAL
POR TA PORCION CORRESPONDIENTE TANTO DE LAS UTILIDADES O PERDIDAS INTEGRALES DE LA
ASOCIADA COMO DE LA DISTRIBUCION DE UTILIDADES O REEMBOLSOS DE CAPITAL DE LA MISMA.

LAS INVERSIONES PERMANENTES HECHAS POR TA COMPANTA EN ENTIDADES SOBRE LAS QUE NO TIENE
CONTROL, CONTROL CONJUNTO O INFLUENCIA SIGNIFICATIVA SON REGISTRADAS INICIALMENTE A SU
COSTO DE ADQUISICION Y POSTERIORMENTE AJUSTADAS A SU VALOR RAZONABLE CUANDO EXISTE UN
VALOR DE MERCADO DISPONIBLE.

CUANDO EL VALOR RAZONABLE DE LA CONTRAPRESTACION PAGADA ES MAYOR QUE EL VALOR DE LA
INVERSION EN LA ASOCIADA, TA DIFERENCIA CORRESPONDE AL CREDITO MERCANTIL EL CUAL SE
PRESENTA COMO PARTE DE LA MISMA INVERSTON. CUANDO EL VALOR RAZONABLE DE LA
CONTRAPRESTACION PAGADA ES MENOR QUE EL VALOR DE LA INVERSION, ESTE ULTIMO SE AJUSTA AL
VALOR RAZONABLE DE LA CONTRAPRESTACION PAGADA. EN CASO DE PRESENTARSE INDICIOS DE
DETERTORO LAS INVERSIONES EN ASOCIADAS SE SOMETEN A PRUEBAS DE DETERIORO.

DETERIORO DE ACTIVOS DE TARGA DURACION EN USO - LA COMPANIA REVISA EL VALOR EN LIBROS
DE LOS ACTIVOS DE LARGA DURACION EN USO, ANTE LA PRESENCIA DE ALGUN INDICIO DE
DETERTIORO QUE PUDIERA INDICAR QUE EL VALOR EN LIBROS PUDIERA NO SER RECUPERABLE,
CONSIDERANDO EI MAYOR DEL VALOR PRESENTE DE LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO FUTUROS O EL
PRECIO NETO DE VENTA EN EL CASO DE SU EVENTUAL DISPOSICION. EL DETERIORO SE REGISTRA SI
EL VALOR EN LIBROS EXCEDE AL MAYOR DE LOS VALORES ANTES MENCIONADOS. LOS INDICIOS DE
DETERIORO QUE SE CONSIDERAN PARA ESTOS EFECTOS, SON ENTRE OTROS, LAS PERDIDAS DE
OPERACION O FLUJOS DE EFECTIVO NEGATIVOS EN EL PERIODO, SI ES QUE ESTAN COMBINADOS CON
UN HISTORIAL O PROYECCION DE PERDIDAS, DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES CARGADAS A
RESULTADOS QUE EN TERMINOS PORCENTUALES, EN RELACION CON LOS INGRESOS, SEAN
SUBSTANCIALMENTE SUPERIORES A LAS DE EJERCICIOS ANTERIORES, EFECTOS DE OBSOLESCENCIA,
REDUCCION EN LA DEMANDA DE LOS PRODUCTOS, COMPETENCIA Y OTROS FACTORES ECONOMICOS Y
LEGALES.

POLITICA DE ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS - LAS ACTIVIDADES QUE REALIZA LA
COMPANTA LA EXPONEN A UNA DIVERSIDAD DE RIESGOS FINANCIEROS QUE INCLUYEN: EL RIESGO DE
MERCADO (QUE INCLUYE EL RIESGO CAMBIARIO, EL DE LAS TASAS DE INTERES Y EL DE PRECIOS,
TALES COMO EL DE INVERSION EN TITULOS ACCIONARIOS Y EL DE FUTUROS DE PRECIOS DE BIENES,
EI. RIESGO CREDITICIO Y EL RIESGO DE LIQUIDEZ. LA COMPANIA BUSCA MINIMIZAR LOS EFECTOS
NEGATIVOS POTENCTALES DE ESTOS RIESGOS EN SU DESEMPENO FINANCIERO A TRAVES DE UN
PROGRAMA GENERAL DE ADMINISTRACION DE RIESGOS. LA COMPANIA UTILIZA INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DERIVADOS Y NO DERIVADOS PARA CUBRIR ALGUNAS EXPOSICIONES A LOS RIESGOS
FINANCIEROS ALOJADOS EN EL BALANCE GENERAL (ACTIVOS Y PASIVOS RECONOCIDOS), ast comMo
FUERA DE ESTE (COMPROMISOS EN FIRME Y TRANSACCIONES PRONOSTICADAS ALTAMENTE PROBABLES
DE OCURRIR). LA ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS Y EL USO DE INSTRUMENTOS
FINANCIEROS DERIVADOS Y NO DERIVADOS SE RIGE POR LAS POLITICAS DE LA COMPANIA APROBADAS
POR EL CONSEJO DE ADMINISTRACION Y SE LLEVA CABO A TRAVES DE UN DEPARTAMENTO DE
TESORERTA. 1A COMPANIA IDENTIFICA, EVALUA Y CUBRE LOS RIESGOS FINANCIEROS EN
COOPERACION CON SUS SUBSIDIARIAS. EL CONSEJO DE ADMINISTRACION HA APROBADO POLITTICAS
GENERALES ESCRITAS CON RESPECTO A LA ADMINISTRACION DE RIESGOS FINANCIEROS, ast como
LAS POLITICAS Y LIMITES ASOCIADOS A OTROS RIESGOS ESPECIFICOS, LOS LINEAMIENTOS EN
MATERIA DE PERDIDAS PERMISIBLES, CUANDO EL USO DE CIERTOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS
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DERIVADOS ES APROBADO, CUANDO PUEDEN SER DESIGNADOS O NO CALIFICAN CON FINES DE
COBERTURA, SINO CON FINES DE NEGOCIACION.

RESERVA PARA ADQUISICION DE ACCIONES PROPIAS - LAS COMPRAS Y VENTAS DE ACCIONES SE
REGISTRAN DIRECTAMENTE EN LA RESERVA DE ADQUTISICION DE ACCIONES PROPIAS A SU COSTO DE
ADQUISICION Y COLOCACION RESPECTIVAMENTE

TMPUESTOS A LA UTILIDAD - EL GASTO POR IMPUESTOS A LA UTILIDAD REPRESENTA LA SUMA DE
L,0S IMPUESTOS A LA UTILIDAD CAUSADOS POR PAGA Y EL IMPUESTO DIFERIDO. EL IMPUESTO
CAUSADO POR PAGAR (IMPUESTO SOBRE LA RENTA (ISR) SE BASA EN LA UTILIDAD FISCAL; LA CUAL
DIFIERE DE LA GANANCIA REPORTADA EN EI ESTADO CONSOLIDADO DE UTILIDAD INTEGRAL, DEBIDO
A LAS PARTIDAS DE INGRESOS O GASTOS GRAVABLES O DEDUCIBLES EN OTROS ANOS Y PARTIDAS QUE
NUNCA SON GRAVABRLES O DEDUCIBLES. EIL PASIVO DE LA COMPANIA POR CONCEPTO DE IMPUESTO
CAUSADO SE CALCULA UTILIZANDO TAS TASAS FISCALES PROMULGADAS O SUBSTANCIALMENTE
APROBADAS AL FINAL DEL PERIODO SOBRE EIL CUAL SE INFORMA.

EIL.L IMPUESTO DIFERIDO RESULTA DE LAS DIFERENCIAS TEMPORALES ENTRE LAS BASES CONTABLES Y
FISCALES DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS INCLUYENDO EL BENEFICIO DE LAS PERDIDAS FISCALES. EL
IMPUESTO DIFERIDO ACTIVO SE REGISTRA SOLO CUANDO EXISTE ALTA PROBABILIDAD DE QUE PUEDA
RECUPERARSE. ESTOS ACTIVOS Y PASIVOS NO SE RECONOCEN SI LAS DIFERENCIAS TEMPORALES
SURGEN DEL CREDITO MERCANTIIL, O DEL RECONOCIMIENTO INICIAL (DISTINTO AL DE LA
COMBINACION DE NEGOCIOS) DE OTROS ACTIVOS Y PASIVOS EN UNA OPERACTION QUE NO AFECTA LA
UTILIDAD FISCAL NI LA UTILIDAD CONTABLE.

SF. RECONOCE UN PASIVO POR IMPUESTOS DIFERIDOS POR DIFERENCIAS TEMPORALES GRAVABLES
ASOCIADAS CON INVERSIONES EN SUBSIDIARIAS, EXCEPTO CUANDO LA COMPANIA ES CAPAZ DE
CONTROLAR LA REVERSION DE LA DIFERENCIA TEMPORAL Y CUANDO SEA PROBABLE QUE LA
DIFERENCIA TEMPORAL NO SE REVERSARA EN UN FUTURO PREVISIBLE. LOS ACTIVOS POR IMPUESTOS
DIFERIDOS QUE SURGEN DE LAS DIFERENCIAS TEMPORALES ASOCIADAS CON DICHAS INVERSIONES SE
RECONOCEN UNTCAMENTE EN LA MEDIDA EN QUE RESULTE PROBABLE QUE HABRAN UTILIDADES
FISCALES FUTURAS SUFICIENTES CONTRA LAS QUE SE UTILICEN ESAS DIFERENCIAS TEMPORALES Y
SE ESPERA QUE ESTAS SE REVERSARAN EN UN FUTURO CERCANO.

EL VALOR EN LIBROS DE UN ACTIVO POR IMPUESTOS DIFERIDOS DEBE SOMETERSE A REVISION AT
FINAL DE CADA PERIODO SOBRE EL QUE SE INFORMA Y SE DEBE REDUCIR EN LA MEDIDA QUE SE
ESTIME PROBABLE QUE NO HABRAN UTILIDADES GRAVABLES SUFICIENTES PARA PERMITIR QUE SE
RECUPERE LA TOTALIDAD O UNA PARTE DEL ACTIVO.

LOS ACTIVOS Y PASIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS SE VALUAN EMPLEANDO LAS TASAS FISCALES
QUE SE ESPERA APLICAR EN EL PERIODO EN EL QUE EL PASIVO SE PAGUE O EL ACTIVO SE
REALICE, BASANDOSE EN LAS TASAS (Y LEYES FISCALES) QUE HAYAN SIDO APROBADAS O
SUSTANCIALMENTE APROBADAS AL FINAL DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE INFORMA. LA VALUACION DE
1,0S PASIVOS Y ACTIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS REFLEJA LAS CONSECUENCTAS FISCALES QUE SE
DERTVARIAN DE 1A FORMA EN QUE LA COMPANIA ESPERA, AL FINAL DEL PERIODO SOBRE EL QUE SE
INFORMA, RECUPERAR O LIQUIDAR EL VALOR EN LIBROS DE SUS ACTIVOS Y PASIVOS.

INMUEBLES CARSO TIENE LA AUTORIZACION DE LA SECRETARTA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO EN
MEXTICO PARA PREPARAR SUS DECLARACIONES DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA (ISR) SOBRE UNA BASE
CONSOLIDADA, LA CUAL INCLUYE EL IMPUESTO PROPORCIONAL DE LAS UTILIDADES O PERDIDAS
FISCALES DE SUS SUBSIDIARIAS MEXICANAS. LAS PROVISIONES DE IMPUESTOS DE LAS
SUBSIDIARIAS EN EL EXTRANJERO SE DETERMINAN CON BASE EN LA UTILIDAD GRAVABLE DE CADA
COMPANIA EN LO INDIVIDUAL.

LOS IMPUESTOS CAUSADOS Y DIFERIDOS SE RECONOCEN COMO INGRESO O GASTO EN RESULTADOS,
EXCEPTO CUANDO SE REFIEREN A PARTIDAS QUE SE RECCONOCEN FUERA DE LOS RESULTADOS, YA SEA
EN LA OTRA UTILIDAD INTEGRAL O EN SU CAPITAL CONTABLE. EN CASO DE UNA COMBINACION DE
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NEGOCIOS, EL EFECTO FISCAL SE INCLUYE DENTRO DEL RECONOCIMIENTO DE LA COMBINACION DE
NEGOCIOS.

RECONOCIMIENTO DE INGRESOS - LOS INGRESOS SE CALCULAN AL VALOR RAZONABLE DE LA
CONTRAPRESTACION COBRADA O POR COBRAR, TENIENDO EN CUENTA EL IMPORTE ESTIMADO DE
DEVOLUCIONES DE CLIENTES, REBAJAS Y OTROS DESCUENTOS SIMILARES.

INGRESOS POR DESARROLLOS INMOBILIARIOS - SE RECONOCE A LA FECHA EN QUE SE FIRMA EL
CONTRATO DE COMPRA-VENTA RESPECTIVO, EN EL CUAL SE TRANSFIEREN LOS DERECHOS Y
OBLIGACIONES DEL INMUEBLE AL COMPRADOR Y SE HA RECIBIDO CUANDO MENOS EL 20% DEL PRECIO
PACTADO. SI EXISTE INCERTIDUMBRE SOBRE LOS COBROS FUTUROS, EL INGRESO SE REGISTRA
CONFORME SE EFECTUAN LOS MISMOS. EN LOS CASOS EN DONDE EXISTAN INDICIOS DE DIFICULTAD
DE SU RECUPERACION, SE CONSTITUYEN RESERVAS ADICTONALES PARA CUENTAS DE COBRO DUDOSO,
AFECTANDO LOS RESULTADOS DEL EJERCICIO EN QUE SE DETERMINAN.

OTROS ACTIVOS - LOS OTROS ACTIVOS RECONOCIDOS POR LA COMPANIA SE REFIEREN A DEPOSITOS
EN GARANTIA Y CESTON DE DERECHOS DE ARRENDAMIENTO.

PROVISIONES - SE RECONOCEN CUANDO SE TIENE UNA OBLIGACION PRESENTE COMO RESULTADO DE UN

FVENTO PASADO, QUE PROBABLEMENTE RESULTE EN LA SALIDA DE RECURSOS ECONOMICOS Y QUE
PUEDA SER ESTIMADA RAZONABLEMENTE

4.- EFECTIVO, EQUIVALENTES DE EFECTIVO E INVERSIONES NEGOCIABLES

30 JUNIO 31 DICIEMBRE 1 ENERO

2012 2011 2011
EFECTIVO Y DEPOSITOS BANCARIOS $ 181,399 $ 1lle,611 $ 570,447
INVERSIONES EN VALORES 463,497 764,801 667,329
TOTAL $ 644,896 $ 881,412 $ 1,237,776

5.- CUENTAS Y DOCUMENTOS POR COBRAR

CLIENTES $ 246,402 $ 657,136 $ 1,766,397
DOCUMENTOS POR COBRAR 157,989 183,877 411,400
IMPUESTOS POR RECUPERAR 1,034,874 1,045,022 766,998
DEUDORES DIVERSOS 691,520 271,294 900,180
OTROS 0 0 1,928
TOTAT $2,130,789 $ 2,157,329 $ 3,846,903

6.—- CREDITOS BANCARIOS A CORTO PLAZO

30 JUNIO 31 DICIEMBRE 1 ENERO
2012 2011 2011

SANTANDER, S.A. $ 1,763,000 $ 1,763,000 $ 2,243,000
PENSIONES INBURSA, S.A. 1,150,000 1,150,000 0
INBURSA, S.A. 865,000 865,000 327,684
FIANZAS GUARDIANA INBURSA, S.A. 710,000 710,000 551,000
PATRIMONIAL INBURSA, S.A. 146,000 146,000 0
THE BANK OF NEW YORK MELLON, S.A. 115,188 112,426 0

BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.A. 0 0 1,150,000
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$ 4,749,188

7.- CREDITOS BANCARIOS A LARGO PLAZO

30 JUNIO

2012
BANCO JP MORGAN, S.A. $ 1,661,000
THE BANK OF NEW YORK MELLON, S.A. 773,876
INBURSA, S.A. 0
$ 2,434,876

8.- AL 30 DE JUNIO DE 2012,

$ 4,746,426

31 DICIEMBRE
2011

$ 1,661,000

832,365

$ 2,493,365

EL NUMERO DE ACCIONES EMITIDAS,

CIRCULACION DE LA COMPARNIA,

SE PRESENTA COMO SIGUE:

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011

ACCIONES
EN CIRCULACION

TIPO DE ACCIONES ACCIONES
EMITIDAS
ACCIONES SERIE B-1 2,745,000,000

AL 31 DE MARZO DE 2012

ACCIONES
RECOMPRADAS
472,130,600

$ 4,271,084

1 ENERO
2011
$ 1,661,000
627,340
377,322

$ 2,665,662

2,272,869,

RECOMPRADAS Y EN

400

TIPO DE ACCIONES ACCIONES
EMITIDAS
ACCIONES SERIE B-1 2,745,000,000

AL 30 DE JUNIO DE 2012

ACCIONES
RECOMPRADAS
472,264,600

ACCIONES

EN CIRCULACION

2,272,735,

400

TIPO DE ACCIONES ACCIONES
EMITIDAS

ACCIONES SERIE B-1 2,745,000,000

9.- CAPITAL CONTABLE

EL CAPITAL SOCIAL SE INTEGRA COMO SIGUE:

ACCIONES

RECOMPRADAS

477,250,985

NUMERO DE ACCIONES

ACCIONES

EN CIRCULACION
2,267,749,015

2012 2011
CAPITAL FIJO
SERIE B 2,267,749,015 2,272,869,400
IMPORTE
2012 2011
CAPITAL FIJO
SERIE B $275,525 $276,147

$279,793

10.- INFORMACION POR SEGMENTOS - LOS SEGMENTOS DE LA COMPANTA ESTAN ORGANIZADOS SEGUN
SU GESTION ADMINISTRATIVA POR INDUSTRIA, LO CUAL SE TRADUCE EN SEIS SEGMENTOS A
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REPORTAR QUE SON ARRENDAMIENTO DE INMUEBLES Y SERVICIQS DE HOTELER
ARRENDAMIENTOS
2011 CENTROS PLAZA SALUD EDUC. OTROS HOTEL
COMERC. CARSO

ING. POR SERV. $ 1,279 $ 2,618 $ 102 $ 304 $ 209 $ 212
UTIL BRUTA (S/DEP) 931 708 100 284 110 149
GASTOS DE OPER. 58 86 2 7 22 156
DEP Y AMORTIZACION 197 32 27 46 35 25
RIF 145 95 50 89 9 (7)
UTIL. NETA DEL ARNO 425 478 69 157 68 (29)
A.T.S/INV EN ASOC 15,358 3,779 185 4,695 2,091 1,534
PASIVOS TOTALES 4,580 2,667 725 1,809 699 106
ARRENDAMIENTOS

2010 CENTROS PLAZA SALUD EDUC. OTROS HOTEL

COMERC. CARSO

ING. POR SERV. $ 862 $ 1,227 S 80 $ 274 $ 154 $ 161
UTIL BRUTA (S/DEP) 671 418 80 274 154 161
GASTOS DE OPER. 25 102 1 15 125 159
DEP Y BAMORTIZACION 270 5 15 42 25 23
RIF 119 13 61 110 (44) (1)
UTIL. NETA DEL ANO 413 209 28 142 41 (16)
A.T.S/INV EN ASOC 13,972 6,159 170 4,104 2,935 1,565
TOTALES 4,229 5,503 714 1,709 539 105 12,79

11.- TRANSICION A LAS NIFF.

IA.

TOTAL
CONSOL
2011

$ 4,724
2,282
331

362

381
1,168
27,642
10,586

TOTAL
CONSOL
2011

S| 258
1,758
427

380

258

817

28,905 PASIVOS

9

L.OS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS QUE EMITIRA LA COMPANIA POR EL ANO QUE TERMINARA
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 SERAN SUS PRIMEROS ESTADOS FINANCIEROS ANUALES QUE CUMPLAN
CON IFRS. LA FECHA DE TRANSICION SERA EL 1 DE ENERO DE 2011 Y, POR LO TANTO, EL
EJERCICTO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 SERA EL PERIODO COMPARATIVO COMPRENDIDO
POR LA NORMA DE ADOPCION IFRS 1, ADOPCION INICIAL DE LAS NORMAS INTERNACIONALES DE
INFORMACION FINANCIERA. DE ACUERDO A IFRS 1, LA COMPANfA APLICARA LAS EXCEPCIONES
OBLIGATORIAS RELEVANTES Y CIERTAS EXENCIONES OPCIONALES A LA APLICACION RETROSPECTIVA

DE IFRS.

A CONTINUACION UNA DESCRIPCION DE LA CONCILIACION DEL PATRIMONIO A LA FECHA DE

TRANSICION A LAS NIFF

BALANCE INICIAL 1 ENERO 2011.

EFECTO IFRS CIFRAS AJUSTADAS

2010 NIF DEBE (HABER) 1 ENERO 2011
BALANCE GENERAL:
EFECTIVO Y EQUIVALENTES $ 1,237,776 0 $ 1,237,776
CLIENTES 1 766,397 0 1,766,397
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 2,512,631 0 2,512,631
OTROS ACTIVOS CIRCULANTES 930,355 640,394 1,570,749
DOCTOS POR COBRAR LARGO PLAZO 3,800 0 3,800

INVERSION EN ASOCILADAS 1,005,521 1,004,767 24,

010,288
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OTRAS INVERSIONES 115,940 0 115,940
PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO 22,445,296 (20,160,014) 2,285,282
PROPIEDADES DE INVERSION 0 31,721,237 31,721,237
OTROS ACTIVOS NO CIRCULANTES 8,647 0 . 8,647
TOTAL ACTIVO $ 30,026,363 13,206,384 $ 43,232,747
CREDITOS BANCARIOS 4,271,684 0 4,271,684
PROVEEDORES 216,771 0 216,771
IMPUESTOS POR PAGAR 333,924 0 333,924
OTROS PASIVOS CIRCULANTES 4,300,640 0 4,300,640
CREDITOS BANCARIOS LARGO PLAZO 2,665,662 0 2,665,662
PASIVOS POR IMPUESTO DIFERIDOS 906,806 ( 4,094,939) 5,001,745
NGRESOS DIFERIDOS 54,886 ( 17,558) 72,444
BENEFICIO A EMPLEADOS 21,811 1,943 19,868
TOTAL PASIVO $ 12,772,184 (4,110,554) $ 16,882,738
CAPITAL SOCIAL $ 2,266,453 1,058,142 1,208,311
PRIMA EN EMISION DE ACCIONES 755,923 319,666 436,257
UTILIDADES RETENIDAS 12,206,425 (9,901,209) 22,107,634
RESULTADO DEL EJERCICIO 817,299 0 817,299
OTROS RESULTADOS INTEGRALES 0 0 0
PARTICIPACION NO CONTROLADORA 1,208,079 (572,429) 1,780,508
TOTAL CAPITAL CONTABLE $ 17,254,179 (9,095,830) 26,350,009

A. DE CONFORMIDAD CON IAS 40, “PROPIEDADES DE INVERSION” Y BAJO EL MODELO DE VALOR
RAZONABLE, LA COMPANIA DETERMINO EL VALOR RAZONABLE DE SUS PROPIEDADES DE INVERSION.
EL IMPACTO SE ESTIMA COMO SIGUE:

1.INCREMENTO EN EL VALOR DE LOS ACTIVOS IDENTIFICADOS COMO PROPIEDADES DE INVERSION POR
$31,721,237. SE RECLASIFICO DE INMUEBLES MAQUINARIA Y EQUIPO $20,160,014 COMO
PROPIEDADES DE INVERSION.

2. INCREMENTO EN EI. VALOR DE LAS INVERSIONES EN ASOCIADAS POR $1,104,767.

B. DE CONFORMIDAD CON IFRS 1, “ADOPCION INICIAL DE IFRS” LA COMPANTA REVALUO SUS
ACTIVOS FIJOS A LA FECHA DE TRANSICION. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN INCREMENTO EN EL
VALOR DE LOS INMUEBLES POR $668,738.

C.DE CONFORMIDAD CON IFRS 1, “ADOPCION INICIAL DE IFRS” LA COMPANTA REGISTRO A LA
FECHA DE TRANSICION LAS PERDIDAS Y GANANCIAS ACTUARIALES ACUMULADAS NO RECONOCIDAS EN
EL PASIVO LABORAL. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN INCREMENTO EN LOS BENEFICIOS A EMPLEADOS
POR $1,943.

D. LA COMPANIA RECALCULO SUS IMPUESTOS DIFERIDOS DE ACUERDO CON IAS 12, “IMPUESTOS A LA
UTILIDAD”, CON LOS VALORES AJUSTADOS DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS SEGUN LAS IFRS
MENCIONADAS ANTERIORMENTE. EL IMPACTO SE ESTIMA POR $4,094,939.

E. DE CONFORMIDAD CON IAS 29 “INFORMACION FINANCTIERA EN ECONOMIAS HIPERINFLACIONARIAS,
A COMPANIA CANCELO LOS EFECTOS DE INFLACTION DESDE1999 Y HASTA 2007; EXCEPTO POR LOS

ACTIVOS FIJOS YA QUE SE UTILIZARA LA EXCEPCION CONFORME A IFRS 1. EL IMPACTO SE ESTIMA
POR $1,377,808.
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BALANCE 2011 31 DIC EFECTO IFRS CIFRAS AJUSTADAS

BALANCE GENERAL:

2011 NIF DEBE (HABER)

31 DIC 2011 IFRS

EFECTIVO Y EQUIVALENTES S 881,412 0 s 881,412
CLIENTES 657,136 0 657,136
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 2,049,843 0 2,049,843
OTROS ACTIVOS CIRCULANTES 678,507 148,364 826,871
DOCTOS POR COBRAR LARGO PLAZO 4,299 0 4,299
INVERSION EN ASOCIADAS 986,777 1,075,487 2,062,264
OTRAS INVERSIONES 103,307 0 103,307
PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO 23,355,453 (21,083,963) 2,271,490
PROPIEDADES DE INVERSION 0 33,805,322 33,805,322
OTROS ACTIVOS NO CIRCULANTES 15,884 0 15,884
TOTAL ACTIVO $ 28,732,618 13,945,210 $ 42,677,828
CREDITOS BANCARIOS 4,746,426 0 4,746,426
PROVEEDORES 391,854 0 391,854
IMPUESTOS POR PAGAR 380,450 0 380,450
OTROS PASIVOS CIRCULANTES 1,588,377 0 1,588,377
CREDITOS BANCARIOS LARGO PLAZO 2,493,366 0 2,493,366
PASIVOS POR IMPUESTO DIFERIDO 763,377 (4,429,407) 5,192,784
INGRESOS DIFERIDOS 195,649 0 195,649
BENEFICIO A EMPLEADOS 26,389 ( 5,210) 31,599
TOTAL PASIVO $ 10,585,888 (4,434,617) $15,020,505
CAPITAL SOCIAL $ 2,262,806 1,058,142 1,204,664
PRIMA EN EMISION DE ACCIONES 755,923 319,666 436,257
UTILIDADES RETENIDAS 12,671,566 ( 9,587,429) 22,258,995
RESULTADO DEL EJERCICIO 1,168,071 749,148 1,917,219
OTROS RESULTADOS INTEGRALES (3,425) 0 (3,425)
PARTICIPACION NO CONTROLADORA 1,291,789 ( 551,824) 1,843,613
TOTAL CAPITAL CONTABLE $ 18,146,730 (9,510,593) $27,657,323
AL 31 DIC EFECTO IFRS CIFRAS AJUSTADAS
2011 NIF DEBE (HABER) DIC 2011 IFRS

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES:

INGRESOS NETOS $ 4,723,930 $ 685,707 $ 5,409,637
COSTO DE VENTAS 2,954,283 (327,203) 2,627,080
GASTOS DE GENERALES 180,723 0 180,723
RESULTADO OPERACION 1,588,924 0 2,601,834
OTROS INGRESOS (GASTOS), NETO 135,008 0 135,008
INGRESOS (GASTOS) FINANCIEROS, NETO ( 381,242) 0 (381,242)
PART. RESULT. DE ASOCIADAS 137,592 70,720 208,312
IMPUESTOS A LA UTILIDAD 205,567 334,468 540,035
UTILIDAD (PERDIDA) NETA CONSOLIDADA 1,274,715 749,162 2,023,877
PARTICIPACION NO CONTROLADORA 106,658 0 106,658
PARTICIPACION CONTROLADORA 1,168,057 749,162 1,917,219
OTROS RESULT.INTEGRALES (NETO) IMPTOS. 0 0 0
PARTICIPACION NO CONTROLADORA 106,658 0 106,658
PARTTICIPACION CONTROLADORA 1,168,057 749,162 1,917,219
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A. DE CONFORMIDAD CON IAS 40, “PROPIEDADES DE INVERSION” Y BAJO EL MODELO DE VALOR
RAZONABLE, LA COMPANIA DETERMINO EIL VALOR RAZONABLE DE SUS PROPIEDADES DE INVERSION.
EL IMPACTO SE ESTIMA COMO SIGUE:

1. INCREMENTO EN EL VALOR DE LOS ACTIVOS IDENTIFICADOS COMO PROPIEDADES DE INVERSION
POR $33,805,322. SE RECLASIFICO DE INMUEBLES MAQUINARIA Y EQUIPO $21,083,963 COMO
PROPIEDADES DE INVERSION.

2. INCREMENTO EN EI VALOR DE LAS INVERSIONES EN ASOCIADAS POR $1,075,487. EL EFECTO EN
EL ESTADO DE RESULTADOS FUE UN INGRESO DE $70,720.

3. INCREMENTO EN LA UTILIDAD DEL EJERCICIO POR INGRESOS POR REVALUACION DE PROPIEDADES
DE INVERSION POR $685,707.

4. INCREMENTO EN LA UTILIDAD DEL EJERCICIO DERIDO A QUE YA NO HUBO DEPRECIACION DE LAS
PROPTEDADES DE INVERSION POR $327,203.

B. DE CONFORMIDAD CON IFRS 1, “ADOPCION INICIAL DE IFRS” LA COMPANIA REVALUO SUS
ACTIVOS FIJOS A LA FECHA DE TRANSICION. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN INCREMENTO EN EL
VALOR DE LOS INMUEBLES POR $668,738.

C. DE CONFORMIDAD CON IAS 16 “PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO” SE CALCULO LA DEPRECIACION
POR COMPONENTES. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN DECREMENTO DE LA DEPRECIACION POR $7,153.

D. DE CONFORMIDAD CON IFRS 1, “ADOPCION INICIAL DE IFRS” LA COMPANIA REGISTRO A LA
FECHA DE TRANSICION LAS PERDIDAS Y GANANCIAS ACTUARIALES ACUMULADAS NO RECONOCIDAS EN
EL PASIVO LABORAL. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN INCREMENTO EN LOS BENEFICIOS A EMPLEADOS
POR $5,210.

E. LA COMPANTIA RECALCULO SUS IMPUESTOS DIFERIDOS DE ACUERDO CON IAS 12, “IMPUESTOS A LA
UTILIDAD”, CON LOS VALORES AJUSTADOS DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS SEGUN LAS IFRS
MENCIONADAS ANTERIORMENTE. EL IMPACTO SE ESTIMA POR $4,429,407. EL EFECTO EN EL ESTADO
DE RESULTADOS SE ESTIMA EN UN GASTO DE $334,468.

F. DE CONFORMIDAD CON IAS 29 “INFORMACION FINANCIERA EN ECONOMIAS HIPERINFLACIONARIAS,
1A CcoMPARNTA CANCELO LOS EFECTOS DE INFLACION DESDE1999 Y HASTA 2007; EXCEPTO POR LOS

ACTIVOS FIJOS YA QUE SE UTILIZARA LA EXCEPCION CONFORME A IFRS 1. EL IMPACTO SE ESTIMA
POR $1,377,808.

BALANCE JUNIO 2011 JUNIO EFECTO IFRS CIFRAS AJUSTADAS
2011 NIF DEBE (HABER) JUNIO 2011 IFRS

BALANCE GENERAL:

EFECTIVO Y EQUIVALENTES $ 994,599 0 $ 994,599
CLIENTES 707,135 0 707,135
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 1,890,070 0 1,890,070
OTROS ACTIVOS CIRCULANTES 1,310,907 148,364 1,459,271
DOCTOS POR COBRAR LARGO PLAZO 3,641 0 3,641
INVERSION EN ASOCIADAS 1,011,083 985,000 1,996,083
OTRAS INVERSIONES 118,142 0 118,142
PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO 22,894,798 (20,845,980) 2,048,818
PROPIEDADES DE INVERSION 0 32,576,000 32,576,000
OTROS ACTIVOS NO CIRCULANTES 31,3513 0 3,353
TOTAL ACTIVO $ 28,933,728 12,863,384 $ 42,797,112
CREDITOS BANCARIOS 4,463,000 0 4,463,000

PROVEEDORES 380,921 0 380,921
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IMPUESTOS POR PAGAR 303,721 0 303,721
OTROS PASIVOS CIRCULANTES 1,865,896 0 1,865,896
CREDITOS BANCARIOS LARGO PLAZO 2,567,002 0 2,567,002
PASIVOS POR IMPUESTO DIFERIDO 895,434 (3,652,000) 4,547,434
INGRESOS DIFERIDOS 84,939 0 84,939
BENEFICIO A EMPLEADOS 35,793 2,120 33,673
TOTAL PASIVO $ 10,596,706 (3,649,880) $14,246,586
CAPITAL SOCIAL $ 2,264,270 1,058,142 1,206,128
PRIMA EN EMISION DE ACCIONES 755,923 319,666 436,257
UTILIDADES RETENIDAS 13,484,752 (9,890,632) 23,375,384
RESULTADO DEL EJERCICIO 560,177 (212,000) 772,177
OTROS RESULTADOS INTEGRALES 0 0 0
PARTICIPACION NO CONTROLADORA 1,271,900 ( 488, 680) 1,760,580
TOTAL CAPITAL CONTABLE $ 18,337,022 (9,213,504) $27,550,526

30 DE JUNIO EFECTO IFRS 30 DE JUNIO
DE 2011 NIF DEBRE (HABER) DE 2011 IFRS
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRELES:

INGRESOS NETOS . $ 2,255,928 $ 88,000 $ 2,343,928
COSTO DE VENTAS 1,238,619 (168,000) 1,070,619
GASTOS DE GENERALES 205,818 0 205,818
RESULTADO DEFE OPERACION 811,491 0 1,067,491
OTROS INGRESOS (GASTOS), NETO 6,850 0 6,850
INGRESOS (GASTOS) FINANCIEROS, NETO (218,528) 0 (218,528)
PART. RESULT. DE ASOCIADAS 58,425 8,000 66,425
IMPUESTOS A LA UTILIDAD 56,662 32,000 88,662
UTILIDAD (PERDIDA) NETA CONSOLIDADA 601,576 232,000 833,576
PARTICIPACION NO CONTROLADORA 41,399 20,000 61,398
PARTICIPACION CONTROLADORA 560,177 212,000 772,177
OTROS RESULT.INTEGRALES (NETO) IMPTOS. 0 0 0
PARTICIPACION NO CONTROLADORA 41,399 20,000 61,399
PARTICIPACION CONTROLADORA 560,177 212,000 772,177

A. DE CONFORMIDAD CON IAS 40, “PROPIEDADES DE INVERSION” Y BAJO EL MODELO DE VALOR
RAZONABLE, LA COMPANIA DETERMINO EL VALOR RAZONABLE DE SUS PROPIEDADES DE INVERSION.
EL IMPACTO SE ESTIMA COMO SIGUE:

1. INCREMENTO EN EI, VALOR DE LOS ACTIVOS IDENTIFICADOS COMO PROPIEDADES DE INVERSTON
POR $32,576,000. SE RECLASIFICO DE INMUEBLES MAQUINARIA Y EQUIPO $20,845,980 COMO
PROPIEDADES DE INVERSION.

2. INCREMENTO EN EIL VALOR DE LAS INVERSIONES EN ASOCIADAS POR $985,000. EL EFECTO EN EL
ESTADO DE RESULTADOS FUE UN INGRESO DE $8,000.

3. INCREMENTO EN LA UTILIDAD DEL EJERCICIO POR INGRESOS POR REVALUACION DE PROPIEDADES
DE INVERSION POR $88,000.

4. INCREMENTO EN LA UTILIDAD DEL EJERCICIO DEBIDO A QUE YA NO HUBO DEPRECIACION DE LAS
PROPIEDADES DE INVERSION POR $168,000.

B. DE CONFORMIDAD CON IFRS 1, “ADOPCION INICIAL DE IFRS” LA COMPANIA REVALUO SUS
ACTIVOS FIJOS A LA FECHA DE TRANSICION. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN INCREMENTO EN EL
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VALOR DE LOS INMUEBLES POR $668,738.

C. DE CONFORMIDAD CON IAS 16 “PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO” SE CALCULO LA DEPRECIACION
POR COMPONENTES. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN DECREMENTO DE LA DEPRECIACION POR $6,180.

D. DE CONFORMIDAD CON IFRS 1, “ADOPCION INICIAL DE TFRS” LA COMPANIA REGISTRO A LA
FECHA DE TRANSICION LAS PERDIDAS Y GANANCIAS ACTUARIALES ACUMULADAS NO RECONOCIDAS EN
EL PASIVO LABORAL. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN INCREMENTO EN LOS BENEFICIOS A EMPLEADOS
POR $2,120.

E. LA COMPANIA RECALCULO SUS IMPUESTOS DIFERIDOS DE ACUERDO CON IAS 12, “IMPUESTOS A LA
UTILIDAD”, CON LOS VALORES AJUSTADOS DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS SEGUN LAS IFRS
MENCIONADAS ANTERIORMENTE. EL IMPACTO SE ESTIMA POR $3,652,000. EL EFECTO EN EL ESTADO
DE RESULTADOS SE ESTIMA EN UN GASTO DE $32,000.

F. DE CONFORMIDAD CON IAS 29 “INFORMACION FINANCIERA EN ECONOMIAS HIPERINFLACTIONARIAS,
LA COMPANIA CANCELO LOS EFECTOS DE INFLACION DESDE1999 Y HASTA 2007; EXCEPTO POR LOS

ACTIVOS FIJOS YA QUE SE UTILIZARA LA EXCEPCION CONFORME A IFRS 1. EL TMPACTO SE ESTIMA
POR 51,377,808.

1 ABRIL-30JUNIC EFECTO IFRS 1ABRIL-30JUNIO
DE 2011 NIF DEBE (HABER) DE 2011 IFRS
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRELES:

INGRESOS NETOS $ 1,394,428 S 67,120 $ 1,327,308
COSTO DE VENTAS 839,176 (101,012) 738,164
GASTOS DE GENERALES 118,372 0 118,372
RESULTADO DE OPERACION 436,880 33,892 470,772
OTROS INGRESOS (GASTOS), NETO 11,572 0 11,572
INGRESOS (GASTOS) FINANCIEROS, NETO (163,484) 0 (163,484)
PART. RESULT. DE ASOCIADAS 24,661 10,139 14,522
IMPUESTOS A LA UTILIDAD (92,038) 67,953 159,991
UTILIDAD (PERDIDA) NETA CONSOLIDADA 401,667 91,706 493,373
PARTICTPACION NO CONTROLADORA 21,009 4,312 25,321
PARTICIPACION CONTROLADORA 380,658 87,394 468,052
OTROS RESULT.INTEGRALES (NETO) IMPTOS. 0 0 0
PARTICIPACION NO CONTROLADORA 21,009 4,312 25,321
PARTICIPACION CONTROLADORA 380,658 87,394 468,052

1. DECREMENTO EN EL VALOR DE LAS INVERSIONES EN ASOCIADAS, EL EFECTO EN EL ESTADO DE
RESULTADOS FUE DE $10,139.

2. DECREMENTO EN LA UTTLIDAD DEL EJERCICIO POR INGRESOS POR REVALUACION DE PROPIEDADES
DE INVERSION POR $67,120.

3. INCREMENTO EN LA UTILIDAD DEL EJERCICIO DEBIDO A QUE YA NO HUBO DEPRECIACION DE LAS
PROPIEDADES DE INVERSION POR $101,012.

4. DE CONFORMIDAD CON IAS 16 “PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO” SE CALCULO LA DEPRECIACION
POR COMPONENTES. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN DECREMENTO DE LA DEPRECIACION POR $1,100.
5. LA COMPANTA RECALCULO SUS IMPUESTOS DIFERIDOS DE ACUERDO CON IAS 12, “IMPUESTOS A LA
UTILIDAD”, CON 1LOS VALORES AJUSTADOS DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS SEGUN LAS IFRS
MENCTONADAS ANTERIORMENTE. EL EFECTO EN EL ESTADO DE RESULTADOS SE ESTIMA EN UN GASTO
DE $67,953. '

A CONTINUACION UNA DESCRIPCION DE LA CONCILIACION DEL PATRIMONIO A LA FECHA DE
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TRANSICION A LAS NIFF POR EL PRIMER

BALANCE MARZO 2011

BALANCE GENERAL:

EFECTIVO Y EQUIVALENTES
CLIENTES

OTRAS CUENTAS POR COBRAR
OTROS ACTIVOS CIRCULANTES
DOCTOS POR COBRAR LARGO PLAZO
INVERSION EN ASOCIADAS

OTRAS INVERSIONES
PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO
PROPIEDADES DE INVERSION
OTROS ACTIVOS NO CIRCULANTES

TOTAL ACTIVO

CREDITOS BANCARIOS

PROVEEDORES

IMPUESTOS POR PAGAR

OTROS PASIVOS CIRCULANTES
CREDITOS BANCARIOS LARGO PLAZO
PASIVOS POR IMPUESTO DIFERIDO
INGRESOS DIFERIDOS

BENEFICIO A EMPLEADOS

TOTAL PASIVO

CAPITAL SOCIAL

PRIMA EN EMISION DE ACCIONES
UTILIDADES RETENIDAS
RESULTADO DEL EJERCICIO

OTROS RESULTADOS INTEGRALES
PARTICTPACION NO CONTROLADORA

TOTAL CAPITAL CONTABLE

TRIMESTRE DE MARZO 2011.

MARZO
2011 NIF DEBE (HABER)

EFECTO IFRS CIFRAS AJUSTADAS
MARZO 2011 IFRS

$ 994,915 0 $ 994,915
2,589,891 0 2,589,891
1,191,209 0 1,191,209

277,239 1,521,574 1,798,813
3,861 0 3,641
1,039,250 1,022,906 2,062,156
118,142 0 118,142
23,924,150 (21,629,083) 2,295,067

0 32,502,747 32,502,747

1,810 0 1,810

$ 30,140,467 13,418,144 $ 43,558,611
4,417,684 0 4,417,684
538,600 0 538, 600
294,038 0 294,038
3,724,804 0 3,724,804
2,642,886 0 2,642,886
986,996 (4,194,892) 5,181,888
17,073 0 17,073
31,489 1,943 29,546

$ 12,653,570 (3,649,880) $16,846,519

$ 2,266,453 1,058,142 1,208,311

755,923 319,666 436,257
13,203,724 (10,014,706) 23,038,430
179,519 0 179,519

0 0 0

1,261,278 ( 588,297) 1,849,575

$ 17,486,897 (9,225,195) $26,712,092

31 DE MARZO

EFECTO IFRS

31 DE MARZO

DE 2011 NIF DEBE (HABER) DE 2011 IFRS
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES:
INGRESOS NETOS $ 861,500 $ 155,120 $ 1,016,620
COSTO DE VENTAS 399,443 ( 66,988) 332,455
GASTOS DE GENERALES 87,446 0 87,446
RESULTADO DE OPERACION 374,611 0 596,719
OTROS INGRESOS (GASTOS), NETO (4,722) 0 (4,722)
INGRESOS (GASTOS) FINANCIEROS, NETO ( 55,044) 0 ( 55,044)
PART. RESULT. DE ASOCIADAS 33,764 18,139 51,903
IMPUESTOS A LA UTILIDAD 148,700 99,953 248,653
UTILIDAD (PERDIDA) NETA CONSOLIDADA 199,909 140,294 340,203
PARTICIPACION NO CONTROLADORA 20,390 15,688 36,078
PARTICIPACION CONTROLADORA 179,519 124,606 304,125
OTROS RESULT.INTEGRALES (NETO) IMPTOS. 0 0 0
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PARTICIPACION NO CONTROLADORA 20,390 15,688 36,078
PARTICIPACION CONTROLADORA 179,519 124,606 304,125

A. DE CONFORMIDAD CON IAS 40, “PROPIEDADES DE INVERSION” Y BAJO EL MODELO DE VALOR
RAZONABLE, LA COMPANIA DETERMINO EL VALOR RAZONABLE DE SUS PROPIEDADES DE INVERSTON.
EL IMPACTO SE ESTIMA COMO SIGUE:

1. INCREMENTO EN EL VALOR DE LOS ACTIVOS IDENTIFICADOS COMO PROPIEDADES DE INVERSION
POR $32,502,747. SE RECLASIFICO DE INMUEBLES MAQUINARIA Y EQUIPO $21,629,083 COMO
PROPIEDADES DE INVERSION.

2. INCREMENTO EN EL VALOR DE LAS INVERSIONES EN ASOCIADAS POR $1,022,906. EL EFECTO EN
EI, ESTADO DE RESULTADOS FUE UN INGRESO DE $18,139.

3. INCREMENTO EN LA UTILTDAD DEL EJERCICIO POR INGRESOS POR REVALUACION DE PROPIEDADES
DE INVERSION POR $155,120.

4. INCREMENTO EN LA UTILIDAD DEL EJERCICIO DEBIDO A QUE YA NO HUBO DEPRECIACION DE LAS
PROPIEDADES DE INVERSION POR $66,988.

B. DE CONFORMIDAD CON IFRS 1, “ADOPCION INICIAL DE IFRS” LA COMPANIA REVALUO SUS
ACTIVOS FIJOS A LA FECHA DE TRANSICION. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN INCREMENTO EN EL
VALOR DE LOS INMUEBLES POR $668,738.

C. DE CONFORMIDAD CON IAS 16 “PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO” SE CALCULO TLA DEPRECIACION
POR COMPONENTES. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN DECREMENTO DE LA DEPRECIACION POR $3,120.

D. DE CONFORMIDAD CON TIFRS 1, “ADOPCION INICIAL DE IFRS” LA COMPANIA REGISTRO A 1A
FECHA DE TRANSICION LAS PERDIDAS Y GANANCIAS ACTUARIALES ACUMULADAS NO RECONOCIDAS EN
EL PASIVO LABORAL. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN INCREMENTO EN LOS BENEFICIOS A EMPLEADOS
POR $1,943.

E. LA COMPANIA RECALCULO SUS IMPUESTOS DIFERIDOS DE ACUERDO CON IAS 12, “IMPUESTOS A LA
UTILIDAD”, CON LOS VALORES AJUSTADOS DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS SEGUN LAS IFRS
MENCIONADAS ANTERIORMENTE. EL IMPACTO SE ESTIMA POR $4,194,892. EL EFECTO EN EL ESTADO
DE RESULTADOS SE ESTIMA EN UN GASTO DE $99,953.

F. DE CONFORMIDAD CON IAS 29 “INFORMACION FINANCIERA EN ECONOMTAS HIPERINFLACIONARIAS,
LA COMPANTA CANCELO LOS EFECTOS DE INFLACION DESDE1999 Y HASTA 2007; EXCEPTO POR LOS

ACTIVOS FIJOS YA QUE SE UTILIZARA LA EXCEPCION CONFORME A IFRS 1. EL IMPACTO SE ESTIMA
POR $1,377,808.
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i _ % DE MONTO TOTAL
NOMBRE DE LA EMPRESA ACTIVIDAD PRINCIPAL NO. DE ACCIONES 'I'Ech'lfﬂ COETOE VATOR
ADQUISICION | ACTUAL
PLAZA SATELITE 1 0 520,180 1,303,704
CABI COATZACOALCOS 1 0 180,160 502,870
CENTRO HISTORICO 24,120,000 0 265,120 278,188
TOTAL DE INVERSIONES EN ASOCIADAS 965460 | 2,084,762

OBSERVACIONES
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POSICION MONETARIA EN MONEDA EXTRANJERA

CONSOLIDADO
(MILES DE PESOS) Impresién Final

POSICION EN MONEDA EXTRANJERA DOLARES OYRASMONEDAS TOTAL MILES DE

(MILES DE PESOS) ILES DE DOLARES| MILES DE PESOS [MILES DE DOLARES| MILES DE PESOS PESOS

ACTIVO MONETARIO 6,309 86,137 0 0 86,137
CIRCULANTE 6,309 86,137 0 0 86,137

NO CIRCULANTE 0 0 0 0 0
PASIVO 694 9,475 0 0 9,475
CIRCULANTE 694 9,475 0 0 9,475

NO GIRCULANTE 0 0 0 0 0
SALDO NETO 5,615 76,662 0 0 76,662

OBSERVACIONES
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LIMITACIONES FINANCIERAS SEGUN CONTRATO, ESCRITURAS DE LA EMISION Y/O TITULO
NO APLICA
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SITUACION ACTUAL DE LAS LIMITACIONES FINANCIERAS




BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DEC.V.

CLAVE DE COTIZACION

INCARSO TRIMESTRE 02  ANO 2012
INMUESLESICARSORS S DEC: DISTRIBUCION DE INGRESOS POR
PRODUCTO CONSOLIDADO
INGRESOS TOTALES
(MILES DE PESOS) Impresién Final
PRINCIPALES PRODUCTOS O LINEA VENTAS AR O EN NG ALES
DE PRODUCTOS
R VOLUMEN | IMPORTE EL MERCADO MARCAS CLIENTES
INGRESOS NACIONALES
ARRENDAMIENTOS ] 1.205.290 a
VENTA DE INMUEBLES 0 262,233 0
SERVICIOS 0 127,182 1]
OTROS R 0 6,736 Q

INGRESOS POR EXPORTACION

INGRESOS DE SUBSIDIARIAS EN EL EXTRANJERO

TOTAL

[ 1,801,451

OBSERVACIONES
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INFORMACION ADICIONAL Y COMPLEMENTARIA AL REPORTE TRIMESTRAL AL 31 DE MARZO DE
2012 DE INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE C.V. (“INCARSO” O LA “EMISORA”) SOLICITADA EN
VIRTUD DEL OFICIO NUM. 151/13180/2008 DE FECHA 25 DE NOVIEMBRE DE 2008 EMITIDO POR
LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES.

LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES DE MEXTICO HA SOLICITADO A TNCARSO
INFORMACION RELACIONADA CON EL USO DE INSTRUMENTOS EFINANCIEROS DERIVADOS. DADAS
LAS CONDICIONES DE VOLATILIDAD DE LOS MERCADOS Y TODA VEZ QUE PARA DICHO ORGANISMO
RESULTA DE PARTICULAR IMPORTANCIA QUE EL PUBLICO INVERSIONISTA CONOZCA LA
PARTICTIPACTON DE LAS EMPRESAS PUBLICAS EN OPERACIONES CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS
DERIVADOS, YA SEA PARA INCREMENTAR SU RENTABILIDAD O CONTAR CON DETERMINADA
COBERTURA RESPECTO A ALGUN RIESGO, SE REQUIERE LA DIVULGACION DE INFORMACION
ADTCIONAL Y COMPLEMENTARIA DE CONFORMIDAD CON EL FORMATO SOLICITADO. EL PRESENTE
INFORME ADICIONAL Y COMPLEMENTARIO SE BASA EXCLUSIVAMENTE EN LOS REQUERIMIENTOS
ESPECIFICOS DE LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (“CNBV”) Y SE LIMITA A
DAR CUMPLIMIENTO AL MISMO SIN PREJUZGAR SOBRE SU PROCEDENCIA O SOBRE LA RELEVANCIA
O NECESIDAD DE DETALLAR DE MANERA RECURRENTE ESTA INFORMACION, HASTA EN TANTO NO
SE RECIBAN CRITERIOS PERMANENTES DE DICHO ORGANISMO.

A CONTINUACION SE COMENTAN LAS POLITICAS, ESTRATEGIAS Y NORMATIVIDAD QUE LLEVA A
CABO INCARSO:

I. INFORMACION CUALITATIVA Y CUANTITATIVA
1.POLITICAS DE USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS
OBJETIVO 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 DE TIPO
DE CAMBTO Y TASAS DE INTERES. LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS QUE SE HAN
UTTILIZADOS SON LOS SIGUIENTES:

A)INSTRUMENTOS PARA CUBRIR EL FLUJO DE DEUDA EN DOLARES AMERICANOS Y TASA DE
INTERES DE REFERENCIA INTERNACIONAL (CROSS CURRENCY SWAPS)

ESTRATEGIAS DE COBERTURA O DE NEGOCTACION

CUANDO LAS CONDICIONES DEL MERCADO SON PROPICIAS, LA ADMINISTRACION DE INCARSO
DETERMINA LOS MONTOS Y PARAMETROS OBJETIVOS SOBRE LOS QUE SE DEBEN CONTRATAR LOS
TINSTRUMENTOS FINANCIEROS DE COBERTURA. CON ESTAS ESTRATEGIAS SE BUSCA REDUCIR Y/O
CUBRTR LA EXPOSICION AL RIESGO CAMBIARIO Y DE TASAS DE INTERES DE LA DEUDA.

MERCADOS DE NEGOCIACION Y CONTRAPARTES ELEGIBLES

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 RELACION RECIPROCA DE
NEGOCIOS, LO CUAL NOS PERMITE BALANCEAR NUESTRAS POSICIONES DE RIESGO CON LAS
CONTRAPARTES. ASIMISMO, INCARSO UTILIZA SOLAMENTE INSTRUMENTOS FINANCIEROS
DERTVADOS QUE SON DE USO COMUN EN LOS MERCADOS, Y QUE POR LO TANTO PUEDEN SER
COTIZADOS CON DOS O MAS INSTITUCIONES FINANCIERAS PARA ASEGURAR LAS MEJORES
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CONDICIONES EN LA NEGOCIACION.
POLITICAS PARA LA DESIGNACION DE AGENTES DE CALCULO O VALUACION

DADO QUE SE UTILIZAN INSTRUMENTOS DERIVADOS DE COBERTURA DE USO COMUON EN EL
MERCADO, INCARSO DESIGNA A UN TERCERO DEDICADO A PROVEER PRECTOS DE MERCADO DE
DICHOS INSTRUMENTOS, QUE POSTERIORMENTE INCARSO COMPARA CON LOS PRECIOS
PROPORCTIONADOS POR L0S INTERMEDIARIOS FINANCIEROS, NO OBSTANTE, EN CTERTAS
OPERACTONES LA CONTRAPARTE PUEDE ACTUAR COMO AGENTE DE CATLCULO EN LOS TERMINOS DE
LA DOCUMENTACION APLICABLE, CUANDO SE TRATA DE INSTITUCIONES FINANCIERAS DE
RECONOCIDO PRESTIGIO.

PRINCIPALES CONDICIONES O TERMINOS 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 INTERES 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 EFECTUAN 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 MEXICO,
CONFORME A LOS USOS Y PRACTICAS DEL MERCADO.

POLITICAS DE MARGENES COLATERALES Y LINEAS DE CREDTTO

INCARSO HA CELEBRADO CON INSTITUCIONES FINANCIERAS UN ANEXO AL CONTRATO MARCO ISDA
DENOMINADO CREDIT SUPPORT ANNEX, MEDIANTE EIL 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 CREDITO ESTABLECIDOS
(THRESHOLD AMOUNT). A ESTA FECHA INCARSO NO HA RECIBIDO LLAMADAS DE MARGEN.

PROCESOS EN 1OS NIVELES DE AUTORIZACION REQUERIDOS POR TIPO DE NEGOCIACION

LA ESTRATEGIA DE COBERTURA DE RIESGOS FINANCIEROS SE DISCUTE Y SE ACUERDA EN EL
COMITE DE AUDITORIA, POSTERIORMENTE SE INFORMA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION PARA
SU CONOCIMIENTO Y RATIFICACION.

PROCEDIMIENTOS DE CONTROIL INTERNO Y EXISTENCIA DE UN TERCEROC 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 APLICACION CONTABLE DEL
EFECTO EN RESULTADOS Y BALANCE DE DICHOS INSTRUMENTOS.

II.DESCRIPCION GENERICA SOBRE LAS TECNICAS 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 EVALUACION
PROSPECTIVA UTILIZAMOS TECNICAS ESTADTSTICAS, QUE NOS PERMITEN MEDIR EN QUE
PROPORCION EI CAMBIO EN EL VALOR DE LA DEUDA CUBIERTA (POSICION PRIMARIA) ES
COMPENSADO POR EL CAMBIO EN EL VALOR DEL INSTRUMENTO FINANCIERO DERTVADO. LA
EVALUACTION RETROSPECTIVA SE REALIZA CON BASE EN LOS RESULTADOS PASADOS EN TERMINOS
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DE COMPENSACION MONETARIA.

III.FUENTES INTERNAS Y EXTERNAS DE LIQUIDEZ PARA ATENDER REQUERIMIENTOS
RELACIONADOS CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

SE ESTIMA QUE LA GENERACION 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. SE
ESTIMA QUE EN ADICION A LOS INGRESOS QUE RECIBE POR CONCEPTO DE ADMINISTRACION,
INCARSO ADICIONALMENTE RECIBE INGRESOS POR CONCEPTO DE DIVIDENDOS DE SUS
SUBSIDIARIAS. ESTOS INGRESOS HAN MOSTRADO ESTABILIDAD Y LE PERMITEN HACER FRENTE A
SUS COMPROMISOS FINANCIEROS.

IV.CAMBIOS EN LA EXPOSICION A LOS PRINCIPALES RIESGOS IDENTIFICADOS Y EN LA
ADMINISTRACION DE LA MISMA

NO ES LA INTENCION 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 Y
ESTAN RESPALDADOS CON OPERACIONES PRIMARIAS, ES DECIR, EN CASC DE EVENTUALES
PERDIDAS POTENCIALES POR LA CONTRATACION DE DICHAS COBERTURAS, ESTAS ESTARIAN
COMPENSADAS POR LAS UTILIDADES DE LA CPERACION PRIMARIA, Y VICEVERSA.

EN EL 1ER TRIMESTRE DE 2012, INCARSO NO HA CELEBRADO NINGUN TIPO DE CONTRATO DE
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS.

V.INFORMACION CUANTITATIVA

EN EL 1ER TRIMESTRE DE 2012, LA COMPANIA NO HA CELEBRADO NINGUN TIPO DE CONTRATO
DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS.

VI.ANALISIS DE SENSIBILIDAD
EN EL CASO DE INCARSO, EL ANALISIS DE SENSIBILIDAD NO APLICA PARA LOS INSTRUMENTOS

FINANCIEROS DERIVADOS SIGUIENDO LOS LINEAMIENTOS LAS NORMAS DE INFORMACION
FINANCIERAS C-10, YA QUE SON CONTRATADOS UNICAMENTE CON FINES DE COBERTURA.
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150



| | | I
w W a w

» W

g

3

Inmuebles Carso, S. A, B.de C. V.y
Subsidiarias

Estados financieros consolidados por el afio
que terminé al 31 de diciembre de 2011y
Balance general y estado de variaciones en
el capital contable consolidados al 31 de
diciembre de 2010 y estados combinados
de resultados y de flujos de efectivo por el
afio que terminé el 31 de diciembre de
2010, y Dictamen de los auditores
independientes del 10 de abril de 2012




w g

g

Inmuebles Carso, S. A. B. de C. V. y Subsidiarias

™

Dictamen de los auditores independientes y estados
financieros consolidados y combinados 2011 y 2010

w

W

Contenido Pagina

e e e e e e e e e e e
¥ ] i | ] ] i 1 i

w W W

Dictamen de los anditores independientes 1

Li!JliJll

Balances generales consolidados 3
Estados consolidado y combinado de resultados 4

Estados consolidados de variaciones en el capital contable 5

® . @

T

Estados consolidado y combinado de flujos de efectivo 6

‘7‘4—_*:

]

Notas a los estados financieros consolidados y combinados 7

L s P T |




w

i U [ —

-"}

)

H
1
\|

—

w

1]

alawy
W W

.t

o

'i)

_{ i

)

17
|

—
{

W ® W

N

Ul
]

i

1
i

§
L

T

!
{

Deloitte.

Ruiz Urquiza, 5.C.

Paseo de la Reforma 489

Piso 6

Colonia Cuauhtémoc

06500 México, D.F.

México

Tel: +52 (55) 5080 6000 -
Fax: +52 (55) 5080 6001

Dictamen de los auditores independientes alwwaesieconm:
Consejo de Administracion y Accionistas de
Inmuebles Carso, S. A. B. de C. V.

Hemos examinado los balances generales y los estados de variaciones en el capital contable consolidados de
Inmuebles Carso, S. A. B. de C. V. y Subsidiarias (la “Compaiifa”) al 31 de diciembre de 2011 y 2010 y los estados
consolidados y combinados de resultados y de flujos de efectivo que les son relativos, por los afios que terminaron en
esas fechas. Dichos estados financieros son responsabilidad de la administracién de la Compafifa. Nuestra
responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los mismos con base en nuestras auditorias. .

Nuestros exdmenes fueron realizados de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas en México, las
cuales requieren que la auditoria sea planeada y realizada de tal manera que permita obtener una seguridad razonable
de que los estados financieros no contienen errores importantes, y de que estin preparados de acuerdo con las normas
de informacién financiera mexicanas. La auditoria consiste en el examen, con base en pruebas selectivas, de la
evidencia que soporta las cifras y revelaciones de los estados financieros; asimismo, incluye la evaluacién de las
normas de informacién financiera utilizadas, de las estimaciones significativas efectuadas por la administracién y de
la presentacidn de los estados financieros tomados en su conjunto. Consideramos que nuestros exdmenes
proporcionan una base razonable para sustentar nuestra opinion,

Como se menciona en la nota 1b, el 31 de diciembre de 2010 Grupo Carso, S. A. B. de C. V. escindi6 el sector
inmobiliario y cre6 una sociedad andnima bursétil de capital variable denominada Inmuebles Carso, S, A. B. de
C. V., la cual es propietaria directa o indirectamente a través de sus subsidiarias, de los activos del sector
inmobiliario de Grupo Carso, S. A. B. de C. V. y sus subsidiarias.

Los estados financieros combinados incluyen las cuentas y operaciones de las compafifas del sector inmobiliario que
se mencionan en la nota 2c, las cuales tienen accionistas y administracién comunes. Por lo tanto, la Compafifa
presenta estados combinados de resultados y de flujos de efectivo por el aflo que terminé al 31 de diciembre de 2010.

Como se menciona en la nota 2b, con fecha 16 de febrero de 2012, la Compafifa decidié reformular sus estados
financieros al 31 de diciembre de 2010y 2009 y por los afios que terminaron en esas fechas, los cuales deben ser
consultados para la toma de decisiones.

Como se menciona en la nota 3a, a partir del 1 de enero de 2011, la Compafiia adoptd las siguientes nuevas
disposiciones: Norma de Informacién Financiera (NIF) B-5, Informaci6n financiera por segmentos; NIF C-5, Pagos
anticipados; NIF C-6, Propiedades, planta y equipo; NIF C-18, Obligaciones asociadas con €] retiro de propiedades,
planta y equipo; Mejoras a las Normas de Informacion Financiera 2011; Interpretacion a las Normas de Informacion
Financiera 19, Cambio derivado de la adopcién de las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

Deloitie se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, sociedad privada de responsabilidad fimitada en el Relno Unido, y a surea
de firmas miembro, cada una de ellas como una entidad legal dnica e independlerte Conozca en ww.deloitte.com/mx/conozcanos
la descripcion detallada de la estmuctura legat de Deloitle Touche Tohmatsu Limited y sus firmas miembro.
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Deloitte.

En nuestra opinidn, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, la situacion financiera de Inmuebles Carso, S. A. B. de C. V. y Subsidiarias al 31 de diciembre de 2011
y 2010 y los resultados de sus operaciones, las variaciones en el capital contable y los flujos de efectivo por los afios
que terminaron en esas fechas, de conformidad con las normas de informaci6n financiera mexicanas.

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

C.P.C. ey Fraschetto

10 de abrd dg 2012
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Inmuebles Carso, S. A. B. de C. V. y Subsidiarias

Estados de resultados consolidado y comblnado

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2011 y 2010

(En miles de pesos, excepto datos de utilidad basica por accion ordinaria)

Ingresos netos
Costo de ventas
Utilidad bruta
Gastos de operacion
Utilidad de operacién
Otros ingresos — Neto
Resultado integral de financiamiento:
Ingresos por intereses
Gastos por intereses
Utilidad (pérdida) por instrumentos financieros derivados
Ganancia cambiaria ~ Neta
Participaci6n en los resultados de compafifas asociadas
Utilidad de operaciones continyas antes de impuestos a la utilidad
Impuestos a la utilidad
Utilidad de operaciones continuas
Pérdida de las operaciones discontinuadas

Utilidad neta consolidada y combinada

Utilidad neta mayoritaria
Utilidad neta minoritaria

Utilidad basica por accion ordinaria

Promedio ponderado de acciones en circulacién (*000)

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros consolidados y combinados.

2011 2010
(consolidado) (combinado)

$ 4723930 § 2,758,028
_ 2.804006 ____ 1.201.842
1,919,924 1,466,186
331,000 427,060
1,588,924 1,039,126
135,008 79,785
154,309 79,492
(566,193) (321,096)

18,907 (38,346)
11.735 21918

(381,242) (258,032)
137.592 116.614
1,480,282 977,493
205,567 120332
1,274,715 857,161

- (5.879)
$ 1274715 & 851,282
$ 1,168,071 § 817,299
106.644 33,983
$ 1274715 & 851282
8 051 8 0.35
2,272,869 2,325,100

4
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Inmuebles Carso, S. A. B. de C. V. y Subsidiarias

Estados de flujos de efectivo consolidado y combinado

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2011 y 2010

(En miles de pesos)

Actividades de operacion:

Utilidad de operaciones continuas antes de impuestos a la utilidad

Partidas relacionadas con actividades de inversién:
Depreciacién y amortizacién
Participacién en los resultados de asociadas
Pérdida en venta de inmuebles, maguinaria y equipo
Pérdida de las operaciones discontinuadas
Intereses a favor

Partidas relacionadas con actividades de financiamiento:
Intereses a cargo

(Aumento) disminucion en:
Cuentas y documentos por cobrar
Cuentas por cobrar a partes relacionadas
Inventarios inmobiliarios
Pagos anticipados
Otros activos

Aumento (dismimcidn) en:
Cuentas por pagar a proveedores
Anticipos de clientes
Impuestos por pagar y gastos acumulados
Cuentas por pagat a partes relacionadas
Beneficios a los empleados
Créditos diferidos
Impuestos a la utilidad

Flujos netos de efectivo de actividades de operacién

Actividades de inversién:
Adquisicion de inmuebles, maquinaria y equipo
Venta de inmuebles maquinaria y equipo
Inversiones en acciones de asociadas
Dividendos recibidos de compaiifas asociadas
Efecto por escision
Intereses cobrados
Flujos netos de efectivo de actividades de inversién

Efectivo a aplicar en (obtener de ) actividades de financiamiento

Actividades de financiamiento:
Obtencidén de préstamos bancarios
Pagos de préstamos bancarios
Recompra de acciones propias
Intereses pagados
Instrumentos financieros derivados

Flujos netos de efectivo de actividades de financiamiento

(Disminucién) aumento neto de efectivo y equivalentes de efectivo

Efectos por cambios en el valor del efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros consolidados y combinados.

2011 2010
(consolidado) (combinado)
$ 1,480,282 $ 977,495
362,342 379,744
(137,592) (116,614)
(70,098) 243,682
- 5,881
(154,309) (79,492)
566.193 321.096
2,046,818 1,731,792
1,689,075 (1,018,208)
(117,525) 38,621
482,290 (852,504)
(293,742) 10,553
(7,237) 1,411
175,083 379,912
107,625 919,869
(438,344) 703,082
(2,258,344) -
3,953 (15,128)
140,763 54,886
_(348.371) (323,238)
1,181,544 1,628,226
(2,932,620) (2,291,532)
1,730,219 98,151
- (94,834)
143,424 i 8
- 207,997
154,309 94.159
(904.668) (1.986.059)
276,876 (357,833)
2,107,552 1,088,358
(1,805,106) (62,411)
(347,161) -
(566,193) (427,196)
(18.907) 38.346
(629.815) 637,097
(352,939) 279,264
(3,425) -
1.237.776 958,512
$ 881,412 3 1.237.776
6
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Inmuebles Carso, S. A. B. de C. V. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados y
combinados

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2011 y 2010
(En miles de pesos)

1. Actividad y evento importante

Actividad - Inmuebles Carso, 8. A. B de C. V v sus subsidiarias (la “Compafifa” o “Inmuebles Carso”) se
constituy6 el 31 de diciembre de 2010, como resultado de la escisién de Grupo Carso, S.A.B. de C.V. (Grupo
Carso) , segiin acuerdo de la Asamblea General de accionistas celebrada el dia 4 de noviembre de 2010.

Los activos principales de Inmuebles Carso al 31 de diciembre de 2011 y 2010, estén representados por las
inversiones en acciones en Inmuebles Borgry, S.A. de C.V. y subsidiarias (inmuebles Borgru), Grupo Ostar,
S.A. de C.V. y subsidiarias (Grupo Ostar), Inmuebles Corporativos e Industrailes CDX, S.A. de C.V. (CDX) e
Inmuebles Cantabria, S.A. de C.V (Cantabria).

Inmuebles Carso a través de sus subsidiarias se dedica a la adquisicién, venta, desarrollo y arrendamiento de
bienes inmuebles utilizados como oficinas, establecimientos comerciales y de servicios (incluyendo sin
limitacién, tiendas departamentales), hoteles (y su operacién), universidades, hospitales, desarrollos
inmobiliarios turisticos y residenciales y clubes campestres y/o de golf.

Evento importante

Inicio de operaciones de Inmuebles Carso, S. A. B. de C. V. - Con fecha 31 de diciembre de 2010, Grupo
Carso, S. A. B. de C. V. (“Grupo Carso™) escindid sus activos inmobiliarios y mineros teniendo como
resultado la creacion de: 1) una sociedad andnima bursétil de capital variable que es propietaria directa o
indirectamente a través de sus subsidiarias, de diversos inmuebles con destino inmobiliario anteriormente
propiedad de Grupo Carso y sus subsidiarias, denominada Inmuebles Carso, S. A. B. de C. V.y 2) una
sociedad andnima bursatil de capital variable que es propietaria directa o indirectamente a través de sus
subsidiarias, de los activos mineros concesionados anteriormente propiedad de Grupo Carso y sus subsidiarias

denominada Minera Frisco, 8. A, B.de C. V. 4
2. Bases de presentacién
a. Unidad monetaria de los estados financieros - Los estados financieros y notas al 31 de diciembre de

2011y 2010 y por los afios que terminaron en esas fechas, incluyen saldos y transacciones en pesos de
diferente poder adquisitivo.

b. Consolidacidn y combinacidn de estados financleros - Los estados financieros al 31 de diciembre de
2011, se refieren a cifras consolidadas las cnales muestran las cifras correspondientes a la entidad
econdmica integrada por las subsidiarias, como si se tratara de una sola compafifa, por lo tanto, en su
elaboraci6n han sido eliminados los saldos intercompafifas y las operaciones importantes realizadas
entre ellas. El balance general y el estado de variaciones en el capital contable al 31 de diciembre de
2010, se refieren a cifras consolidadas las cuales muestran las cifras correspondientes a la entidad
econdmica integrada por las subsidiarias, como si se tratara de una sola compaiiia, por lo tanto, en su
elaboracién han sido eliminados los saldos intercompatiias v las operaciones importantes realizadas
entre ellas. Los estados de resultados y de flujos de efectivo por el afio que terminé el 31 de diciembre
de 2010, se refieren a cifras combinadas, las cuales muestran las cifras correspondientes a la suma de
las entidades que componen al sector inmobiliario de Grupo Carso, por lo que los saldos y las
transacciones entre las partes relacionadas combinadas se eliminan.
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Con fecha 16 de febrero de 2012, la Compafifa decidi6 reformular sus estados financieros al 31 de
diciembre de 2010 y 2009 y por los afios que terminaron en esas fechas, los cuales deben ser
consultados para la toma de decisiones.

Las principales compafifas que integran Inmuebles Carso se detallan a continuacion:

Compafiia 2011 2010 Actividad
Inmuebles Borgruy, S. A. de 99.97 99.97 Arrendamiento de inmuebles, desarrollo
C. V. y Subsidiarias : de proyectos inmobiliatios.
(“Inmuebles Borgru™)
Grupo Ostar, S. A. de C. V, 100.00 100.00 Arrendamiento de inmuebles y
y Subsidiarias administracién y operacién de hoteles.
Inmuebles Corporativos e 99.57 99.57 Administracién y arrendamiento de
Industriales CDX, S. A. de inmuebles.
C. V. y Subsidiarias
(“CD:X”)
Inmuebles Cantabria, S. A. 100.00 100.00 Arrendamiento de inmuebles y fomento
de C. V. y Subsidiarias de actividades deportivas,
primordialmente campos de golf.

Conversion de estados financieros de subsidiarias en moneda extranfera - Para consolidar los
estados financieros de operaciones extranjeras, éstos se modifican para presentarse con base en las
Normas de Informacion Financiera mexicanas (NIF). Posteriormente, si la operacién extranjera tiene
una moneda funcional diferente a su moneda de registro, primero se convierte la informacion
financiera de su moneda de registro a su moneda funcional. Finalmente, si la moneda de informe es
diferente a su moneda funcional, 1a informacion financiera se convierte de la moneda fiuncional a la de
informe. Lo anterior considerando las siguientes metodologias:

Las operaciones extranjeras cuya moneda de registro y funcional es diferente, convierten sus estados
financieros preparados en la moneda de registro utilizando los siguientes tipos de cambio: 1) de cierre
para los activos y pasivos monetarios , 2) histérico para activos no monetarios, pasivos no monetanos
y capital contable y 3) el de la fecha de devengamiento para los ingresos, costos y gastos, excepto los
que provienen de partidas no monetarias que se convierten al tipo de cambio histérico de la partida no
monetaria. Los efectos de conversién se registran en el resultado integral de financiamiento.

Las operaciones extranjeras cuya moneda funcional y de informe es diferente, convierten sus estados
financieros utilizando los siguientes tipos de cambio: 1) de cietre para los activos y pasivos, 2)
histérico para el capital contable y 3) el de la fecha de devengamiento para los ingresos, costos y
gastos. Los efectos de conversion se registran en el capital contable.

En un entorno econémico inflacionario, las operaciones extranjeras convierten sus estados financieros
de la moneda de registro a la moneda funcional, utilizando los siguientes tipos de cambio: 1) de cierre
para los activos y pasivos monetarios, 2) histérico para activos no monetarios, pasivos no monetarios y
capital contable y 3) el de la fecha de devengamiento para los ingresos, costos y gastos, excepto los
que provienen de partidas no monetarias que se convierten al tipo de cambio histérico de la partida no
monetaria. Los efectos de conversién se registran en el resultado integral de financiamiento.
Posteriormente, para convertir los estados financieros de la moneda funcional al peso mexicano,
primero reexpresan sus estados financieros en moneda de poder adquisitivo al cierre del ejercicio,
ytilizando el indice de precios del pais de origen de la moneda funcional, y posteriormente los
convierten utilizando el tipo de cambio de cierre para todas las partidas; los efectos de conversi6n, se
registran en el capital contable.
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A continuacidn se mencionan las subsidiarias cuyas monedas de registro y/o funcional son diferentes a
la moneda de informe:

Moneda Moneda
Compahia de registro funcional
Castilleja Holdco Corporation Délar Délar
estadounidense estadounidense
7470 Highway 530 LLC Délar Délar
estadounidense estadounidense

Utilidad integral - Es 1a modificaci6n del capital contable durante el ejercicio por conceptos que no
son aportaciones, reducciones y distribuciones de capital; se integra por la utilidad neta del ejercicio
mis otras partidas que representan una ganancia o pérdida del mismo periodo, las cuales se presentan
directamente en ¢l capital contable sin afectar el estado de resultados. Al 31 de diciembre de 2011 la
otra partida de la utilidad integral estd representada por el efecto de conversién de entidades
extranjeras.

Clasificacion de costos y gastos - Se presentan atendiendo a su funcién debido a que es la préctica de
la industria a 1a que pertenece la Compafifa.

Utilidad de operacidn - Se obtiene de disminuir a los ingresos netos el costo de ventas y los gastos de
operacion. Aun cuando la Norma de Informacién Financiera Mexicana (“NIF”) B-3, Estado de
resultados, no lo requiere, se incluye este rengldn en los estados de resultados consolidado y
combinado que se presentan ya que contribuye a un mejor entendimiento del desempefio econémico y
financiero de la Compafiia.

Resumen de las principales politicas contables

Los estados financieros consolidados y combinados adjuntos cumplen con las Normas de Informacion
Financiera Mexicanas (NIF). Su preparacién requiere que la administracion de la Compafifa efectte ciertas
estimaciones y utilice determinados supuestos para valuar algunas de las partidas de los estados financieros y
para efectuar las revelaciones que se requieren en los mismos. Sin embargo, los resultados reales pueden
diferir de dichas estimaciones. La administracién de 1a Compa#iia, aplicando el juicio profesional, considera
que las estimaciones y supuestos utilizados fueron los adecuados en las circunstancias. Las principales
politicas contables seguidas por la Compafifa son las signientes:

Cambios contables

A partir del 1 de enero de 2011, la Compaiifa adoptd las siguientes nuevas NIF e Interpretaciones a las
Normas de Informacién Financiera (INIF)):

NIF B-5, Informacion financiera por segmentos.- Establece ¢l enfoque gerencial para revelar la
informacién financiera por segmentos a diferencia del Boletin B-5 que, aunque manejaba un
enfoque gerencial, requeria que la informacién a revelar se clasificara por segmentos
econdmicos, dreas geograficas o por grupos homogéneos de clientes; requiere revelar por
separado los ingresos por intereses, gastos por intereses y pasivos; e informacién sobre
productos, servicios, 4reas geograficas y principales clientes y proveedores.

NIF C-5, Pagos anticipados.- Establece como una caracteristica basica de los pagos anticipados
el que estos no le transfieren atm a la Compaiiia los riesgos y beneficios inherentes a los bienes
y servicios que est4 por adquirir o recibir; requiere que se reconozca deterioro cuando pierdan
su capacidad para generar dichos beneficios y su presentacién en el balance general, en el
activo circulante o largo plazo.
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NIF C-6, Propiedades, planta y equipo.- Incorpora el tratamiento del intercambio de activos en
atencidn a la sustancia comercial; incluye las bases para determinar el valor residual de un
componente, considerando montos actuales; elimina la regla de asignar un valor determinado
con avaliio a las propiedades, planta y equipo adquiridas sin costo alguno o a un costo que es
inadecuado; establece la regla de continuar depreciando un componente cuando no se esté
utilizando, salvo que se utilicen métodos de depreciacién en funcién a la actividad.

NIF C-18, Obligaciones asociadas con el retiro de propiedades, planta y equipo.- Establece las
normas particulares para el reconocimiento inicial y posterior de las provisiones relativas a las
obligaciones asociadas con el retiro de componentes de propiedades, planta y equipo.

Mejoras a las NIF 2011.- Las principales mejoras que generan cambios contables, somw:

NIF B-1, Cambios contables y correcciones de errores.- Requiere que en el caso de aplicar un
cambio contable o corregir un error, se presente un balance general al inicio del periodo mas
antiguo por el que se presente informacién financiera comparativa con la del periodo actual
ajustado con la aplicacion retrospectiva.

Boletin C-3, Cuentas por cobrar.- Se incluyen normas para el reconocimiento de ingresos por
intereses y no permite reconocer aquellos derivados de cuentas por cobrar de diffcil
recuperacion.

Boletin D-5, Arrendamientos.- Establece que la tasa de descuento que debe utilizar ¢l
arrendatario para determinar el valor presente debe ser la tasa de interés implicita en el contrato
de arrendamiento siempre que sea préctico determinarla de o contrario, debe utilizarse la tasa
de interés incremental; la tasa de descuento que debe utilizar el arrendador para determinar el
valor presente debe ser la tasa de interés implicita en ¢l contrato de arrendamiento capitalizable;
que tanto el arrendador como el arrendatario revelen informacién mds completa sobre sus
operaciones de arrendamiento; se requiere que el resultado en 1a venta y arrendamiento
capitalizable en via de regreso, se difiera y amortice en el plazo del contrato y que Ja utilidad o
pérdida en la venta y arrendamiento operativo en via de regreso se reconozca en resultados en el
momento de la venta, cuando la operacién se establezca a valor razonable

Boletin C-10, Instrumentos financieros derivados y operaciones de cobertura

Mejoras que no generan cambios contables a Boletines: C-2 Instrumentos financieros:'y C-10
Instrumentos financieros derivados y operaciones de cobertura

Boletin C-2, Instrumentos financieros
Elimina Ja presentacién en forma neta los efectos de los derivados y de sus partidas cubiertas.

Boletin C-10, Instrumentos financieros derivados y operaciones de cobertura

Aclara que cuando se cubra solo una parte de la posicién sujeta a riesgo, los efectos de los riesgos no
cubiertos de la posicion primaria se deben reconocer de conformidad con el método de valuacién que
corresponda a dicha posicién primaria.

Reclasificaciones- Los estados financieros por ¢l afio que termind el 31 de diciembre de 2010 han sido
reclasificados en ciertos rubros para conformar su presentacion con la utilizada en 2011.

Reconocimiento de los efectos de la inflacidn - La inflacién acumulada de los tres ejercicios anuales
anteriores al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es 15.19% y 14.48%, respectivamente; por lo tanto, el
entorno econémico califica como no inflacionario en ambos gjercicios y consecuentemente, no se
reconocen los efectos de la inflacién en los estados financieros consolidados y combinados adjuntos.
Los porcentajes de inflacién por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2011 y 2010 fueron
3.82 y 4.40%, respectivamente.
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|" - d. Efectivo y equivalentes de efectivo - Consisten principalmente en depdsitos bancarios en cuentas de
) cheques e inversiones en valores a corto plazo de gran liquidez, ficilmente convertibles en efectivo y
|' o sujetos a riesgos poco importantes de cambios en valor. El efectivo se presenta a valor nominal y los
1 Q equivalentes se valian a su valor razonable; las fluctuaciones en su valor se reconocen en el resultado
| integral de financiamiento (RIF) del periodo. Los equivalentes de efectivo estan representados
i principalmente por inversiones diarias de excedentes de efectivo.
!- e.  Inventarios inmobiliarios - El inventario inmobiliario que esta substancialmente terminado se valda al
|""’ menor de su costo o valor de realizacién, Los terrenos por desarrollar son sometidos a pruebas de
) deterioro si existen indicios de que su valor no sera recuperable. El inventario inmobiliario incluye
'—- = todos los costos directo_s del terreno, desarrollo y construceién y otros incurridos durante la etapa de
= desarrollo, asi como los costos financieros, de créditos puente hipotecario y otros financiamientos
r*’ relacionados con el proceso de construccidn. Los costos de desarrollos inmobiliarios inchiyen el
[ terreno, materiales, subcontratos y todos los costos indirectos relacionados con dichos desarrollos,

' tales como mano de obra indirecta, compras, reparaciones y depreciacion. Los gastos generales y de
i administracion son cargados a resultados cuando se incurren.
l. En el caso de que 1a estimacion de costos totales de desarrollos inmobiliarios exceda a los ingresos
i - totales estimados, se registra Ja pérdida esperada con cargo a los resultados del ejercicio.
[~ El costo de ventas de los inventarios inmobiliarios es determinado y prorrateado con base a costos
| totales de las promociones o proyectos.
I
l La Compafifa clasifica como inventarios a largo plazo, aquellos terrenos que su fase de explotacion es
iﬁ - superior a un aiio.
[ f. Inmucebles, maguinaria y equipo - Se registran al costo de adquisicién. Los saldos que provienen de
] adquisiciones de procedencia nacional realizadas hasta el 31 de diciembre de 2007, se actualizaron
) aplicando factores derivados del fndice Nacional de Precios al Consumidor (“INPC”) hasta esa fecha,
| En ¢l caso de activos fijos de origen extranjero, su costo de adquisicion se actualizo hasta esa misma
) fecha, con la inflacidn del pafs de origen y se considerd la fluctuacion del peso mexicano con relacidn
[ a la moneda de dicho pais de origen. La depreciacion se calcula conforme al método de linea recta con
[ base en Ja vida util estimada de los activos, aplicando las tasas de depreciacion siguientes:
Ir@ o
| Edificios y construcciones 1.43a3.33
(R ) Maquinaria y equipo 5
| Equipo de transporte 25
o Mobiliario y equipo de oficina 5al0

-

Las reparaciones mayores que incrementan la vida util se amortizan durante el perfodo de la vida Gtil

I
[ Equipo de cédmputo 16.67

!

[ remanente del activo que se trate. Los gastos de mantenimiento y conservacién recurrentes se registran

Ir" en los resultados del perfodo.

S

- El RIF incurrido durante el periodo de construccion e instalacién de los inmuebles, maquinaria y

et equipo calificables al 31 de diciembre de 2011 y 2010, se capitalizaron $63,589 y $29,463

e respectivamente.

B g Inversion en acciones de asociadas - Las inversiones permanentes en las entidades en las que se tiene

. influencia significativa se reconocen inicialmente con base en ¢l valor razonable neto de los activos y

= pasivos identificables de la entidad a la fecha de la adquisicion. Dicho valor es ajustado con
posterioridad al reconocimiento inicial por la porcién correspondiente tanto de las utilidades o pérdidas

) integrales de la asociada como de la distribucién de utilidades o reembolsos de capital de la misma.
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Las inversiones permanentes hechas por la Compaiifa en entidades sobre las que no tiene control,
control conjunto o influencia significativa son registradas inicialmente a su costo de adquisicion y
posteriormente ajustadas a su valor razonable cuando existe un valor de mercado disponible.

Cuando ¢] valor razonable de la contraprestacién pagada es mayor que el valor de la inversion en la
asociada, la diferencia corresponde al crédito mercantil el cual se presenta como parte de la misma
inversion. Cuando el valor razonable de la contraprestacidn pagada es menor que el valor de la
inversion, este Gltimo se ajusta al valor razonable de la contraprestacién pagada. En caso de
presentarse indicios de deterioro las inversiones en asociadas se someten a pruebas de deterioro.

Deterioro de activos de larga duracidn en uso - La Compafiia revisa el valor en libros de los activos
de larga duracién en uso, ante la presencia de algtn indicio de deterioro que pudiera indicar que el
valor en libros pudiera no ser recuperable, considerando el mayor del valor presente de los flujos netos
de efectivo futuros o el precio neto de venta en el caso de su eventual disposicién. El deterioro se
registra si el valor en libros excede al mayor de los valores antes mencionados. Los indicios de
deterioro que se consideran para estos efectos, son entre otros, las pérdidas de operacién o flujos de
efectivo negativos en el periodo, si es que estdn combinados con un historial o proyeccién de pérdidas,
depreclacxones y amortizaciones cargadas a resultados que en términos porcentuales, en relacion con
los ingresos, sean substancialmente superiores a las de ejercicios anteriores, efectos de obsolescencia,
reduccion en la demanda de los productos, competencia y otros factores econémicos y legales,

Polftica de ndministracidn de riesgos financleros - Las actividades que realiza la Compafifa la
exponen a una diversidad de riesgos financieros que incluyen: el riesgo de mercado (que incluye el
riesgo cambiario, el de las tasas de interés y el de precios, tales como el de inversién en tftulos
accionarios y el de futuros de precios de bienes, el riesgo crediticio y el riesgo de liquidez, La
Compafifa busca minimizar los efectos negativos potenciales de estos riesgos en su desempefio
financiero a través de un programa general de administracion de riesgos. La Compafifa utiliza
instrumentos financieros derivados y no derivados para cubrir algunas exposiciones a los riesgos
financieros alojados en el balance general (activos y pasivos reconocidos), asi como fuera de éste
(compromisos en firme y transacciones pronosticadas altamente probables de ocurrir). La
administracién de riesgos financieros y el uso de instrumentos financieros derivados y no derivados se
rige por las politicas de la Compatfifa aprobadas por el Consejo de Administracién y se lleva cabo a
través de un departamento de tesoreria. La Compafifa identifica, evaliia y cubre los riesgos financieros
en cooperacion con sus subsidiarias. El Consejo de Administracién ha aprobado politicas generales
escritas con respecto a la administracion de riesgos financieros, as{ como las politicas y limites
asociados a otros riesgos especificos, los lineamientos en materia de pérdidas permisibles, cuando el
uso de ciertos instrumentos financieros derivados es aprobado, cuando pueden ser de51gnados o no
califican con fines de cobertura, sino con fines de negociacion.

Instrumentos financleros derivados - La Compafifa utiliza ciertos tipos de instrumentos financieros
derivados para mejorar su capacidad para administrar los riesgos que existen como parte de sus
operaciones de negocio en marcha y para realizar su retorno a los activos de la Compafifa. Los
contratos de los derivados se reflejan como activos o pasivos en el balance general consolidado a su
valor razonable, El valor razonable estimado de los derivados se basa en las cotizaciones del mercado
y/o de los agentes de bolsa y en ciertos casos en modelos de valuacion. En ocasiones, la Compafiia ha
celebrado contratos de intercambio de tasas de interés para cubrir la exposicién al riesgo relacionado
con las tasas de interés en algunas de sus obligaciones bancarias con tasas de interés variables,
contratos de intercambio de divisas para garantizar el tipo de cambio entre el peso mexicano y el délar.
Las ganancias y pérdidas en los contratos de los derivados se incluyen en el RIF en el estado
consolidado de resultados,

Otros activos - Los otros activos reconocidos por la Compafifa se refieren a depésitos en garantfa y
cesion de derechos de arrendamiento.

Provisiones - Se reconocen cuando se tiene una obligacion presente como resultado de un evento
pasado, que probablemente resulte en la salida de recursos econémicos y que pueda ser estimada
razonablemente.
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!--.‘g m Beneficios directos a los empleados - Se valtan en proporcion a los servicios prestados, considerando
| ' los sueldos actuales y se reconoce el pasivo conforme se devengan. Incluye principalmente PTU por
o pagar, ausencias compensadas, como vacaciones y prima vacacional ¢ incentivos.

n Beneficios a los empleados por terminacion, al refiro y otras - El pasivo por primas de antigiiedad,
pensiones ¢ indemnizaciones por terminacién de la relacién laboral se registran conforme se devenga,
el cual se calcula por actuarios independientes con base en el método de crédito unitario proyectado

»

i i

f‘a utilizando tasas de interés nominales.
ST 0.  Participacion de los trabajadores en las utilidades (“PTU”) - La PTU se registra en los resultados del
[ afio en que se causa y se presenta en el rubro de otros ingresos y gastos en el estado de resultados. La
B PTU djferida se determina por las diferencias temporales que resuitan de la cornparacién de los valores
I contables y fiscales de los activos y pasivos y se reconoce s6lo cuando sea probable la liquidacion de
() un pasivo o generacién de un beneficio, y no exista algin indicio de que vaya a cambiar esa situacion,
| de tal manera que dicho pasivo o beneficio no se realice.
|
| p. Impuestos a la utilidad - El impuesto sobre la renta (“ISR”) y el Impuesto Empresarial a Tasa Unica
[ (“IETU™) se registran en los resultados del afio en que se causan. Para reconocer el impuesto diferido
| se determina si, con base en proyecciones financieras, la Compatfifa causard ISR o IETU y reconoce el
[ impuesto diferido que corresponda al impuesto que esencialmente pagard. El diferido se reconoce
|' aplicando la tasa correspondiente a las diferencias temporales que resultan de la comparacion de los
[~ valores contables y fiscales de los activos y pasivos, y en su caso, se incluyen los beneficios de las
e pérdidas fiscales por amortizar y de algunos créditos fiscales. El impuesto diferido activo se registra
— sélo cuando existe alta probabilidad de que pueda recuperarse.
!\_a q. Transacciones en moneda extranjera - Las transacciones en moneda extranjera se registran al tipo de
r'*' cambio vigente a la fecha de su celebracién. Los activos y pasivos monetarios ¢n moneda extrajera se
. valian en moneda nacional al tipo de cambio vigente a la fecha de los estados financieros. Las
[~ . o : m
|-- = fluctuaciones cambiarias se registran en los resultados del afio.
i-— = T Reconocimiento de ingresos - Los ingresos se reconocen como sigue:
J" - 1. Ingresos por arrendamiento - son reconocidos conforme se presta el servicio de arrendamiento.
- 2. Ingresos por desarrollos inmobiliarios - Se reconoce a la fecha en que se firma el contrato de
| compra-venta respectivo, en el cual se transfieren los derechos y obligaciones del inmueble al
() comprador y se ha recibido cuando menos el 20% del precio pactado. Si existe incertidumbre
| sobre los cobros futuros, el ingreso se registra conforme se efectian los mismos. En los casos
[ en donde existan indicios de dificultad de su recuperacion, se constituyen reservas adicionales
[ para cuentas de cobro dudoso, afectando los resultados del ejercicio en que se determinan.
[
I 3. Ingresos de créditos diferidos - Cotresponden principalmente a los derechos de uso de los
[ centros comerciales, los cuales son reconocidos bajo el método de linea recta en los plazos del
[ contrato respectivo.
)
i s. Utilidad por accién - La utilidad bésica por accién ordinaria se calcula dividiendo la utilidad neta
. mayoritaria entre el promedio ponderado de acciones ordinarias y acciones comunes equivalentes en
circulacién durante el ejercicio.
. E .
4. Efectivo y equivalentes de efectivo

T

o 2011 2010

Sina

= Efectivo y depésitos bancarios $ 116,611  § 570,447
= Inversiones en valores 764,801 667.329
. 5 $81412 §__ 1237776
,,,,, »
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[ 5. Cuentas y documentos por cobrar

s

| 2011 2010

o

I' Clientes $ 657,136 $ 1,766,397
[—9 Documentos por cobrar 183,877 411,400
[_ Impuestos por recuperar, principalmente impuesto sobre la

g} Tenta e impuesto al valor agregado 1,045,022 766,998
[ Deudores diversos 271,294 900,180
) Otros - 1.928
!-_—-@ 1320 & 3846903
t[':.é

[ 6. Inmuebles, maquinaria y equipo

)

La Compafifa estd en proceso constante de evaluacién de los activos en desuso, a fin de determinar su posible
uso a corto plazo, o tomar las medidas necesarias para su realizacién. Al 31 de diciembre de 2011, 1a
Compatiia no tiene activos fuera de uso temporal.

R
i @

La conciliacién entre los valores en libros al inicio y al final del ejercicio 2011 y 2010, es como sigue:

r
®
[ Saldo al 31 de Saldo al 31 de
S @ diciembre de Traspasos al diciembre de
r 2010 Adiciones Bajas activo 2011
)
] Inversion:
[@ Terreno $ 9,605,238 § - $ (96476) % 20,369 § 9,529,131
[ ' Edificio y construcciones 14,741,548 - (74,434) 1,679,841 16,346,905
) Maquinaria y equipo 367,611 - - 9,072 376,683
o
Mobiliario y equipo de oficing 80,274 - - 27,856 108,130

“:w‘-;\ Equipo de transporte 3,290 - - 375 3,665
i Equipo de cémputo 20,597 - - 7,713 28,310
) Proyectos en proceso 3.104.228 2.932.620 (1559.259) ._(L.745226) __2.732363
_— Total inversion 27,922,786 2,932,620 (1,730,219) - 29,125,187
o
: Depreciacién:
—i\ Edificio y construcciones 5,237,971 & 341,041 (70,098) - 5,508,914
7o Maguinaria y equipo 124,542 15,829 . - 140,371
e Mobiliaric y equipo de oficina 97,498 4,173 - - 101,671
i Equipo de transporte 2,220 369 - - 2,589
»@ Equipo de computo 15259 930 - - 16.189
H Total depreciacion acumulada 5.477.490 362.342 (70.09¢) - __ 5769734
.-

Inversion neta 322445206 £ 2570278 §(1.800317) B ___- 523355453
T
-
i) 14
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Saldo al 31 de Saldo al 31 de
diciembre de Traspasos al diciembre de 2010
2009 Adiciones Bajas activo (combinado)
Inversién:
Terreno $ 8,599,032 § 1,006206 § - $ - $ 9,605,238
Edificio y construcciones 14,133,035 608,513 - - 14,741,548
Magquinaria y equipo 260,663 106,948 - - 367,611
Mobiliario y equipo de oficina 293,366 - (213,092) - 80,274
Equipo de transporte 29,876 - (26,586) - 3,290
Equipo de computo 103,770 - (83,173) - 20,597
Proyectos en proceso 2534363 569,865 - - 3,104.228
Total inversién 25,954,105 2,291,532 (322,851) - 27,922,786
Depreciacion:
Edificio y construcciones $ 4,862,151 $ 375,820 - - 5,237,971
Maquinaria y equipo 120,618 3,924 - - 124,542
Mobiliario y equipo de oficina 213,711 - (116,213) - 97,498
Equipo de transporte 28,430 - (26,210) - 2,220
Equipo de computo 97.536 - (82.277) - 15,259
Total depreciacion acumulada _ 532446 379744  __ (224.700) - 5.477.490
Inversion neta £20631,659 $ 1911788 § _(98151) §._..- ... $22445206

Inversion en acciones de compaffas asociadas

2011 2010
Compaiiia Tenencia Inversién Participacién Inversin Participacion
accionaria €n acciones en resultados en acriones en resultados
(%)
Centro Comercial Plaza Satélite
F/7278 46.87 $ 547873 § 101,866 § 556,333 § 99,374
Centro Historico de 1a Ciudad de

Meéxico, '

S.A deC. V. 19.26 268,364 958 267,406 940
Forum Coatzacoalcos F/00096 50.00 170,885 16,089 181,782 16,074
Agrupacion Plaza Rio Tijuang, A. C. 32.24 35,357 4,062 30,436 226
Inmobiliaria Plaza Cachanilla, S. A.
deC. V. 33.33 9,303 14,082 27,760 -
Ultraservicios, $. A. de C. V. 22.00 1.147 535 589 -

1,032,929 137,592 1,064,306 116,614
Otras inversiones permarnentes 57,1535 - 57155 -
Total de inversion en acciones § 1090084 § 137502 § 1121461 $ . 116614

Al 31 de diciembre de 2011y 2010, Ia Compaiifa mantiene las otras inversiones permanentes valuadas a su
costo de adquisicion, Durante 2011, la Compaflia recibié dividendos y remanentes por un monto de $143,424.

15
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8. Instrumentos financieros derivados

El objetivo de la Compafiia al 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 decisién 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
econémicos que influyen en las operaciones de la Compafifa.

Las operaciones realizadas de compras de divisas a futuro “forwards™, ¢ intercambio de tasas de interés
“swaps”, se resumen a continuacién:

Nocional Valuacion al 31 de diciembre de 2011
(Utilidad)
RIF pérdida en
Monto Activo RIF ejercicios liquidacién
Instrumento Intencionalidad  (Miles) Unidad Vencimiento (pasivo) ejerciclo anterlores RI¥
Swaps dolar
Libora Negociacion Délar Septiembre
pesos, TIE Compra 45,000 armericano 2011 $ $ 18907 § - 3 -
Total al 31 de diciembre 2011 3 $ 18907 §__ - 5 -
Total al 31 de dicietmbre 2010 § 63300 §__ 3BI6 § - F -
9. Deuda a largo plazo
2011 2010
I.  Préstamos quirografarios ¢con Banco Inbursa, S. A. con
vencimiento en 2012, devengando intereses a tasa
varjable 1,661,000 $ 263,000
I. Préstamos quirografarios con Fianzas Guardiana Inbursa,
S. A. con vencimiento en 2012, devengando intereses a
tasa variable 710,000 551,000
III, Préstamos quirografarios con Banco Santander, S. A. con
vencimiento en 2012, devengando intereses a tasa
variable 1,763,000 2,243,000
IV. Préstamos quirografarios con Banco Nacional de México,
S. A. con vencimiento en 2011 devengando intereses a
tasa variable - 1,150,000
V. Préstamos quirografarios con Pensiones Inbursa, S. A.
con vencimiento en 2012, devengando intersses a tasa
variable 1,150,000 -
VI Préstamos quirografarios con Patrimonial Inbursa, S. A.
con vencimiento en 2012, devengando intereses a tasa
variable 146,000 -
VII. Préstamo directo en pesos con Banco Inbursa, S. A., con
vencimiento el 11 de septiembre de 2013, devengando
intereses a tasa variable 1,661,000 1,661,000
16
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} 2011 2010

= VIIL Préstamo directo en pesos con Banco Inbursa, S. A., con

( vencimiento en noviembre de 2019, devengando intereses

r" 23 a tasa variable 148,792 627,340
e IX Préstamo directo en pesos con The Bank of New York

r Mellon, con vencimientos anuales y ltimo vencimiento

(] en octubre de 2017, devengando intereses a tasa variable - 442.006
r 7,239,792 6,937,346
= Menos — Denda a corto plazo y porcién circulante de Ia deuda

“_j...,-!! a largo plazo (4.746.426) (4.271.684)
L Deuda a largo plazo $ 2493366 § 2665662
:Q Las tasas de interés para préstamos en moneda nacional durante 2011 y 2010 se ubicaron en un promedic

| ponderado de 5.80% y 6.85%, respectivamente. Los intereses devengados al 31 de diciembre de 2011 y 2010
m@ ascienden a § 629,782 y 321,096.

e La Compafifa otorgo en garantia la cesién de los derechos de arrendamiento paré 1a obtencion de los

5 préstamos bancarios.

. Los contratos de préstamos directos establecen obligaciones de hacer y no hacer para los acreditados;

adicionalmente, requieren que con base en los estados financieros consolidados de Inmuebles Carso y de
) algunas de sus subsidiarias se mantengan determinadas razones y proporciones financieras. Todos estos
requerimientos se cumplen a la fecha de emisién de estos estados financieros consolidados y combinados.

s .a

i Los vencimientos de la deuda a largo plazo al 31 de diciembre de 2011, son:

m’ Aflo que terminard

: €l 31 de diciembre de

)

! 2013 $ 1,779,372
. 2014 124,223
: 2015 130,609
P 2016 137,698
¥ 2017 135,406
Lo i

H & 2018 y posteriores 186.058 ,
4 $.. 2493366
-

10.  Beneficios a empleados

a. La Compafifa tiene planes para pagos por jubilacién y por muerte o invalidez total a su personal no
sindicalizado y para pagos por prima de antigiiedad para todo su personal, que consisten en un pago
lnico de 12 dias por cada afio trabajado con base en el dltimo sueldo, limitado al doble del salario
minimo establecido por ley, de acuerdo con lo estipulado en los contratos de trabajo. El pasivo relativo
y el costo anual de beneficios se calculan por actuario independiente conforme a las bases definidas en
los planes, utilizando el método de crédito unitario proyectado.

) b. Los valores presentes de estas obligaciones son:
2011 2010

. Obligacion por beneficios definidos no fondeados $ 30,294 3 21,135
) Partidas pendientes de amortizar:

= Servicios pasados y modificaciones al plan (5,887) 2,517
- Pasivo de transicién (969) a7
) Ganancias actuariales no reconocidas 2.951 3210
) : Pasivo neto proyectado 8 2638 8 21.811

) 17
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11.

El saldo de servicios pasados al 31 de diciembre de 2011 se amortiza en un plazo no mayor a cinco
afios.

Las partidas pendientes de amortizar se aplican a resultados con base a la vida laboral promedio
remanente de los trabajadores que es de 17 aflos,

Tasas reales utilizadas en los caleulos actuariales:

2011 2010
% %
Descuento de las obligaciones por beneficios
proyectados a su valor presente 7.50 7.50
Incremento salarial personal no sindicalizado 5.30 6.90

El costo neto del periodo, que incluye el plan de pensiones, se integra como sigue:
2011 2010
Costo laboral del servicio actual $ 1,947 $ 1,385
Costo financiero 1,655 1,503

Amortizacion costo laboral de servicios pasados 350 1,470
Amortizacién de] pasivo de transicion 626 22

Costo neto del periodo $ 4578 $_ 4,380

Capital contable

a.

El capital social se integra como sigue:

Niimero de accipnes Importe

2011 2010 2011 2010

Capital fijo
Serie A —2272.860400  _2302750.000 § 276147 § 276793

El capital social a valor nominal de Inmuebles Carso, S. A. B. de C. V. al 31 de diciembre de 2011
asciende a $276,147, que corresponde integramente al capital minimo fijo y est4 representado por
2,272,869,400 acciones ordinarias de la serie A-1, nominativas, sin expresion de valor nominal,
integramente suscritas y pagadas.

De acuerdo con la Ley General de Sociedades Mercantiles, de las utilidades netas del ejercicio debe
separarse un 5% como minimo para formar la reserva legal, hasta que su importe ascienda al 20% del
capital social a valor nominal. La reserva legal puede capitalizarse, pero no debe repartirse a menos
que se disuelva la sociedad, y debe ser reconstituida cuando dismimiya por cualquier motivo.

De acuerdo a la Asamblea General de Accionistas celebrada el 29 de Abril de 2011, los accionistas
aprobaron la constitucién de una reserva para la adquisicién de acciones propias hasta $1,500 millones
Y que representa una segregacion de utilidades acumuladas contra Ia que se aplica el costo de las
acciones adquiridas, en el importe que exceda a la porcidn del capital social correspondiente a las
acciones compradas.

Durante 2011 se efectuaron recompras de acciones por 29,880,600 por un valor de $347,161. Durante
2010 no existieron recompras de acciones. A la fecha de la emisién de los estados financieros existen
472,100,000 acciones pendientes por recolocacién. .

La distribucién del capital contable, excepto por los importes actualizados del capital social aportado y
de las utilidades retenidas fiscales, causars el ISR a cargo de la Compaiifa a la tasa vigente al momento
de la distribucién. El impuesto que se pague por dicha distribucién, se podr4 acreditar contra el ISR del
ejercicio en el que se pague el impuesto sobre dividendos y en los dos ejercicios inmediatos siguientes,

contra el impuesto del gjercicio y los pagos provisionales de los mismos.

18
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Al 31 de diciembre de 2011, los saldos de la “Cuenta de capital de aportacién” (CUCA) actualizada y
de la “Cuenta de utilidad fiscal neta” (CUFIN), ascienden a $347,933 y 82,949,874 respectivamente.

12.  Saldos y operaciones en moneda extranjera

a.

La posicion monetaria en moneda extranjera al 31 de diciembre, es:

2011 2010
Miles de dblares estadounidenses:
Activos monetarios 5,900 3,895
Pasivos monetarios (787) (48.267)
Posicién activa (pasiva) 5,113 (44.372)
Equivalente en pesos b 71,473 (548.309)

Los tipos de cambio vigentes a la fecha de los estados financieros y a Ia fecha de su emision fueron

como sigue:
31 de diciembre de
2011 2010

Doélar estadounidense $ 13.9787 $ 12

13.  Operaciones y saldos con partes relacionadas

a.

b.

3571

13 de abril de

2012

13.0736

Las operaciones con partes relacionadas durante los afios de 2011y 2010 fueron como sigue:

2011 2010
Ingresos por:
Arrendamiento $ 924,234 407,548
Venta de museo 599,874 -
Venta de oficinas 227,765 -
Anticipos de oficinas 78,166 54,526
Otros ingresos - Neto 10,986 7,215
Gastos por:
Servicios operativos - 1,420,859
Servicios administrativos - 9,937
Otros gastos - Neto - 6,599
Seguros y fianzas 22,370 8,199
Gastos por intereses - Neto 187,871 14,295
Los saldos por cobrar y por pagar a partes relacionadas son:
2011 2010
Por cobrar:
Sears Operadora México, S. A. de C. V. $ 467,356 -
Fideicomiso Forum Coatzacoalcos FO096 70,453 -
Comercializadora Dax, 8. A.de C. V. 6,675 -
Insalmar, S. A.de C. V. 1,247 -
Radiomovil Dipsa, S. A. de C. V. 1,225 -
Promotora Inbursa, S. A.de C. V. 922 -
Sanborn Hermanos, S. A. 649 9,119
Operadora de Tiendas Internacionales, 8. A. de C. V. - 8,446
Sinergia Soluciones Integrales para la Construcci6n,

S.A.deC. V. - 1,193
Grupo Carso, S. A. B.de C. V. - 411,400
Otras 1,123 1,967

$ 549.650 432,125
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14.

Por pagar:

Phillips Morris Cigatam Productos y Servicios,
S.deR.L.deC. V.

Star Médica, S. A.de C. V,

Seguros Inbursa, S, A.

Inmobiliaria Las Trufas, S. A. de C. V.

Grupo Condumex, S. A. de C. V.

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

Alquiladora de Casas, S. A.de C. V.

Carso Infraestructura y Construccion, S. A. B.
deC.V.

Banco Inbursa, S. A.

Promotora de Desarrollo de América Latina, S. A.
deC. V.

Fianzas Guardiana Inbursa, S. A.

Otras

2011

7,514
3,491
1,117

1.861

$

2010

177,260
158,502
1,105,025
247,739
135,125
124,892

93,308
78,000

76,618
73,920
1.438

)

13,983

$

2,272,327

La Compafifa tiene contratados créditos bancarios con Banco Inbursa, S.A., Fianzas Guardiana Inbursa, S.A.

y Pensiones Inbursa, S.A., que se detallan en la Nota 9.

Otros ingresos, neto

a. Se integran como sigue:

PTU

Recuperacién de impuestos a favor

Venta de desperdicio

Recuperacion de acabados

Pérdida en venta de inmuebles, maquinaria y equipo
Otros (gastos) ingresos, neto

b. La PTU se integra como sigue:

Causada
Diferida

2011 2010
$ 2,851) § (1,725)
125,950 ’
9,366 .
14,077 ’
= (73,363)
(11.534) 154.873
$ 135008 & 79,785
2011 2010
$ (1,744) $ (2,725)
(1.107) 1.000
$ (2251 § (L725)

20



17

66l 4l SOL 655 0L 1 vl 5056 Y . SSTRI0Y SOAISES
/8T T WE WIT 0ZT [198) 1 sepEmose
TS THTSIDATY JN[0T WS ‘SO0 SOARYY
I8 (C) 0] 1y 424 F14 d0C 153 Op® 19p 3T PTPIR
¥ O . O 1£) A 19 eIy op eSoR OPGRSIY
08E 54 52 v ST & 74y TOWETIOWE £ Upnrmaidsg
% 39 4 5 1 <07 T nowexxo op SOISTD
TT ToT P37 754 o - T {mpwewaniap ws) Truq prpnun
¥LT 3 BT § B3 YZ 3 B S IT3 BT 3 $0[A235 108 SOSILIAT
[ (i p Es ez SERPo> o10C
opepIosan) =ang =L 100037
Tmex VSRR
TBTOT =108 &G% 8T T T B " SOTEI01 SOAISTY
by xa e 602 b7 f:3s LT BT STPEOSE
T3 TPISIOATT T WIS *SHEOL SOATOY
®IT - @D 35 T [ 143 3437 OfS [2p 3T PEPIRA
i [va) [ 3 [ 3 < TURLRCEY Op [esSemmr opei
& T 3 2 7 43 78 UOWTZIIOUTE £ TPBERSKI
pe 58T Z T_ T 5T ¥ - ugiemdo op sewD
B®ee . oL O W 0Ol 30 )8 (Iprrenadsp ms) Wuq prpmTI
YI¥ 8 T 3§ e 3 ¥We s AT S IT 3 ST 3 somns sod soszuy
nes IoROR 2 paps oz SRR 107
apED{toFun) '] g oD
™oL B EATY

xnSys omos 213 0T0T A 1107
9 5083d 5P SOOI T2 0R0S5T 5p oymmSss 20d TARNTOTITIIS STOT SRAINAT TRTOUCTY TQDTRUCHT T7) <

“S03¥e3 5019 op samz {opipad) PRPRD
Hﬂuﬂﬂnﬂuﬂmxﬁoﬂouﬁﬁuﬂfuuxguaﬁuﬂouﬂéﬂﬂﬂﬁugnﬂuﬁnﬂmﬁﬁonu_.u.nun_mume
10 B9 TqLISGP 2% 3nb STTISTIL T 00§ 5031312555 507 5P $I[QE0n STotjod ST "so8maat 3p Towwndiss

T otnd TTEAS BHLICNSIITNDT T TEND [P A SI00MSOYP 7p Tom v o Spwemas tedasd
25 Tono [0 0ads2 U0 5035ES A @500 T 2ty 9 sos2: ITINGO TS SHENS S 3P 010052t Ip SIpTpIARSS
T opEsTRep TRRdmeg ¥ 5p %EIu0dmes m owed SIFIP 9% AARTID 0IEISS T *0:085% TP urmas td
Eedmoy) T 7P LYITHSTEpT 1 208 OPtZRA OICUNOS OIS [ Ue muassad o5 SormamSos 208 TOICTozT T

TR0 3P SORIALG £ SIQGINIIT 57 OIIUCPIRLE TS S0 JE0das T SOTSWSss S155 U0 990pTS
28 [T 0] ‘TLRSTPTY J0d EARERSTERpE LoRssS ns widas sopezmedo umss thgedmog s op sowsmiss so]

SOMIWSIS 10d WoRTULIORNY ST

[G]EyA) 5  Ulvil) S oarsed (oL
122 SSL SCAZRSSY
(on {on sopedogme soded
(izoeD) $ (Tl s odmbs £ errambe ‘sarganwyy
: (eatsed) TADSE TPLETP 14
[>4 a4

7305 TPUEIP (114 30d (0a15ed) [op 0pTes [P wrardpe sub soydscmed ssedpmud sop 3




]
i
|

TR R EE R R

@ @

b oy o ot Lo ey Ly o o T o Fomey o oy e oy Sy Sl

i L L o e
URUBRURUIRUBRUR R

p—
g L ® 9y

Y

ERNSNE=SE TS smam——————
URUVRVRUVERUVERUVIRUN '

~=8==n
2

16.

c. Informacion general de segmentos por drea geografica.
2011
Activos Inversiones
Ingresos totales en activos productivos
Meéxico $ 4,719 28,632 $ 23,256
Estados Unidos 5 99 99
“Total consolidado $ 4,724 28.731 $ 23,355
2010
Activos Inversiones
Ingresos totales en activos productivos
Meéxico $ 2,755 29,943 $ 22,306
Estados Unidos 3 111 111
Total consolidado $ 2,758 30,054 & 22,417
d. Principales clientes

La compafifa realiza ventas a tres grupos de clientes, cuyos ingresos anuales representan el 10% o maés

de los ingresos totales como sigue:

Clientes de Grupo Sanborns
Clientes de Grupo Condumex
Clientes de Grupo Unitec

Total

Impuestos a la utilidad

La Compafifa est4 sujeta al ISR y al IETU.

2011 2010
1277 % 862
105 102
304 217
168 & 1,181

ISR - La tasa es 30% y 28% para los afios de 2011 y 2010, respectivamente, y serd 30% para Jos afios 2011y

2012, 29% para 2013 y 28% para el afio 2014.

IETU - Tanto los ingresos como las deducciones y ciertos créditos fiscales se determinan con base en flujos
de efectivo de cada ejercicio. A partir de 2010 Ia tasa es 17.5% y para 2009 fue 17.0%. Asimismo, al entrar en
vigor esta ley se abrogo la Ley del IMPAC permitiendo, bajo ciertas circunstancias, la recuperacion de este
impuesto pagado en los diez ejercicios inmediatos anteriores a aquél en que por primera vez se pague ISR, en

los términos de las disposiciones fiscales.

El impuesto a la utilidad causado es el que resulta mayor entre el ISR y el [ETU.

Con base en proyecciones financieras, de acuerdo con lo que se menciona en la INIF 8, Efectos del Impuesto
Empresarial a Tasa Unica, 1a Compafifa y sus subsidiarias identificaron que esencialmente pagaran ISR, por lo

tanto, reconoce tmicamente ISR diferido.
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a. El impuesto a la utilidad se integra como sigue:
2011 2010
Causado $ 348,371 $ 375,619
Diferido (142.804) (255.287)
$ 205.567 3 120,332
b. La conciliacion de la tasa legal del ISR y Ia tasa efectiva expresadas como un porcentaje de la utilidad
antes de impuesto a la utilidad es:
2011 2010
% %
Tasa legal: 30 30
Mss (menos) efectos de diferencias permanentes:
No deducibles 2 1
Efectos de inflacién 3 2
Participacion en los resultados de compaiiias
asociadas {10) (16)
Cancelacién IETU diferido ) -
Recuperacién de saldos a favor . © -
Otros - (5)
Tasa efectiva ___l4 12
c. Los principales conceptos que originan el saldo del pasivo por ISR diferido, son:
2011 2010
ISR diferido (activo) pasivo:
Inmuebles, maquinaria y equipo - Neto 3 1,088,346 $ 905,151
Pagos anticipados 2,939 1,117
Provisiones (5,858) {47,513)
Anticipos de clientes (335,467) -
Otros - (1.017)
ISR diferido de diferencias temporales 749,960 ¢+ 857,738
Efecto de pérdidas fiscales por amortizar (288,427) (299,452)
Reserva de valuacién de pérdidas fiscales 288,427 299.452
Total de ISR diferido pasivo $ 749,960 g 857.738

d. Los beneficios de las pérdidas fiscales actualizadas pendientes de amortizar por el que ya se ha
reconocido parcialmente el activo por ISR diferido, pueden recuperarse cumpliendo con ciertos
requisitos. Los afios de vencimiento y sus montos actualizados al 31 de diciernbre de 2011, son:

Afio de Pérdidas
vencimiento amortizables
2012 $ 3,919
2013 13,177
2014 2,172
2015 488
2016 25,436
2017 y posteriores 984,909
1,030.10
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18.

19,

Al 31 de diciembre de 2011 la Compafifa amortizé pérdidas fiscales por $11,025, Debido a que se han.
deteriorado las circunstancias para Ja recuperacién del beneficio de las pérdidas fiscales, la Compafiia
desde 2010 cred una reserva de valuacion del beneficio de las pérdidas fiscales y inicamente liberd
reserva por las amortizaciones realizadas en el afio. ;

e. Debido a que su subsidiaria Grupo Calinda, S. A. de C. V. a través de su subsidiaria Hipocampo, S. A.
de C. V. identificd en 2010 que esencialmente pagaria IETU, registré IETU diferido. Sin embargo,
esto fue circunstancial y al 31 de diciembre de 2011, lo cancelé con crédito a los resultados del afio.

Los principales conceptos que originan el saldo del pasivo por IETU diferido, al 31 de diciembre de
2010 son:

IETU diferido activo:
Crédito fiscal de inventarios $ 112
Crédito fiscal del saldo pendiente de deducir de
inversiones adquiridas entre enero de 1998 y agosto

de 2007 1,198

Cuentas por pagar 673

IETU diferido activo : 1,983

IETU diferido (pasivo):

Cuentas por cobrar (536)
Inventarios (1,149)
Inmuebles, maquinaria y equipo (37,056}
IETU diferido pasivo (38741
Total pasivo $ (36758

Operacién discontinuada

A continuacién se muestran cifras relevantes de] estado de resultados al 31 de diciembre de 20190, generados
por los activos dispuestos de la subsidiaria Dorian’s Tijuana, S. A. de C. V., discontinuada, por ¢l periodo en
que se consolidaron:

Ventas netas $ 1,220,088
Costo de ventas 655,835 .
Gastos de operacion ' 582,992
Oftros gastos, neto (6,832)
Resultado integral de financiamiento (20,104)
Participacion en los resultados de compafifas asociadas 3.796
Pérdida antes de impuestos a la utilidad (41,879)
Impuestos a la utilidad (35.998)

Pérdida neta por operaciones discontinnadas § (5881

Contingencias

A la fecha de los presentes estados financieros, la Compafifa no tiene contingencias derivadas de pleitos,
litigios, reclamaciones o pasivos contingentes que indiquen un resultado que afecte materialmente la posicién
financiera o estabilidad econdmica de ésta.

Compromisos

Al 31 de diciembre de 2011, se tienen contratos celebrados con proveedores para la remodelacion y
construccidn de edificios, centros comerciales y bodegas. El monto de los compromisos contrafdos por este
concepto, ascienden aproximadamente a $380,875.
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Efectos de la adopcién de normas de informacién financiera internacionales

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), establecio la obligacién a ciertas entidades que
divulgan su informacién financiera al piblico a través de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) para que a
partir del afio 2012 elaboren y divulguen obligatoriamente su informacién financiera con base en las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (IFRS, por sus siglas en inglés) emitidas por el Conssjo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés).

Los estados financieros consolidados que emitird la Compatifa por el afio que terminaré el 31 de diciembre de
2012 seran sus primeros estados financieros anuales que cumplan con IFRS. La fecha de transicién seré el 1
de enero de 2011 y, por lo tanto, el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2011 serd el periodo
comparativo comprendido por la norma de adopcién IFRS 1, Adopcidn Inicial de las Normas Internacionales
de Informacién Financiera. De acuerdo a IFRS 1, la Compafifa aplicara las excepciones obligatorias
relevantes y ciertas exenciones opcionales a la aplicacion retrospectiva de IFRS.

A continuacién una descripeién de los cambios a las principales politicas contables de la Compafifa que
provocara la adopcion de las IFRS.

1.- Propiedades de inversién: Conforme a IAS 40 “Propiedades de inversicn” la empresa elegird valuar sus
propiedades de inversién a valor razonable.

2.- Propiedades, planta y equipo: Conforme a IAS 16 “Propiedades, planta’y equipo” los activos se
depreciaran por componentes. Como opcién de adopcién, bajo IFRS 1 la Compaiifa decidird valuar sus
activos a valor razonable a la fecha de transicién y continuar con la politica de valuacién posterior a costo
historico.

3.- Beneficios a empleados; conforme a la decision de la adopcion anticipada de IAS 19 “Beneficios a
empleados” revisada es 2011, la empresa reconocer4 las ganancias y pérdidas actuariales en la utilidad
integral.

A continuacion se presenta el importe estimado de los impactos significativos que provocaré la adopcién de
las IFRS en los principales rubros de los estados financieros al 31 de diciembre de 2011.

a. De conformidad con IAS 40, “Propiedades de inversién” y bajo el modelo de valor razenable, la
Compaiifa determing el valor razonable de sus propiedades de inversién. El impacto se estima como
sigue:

1. Incremento en el valor de los activos identificados como propiedades de inversién por
$33,805,322. Se reclasificé de inmuebles maquinaria y equipo $21,083,963 como ptopiedades
de inversion.

2. Incremento en el valor de las inversiones en asociadas por $1,075,487. El efecto en el estado de
resultados fue un ingreso de $70,720.

3. Incremento en la utilidad del ejercicio por ingresos por revaluacién de propiedades de inversién
por $685,707.

4. Decremento en la utilidad del ejercicio debido a que ya no hubo depreciacién de las

propiedades de inversion por $334,356.

b. De conformidad con IFRS 1, “Adopcién inicial de IFRS” la Compafifa revalud sus activos fijos a la
fecha de transicién. El impacto se estima en un incremento en e valor de los inmuebles por $668,738.

c. De conformidad con IAS 16 “Propiedades, plantay equipo” se calculé la depreciacién por
componentes. El impacto se estima en un decremento de la depreciacion por $7,153.

d De conformidad con IFRS 1, “Adopcién inicial de [FRS” la Compafiia registré a la fecha de
transicién las pérdidas y ganancias actuariales acumuladas no reconocidas en el pasivo laboral. El
impacto se estima en un incremento en los beneficios a empleados por $5,210.

e. La Compafiia recalculd sus impuestos diferidos de acuerdo con IAS 12, “Impuestos a la utilidad”, con

los valores ajustados de los activos y pasivos segin las [FRS mencionadas anteriormente. El impacto
se estima por $4,429,407. El efecto en el estado de resultados se estima en un gasto de $334,468.
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f. De conformidad con IAS 29 “Informacién financiera en economias hiperinflacionarias, la Compatiia
cancelé los efectos de inflacion desdel1999 y hasta 2007; excepto por los activos fijos ya que se
utilizard la excepcién conforme a IFRS 1. El impacto se estima por $1,377,808.

La Compafifa se encuentra en proceso de evaluacion de los impactos en los estados financieros durante el afio
de 2011, sin embargo, el efecto neto en el flujo de efectivo no se debe modificar por la adopcién de IFRS.

La informacién que se presenta en esta Nota ha sido preparada de conformidad con las normas e
interpretaciones emitidas y vigentes o emitidas y adoptadas anticipadamente, a la fecha de preparacion de
estos estados financieros consolidados. Las normas ¢ interpretaciones que seran aplicables al 31 de diciembre
de 2012, incluyendo aquellas que seran aplicables de manera opcional, no se conocen con certeza a la fecha
de preparaci6n de los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2011 y 2010 adjuntos.
Adicionalmente, las politicas contables elegidas por la Compafifa podrian modificarse como resultado de
cambios en el entorno econémico o en tendencias de la industria que sean observables con posterioridad a la
emision de estos estados financieros consolidados. La informacién que se presenta en esta Nota no pretende
cumplir con TFRS, ya que solo un grupo de estados financieros que comprenda los estados de posicién
financiera, de utilidad integral, de cambios en el capital contable y de flujos de efectivo, junto con
informaci6n comparativa y notas explicativas, puede proveer una presentacién adecuada de la posicién
financiera de la Compaiia, el resultado de sus operaciones y los flujos de efectivo de cenformidad con IFRS.

Los siguientes son los cambios significativos que ha identificado la Compatifa en su estado de situacién
financiera a Ia fecha de transicién como resultado de la adopci6n de las IFRS:

31 de diciembre de 31 de diclembre de
2011 NXF Efecto Inicial IFRS 2011 IFRS
Balance general:
Propiedades de inversién $ - 33,805,322 S 33,805,322
Inversion en acciones de asociadas 1,090,084 1,075,487 2,165,571
Inmuebles, maquinaria y equipo 23,355,453 (21,083,963) 2,271,490
Beneficios a los empleados (26,389) (5,210) (31,599)
Impuesto sobre la renta diferido (749,960) (4,429,407) (5,179,367)
Capital social (3,018,729) 1,377,808 (1,640,921)
Capital contable (15,128,001) (10,888,401) (26,016,402)
31 de diciembre de 31 de diciembre de
2011 NIF Efecto inicial IFRS 2011 IFRS
Estado de resultados:
Ingresos netos $ (4,723,930) - $ (4,723,930)
Costo de ventas 2,804,006 (334,356) 2,469,650
Gastos de operacién 331,000 7,153 338,153
Ingresos por revaluacién de
propiedades de inversién B (685,707) (685,707)
Otros ingresos — Neto (135,008) - (135,008)
Ingresos por intereses (154,309) - (154,309)
Gastos por intereses 566,193 E 566,193
Utilidad (pérdida) por instrumentos (18,907)
financieros derivados ? - (18,907)
Pérdida cambiaria — Neta (11,735) - (11,735)
Participacion en los resultados de
compaiias asociadas (87552) (70,720) (208,312)
Impuestos a la utilidad 205,567 334,468 540,035
Utilidad neta consolidada (1,274,715) (749,162) (2,023,878)
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Normatividad contable internacional recientemente emitida pero que alin no entra en vigor

E] Consejo Emisor de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés) ha
promulgado upa serje de nuevas Normas Internacionales de Informacion Financiera (NITF) y modificaciones a
las Normas Internacionales de Contabilidad (NIC), cuyo detalle y fechas de entrada en vigor es como sigue:

Maodificaciones a la NIIF 7 Instrumentos Financieros: Revelaciones

NIIF 9 Instrumentos Financieros

NIIF 10 Estades Financieros Consolidados

NIIF 11 Acuerdos Conjuntos

NIIF 12 Revelacidn de Participaciones en Otras Entidades
NIF 13 Medicion de Valor Razonable

Modificaciones a la NIC 1 Presentacion de Estados Financieros
Meodificaciones a la NIC 12 Impuestos a la Utilidad

Modificaciones a la NIC 32 Instrumentos Financieros: Presentacion
Modificaciones a la NIC 27 Estados Financieros Separados
Modificaciones a la NIC 28 Inversiones en Asociadas y Negocios Conjuntos

Las modificaciones (octubre 2010) a la NIIF 7 incrementan los requerimientos de revelacién para las
transacciones que involucran la transferencia de activos financieros. Se pretende que estas modificaciones
proporcionen mayor transparencia sobre las exposiciones a riesgo cuando un activo financiero se transfiere,
pero ¢l transferente conserva cierto nivel de exposicién continua en el activo. Las modificaciones también
requieren de revelaciones cuando las transferencias de activos financieros no se distribuyen equitativamente
durante el periodo.

Otras modificaciones (diciembre 2011) a los requerimientos de revelacion de 1a NIIF 7, requieren informacion
sobre todos los instrumentos financieros reconocidos que se compensan de conformidad con el parrafo 42 de
NIC 32. Las modificaciones también requieren la revelacion de informacion sobre instrumentos financietos
reconocidos sujetos a acuerdos magstros de compensacion y acuerdos similares, atin si no se compensan
conforme a NIC 32. E1 IASB considera que estas revelaciones permitiran a los usuarios de los estados
financieros evaluar el efecto real o potencial de los acuerdos de compensacion, incluyendo los derechos de
compensacion asociados con los activos y pasivos financieros reconocidos de una entidad, en su situacién
financiera.

Las modificaciones (octubre 2010) a la NIIF 7, aplican para ejercicios que inicien en o después del 1 de julio
de 2011, aungue se permite la aplicacién anticipada. Otras modificaciones (diciembre 2011) aplican para
ejercicios que inicien en o después del 1 de enero de 2013 y periodos intermedios dentro de dichos periodos.

La NIIF 9 emitida en noviembre de 2009, introduce nuevos requerimientos para la clasificacién y medicion de
activos financieros. La NIIF 9 modificada en octubre de 2010 incluye los requerimientos pata la clasificacién
y medicién de pasivos financieros y para su eliminacion.

Los principales requerimientos de la NIIF 9 se describen a continuacién:

. La NIIF 9 requiere que todos Jos activos financieros reconocidos que estén dentro del aleance de IAS
39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicidn sean medidos posteriormente a costo
amortizado o a valor razonable. Especificamente, las inversiones de deuda en un modelo de negocios
cuyo objetivo es cobrar los flujos de efectivo contractuales, y que tengan flujos de efectivo
contractuales que sean exclusivamente pagos de capital ¢ intereses sobre el capital pendiente de pago
generalmente se miden a costo amortizado al final de los periodos contables posteriores. Todas las
demés inversiones de deuda y de capital se miden a sus valores razonables al final de los periodos
contables posteriores.
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. El efecto més significativo de 1a NIIF 9 con respecto a la clasificacién y medicidn de activos
financieros, se relaciona con el tratamiento contable de cambios en el valor razonable de un pasivo
financiero (designado como a valor razonable a través de los resultados) atribuible a cambios en el
riesgo crediticio de dicho pasivo. Especificamente, bajo la NUF 9, para los pasivos financieros
designados como a valor razonable a través de los resultados, el monto del cambio en el valor
razonable del pasivo financiero que es atribuible a cambios en el riesgo crediticio de dicho pasivo se
presenta bajo otra utilidad integral, salvo que el reconocimiento de los efectos de los cambios en el
riesgo crediticio del pasivo dentro de otra utilidad integral creard o incrementard una discrepancia
contable en la utilidad o pérdida. Los cambios en el valor razonable atribuibles al riesgo crediticio del
pasivo financiero, no se reclasifican posteriormente a la utilidad o pérdida. Anteriormente, conforme a
NIC 39, el monto completo del cambio en el valor razonable del pasivo financiero designado como a
valor razonable a través de los resultados, se presentaba en la utilidad o pérdida.

La NIIF 9 aplica para ejercicios que inicien en o después del 1 de enero de 2015 (la fecha de aplicacién
obligatoria se modificé en diciembre de 2011), aunque se permite la aplicacién anticipada.

En mayo de 2011, se emitié un paquete de cinco normas sobre consolidacién, acuerdos conjuntos, asociadas y
revelaciones, incluyendo la NIIF 10, NIIF 11, NIIF 12, IAS 27 (segin la revision de 2011) e IAS 28 (segtn la
revisién de 2011).

Los principales requerimientos de estas cinco normas se describen a continuacion:

La NIIF 10 reemplaza las partes de LAS 27 Estados Financieros Consolidados y Separados que tratan sobre
los estados financieros consolidados. La SIC-12 Consolidacién — Entidades de Propdsito Especial ha sido
derogada con la emisién de la NIIF 10. Conforme a la NIIF 10, sélo existe una base para consolidacién que es
el control. Adicionalmente, la NIIF 10 incluye una nueva definicién de control que contiene ires elementos:
(a) el poder ejercido sobre la entidad receptora de la inversién, (b) exposicion o derecho a retomos variables
por su involucramiento con la entidad receptora de la inversidn, y (c) la capacidad de utilizar su poder sobre
dicha entidad para afectar el monto de los retornos del inversionista. Se ha agregado una extensa gufa en la
NIIF 10 para tratar los escenarios complejos.

La NIIF 11 reemplaza a la NIC 31 Participaciones en Negocios Conjuntos. La NIIF 11 trata sobre la manera
en que un acuerdo conjunto en el que dos o més partes tienen control conjunto debe clasificarse. La SIC-13
Entidades bajo Control Conjunto — Aportaciones no Monetarias de los Inversionistas ha sido derogada con la
emisién de la NIIF 11. Conforme a la NIIF 11, los acuerdos conjuntos s¢ clasifican como operaciones
conjuntas o negocios conjuntos, dependiendo de los derechos y obligaciones de las partes. En coniraste, bajo
NIC 31, existen tres tipos de acuerdos conjuntos: entidades bajo control conjunto, activos bajo control
conjunto y operaciones bajo control conjunto.

Adicionalmente, los negocios conjuntos bajo la NIIF 11 se deben contabilizar utilizando el método de
participacién, mientras que las entidades bajo control conjunto conforme a la NIC 31 se pueden contabilizar
utilizando el método de participacién o consolidacién proporcional.

La NIIF 12 es una norma de revelacion y aplica a entidades que tienen participaciones en subsidiarias,
acuerdos conjuntos, asociadas y/o entidades estructuradas no consolidadas. En general, los requerimientos de
revelacion de la NIIF 12 son més exhaustivos que los de las normas actuales.

La NIC 27 (modificada en 2011) contiene requerimientos contables y de revelacion para inversiones en
subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas cuando una entidad prepara estados financieros separados. La
norma requiere que la entidad que prepare estados financieros separados contabilice dichas inversiones al
costo o de conformidad con la NIIF 5.
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La NIC 28 (modificada en 2011) prescribe el tratamiento contable para las inversiones en asociadas y
establece 1os requerimientos para la aplicacién del método de participacion al contabilizar las inversiones en
asociadas y negocios conjuntos. La norma revisada deberd ser aplicada por todas las entidades que sean
inversionistas con control conjunto de, o que ejerzan influencia significativa sobre, la entidad receptora de la
inversién. Una entidad aplica la NIIF 11 para determinar el tipo de acuerdo conjunto en el que estd
involucrada. Una vez que ha determinado que tiene una participacion en un negocio conjunto, la entidad
reconoce una inversion y la contabiliza utilizando el método de participacién de conformidad con NIC 28
(modificada en 2011), salvo que la entidad esté exenta de aplicar el método de participacién segun se
especifica en dicha norma.

Estas cinco normas aplican para ejercicios que inicien en o después del 1 de enero de 2013. Se permite Ja
aplicacién anticipada siempre y cuando las ¢inco normas se apliquen anticipadamente al mismo tiempo.

La NIIF 13 establece una tinica fuente de lineamientos para las mediciones de valor razopable y las
revelaciones correspondientes. La norma define el valor razonable, establece un marco para medir el valor
razonable, y requiere revelaciones sobre las mediciones de valor razonable. El alcance de la NIIF 13 es
amplio; aplica tanto a partidas de instrumentos financieros como a partidas que no son de instrumentos
financieros por las cuales otras NIIF's requieren o permiten mediciones de valor razonable y revelaciones
sobre las mediciones de valor razonable, excepto en circunstancias especificas. En general, los requerimientos
de revelacion en la NIIF 13 son més exhanstivos que los que se requieren en las normas actuales. Por ejemplo,
las revelaciones cuantitativas y cualitativas basadas en la jerarquia de valor razonable de tres niveles requerida
actualmente solo para instrumentos financieros bajo la NIIF 7 se extenderén por la NIIF 13 para cubrir todos
los activos y pasivos dentro de su alcance.

La NIIF 13 aplica para ejercicios que inicien en o después del 1 de enero de 2013, aunque se permite la
aplicacién anticipada.

Las modificaciones a 1a NIC 1 conservan la opcién de presentar utilidad o pérdida y otra utilidad integral en
un tinico estado o en dos estados separados pero consecutivos. Sin embargo, las modificaciones a la NIC 1
requieren que se hagan revelaciones adicionales en la seccion de otra utilidad integral de tal manera que las
partidas de otra utilidad integral se agrupen en dos categorias (a) partidas que no se reclasificaran
posteriormente a utilidad o pérdida; y (b) partidas que si se reclasificaran posteriormente a utilidad o pérdida,
cuando se cumplan condiciones especificas. Se requiere que el impuesto sobre la renta sobre las partidas de
otra utilidad integral se asigne sobre la misma base.

Las modificaciones a la NIC 1 aplican para ejercicios que inicien en o después del 1 de julio de 2012.

Las modificaciones a la NIC 12 proporcionan una excepcién a los principios generales del NIC 12 de que la
medicion de los impuestos diferidos activos y pasivos deben reflejar las consecuencias fiscales que aplicarfan
segin la manera en que la entidad espere recuperar el valor en libros de un activo. Especificamente, conforme
a las modificaciones, se presume que las propiedades de inversién que se miden utilizando el modelo de valor
razonable de conformidad con NIC 40 Propiedades de Inversion serdn recuperadas a través de venta para
fines de medir los impuestos diferidos, salvo que la presuncién sea refutada en ciertas circunstancias.

Las modificaciones al NIC 12 aplican para ejercicios que inicien en o después del 1 de enero de 2012,

Las modificaciones al NIC 32 proporcionan aclaraciones sobre la aplicacién de las reglas de compensacion.
Este proyecto conjunto entre el [ASB y ¢l Consejo Emisor de Normas Contables Estadounidenses (FASB, por
sus siglas en inglés) pretendia considerar las diferencias en sus respectivas normas contables con respecto a la
compensacién de instrumentos financieros. Sin embargo, el FASB decidié conservar los lineamientos actuales
de sus principios de contabilidad estadounidenses (US GAAP, por sus siglas en inglés). Por lo tanto, los
Consejos decidieron enfocarse conjuntamente en el desarrollo de requerimientos de revelacion unificados
para dar a los usuarios de los estados financieros la capacidad de comparar con mayor facilidad las
exposiciones de los instrumentos financieros conforme a NIIF y US GAAP. Adicionalmente, el IASB decidié
modificar la NIC 32 para aclarar ciertos aspectos debido a la diversidad en aplicacién que se identificd
durante e] acercamiento con las entidades constituyentes del IASB.
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El proyecto para modificar la NIC 32 se enfocd en cuatro dreas principales:

El significado de actualmente tiene un derecho legal de compensacién

La aplicacién de liquidacién y realizacién simultaneas

La compensacion de montos colaterales

La unidad de contabilizacién para la aplicacién de los requerimientos de compensaci6n.

Las modificaciones a la NIC 32 aplican para ejercicios que inicien en o después del 1 de enero de 2014,

Salvo por las modificaciones a la NIC 1 cuya presentacién de partidas de otra utilidad integral se adecuara
cuando las modificaciones se apliquen en periodos contables futuros, la Compafifa atin no realiza un anélisis
detallado del efecta derivado de la aplicacién de estas normas nuevas y modificadas y, por tanto, atn no ha
cuantificado el alcance del impacto.

Eventos subsecuentes

Como parte de la estrategia de desincorporacién de activos no estratégicos, en el primer trimestre de 2012 l1a
Compaiifa, a través de una de sus subsidiarias vendi6 dos pisos de oficinas en la zona de Polanco, en un
precio superior a los $50 millones de pesos. Asimismo, la Compafifa estd en proceso de formalizacién de la
venta de una huella parra la incorporacién de una tienda ancla en el Centro Comercial Ciudad Jardin
Bicentenario, la cual fortalecerd el crecimiento de dicha plaza.

Autorizacion de la emision de los estados financieros
Los estados financieros consolidados y combinados fueron autorizados para su emision el 10 de abril de 2012
por el Consejo de Administracién, Comité de Auditoria y por la Administracién de la compafifa y estdn

sujetos a la aprobacion de la Asamblea Ordinaria de Accionistas de la Compafifa, quien puede decir su
modificacion de acuerdo con lo dispuesto en la Ley General de Sociedades Mercantiles.

® Kk % K ok %
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c) ESTADOS FINANCIEROS DICTAMINADOS REFORMULADOS AL 31 DE
DICIEMBRE DE 2010 y 2009.
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Deloitte.

Ruiz Urguiza, S C.

Paseo de la Reforma 489
Piso 6

Colonia Cuauhtérnoc
06500 México, D.F.
Meéxico

Tel: +52 (55) 5080 6000
Fax: +52 (55) 5080 6001
www,deloitte.com/mx

Dictamen de los auditores independientes al
Consejo de Administracién y Accionistas de
Inmuebles Carso, S. A.B.de C. V.

Hemos examinado los estados de situacién financiera consolidado y combinado de Inmuebles. Carso, S. A. B. de
C. V.y Subsidiarias (2 “Compaiifa”) al 31 de diciembre de 2010 y 2009, los estados combinados de resultados,
consolidado y combinado de variaciones en el capital contable y combinados de flujos de efectivo por los afios que
terminaron en esas fechas. Dichos estados financieros son responsabilidad de la administracién de la Compafifa.
Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los mismos con base en nuestras auditorfas.

Nuestros examenes fueron realizados de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas en México, las
cuales requieren que la auditorfa sea planeada y realizada de tal manera que permita obtener una seguridad razonable
de que los estados financieros no contienen erxores importantes, y de que estin preparados de acuerdo con las normas
de informacién financiera mexicanas. La auditoria consiste en el examen, con base en pruebas selectivas, de la
evidencia que soporta las cifras y revelaciones de los estados financieros; asimismo, incluye la evaluacion de las
normas de informacién financiera utilizadas, de las estimaciones significativas efectuadas por Ia administracién y de
la presentacién de los estados financieros tomados en su conjunto. Consideramos que nuestros ex4dmenes
proporcionan una base razonable para sustentar nuestra opinidn.

Como se menciona en la nota 1b a los estados financieros, la Compafifa inicié operacidnes el 31 de diciembre de
2010 como resultado de la escisidn de las compafifas subsidiarias de Grupo Carso, S. A. B. de C. V. dedicadas al
sector inmobiliario, en donde Ia Comparifa fize la empresa escindida. - =

El estado de situacién financiera y de variaciones en el capital contable al 31 de diciembre de 2009 y los estados de
resultados y de flujos de efectivo por los afios que terminaron el 31 de dicierubre de 2010 y 2009, haa sido
combinados para presentar las cuentas de las compafifas que forman parte del sector inmobiliario, como s la escisién
hubiera surtido efectos desde el 1° de enero de 2009, ya que éstas compafifas ya posefan accionistas, administracién y
operacién comin con la empresa escindida. Con fecha anterior, se emitieron estados financieros consolidados de la
anterior tenedora de las empresas que ahora son subsidiarias de la Compafifa por el ejercicio que terminé el 31 de
diciembre de 2009, que inclufan ademis otro negocio escindido, y sobre Jos cuales emitimos una opinidn sin
salvedades con fecha 10 de marzo de 2010.

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, saciedad privada de respansabilitlad fimiladz en el Reino Unido, y a su red
de firmas miembro, cada una de elias como una entidad legal Urica e independiente, Conozce en ww.deldiste com/mu/conozeanos
la descripcién detallada de a estructura legal de Delaitle Touche Tohmatsw Limited ¥ sus fimas miembio.
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Deloitte.

Como se menciona en la nota 2b, la Compafifa decidié reformular los estados financieros al 31 de diciembre de 2010
¥ 2009 y por los afios que terminaron en esas fechas. Las cifras de esta reformulacién se incluyen en esta misma nota,

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados y combinados antes mencionados, presentan razonablemente
en todos los aspectos importantes, la situacién financiera de Inmuebles Carso, 8. A. B. de C. V. y Subsidiarias al 31
de diciembre de 2010 y 2009 y los resultados de sus operaciones, las variaciones en el capital contable y los flujos de
efectivo por los afios que terminaron en esas fechas, de conformidad con las normas de informacién financiera
mexicanas. =

et

Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S. C. _
Miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited

ter Fraschetto
e 2011
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Inmuebles Carso, S. A. B. de C. V.:y Subsidiarias

Estados combinados de resultados
Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2010 y 2009

(En miles de pesos, excepto datos de utilidad bdsica por acci6n ordinaria)

Ingresos netos 7

2010
(Reformutados)

$ 2,758,028

2009
(Reformulados)

$ 1,862,191

Costo de.ventas 1.291.842 1.023.145
Utilidad bruta 1,466,186 839,046
Gastos de operacién 427._066 "40.482
TUtilidad de operacién 1,039,126 798,564
Otros ingresos — Neto 79,785 109,706
Resultado integral de financiamiento:

Ingresos por intereses 79,492 68,459

Gastos por intereses (359,442) (210,232)

Utilidad (pérdida) cambiaria - Neta 21,920 {99.533)

(258,030) (241,306)

Participaci6n en los,resul;cados de coniiaaﬁias asociadas 116,614 104209
Utilidad de operaciones continuas antes de impuestos a Ia utilidad 977,495 771,173
Impuestos a la utilidad 120,332 (55.571)
Utilidad de operaciones continug.’s 857,162 “4826,744 :
Pérdida de las operaciones discontinuadas (5.881) (64.019)
Utilidad neta combinada § 851282 76075
Utilidad béasica por accfén ordinaria 8 037 by -
Promedio ponderado de acciones en circulacién (‘000) 2,302,750 . -
Las notas adjuntas son parte de los estados financieros consolidados y combinados.
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Inmuebles Carso, S. A. B. de C. V. y subsidiarias

Estados combinados de flujos de efectivo
Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2010 y 2009

(En miles de pesos)
2010 2009
(Reformnlado) (Reformulado)
Actividades de operacién: .
Utilidad de operaciones continuas antes de impuestos a la utilidad $ 977,495 771,173
Partidas relacionadas con actividades de inversién:
Depreciacién¥y amortizacién ) 297,013 252,428
Participacién en los resultados de asociadas 116,614 104,209
Pérdida en venta de inrnuebles, maquinaria y equipo 243,682 325,235
Pérdida de las operaciones discontinuadas 5,881 64,019
Intereses a favor (79,942) (68,459)
Partidas relacionadas con actividades de financiamiento: :
Intereses a cargo 359.442 210,332
1,920,185 1,658,937
(Aumento) disminucién en: :
Cuentas por cobrar (1,018,208) (1,624,667)
Pagos anticipados 10,553 (5,072)
Instrumentos financieros derivados 38,621 36,549
Otros activos —neto (1,411) 711,725
Operacion discontinuada . 931,920 (9,343)
Aumento (disminucion) en:
Cuentas por pagar a proveedores 379,912 (278,344)
Impuestos por pagar y gastos acumulados 1,341,071 1,647,062
Beneficios a los empleados (15,128) 28,786
Oftros pasivos - 4,318 41,822
Impuestos a la utilidad , ~(323,233) 192,783
1,348.410 741,301
Flujos netos de efectivo de actividades de operacién 3,268,595 2,400,238
Actividades de inversién: . e
Adquisicion de inmuebles, maquinaria y equipo - - (3,795,404) (8,019,916)
Inversiones en acciones de asociadas ' (94,834) (359,549)
Efecto de escision . 207,997 1,840,784
Intereses cobrados 94.159 68,459
Flujos netos de efectivo de actividades de inversién (319,487) (4,069,984)
Actividades de financiamiento:
Intereses pagados (427,196) (506,864)
Obtencidn de préstamos bancarios 1,088,358 5,712,867
Pagos de préstamos bancarios (62.411) (831.249)
Flujos netos de efectivo de actividades de financiamiento 598,751 4,324,754
Aumento neto de efectivo y equivalentes de efectivo 279,264 254,770
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del aflo 958,512 703.742
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio g 1,237,776 958.512

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros consolidados.
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Inmuebles Carso, S. A. B. de C. V. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados y
combinados

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2010 y 2009
(En miles de pesos)

1. Actividad y evento importante

a.

Actividad — Bl estado de situacién financiera consolidado al 31 de diciembre de 2010, muestra las
cifras correspondientes a la entidad econdmica integrada por Inmuebles Carso, S. A. B. de C. V. y sus
subsidiarias (la “Compafifa” o “Inmuebles Carso™) como si se tratara de una sola compafifa. Los
estados financieros combinados al 31 de diciembre de 2010 y 2009 se presentan solamente para efectos
comparativos. Las compafifas integrantes de Inmuebles Carso se dedican 2 la adquisicién, venta,
desarrollo.y arrendamiento de bienes inmuebles utilizados como oficinas, establecimientos comerciales
y de servicios (incluyendo sin limitacidn, tiendas departamentales), hoteles (y su operacion),
universidades, hospitales, desarrollos inmobiliarios turfsticos y residenciales y clubes campestres y/o
de golf. '

Las principales compafifas que integran Inmuebles Carso se detallan a continuacién:

Compaiifa 2010 2009 Actividad
Inmuebles Borgru, S. A. de C. V. 99.97 99.97  Operacién de tiendas )
(“Tamuebles Borgru™) departamentales, arrendamiento
de inmuebles, desarrollo de
proyectos inmobiliarios y
administradora del condominio
- Plaza Carso.
Grupo Calinda, S. A. de C. V. 99.99 99.99  Arrendamiento de inmuebles y
"administracién y operacién de
hoteles. i
Inmuebles Corporativos e fis 99.60 99.60  Administracién y arrendamiento de
Industriales CDX, 8. A. de C. V. inmuebles.
(“CDX”)
Inmuebles Cantabria, S. A.de C. V. 99.99 99.99 Arrendamiento de inmuebles y
fomento de actividades
deportivas, primordialmente

campos de golf.

Evento importante

" Tnicio de operaciones de Inmuebles Carso, S. A, B. de C.V. - Con fecha 31 de diciembre de 2010,

Grupo Carso, S. A. B. de C. V. (“Grupo Carso”) escindi sus activos inmobiliarios y mineros teniendo
como resultado a creacién de: 1) una sociedad andnima bursatil de capital variable que es propietaria
directa o indirectamente a través de sus subsidiarias, de diversos inmuebles con destino inmobiliario
anteriormente propiedad de Grupo Carso y sus subsidiarias, denominada Inmuebles Carso, S. A. B. de
C.V.y 2) una sociedad andnima bursétil de capital variable que es propietaria directa o indirectamente
a través de sus subsidiarias, de los activos mineros concesionados anteriormente propiedad de Grupo
Carso y sus subsidiarias denominada Minera Frisco, S. A.B.de C. V.
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2.

Bases de presentacion

a.

Unidad monetaria de los estados Sfinancieros - Los estados financieros y notas al 31 de diciembre de

2010 y 2009 y por los affos que terminaron en esas fechas incluyen saldos y transacciones en pesos de
diferente poder adquisitivo.

- Reformulacidn de estados financieros - Durante 2011 las administraciones tanto de Grupo Carso,

S. A.B.de C. V. como de Inmuebles Carso, S. A. B. de C.V. concluyeron el andlisis del plan de

. negocios resultado del proceso de escisidn llevado a cabo ¢l 31 de diciembre de 2010. Como resultado

de esto, se determinaron los montos definitivos de los activos netos traspasados a Inmuebles Carso, S.
A.B. de C.V. con motivo de dicha escisién, lo que origin que las cifras originalmente presentadas en -
los estados financieros de fecha 8 de abril de 2011 se modificaran. Los efectos antes mencionados se
reconocieron con base en el método retrospectivo establecido en la NIF B-1, por lo que la Compafifa

decidi6 reformular los estados financieros al 31 de diciembre de 2010 y 2009 y por los afios que

terminaron esas fechas.

Los efectos de 165 ajustes resultantes del proceso de escisién sé muestran a continuacion:

: Cifras
Balance General consolldado al 31 de reportadas Afustes Cifras
diclembre de 2010 originalmente debe (haber) reformuladas
Cuentas por cobrar (1) by 4,097.108 s (222,931) $ 3,874,177
Inmuebles, maquinaria y equipo - N&to (2) §___ 23.791.793 b (493993 §__23.297.800
Tota] del activo 530770561 $ {716.924) § 30,053,637
Cuentas por pagar a proveedores $ (196.920) § (47.125) § (244,045)
Impuestos por pagar y gastos acumulados 5 (2361059 § (1.178) 7
Impuesto sobre la renta diferido (3) 3 (949.758) § 92,020 § (857.738)
Total del pasivo § (12843175 % 43,717 $§ (12.799458)
Utilidades retenidas (4) - $  (13.696782) & 673,058 23.7
Capital contable de 1a participacion no i
controladora $ _(1208228) . § 149 $ _(1,208.079)
Total del capita! contable §_(17927386) § 673,207 %_11__2)
Estado combiuado de resultados por el afio que Cifras
" . terminé el 31 de diciembre de 2010 -reportadas Ajustes Cifras
originalmente debe (haber) reformuladas
Ingresos netos (1) § (3028710) § 270.682 275
Costo de ventas (2) 3 1,118314 h 173.528 $ 1291842
Utilidad bruta g (1.910396) & 444210 $  (1.466.186)
Utilidad cambiaria — Neta $ (55467) % 33.547 3 (21.920)
TUtilidad de operaciones continuas antes de
impuestos a la utilidad $ (1455252  $ 477751 § (977,4953)
Ithpuestos a 12 utilidad (3) $ 248556 § __(128224) § 120,332
Utilidad del ejercicio g __(1.200.815) 8 349,533 3 (851.282)
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Cifras
Balance General combinado al 31 de reportadas Ajustes Cifras
dicie:qbre de 2009 orlginalmente debe (haber) reformuladas
Inmuebles, maquinaria y equipo —Neto (2)  § 20366765 § (323.674) § 20,043,091
Total del activo $ 26826627 § (323.674) § 26,502,953
Utilidades acumuladas (4) . 8 (12.287970) § 323.602 4,368
Capital contable de la participacién no : .
controladora $ (1216.835) § 72 % (1.216.763)

Total del capital contable $§ (16527181 § 323674 § __(16.203.50T)
Estado combinado de resnltados por el afio que Cifras -

terming el 31 de diciembre de 2009 reportadas Ajustes Clfras

) ) originalmente debe (haber) reformuladas

Costo de ventas (2) 699,471, 8§ 323674 3 1.023,145
Utilidad bruta § (1627200 §__ 323,674 b (839.046)
Utilidad de operaciones continuas (11627200 § 323674 §__ 826.744
Utilidad del ejercicio 1.086,399 3 323.674 $ (762,725)

La reestructuracion de los estados financieros se debe principalmente al reconocimiento de ajustes que se
muestran en las tablas anteriores dentro de los cuales, los mas significativos fueron los relativos a la forma en
que estarfan distribuidos los cajones de estacionamiento del desarrollo denominado “Plaza Carso” resultado
del andlisis del plan final de negocios.

Comparabilidad de estados financieros - Como resultado del evento mencionado en 1a Nota 1, conla
finalidad de presentar informacién financiera comparativa del negocio inmobiliario escindido de Grupo
Carso, el estado de situaqién financiera al 31 de diciembre de 2009 y los estados de resultados, de
variaciones en el capital contable y de flujos de efectivo, por los afios que terminaron el 31 de ’
diciembre de 2010 y 2009, han sido combinados para presentar las cuentas de las compafifas que
forman parte de los activos escindidos en 2010, como si la escisién hubiera surtido efectos desde el 1°
de enero de 2009, ya que con anterioridad a esa fecha tales compatifas ya posefan accionistas,
administracion y operacién comtin con la empresa escmdlda Los saldos y operaciones uﬁercompan{as

-

Consolidacion y combinacidn de estados financieros - El estado de situacién financiera y de
variaciones en el capital contable al 31 de diciembre de 2010 se refieren a cifras consolidadas las
cuales muestran las cifras correspondientes a la entidad econémica integrada por la Compafifa y sus
sub51d1anas, como si se tratara de una sola compafifa, por lo tanto, en su elaboracién han sido
eliminados los saldos intercompafifas y las operaciones importantes realizadas entre ellas. El estado de
situacién financiera y de variaciones en el capital contable al 31 de diciembre de 2009 y los estados de
resultados y de flujos de efectivo por los aflos que terminaron el 31 de diciembre de 2010 y 2009, se
refieren a cifras combinadas las cuales muestran las cifras correspondientes a la suma de las entidades
que componen al sector inmobiliario de Grupa Carso, por lo que los saldos y las transacciones entre las

c.
han sido eliminados.
d,
* partes relacionadas combinadas se eliminaron.
e

Utilidad Integral — Bs la modificacién del capital contable durante el ejercicio por conceptos que no
son aportaciones, reducciones y distribuciones de capital; se integra por la utilidad (pérdida) neta del
gjercicio mis otras partidas que representan una ganancia o pérdida del mismo perfodo, las cuales se
presentan directaments en el capital contable sin afectar el estado de resultados. Al 31 de diciembre de
2010 y 2009, no se obtuvieron otras partidas de utilidad (pérdida) integral. ‘
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Clasificacion de costos y gastos — Se presentan atendiendo a su funcién debido a que es la prictica de
la industria a la que pertenece la Compafifa,

Utilidad de operacidn ~Se obtiene de disminuir 2 las ventas netas el costo de ventas y los gastos de
operacién. Aun cuando la Norma de Informacién Financiera Mexicana (“NIF”) B-3, Estado de
resultados, no lo requiere, se incluye este renglén en los estados de resultados consolidados que se

presentan ya que contribuye.a un mejor entendimiento del desempefio econémico y financiero de la
Compariia.

Resumen de las principales politicas contables

Los estados financieros consolidados y combinados adjuntos cumplen con las NIF. Su preparacién requiere
que la Admin{stracién de la Compaiifa efectlie ciertas estimaciones y utilice determinados supuestos para
valuar algunas de las partidas de los estados financieros y para efectuar las revelaciones que se requieren en
los mismos. Sin embargo, los resultados reales pueden diferir de dichas estimaciones. La administracién de la
Compafifa, aplicando el juicio profesional, considera que las estimaciones y supuestos utilizados fueron los
adecuados en las circunstancias. Las principales politicas contables seguidas por la Compafifa son las
siguientes:

‘a

Cambz'o& contables

‘A partir del 1 de enero do 2010, la Compafifa adopté las siguientes nuevas NIF e Intetpretaciones a las

Normas de Informaci6n Financiera (INIF)):

NIF C-1- Efectivo y equivalentes de efectivo.- Requiere la presentacion del efectivo y equivalentes de
efectivo restringido en el rubro de efectivo y equivalentes de efectivo, a diferencia del Boletin C-1, que
requerfa Ia presentacion en forma separada; sustituye el término-de inversiones temporales a la vista
por el de inversiones disponibles a la vista y considera como una caracteristica de ests tipo de
inversiones el vencimiento hasta de tres meses a partir de la fecha de adquisicion.

Mejoras a las NIF 2010. Las principales mejoras que generan cambios contables, son:

NIF B-1, Cambios contables y correcciones de errores.- Se ampl[an las revelaciones cuando la
Compafifa aplica una nueva norma particular.

NIF B-2, Estado de flujos de efectivo.- Se requiere mostrar et un renglén por separado, ..~
denominado efectos por cambios en el valor del efectivo, los efectos en los saldos de efectivoy
equivalentes de efectivo por cambios en su valor resultantes de fluctuaciones en el tipo de
cambio y.en su valor razonable;, ademss de los efectos por conversién a la moneda de informe
de los saldos y flujos de efectivo de operaciones extranjeras y de los efectos de inflacién
asociados con los saldos y flujos de efectivo de cualquiera de las entidades que conforman la
entidad y que se encuentre en un entorno econémico inflacionario.

NIF B-7, Adquisiciones de negocios.- Se precisa que el reconocimiento de activos intangibles o
provisiones cuando el negocio adquirido tiene un contrato en condiciones favorables o
desfavorables en relacion con el mercado, sélo procede cuando el negocio adquirido es el
arrendatario y el contrato es de arrendamiento operativo. Este cambio contable se reconoce en
forma retrospectiva sin ir mds all4 del 1 de enero de 2010.

NIF C-7, Inversiones en asociadas y otras inversiones permanentes.- Se modifica la forma
mediante 1a cual se determinan los efectos derivados de incrementos en el porcentaje de
participacion en una asociada. Asimismo, se establece que los efectos determinados por’
incrementos o disminuciones en el porcentaje de participacion en la asociada se deben
reconocer en el rubro de participacién en los resultados de asociadas y no en el rubro de
partidas no ordinarias.

10
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NIF C-13, Partes relacionadas.- Se requiere que en caso de que la controladora directao la
controladora principal de la entidad informante no emitan estados financieros disponibles para
uso piiblico, 1a entidad informante debe revelar el nombre de la controladora, directa o mdlrecta
mas préxima, que emita estados financieros disponibles para uso publico.

Reconocimiento de los efectos de la inflacidn — La inflacién acumulada de los tres ejercicios anuales
anteriores al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es 14.48% y 15.01%, respectivamente; por lo tanto, el
entorno econémico califica como no inflacionario en ambos gjercicios y consecuentemente, no se
reconocen los efectos de la inflacidn en los estados financieros consolidados adjuntos. Los porcentajes
de inflaci6n por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2010 y 2009 fueron 4.40% y 3.57%,
respectivamente.

Efectivo y equivalentes de efectivo — Consisten principalmente en depdsitos bancarios en cuentas de
cheques e inversiones en valores a corto plazo, de gran liquidez, facilmente convertibles en efectivo ¥
sujetos a riesgos poco importantes de carnbios en valor. El efectivo se presenta a valor nominal y los
equivalentes se valdan a su valor razonable; las fluctuaciones en su valor se reconocen en ¢l resultado
integral de financiamiento (RIF) del periodo. Los equivalentes de efectivo estin representados
principalmente por inversiones diarias de excedentes de efectivo.

Instrumentos financieros derivados — La Compaiiia obtiene financiamiento bajo diferentes
condiciones; cuando estos son a tasa variable, con la finalidad de reducir su exposicién a riesgos de
volatilidad en tasas de interés, contrato de instrumentos financieros derivados swaps de tasa de interés
que convierte su perfil de pago de intereses, de tasa variable a fija. La negociacién con instrumentos
derivados se realiza s6lo con instituciones de reconocida solvencia y se han establecido limjtes para
cada institucién. La politica de la Compafifa es la de no realizar operaciones con propésitos de
especulacidn con instrumentos financieros derivados.

La Compafifa reconoce todos los activos o pasivos que surgen de las operaciones con instrumentos
financieros derivados en el estado de situacion financiera a valor razonable. Independientemente del
propésito de su tenencia. El valor razonable se determina con base en precios de mercados reconocidos
y cuando no cotizan en un mercado, se determina con base en técnicas de valuacién aceptadas en el
dmbito financiero. .

Cuando los derivados son contratados con la finalidad de cubrir riesgos y cumplen con todos los
requisitos de cobertura, s¢ documenta su designacién al inicio de Ia operacién de cobertura,
describiendo el objetivo, caracteristicas, reconocimiento contable y como se llevard a cabola mechcxon
de la efectividad, aplicables a esa operacidn.

Los derivados designados como cobertura reconocen los cambios en valuacién de acuerdo al tipo de
cobertura de que se trate: (1) cuando son de valor razonable, las fluctuaciones tanto del derivado como
de la partida cubierta se valtian a valor razonable y se reconocen en resultados; (2) cuando son de flujo
de efectivo, la porcién efectiva se reconoce temporalmente en la utilidad integral y so aplica a
resultados cuando la partida cubierta los afecta; la porcién inefectiva se reconoce de inmediato en
resultados; (3) cuando la cobertura es de una inversion en una subsidiaria extranjers, la porcidn
‘efectiva se reconoce en la utilidad integral como parte del ajuste acumulado por conversién; la poreién
no efectiva de la ganancia o pérdida del instrumento de cobertura se reconoce en los resultados del
periodo, si es un instrumento financiero derivado y, sino lo es, se reconoce en la utilidad integral hasta
que se enajene o transfiera la inversién.

La Compatifa suspende la contabilidad de coberturas cuando el derivado ha vencido, ha sido vendido, .
es cancelado o gjercido, cuando el derivado no alcanza una alta efectividad para comipensar los
cambios en el valor razonable o flujos de efectivo de Ia partida cubierta, o cuando la entjdad decide
cancelar la designacién de cobertura. :
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Al suspender la contabilidad de coberturas en el caso de coberturas de flujo de efectivo, las cantidades
que hayan sido registradas en €| capital contable como parte de la utilidad (en su caso, pérdida)
integral, permanecen en el capital hasta el momento en que los efectos de la transaceién pronosticada o
compromiso en firme afecten los resultados. En el caso de que ya nto sea probable que el compromiso
en firme o la transaccién pronosticada ocurra, las ganancias o las pérdidas que fileron acumuladas en la
cuenta de utilidad (en su caso, pérdida) integral son reconocidas inmediatamente en resultados.
Cuando la cobertura de una transaccién pronosticada se mostré satisfactoria y posteriormente no
cumple con la prueba de efectividad, los efectos acumulados en la utilidad (o en su caso, pérdida)

integral en el capital contable, se llevan de manera proporcional a }os resuttados, en la medida que ¢l
activo o pasivo pronosticado afecte los resultados,

Ciertos instrumentos financieros derivados, aunque son contratados con fines de cobertura desde una
perspectiva econémica, por no curaplir con todos los requisitos que exige la normatividad, para efectos
contables se han designado como negociacion. La fluctuacién en el valor razonable de esos derivados
se reconoce en el resultado (en su caso, pérdida) integral de financiamiento.

La Compafifa tiene celebrados algunos contratos con efectos por reconocer y que por su naturaleza
generan un derivado implicito, éstos se valiian a su valor razonable y el efeéto se registra en el estado
de resultados al cierre del periodo en que se valdan,

Inmuebles, maquinaria y equipo — Se registran al costo de adquisicién. Los saldos que provienen de
adquisiciones de procedencia nacional realizadas hasta ¢l 31 de diciembre de 2007, se actualizaron
aplicando factores derivados del fndice Nacional de Precios al Consumidor (“INPC”) hasta esa fecha.
En el caso de activos fijos de origen extranjero su costo de adquisicién se actualizo, hasta esa misma
fecha, con la inflacién del pafs de origen y se consider6 la finctuacién del peso mexicano con relacién a
la moneda de dicho pafs de origen. La depreciacion se calcula conforme al método de linea recta con
base en la vida 1itil remanente como sigue:

%

Edificios y construcciones 1.43a3.33

Magquinaria y equipo 5

Equipo de transporte 25.

Mobiliario y equipo de oficina 5al0

Equipo de ¢émputo 16.67 =

2]

Las reparaciones mayores que incrementan la vida til se amortizan durante el per{odo de ia vida ttil
remanente del activo que se trate. Los gastos de mantenimiento y conservacién recurrentes se registran
en los resultados del perfodo.

Deterioro de activos de larga duracidn en uso ~ La Compaiifa revisa el valor en libros de los activos
de larga duracion en uso, ante la presencia de algtn indicio de deterioro que pudiera indicar que el
valor en libros pudiera no ser recuperable, considerando el mayor del valor presente de los flujos netos
de efectivo futuros o el precio neto de venta en el caso de su eventual disposicién. El deterioro se -
registra si el valor en libros excede al mayor de los valores antes mencionados. Los indicios de
deterioro que se consideran para estos efectos, son entre otrog, las pérdidas de operacion o flujos de
efectivo negativos en el perfodo, si es que estdn combinados con un historial o proyeccién de pérdidas,
depreciaciones y amortizaciones cargadas a resultados que en términos porcentuales, en relacién con
los ingresos, sean substancialmente superiores a las de gjercicios anteriores, efectos de obsolescencia,
reduccion en la demanda de los productos, competencia y otros factores econdmicos y legales.

Otros activos -Los ofros activos reconocidos por la Compafifa se refieren a depdsitos en garantfa y
cesion de derechos.

12
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Provisiones — Se reconocen cuando se tiene una obligacién preserte como resultado de un evento

pasado, que probablemente resulte en la salida de recursos econémicos y que pueda ser estimada
razonablemente, ' .

Beneficios directos a los empleados — Se valian en proporcion a los servicios prestados, considerando
los sueldos actuales y se reconoce el pasivo conforme se devengan. Incluye principalmente PTU por
pagar, susencias compensadas, como vacaciones y prima vacacional e incentivos. Al 31 de diciembre
de 2010 y 2009, algunas compafifas subsidiarias tienen constituidos fondos de inversién y otras no por
lo que lo van registrando a través de una reserva por beneficios a los empleados al retiro,

Beneficios a los empleados por terminacidn, al retiro y otras — El pasivo por primas de antigttedad,
pensiones e indemnizaciones por terminacién de 1a relacién laboral se registran conforme se devenga,

el cual se calcula por actuarios independientes con base en el método de crédito unitario proyectado
utilizando tasas de interés nominales.

Pariicipacion de los trabajadores en las utilidades (“PTU”) — La PTU se registra en los resultados del
afio en que se causa y se presenta en el rubro de otros ingresos y gastos en el estado de resultados. La
PTU diferida se determina por las diferencias temporales que resultan de la comparacién de los valores
contables y fiscales de los activos y pasivos y se reconoce sélo cuando sea probable la liquidacién de
un pasivo o generacién de un beneficio, y no exista algin indicio de que vaya a cambiar esa situacién,
de tal manera que dicho pasivo o beneficio no se realice.

Impuestos a la utilidad — El impuesto sobre la renta (“ISR”) y ¢l Impuesto Empresarial a Tasa Unica
(“IETU™) se registran en los resultados del afio en que se causan, Para reconocer el impuesto diferido
se determina si, con base en proyecciones financieras, la Compaiifa causars ISR o IETU y reconoce el
impuesto diferido que corresponda al impuesto que esencialmente pagard. El diferido se reconoce
aplicando la tasa correspondiente a las diferencias temporales que resultan de la comparacion de los
valores contables y fiscales de los activos y pasivos, y en su caso, se inchuyen los beneficios de las
pérdidas fiscales por amortizar y de algunos créditos fiscales. El impuesto diferido activo se registra
s6lo cuando existe alta probabilidad de que pueda recuperarse,

Transacciones en moneda extranjera — Las transacciones en moneda extranjera se registran al tipo de
cambio vigente a la fecha de su celebracién. Los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera se
valtan en moneda nacional al tipo de cambioc vigente a la fecha de los estados financieros. Las :
fluctuaciones cambiarias se registran en los resultados del afio.

=

Reconocimiento de ingresos — Los ingresos se reconocen como sigue: |
1, Ingresos por servicios - son reconocidos conforme se va prestando ¢l servicio,

2, Ingresos por desarrollos inmobiliarios - se reconoce a la fecha en que se firma el contrato de
compra-venta respectivo, en el cual se transfieren los derechos y obligaciones del inmueble al
comprador ¥ se ha recibido cuando menos el 20% del precio pactado. Si existe incertidumbre
sobre los cobros futuros, el ingreso se registra conforme se efectiian los mismos. En los casos en
donde existan indicios de dificultad de su recuperacion, se constituyen reservas adicionales para
cuentas de cobro dudoso, afectando los resultados del ejercicio en que se determinan.

Efectivo y equivalentes de efectivo

2019 2009
Efectivo y depésitos bancarios $ 570,447 $ 240,172
Inversiones en valores 667329 718.340
3 1.237.776 g 958,512
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" Cuentas por cobrar

' Edificios y construcciones

2010

$ 14,741,543

2009
(reformulados)
Clientes $ 1,766,397 $ 1,096,020
Impuestos por recuperar, principalmente impuesto sobre la
renta ¢ impuesto al valor agregado 295,018 266,786
. Deudores diversos 1,399,434 1,337,892
Documentos por cobrar 411,400 582,100
OtrosA 1,928 3.631
$ 3874177 § 3,286,429
Inmuebles, maquinaria y equipo
2010 2009
(refornmulados) (reformulados)

§ 13,584,878

1 O/ /T TRV TR TR U TANC VRN T2 T\ TR C/R TR FRS TN TR TR T T TR TRRT FRRT RC TR i T TR T VI U VR T

Magquinaria y equipo 367,611 179,321
Equipo de transporte 3,250 29,876
Mobiliario y equipo de oficina 80,274 318,052
Equipo de cdmputo 20.597 103.471
' 15,213,320 14,215,598
Depreciacion acumulada  + (5,477.490) (4.982.228)
9,735,830 9,233,370
Terrenos 9,605,238 -8,599,032
Construcciones en proeeso 3,956,732 2.210.689
001
Otros activos i
2010 2009
Dep6sitos en garantia $ 191 3 191
Conecesién de derechos 1,256 -
Otros 7,200 7.079
3 8647 8 7.270
8. Instrumentos financieros derivados

El objetivo de la Compaiila 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
1n buen rendimiento financiero originado por el comportamiento de los subyacentes pactados. La decisién de
tomar una cobertura econémica o financiera obedece a las condiciones del mercado y su expectativa esperada a
una fecha determinada, asi como el contexto econdmico nacional e internacional de los indicadores
econdémicos que influyen en las operaciones de la Compafifa. '
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Las operaciones realizadas de compras de divisas a futuro “forwards”, ¢ intercambio de tasas de interés
“swaps”, se resumen a continuacion: :

Noclonal Valuaci6n al 31 de diciembre de 2010
(Utilidad)
RIF pérdida en
Monto ) Activo RIF elerciclos Hquidacién
Insirumento Intencionalidad ~ (Miles)  Unidad  Vencimiento (pasivo) ejercicio anterlores RIF
Swaps délar
Libora Délar
pesos, Negociacidn arne- Septiembre
TOE Compra 45,000 ricano 2011 $ 63300 $ 38346 $ __ - $ -
Total al 31 de diciembre 2010 § 63300 § 38346 § - 3 -
Total al 31 de diciembre 2009 _ 101 § 36991 $(138.470) $ 23224
9. Deuda a largo plazo
2010 2009

1. Préstamo directo en pesos con Banco Inbursa, S.A., con

vencimiento ¢l 11 de septiembre de 2013, devengando

intereses a tasa variable 3 1,661,000 3 1,661,000
I, Préstamo directo en pesos con The Bank of New York ;

Mellon, S.A., con vencimiento en noviembre de 2019,

devengando intereses a tasa variable 627,340 665,751

I, Préstamo directo en pesos con Banco Inbursa, S.A., con
vencimientos anuales y tltimo vencimiento en octubre de 2
2017, devengando intereses a tasa variable 442.006 466.006

2,730,346 2,792,757
Menos - Poreién circulante (64.684) ©(24.000)
Deuda a largo plazo : - ) $ 2665662  § 2,768757

La deuda a largo plazo devenga intereses a tasas variables. Las tasas de interés para préstamos en moneda
nacional durante 2010 y 2009, se ubicaron en un promedio ponderado de 6.85% y 8.00%, respectivamente.

Los vencimientos de la deuda a largo plazo al 31 de diciembre de 2010, son:

" Afio que terminars
el 31 de diciembre de

2012 8 64,684

2013 1,725,684

2014 64,684

2015 y posteriores 810,610
by 2,665,662
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10. Beneficios a empleados

a. La Compafiia tiene planes para pagos por jubilacién y por muerte o invalidez total a su personal no
sindicalizado y para pagos por prima de antigiiedad para todo su personal, que consisten en un pago
tinico de 12 dfas por cada afio trabajado con base en el Gltimo sueldo, limitado 2] doble del salario
minimo establecido por ley, de acuerdo con lo estipulado en los contratos de trabajo. El pasivo relativo
¥ el costo anual de beneficios se calculan por actuario independiente conforme a las bases definidas en
los planes, utilizando el método de crédito unitarie proyectado.

b. Los valores presentes de estas obligaciones son:
2010 2009
Obligacién por beneficios definidos no fondeados $ 21,135 % 64,297
Partidas pendientes de amortizar: :
Servicios pasados y modificaciones al plan 2,517 (37,532)
Pasivo de transicién : a7n * (26)
Qanancias y (pérdidas) actuariales no reconocidas 3,210 9.075
Pasivo neto proyectado $ 21.811 $ 35.814
c. Tasas reales utilizadas en los célculos actuarjales;
2010 2009
% %
Descuento de las obligaciones por beneficios
proyectados a su valor presente 7.50 8.68
Incremento salarial personal no sindicalizado 6.90 5.66

d. El costo neto del perfodo, que incluye el plan de penéiones fondeado en 2007 y los planes de las demds
subsidiarias no fondeados, se integra como sigue:

2010 2009

Costo laboral del servicio actual 3 © 1,385 $- 9,068
Costo financiero - 1,503 1,445
Costo laboral de servicios pasados . 1,470 12,382
Ganancias actuariales netas 22 (1,770)
Efecto de reduccion anticipada de obligaciones .

distinta a reestructuracién o discontinuacién. - _ . (8:571)
Costo neto del periodo , § 4380 §_ 12.554

11.  Capital contable

a. Como se menciona en la nota 2a., el 31 de diciembre de 2010 Grupo Carso, S. A.B.de C, V. llevé 2
cabo la escisién de Inmuebles Carso, S. A. B. de C. V., derivado de ello transfirié el siguiente capital
contable a Inmuebles Carso:

Importe
Concepto (reformulado)
Capital social $ 2,266,453
Prima en suscripcidn de acciones 755,923
Utilidades retenidas 13,023,724
Capital contable $ 16,046,100
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Después de la escision, el capital social a valor nominal de Inmuebles Carso, S. A.B.de C. V.al 31 de
diciembre de 2010 asciends a $279,793, que corresponde integramente al capital minimo fijo y estd
representado por 2,302,750,000 acciones ordinarias de la serie A-1, nominativas, sin expresién de
valor nominal, integramente suscritas y pagadas.

. De acuerdo con la Ley General de Sociedades Mercantiles, de las utilidades netas del ejercicio debe

separarse un 5% como minimo para formar la reserva legal, hasta que su importe ascienda al 20% del
capital social a valor nominal. La reserva legal puede capitalizarse, pero no debe repartirse a menos
que s¢ disuelva la sociedad, y debe ser reconstituida cuando disminuya por cualquier motivo.

La distribucién del capital contable, excepto por los importes actualizados del capital social aportado y
de lag-utilidades retenidas fiscales, causard el ISR a cargo de la Compafifa a la tasa vigente al momento
de la distribucién, El impuesto que se pague por dicha distribucién, se podré acreditar contra el ISR del
gjercicio en el que se pague el impuesto sobre dividendos y en los dos ejercicios inmediatos siguientes,
contra el impuesto del ejercicio y los pagos provisionales de los mismos.

12.  Saldos y operaciones en moneda extranjera

a.

b.

La posicién monetaria en moneda extranjera al 31 de diciembre, es:

2010 2009
Miles de délares estadounidenses:
Activos monetarios 3,895 19,258
Pasivos monetarios ~(48.267) (59,380)
Posicién corta, neta (44372) (40.122)
Equivalente en pesos $ 5483319 § 523.941

Los tipos de cambio vigentes a la fecha de los estados financieros y a la fecha de su emisién fueron
como sigue: ,

31 de diciembre de v 8 de abril de
2010 2009 2011
Délar estadounidense . $ 23571 § 130587 $ 11.7931

13.  Operaciones y saldos con partes relacionadas

a.

Las operaciones con partes relacionadas durante el afio fueron como sigue:

; 2010 2009
Ingresos por:
Servicios ' $ 407,548 $ 145,063
Anticipos de oficinas 54,526 -
Otros ingresos - Neto 7,215 130,401
2010 2009
Gastos pors .
Servicios operativos : 5 1,420,859 $ 733,044
Servicios administrativos 9,937 -
Otros gastos - Neto 6,599 149,702
Seguros y fianzas 8,199 - 15,604
Gastos por intereses - Neto 14,295 98,048
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b. Los saldos por cobrar y por pagar a partes relacionadas son:
2010 2009

Por cobrar: )
Grupo Carso, S.A.B.de C.V. 3 411,400 $ -
Sanborns Hermanos, S.A. 9,119 -
Operadora de Tiendas Internacionales, S.A. de C.V. 8,446 -
Sinergia Soluciones Integrales para la Construccién,
S.A.deCV. 1,193 =
Promotora Musicsal, S.A, de C,V, 757 _ 342
Administradora Integral de Alimentos, S.A. de C.V. 708 ' 688
Teléfonas del Noroeste, S.A. de C.V. 241 -
Centro Histdrico de la Ciudad de México, S.A. de

“CV. 204 -
Administracion Integral Especializada, S.A. de C.V. 57 -
Arquitectura y Coordinacién, S.A. de C.V. - 343
Radiomdvil Dipsa, S.A. de C.V. - 76

$ 432125 § . 1449
2010 2009

Por pagar:
Inmobiliaria Las Trufas, S, A.de C. V. $ 1,105,025 3 1,143,480
Grupo Condumex, S.A. de C.V. 247,739 14,608
Phillips Morris Cigatam Productos y Setvicios, S. de

RIL.deCV. 177,260 52,235
Seguros Inbursa, S.A. 158,502 158,520 -
Pensiones Inbursa, S.A. - 153,000
Inmuebles Madag, S.A. de C.V. 135,125 142,797
Alquiladora de Casas, S.A. de C.V. 124,892 100,340
Carso Infraestructura y Construccién, S.A.B. de C.V. 93,808 -

Banco Inbursa, S.A. 78,000 -
Promotora de Desarrollo de América Latina, S.A. de .

CV. 76,618 80,968
Fianzas Guardiana Inbursa, S.A. 73,920 62,920
Sercorh, S.A. de C.V. 841 -
Productos Nacobre, S.A. de C.V. 353 -
Conductores Mexicanos Eléctricos y de ' '

Telecomunicaciones, S.A. de C.V. 244 -
Sinergia Soluciones Integrales para la Construccion,

S.A.deCV. : - 5,119
Grupo Carso, S.A.B.de C.V. - 5,000
Otras - 479

§ . 2272327 919
14.  Ofros ingresos (gastos), neto
a. Se integran como sigue:
I - 2010 2009
PTU $ (1,725 § (21,899)
Pérdida en venta de inmuebles, maquinaria y equipo (73,363) (1,561)
Otros ingresos, neto 154.873 133,166
s 79,785 3 109,706
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b. La PTU se integra como sigue:

2010 -1 2009
. Ce_tusada $ 2,725y § (12,733)
Diferida 1.000 (9.166)
$ (1.725) § (21,899)

c. Los principales conceptos que originan el saldo del activo (pasivo) por PTU diferida son:

3 2010 2009
PTU diferida activa (pasiva):
Inmuebles, maquinaria y equipo $ (13,021) % (13,833)
Pagos anticipados 10) 37
Reservas , : ' 721 435
" Total pasivo ' 5 (12310 & (13.435)

15. Impuestos a la utilidad
La Compafifa estd sujeta al ISR y al IETU.

ISR - Latasa es 30% y 28% para los afios de 2010 y 2009, respecnvamente y serd 30% para los afios 2011 y
2012, 29% para 2013 y 28% para el afio 2014,

IETU - Tanto los ingresos como las deducciones v ciertos créditos fiscales se determinan con base en flujos de
efectivo de cada ejercicio. A partir de 2010 la tasa es 17.5% y para 2009 fue 17.0%. Asimismo, al entrar en
vigor esta ley se abrog6 la Ley del IMPAC permitiendo, bajo ciertas circunstancias, Ia recuperacién de este
impuesto pagado en los diez ejercicios inmediatos anteriores a aquél en que por primera vez se pague ISR, en
los términos de las d1spos1c1ones fiscales. .

El impuesto ala utilidad causado es el que resulta mayor entre el ISR y el IETU.
. ’ﬂ‘.“

Con base en proyecciones financieras, de acuerdo con lo que se menciona en la INTF 8, Efectos del Impuesto

Empresarial a Tasa Unica, la Compafifa y sus subsidiarias identificaron que esencialmente pagarén ISR, por lo

tanto, reconoce tinicamente ISR diferido.

a, El impuesto a la utilidad se integra como sigue:

2010 2009
(reformulado)
Causado $ 375,619 $ 192,488
Diferido | (255.287) {248.059)
$ 120332 § (55.571)

b. Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, la tasa efectiva de ISR difiere de la tasa legal del ISR debido
principalmente a la participacion de los resultados en compaiifas asociadas, a los efectos de inflacion
fiscal y a los gastos no deducibles.
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c.

Los principales conceptos que originan el saldo del pasive por ISR diferido, son:

2010 2009
(reformulado)
ISR diferido (activo) pasivo: :
Inmuebles, maquinaria y eéquipo — Neto $ 905,151 §  -1,115,081
Pagos anticipados 1,117 274
Provisiones 47,513) (42,621)
Otros ' (1,017 (1,148)
ISR diferido de diferencias temporales 857,738 1,071,586
Efecto de pérdidas fiscales por amortizar (299,452) (287,174)
Reserva de valuacién de pérdidas fiscales 299,452 287.174
Total de ISR diferido pasivo $ 857738 § _ 1.071.586

Debido a que su subsidiaria Grupo Calinda, S. A. de C. V., 2 través de su subsidiaria Hipocampo, S.A.
de C.V. identific6 que esencialmente pagard IETU, registré IETU diferido. Los principales conceptos
que originan ef saldo del activo (pasivo) por IETU diferido, son:

2010 2009

IETU diferido activo:
Crédito fiscal de inventarios b 112 $ 32
Crédito fiscal del saldo pendiente de deducir de
inversionss adquiridas entre enero de 1998 y agosto

de 2007 1,198 1,396
Crédito fiscal del saldo pendiente de deducir de

inversiones no nuevas adquiridas de septiembre a

diciembre de 2007 - 20
Cuentas por pagat 673 490
IETU diferido activo © 1,983 1,938
IETU diferido (pasivo): )
Cuentas por cobrar (536) 77
Inventarios ' (1,149) (160)
Tnmuebles, maquinaria y equipo (37,056) (38.014)
JETU diferido pasivo . (38.741) (38.751)
Total pasivo 5 (36,758) § (36.813)

Los beneficios de las pérdidas fiscales actualizadas pendientes de amortizar por el que ya se ha
reconocido parcialmente el activo por ISR diferido, pueden recuperarse cumpliendo con ciertos
requisitos. L.os afios de vencimiento y sus montos actualizados al 31 de diciembre de 2010, son:

Afio de Pérdidas
vencimiento amortizables
2011 5 5,447
2012 433
2013 12,466
2014 2,146
2015 ‘ 307,949
2016 y posteriores 741,032
069.473
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16.

17.

Operacién discontinuada

a. Durante 2010, Dorian’s Tijuana, S.A. de C.V., subsidiaria de la Compatiia, vendié la totalidad de sus
inventarios y algunas cuentas por cobrar y activos fijos a Comercializadora Dax, S.A. de C.V., por lo
tanto, en los estados de situacidn financiera al 31 de diciembre de 2009 separd dichos activos y se

presentan como activos disponibles para la venta dentro del renglén de discontinuacién.

A continuacién se muestran los rubros del estado de situacién financiera que dispuso la subsidiaria
Dorian’s Tjjuana, S.A. de C.V., y que se consideraron como operacién discontinuada al 31 de

diciembre de 2009:
=1 2009

Activo circulante:
Cuentas por cobrar 3 353,141
Inventarios - Neto 310.089
Total de activo circulante 663,230
Inmuebles, maquinaria y equipo-neto 264,894
Total activos a largo plazo 264,894
Total activo 928.124

Asimismo, los estados de resultados del ejercicio generados por los activos disp;.wstos hasta la facha de

venta, se¢ presentan por separado en el estado de resultados consolidado como operaciones

discontinuadas.

A continuacién se muestran cifras relevantes del estado de resultados generados por los activos
dispuestos de la subsidiaria Dorian’s Tijuana, S.A. de C.V. discontinuada, por el periodo en que se

consolidaron:
2010 2009
Ventas netas $ 1,220,088 $ 1,879,512
Costo de ventas 655,835 1,097,245
Gastos de operacion _ 582,992 811,612
Qfros gastos, neto & (6,832) (15,592)
Resultado integral de financiamiento (20,104) (45,477)
Participacién en los resultados de compaiifas
asociadas 3,796 7.493
Pérdida antes de impuestos a la utilidad (41,879) (82,921)
Impuestos a la utilidad (35.998) (18.902)
Pérdida neta de operaciones discontinuas (5.881) (64,019)
Pérdida neta de operaciones discontinuadas (5,988) (64,202)
Participacion no controladora 107 183
Pérdida neta por operaciones discontinuadas 3 5881y $ (64.019)
Contingencias

A la fecha de los presentes estados financieros, la Compafifa no tiene contingencias derivadas de pleitos,
litigios, reclamaciones o pasivos contingentes que indiquen un resultado que afecte materialmente la posicién

financiera o estabilidad econdémica de ésta.
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18.

19.

20.

21.

Compromisos

i Durante los préximos afios, la Compafiia continuara con sus planes de expansion y para ello estima
concluir para el cierre de 2011 la primera etapa de] desarrolio “Plaza Carso”. La segunda etapa de
“Plaza Carso” se estima estard concluida en el afio 2012.

ii, Por lo que respecta a] desarrollo de centros comerciales, la Conipaﬁ.{a se encuentra en construccién de
centros comerciales en las ciudades de San Luis Potos{, Villahermosa y Veracruz, los cuales abririn
sus puertas durante la segunda mitad de 2011,

Nuevos pronunciamientos contables

Con el objetiva de converger la normatividad mexicana con la normatividad internacional, durante 2010 el
Consejo Mexicano para la Investigacion y Desarrollo de Normas de Informacidn Financiera promulgd las
siguientes NIF, Interpretaciones a las Normas de Informacién Financiera (INIF) y mejoras a las NIF, que
entran ¢n vigor, como sigue:

a) Para ejercicios que inicien a partir del 1 de enero de 2011:-

' B-5, Informacidn financiera por segmentos
B-9, Informacitn financiera a fechas intermedias
C-4, Inventarios
(-5, Pagos anticipados
C-6, Propiedades, planta y equipo (ciertos parrafos entran en vigor a partir de 2012)
C-18, Obligaciones asociadas con el retiro de propiedades, planta y equipo
Maejoras a las Normas de Informacién Financiera 2011

b) Para ejercicios que inician a partir del 1 de enero de 2012:

Las disposiciones de la NIF C-6, Propiedades, planta y equipo que generan cambios provenientes de la
segregacion en sus partes componentes de partidas de propiedades, planta y equipo que tengan una .
vida 1itil distinta entran en vigor a partir de 1 de enero de 2012.

A la focha de emisi6n de estos estados financieros, la Compaiifa estd en procesd de determinar los efectos de
estas puevas normas en su informacion financiera.

3
Normas de Informacién Financiera Internacionales

En enero de 2009, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores publicé las modificaciones a la Circular Unica
de Emisoras para incorporar la obligatoriedad de presentar estados financieros preparados con base en las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIOIF) a partir de 2012, permitiendo su adopcién
anticipada. La Compafifa definié que adoptard las NIIF a partir de 2012 y a la fecha de emisién de este
informe est4 en proceso de evaluar el impacto que dicha adopcidn tendrd en los principales rubros de sus
estados financieros.

Autorizacién de la emisién de los estados financieros

Los estados financieros consolidados reformulados fireron autorizados para su emisién el 16.de febrero de
2012 por el C. P. Armando Ibafiez Vazquez, Director de Finanzas y Administracién y estdn sujetos a la
aprobacién de la Asamblea Ordinaria de Accionistas de la Compafifa, quien puede decir su modificacién de
acuerdo con lo dispuesto en la Ley General de Sociedades Mercantiles. '

LR
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d) TITULOS QUE AMPARAN LOS CERTIFICADOS BURSATILES
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A TASA DE RENDIMIENTO

Numero de Oficio de Autorizacién para su publicacion CNBV: de fecha__ de de 20__. Numero de Inscripcion de la Emision:

3 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
BUENO POR: $ ( PESOS 00/100 M.N.)
EL PRESENTE TiTULO AL PORTADOR AMPARA ( ) CERTIFICADOS BURSATILES
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: Ciudad de México, Distrito Federal

El presente titulo al portador se emite para su depésito en administracion en S.D. Indeval Institucién para el Depésito 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 depésito de valores, y que de
conformidad con la legislacién aplicable deberan ser ejercidas por las instituciones para el depdsito 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, emitidos el __ de de 2011. 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 constitucion o adquiriendo acciones o participaciones en las ya
constituidas, asi como enajenar o traspasar tales acciones o participaciones, y la realizacion 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 ingenierfa, 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 participacién 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 fraccion 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 0 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 invencién,
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 o0 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 realizacién de los
objetos anteriores.”

FECHA, LUGAR, PLAZO Y NUMERO DE LA EMISION:

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

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

La presente Emision de Certificados Bursétileses la____ 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 UGltimo dia de pago de
intereses, debe coincidir con la fecha de vencimiento de la presente emisién.:

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__




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 ser4 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 en algin 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 emision, y en tanto no sean amortizados, los Certificados Bursatiles generaran un Interés Bruto Anual sobre su valor nominal, que el
Representante Comun fijara dos dias héabiles anteriores al inicio de cada periodo de dias (Fecha de Determinacion de la Tasa de Interés Bruto Anual), computado a partir de
la fecha de emisién 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),
capitalizada o en su caso, equivalente al nimero de dias efectivamente transcurridos en cada periodo, que sea o sean dadas a conocer por el Banco de México, por el medio masivo
de comunicacion que éste determine o a través de cualquier otro medio electrénico, de computo 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 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 debera tomarse como base la tasa comunicada en el dia habil més préximo a dicha fecha. En caso de que la tasa de
TIE 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 mas cercano al plazo citado. Para determinar la Tasa de Interés de Referencia capitalizada o, en su caso, equivalente al nimero de dias
efectivamente transcurridos del periodo de que se trate, de la tasa TIIE al plazo antes mencionado, el Representante Comun utilizara la siguiente formula:

MDE
A TR '3 36000
TC=|[1+— B xpr|™ _1]x|380%0
L 36000 J NDE
En donde:
TC = Tasa de Interés de Referencia capitalizada o Tasa Sustituta equivalente al nimero de dias efectivamente transcurridos de cada periodo
TR =TIIE a plazo de hasta __( ) 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 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 (__) dias, capitalizada o, en su caso, equivalente al nimero de dias efectivamente transcurridos en cada 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 electrénico, de cémputo o telecomunicacion, incluso Internet, autorizado al efecto por el Banco de México, o a falta de ello, la que se dé
a conocer a través de dichos medios en la Fecha de Determinacion de la Tasa de Interés Bruto Anual o, en su defecto, la tasa comunicada el dia habil anterior mas préximo a dicha
fecha. En caso que los CETES desaparezcan, el Representante Comun 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 (la “Tasa Sustituta”).

Para determinar la tasa de rendimiento de los CETES capitalizada o la Tasa Sustituta o, en su caso, equivalente al nimero de dias efectivamente transcurridos del Periodo de
Intereses de que se trate, el Representante Comun utilizara la siguiente férmula:
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En donde:
TC = Tasa de Rendimiento capitalizada o equivalente al nimero de dias efectivamente transcurridos de cada 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 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 causaran los Certificados Bursatiles se computara a partir de su fecha de emision, y los célculos para determinar las tasas y los intereses a pagar deberan comprender
los dias naturales de que efectivamente consten los periodos respectivos. Los célculos se efectuaran cerrandose a centésimas. Iniciado cada periodo la tasa de interés bruto anual de
cada periodo no sufrird 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 Seccion “Periodicidad en el Pago de Intereses” o, si cualquiera de dichas fechas fuere un dia inhabil, en el siguiente dia habil.

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

I:VN[;Ei—xNDE)
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En donde:
| = Interés Bruto del periodo
VN = Valor Nominal total de los Certificados Bursétiles en Circulacion
B = Tasa de interés Bruto Anual
N = Numero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del periodo correspondiente

El Representante Comun daré 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, el importe de los intereses a pagar o el célculo de la tasa de interés. 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), a mas tardar el dia habil inmediato anterior a la fecha de pago, el monto de los intereses, asi como la tasa de interés bruta anual aplicable al
siguiente periodo.

Los Certificados Bursétiles 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 m&s 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 el monto total de la emision no lleva cupones adheridos, haciendo las veces
de éstos y para todos los efectos legales, las constancias que el propio Indeval expida para tal efecto. La amortizacion de los Certificados Bursétiles se efectuara contra la entrega del
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) a la Tasa de Interés Bruto Anual de los Certificados Bursatiles aplicable durante cada periodo en que ocurra y
continde el incumplimiento. Los intereses moratorios resultantes seran pagaderos a la vista desde la fecha 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 Falc6n
Piso 20, Colonia Ampliacién Granada, C.P. 011529, 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 emisién contra la entrega del titulo correspondiente.



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

Gastos Relacionados con la Emision: CONCEPTO VMONTO
(*)EIl porcentaje de gasto por este concepto es igual
al .0010 anualizado por cada emision , el cual sera

Comisién por Intermediacion y Colocacion (*) $

liquidado al momento del cruce de los Certificados. Monto por_lnscnpuon enel RNV. () $
(**) Los demas Gastos relacionados de la emision Cuota de listado en BMV (). $
Es decir; Monto por Inscripcion en el RNV de los Total de Gastos Relacionados con la Emisién (**) $
Certificados Bursatiles, Cuota de Listado en BMV.

Seran liquidados con Recursos propios del (*) Incluye IVA

Emisor en su momento

DESTINO DE LOS RECURSOS: Los fondos netos producto de cada una de las emisiones de Certificados Bursatiles de Corto Plazo bajo este Programa seran aplicados por la
Emisora conforme a sus necesidades. Dicho destino podra ser entre otros, la sustituciéon de deuda, inversion en activos, capital de trabajo, asi como otros fines corporativos en
general.

REGIMEN FISCAL:

La presente seccion contiene una breve descripcion de ciertos impuestos aplicables en México a la adquisicion, 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 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 disposicién de instrumentos de deuda como los Certificados Bursétiles 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 58 y 160 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 2012, 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 Bursétiles, se encuentra sujeta a lo previsto en los articulos 179 y 195 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. Inbursa se obliga a obtener de los inversionistas el formato Gnico
suscrito tanto en operaciones de mercado primario y secundario, (Ver Anexo h del Prospecto), en que los intereses de este Ultimo pudieran diferir al de los posibles inversionistas,
sefialado en los documentos del programa autorizado, en el cual se hace mencién al riesgo derivado del conflicto de intereses con motivo de que Inbursa y INCARSO forman parte
del mismo consorcio. (Ver capitulo de factores de riesgo inciso c) pagina 15 del Prospecto).

REPRESENTANTE COMUN: a) MONEX CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V., MONEX GRUPO FINANCIERO,

a) MONEX CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V., MONEX 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 Ultimo, para dar cumplimiento a lo ordenado
a la fraccion XIII, 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 actuarad 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 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 instruccion 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 Bruto Anual
aplicable, 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 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 Comuln 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 sustitucién 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 demés cantidades pagaderas).

f) El Representante Comun en ninglin momento estar& 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.

ASAMBLEAS GENERALES 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 acrediten un 10% (DIEZ POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion, podran pedir al Representante Comuin
gue 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 retina dentro del término de un mes contado a partir de la fecha en que reciba la
solicitud. Si el Representante Comuln 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 convocatoria para las asambleas de Tenedores se publicard una vez en el Diario Oficial de la Federacion y/o en alguno de los periédicos de mayor circulacion a nivel
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
deberén tratarse.

e) Para que una asamblea de Tenedores reunida para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso (f) siguiente se considere legalmente instalada en virtud de primera
convocatoria, deberan concurrir por lo menos, los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles en
circulacion y sus decisiones seran vélidas cuando sean aprobadas por la mayoria de los votos de los Tenedores en ella presentes, tomando en consideracion que cada Tenedor
tendra un voto por cada Certificado Bursétil que posea, tenga o acredite.

Si la asamblea de Tenedores se redne en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso (f) siguiente, habra quérum con
cualquiera que sea el nimero de Tenedores en ella presentes, y sus decisiones seran validas si son tomadas por la mayoria de los votos de los Tenedores, tomando en
consideracién que cada Tenedor tendré un voto por cada Certificado Bursatil que posea, tenga o acredite.

f) Se requerird que estén representados en la Asamblea de Tenedores, en virtud de primera convocatoria, cuando menos los Tenedores que individualmente o en conjunto
posean, tengan o acrediten el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion, y que las decisiones sean aprobadas por la mitad mas uno, por
lo menos, de los votos de los Tenedores en ella presentes, tomando en consideracion que cada Tenedor tendra un voto por cada Certificado Bursatil que posea, tenga o acredite, en
los siguientes casos:

1) cuando se trate de revocar la designacion del Representante Comun o nombrar a cualquier otro representante comun;
2) cuando se trate de consentir o autorizar que la Emisora dejare de cumplir con las obligaciones contenidas en el Titulo representativo de la Emision.

3) 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 moratorios conforme al Titulo.

g) Si la asamblea de Tenedores se reline en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar cualesquiera de los asuntos sefialados en los incisos (f) (1) y (2) anteriores, se
requerird que estén presentes o representados los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles en
circulacion y sus decisiones seran vélidas cualesquiera que sea el nimero de Certificado Bursatiles en ella representada, salvo que se tratare de cualesquiera de los asuntos
mencionados en el inciso (f) (3) anterior, en cuyo caso, se requerira que concurran a la Asamblea los Tendedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten
cuando menos el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacién y quelas decisiones sean aprobadas cualesquiera que sea el nimero de
Certificado Bursatiles en ella representada.

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 Burséatiles 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 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
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
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 Bursétiles en circulacion. La Asamblea de Tenedores sera presidida por el Representante Comun y en ella los Tenedores tendrén 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.

OBLIGACIONES DE DAR, HACER Y NO HACER DE LA EMISORA: La Emisora tiene obligaciones de dar, como son las siguientes:
Obligaciones de Dar:

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 informacioén 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 Federacién el dia 19 de marzo de 2003 (las “Disposiciones ) y (i) 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 administracion presentados a la asamblea, los estados financieros anuales
dictaminados por un despacho de auditores externos y la deméas 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 informacion correspondiente al mismo periodo del afio anterior.

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 pablico 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.

Obligaciones de Hacer.

Salvo que los tenedores de la mayoria de los Certificados Bursatiles autoricen por escrito lo contrario, a partir de la fecha de emisién de los Certificados Bursatiles 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 continuacién, hard que sus Subsidiarias
Importantes (aquellas Subsidiarias que representen méas del 15% del EBITDA de INCARSO y en las que INCARSO sea titular de mas 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, salvo por lo permitido en el parrafo 2 de la
seccion “Obligaciones de No Hacer” contenida méas adelante.

(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 realizacién 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 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 jurisdicciéon 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

Ing. Claudia Beatriz Zermefio Inclan o
Lic. Héctor Eduardo Vazquez Abén
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.



DENOMINADO EN UDIs

Numero de Oficio de Autorizacion: de fecha__ de de 20__. NUmero de Inscripcion de 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

BUENO POR: UDIs
EL PRESENTE TiTULO AL PORTADOR AMPARA ( ) CERTIFICADOS BURSATILES
CON VALOR NOMINAL DE 100.00 ClEN 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 administracién en S.D. Indeval Institucion para el Depdsito 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 depésito de valores, y que de
conformidad con la legislacién 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, 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 ingenierfa, 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 participacién 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 o0 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 realizacién de los
objetos anteriores.



FECHA, LUGAR, PLAZO Y NUMERO DE LA EMISION:

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

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 concluirq 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 consideracién que se haré 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.

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 Bursétil) en forma electrénica al Indeval.

En caso de que en algin 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 Emisién, y en tanto no sean amortizados, los Certificados Bursétiles 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 Bursétiles se computara a partir de su fecha de Emisién, respecto de cada periodo de intereses y los calculos para determinar las tasas y
los intereses a pagar deberan comprender los dias naturales de que efectivamente consten 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:

lj = 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 Inversién 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 circulacién en la fecha de pago de interés correspondiente, expresado en Unidades de Inversion, 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 calculara de acuerdo a la siguiente formula:
VNAj = VNAj-1 — APj

En donde:

VNA] = Valor Nominal Ajustado de los Certificados Bursatiles en la Fecha de Pago de Intereses j.
VNAJj-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.

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

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. Los célculos se efectuaran cerrdndose a centésimas.

El Representante Comun, 2 (dos) Dias Habiles antes de la Fecha de Pago de Intereses que corresponda, dar& a conocer por escrito a la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(“CNBV") y al Indeval, el importe de los intereses a pagar. Asimismo, dar& a conocer a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (la “BMV”) a través del SEDI (o cualesquiera
otros medios que la Bolsa Mexicana de Valores determine) a més tardar 2 (dos) Dias Habiles anteriores 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 cualesquiera otros medios que la BMV 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, el presente titulo no lleva cupones adheridos, haciendo las veces de éstos, para todos los efectos legales, las
constancias que expida la propia 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 durante cada periodo en que ocurra
y continGe el incumplimiento. Los intereses moratorios resultantes seran pagaderos a la vista desde la fecha 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, 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 emisién contra la entrega del titulo correspondiente.

RECURSOS NETOS QUE OBTENDRA LA EMISORA CON LA COLOCACION: $ ( -DE PESOS /100 M.N.)
Gastos Relacionados con la Emisién: CONCEPTO MONTO
(*)El porcentaje de gasto por este concepto es igual Comision por Intermediacion y Colocacion (%) $

al .0010 anualizado por cada emision , el cual sera
liquidado al momento del cruce de los Certificados.
(**) Los demés Gastos relacionados de la emision
Es decir; Monto por Inscripcién en el RNV de los Total de Gastos Relacionados con la Emision (**)
Certificados Bursétiles, Cuotade Listado en BMV. -

Seréan liquidados con Recursos propios del (*) Incluye IVA
Emisor en su momento

DESTINO DE LOS RECURSOS: Los fondos netos producto de cada una de las emisiones de Certificados Bursétiles de Corto Plazo bajo este Programa seran aplicados por la
Emisora conforme a sus necesidades. Dicho destino podra ser entre otros, la sustitucion de deuda, inversién en activos, capital de trabajo, asi como otros fines corporativos en
general.

Monto por Inscripcién en el RNV. (**)
Cuota de listado en BMV (**).

©“ ||

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 Bursatiles 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 disposicion de instrumentos de deuda como los Certificados Burséatiles 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 Bursatiles, se encuentra sujeta a lo previsto en los articulos 58 y 160 de la Ley del Impuesto
Sobre la Renta vigente y el articulo 22 de la Ley de Ingresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal 2012, 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 179 y 195 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. Inbursa se obliga a obtener de los inversionistas el formato Gnico
suscrito tanto en operaciones de mercado primario y secundario, (Ver Anexo h del Prospecto), en que los intereses de este Ultimo pudieran diferir al de los posibles inversionistas,
sefialado en los documentos del programa autorizado, en el cual se hace mencién al riesgo derivado del conflicto de intereses con motivo de que Inbursa y INCARSO forman parte
del mismo consorcio. (Ver capitulo de factores de riesgo inciso c) pagina 15 del Prospecto).

REPRESENTANTE COMUN:

a) MONEX CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V., MONEX 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 Ultimo, para dar cumplimiento a lo ordenado
a la fraccién XIll, 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 tendré 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 Bursatiles, asi como la Tasa de Interés Bruto Anual
aplicable, 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 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 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 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 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 remocién o sustitucién sélo tendré efectos a partir
de la fecha en que un representante comuin 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 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 que puede o debe llevar a cabo.

ASAMBLEAS GENERALES 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 reunira 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 circulacién, podran pedir al Representante Comun
gue 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 deberé expedir la convocatoria para que la asamblea se retina dentro del término de un mes contado a partir de la fecha en que reciba la
solicitud. Si el Representante Comun 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 convocatoria para las asambleas de Tenedores se publicard una vez en el Diario Oficial de la Federacion y/o en alguno de los periédicos de mayor circulacién a nivel
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 de Tenedores reunida para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso (f) siguiente se considere legalmente instalada en virtud de primera
convocatoria, deberan concurrir por lo menos, los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles en
circulacion y sus decisiones seran validas cuando sean aprobadas por la mayoria de los votos de los Tenedores en ella presentes, tomando en consideracion que cada Tenedor
tendra un voto por cada Certificado Burséatil que posea, tenga o acredite.

Si la asamblea de Tenedores se retne en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso (f) siguiente, habra quérum con
cualquiera que sea el nimero de Tenedores en ella presentes, y sus decisiones seran vdlidas si son tomadas por la mayoria de los votos de los Tenedores, tomando en
consideracion que cada Tenedor tendré un voto por cada Certificado Bursatil que posea, tenga o acredite.

f) Se requerird que estén representados en la Asamblea de Tenedores, en virtud de primera convocatoria, cuando menos los Tenedores que individualmente o en conjunto
posean, tengan o acrediten el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacién, y que las decisiones sean aprobadas por la mitad mas uno, por
lo menos, de los votos de los Tenedores en ella presentes, tomando en consideracién que cada Tenedor tendra un voto por cada Certificado Bursatil que posea, tenga o acredite, en
los siguientes casos:

1) cuando se trate de revocar la designacion del Representante Comuin o nombrar a cualquier otro representante comun;
2) cuando se trate de consentir o autorizar que la Emisora dejare de cumplir con las obligaciones contenidas en el Titulo representativo de la Emision.

3) 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 moratorios conforme al Titulo.

g) Si la asamblea de Tenedores se reline en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar cualesquiera de los asuntos sefialados en los incisos (f) (1) y (2) anteriores, se
requerird que estén presentes o representados los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles en
circulacion y sus decisiones seran validas cualesquiera que sea el nimero de Certificado Bursatiles en ella representada, salvo que se tratare de cualesquiera de los asuntos
mencionados en el inciso (f) (3) anterior, en cuyo caso, se requerird que concurran a la Asamblea los Tendedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten
cuando menos el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion y quelas decisiones sean aprobadas cualesquiera que sea el nimero de
Certificado Bursatiles en ella representada.

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 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 demas datos y documentos que se refieran a la actuacién de las asambleas de Tenedores o del Representante
Comun, serén 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 Bursétiles 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 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.

OBLIGACIONES DE DAR, HACER Y NO HACER DE LA EMISORA: La Emisora tiene obligaciones de dar, como son las siguientes:
Obligaciones de Dar:

1. Entregar a la Comisiéon 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 administraciéon 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 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.

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 “lASB”). 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 informacion que la Emisora deba divulgar al publico trimestralmente conforme a las Disposiciones incluyendo, sin limitacién, un documento
en el que se informe sobre la exposicién de la Emisora a instrumentos financieros derivados al cierre del trimestre anterior.

Obligaciones de Hacer.

Salvo que los tenedores de la mayoria de los Certificados Bursatiles autoricen por escrito lo contrario, a partir de la fecha de emisién 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, hara que sus Subsidiarias
Importantes (aquellas Subsidiarias que representen mas del 15% del EBITDA de INCARSO y en las que INCARSO sea titular de mas 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, salvo por lo permitido en el parrafo 2 de la
seccion “Obligaciones de No Hacer” contenida mas adelante.

(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 realizacién 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
Bursétiles, Asambleas de Tenedores y/o cualquier otro documento 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

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

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

Representante ComUn

Ing. Claudia Beatriz Zermefio Inclan o
Lic. Héctor Eduardo Vazquez Abén
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.



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 con un valor nominal de $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) cada uno, emitidos el ___ de

de 20__.

El presente titulo al portador se emite para su depésito en administracion en S.D. Indeval Institucién para el Depésito 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 gque le han sido asignadas a las instituciones para el depdsito de valores, y que de
conformidad con la legislacién aplicable deberan ser ejercidas por las instituciones para el depdsito 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 constitucién o adquiriendo acciones o participaciones en las ya
constituidas, asi como enajenar o traspasar tales acciones o participaciones, y la realizacion 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 participacién 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 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 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 o0 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 realizacién de los

objetos anteriores.

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

el nimero y es apto para ser listados 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 2011.

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 seré la al amparo del Programa.

FECHA DE VENCIMIENTO: El vencimiento de la emisién de Certificados Bursétiles sera el dia___ de de 2012.

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

LUGAR Y FORMA DE PAGO: 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 (segln contrato
de intermediacion bursatil) en forma electrénica al Indeval.

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 Ampliacién Granada, C.P. 011529, Miguel Hidalgo, México, D.F de esta Ciudad, 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.

DESTINO DE LOS RECURSQOS: 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, sustitucién de pasivos, asi como otros
propositos 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 sera descrita en el Aviso de Oferta Publica o en el Suplemento respectivo, segin sea el caso.

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

Gastos Relacionados con la Emision:

(*)El porcentaje de gasto por este concepto es igual
al .0010 anualizado por cada emisién , el cual sera Comisién por Intermediacion y Colocacion (*) $
liquidado al momento del cruce de los Certificados.
(**) Los demés Gastos relacionados de la emision
Es decir; Monto por Inscripcién en el RNV de los Cuota de listado en BMV (**). $
Certificados Bursatiles, Cuotade Listado en BMV.
Seran liquidados con Recursos propios del

Emisor en su momento.

CONCEPTO MONTO

Monto por Inscripcién en el RNV. (**) $

Total de Gastos Relacionados con la Emisién (**) $

REGIMEN FISCAL: (*) Incluye IVA

La presente seccion contiene una breve descripcion de ciertos impuestos aplicables en México a la adquisicion, propiedad y disposicién de instrumentos de deuda como los
Certificados Burséatiles 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 decisiéon 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 adquisicion, propiedad y disposicién de instrumentos de deuda como los Certificados Bursatiles antes de realizar cualquier inversién 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 Bursatiles, se encuentra sujeta a lo previsto en los articulos 58 y 160 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 2012, 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 179 y 195 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. Inbursa se obliga a obtener de los inversionistas el formato Unico
suscrito tanto en operaciones de mercado primario y secundario, (Ver Anexo h del Prospecto), en que los intereses de este Ultimo pudieran diferir al de los posibles inversionistas,
sefialado en los documentos del programa autorizado, en el cual se hace mencién al riesgo derivado del conflicto de intereses con motivo de que Inbursa y INCARSO forman parte
del mismo consorcio. (Ver capitulo de factores de riesgo inciso c) pagina 15 del Prospecto).

REPRESENTANTE COMUN:

a) MONEX CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V., MONEX 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 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 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 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 Bursatiles, asi como la Tasa de Interés Bruto Anual
aplicable, 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 bursatiles; y

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

¢) 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 sustitucién 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 demés cantidades pagaderas).

f) El Representante Comun en ninglin momento estard 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 que puede o debe llevar a cabo.

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, ain
respecto de los ausentes y disidentes.

b) La asamblea general de Tenedores se reunir& 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 circulacién, podran pedir al Representante Comun
gue 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 deberé celebrarse
dicha asamblea. El Representante Comun debera expedir la convocatoria para que la asamblea se retina dentro del término de un mes contado a partir de la fecha en que reciba la
solicitud. Si el Representante Comln 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 reunién de la asamblea.

d) La convocatoria para las asambleas de Tenedores se publicard una vez en el Diario Oficial de la Federacién y/o en alguno de los periédicos de mayor circulacion a nivel
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
deberén tratarse.

e) Para que una asamblea de Tenedores reunida para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso (f) siguiente se considere legalmente instalada en virtud de primera
convocatoria, deberan concurrir por lo menos, los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles en
circulacion y sus decisiones seran vélidas cuando sean aprobadas por la mayoria de los votos de los Tenedores en ella presentes, tomando en consideracién que cada Tenedor
tendra un voto por cada Certificado Bursatil que posea, tenga o acredite.

Si la asamblea de Tenedores se redne en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso (f) siguiente, habra quérum con
cualquiera que sea el nimero de Tenedores en ella presentes, y sus decisiones seran validas si son tomadas por la mayoria de los votos de los Tenedores, tomando en
consideracién que cada Tenedor tendré un voto por cada Certificado Bursatil que posea, tenga o acredite.

f) Se requerird que estén representados en la Asamblea de Tenedores, en virtud de primera convocatoria, cuando menos los Tenedores que individualmente o en conjunto
posean, tengan o acrediten el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion, y que las decisiones sean aprobadas por la mitad mas uno, por
lo menos, de los votos de los Tenedores en ella presentes, tomando en consideracion que cada Tenedor tendra un voto por cada Certificado Burséatil que posea, tenga o acredite, en
los siguientes casos:

1) cuando se trate de revocar la designacion del Representante Comun o nombrar a cualquier otro representante comun;
2) cuando se trate de consentir o autorizar que la Emisora dejare de cumplir con las obligaciones contenidas en el Titulo representativo de la Emision.

3) 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 moratorios conforme al Titulo.

g) Si la asamblea de Tenedores se retine en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar cualesquiera de los asuntos sefialados en los incisos (f) (1) y (2) anteriores, se
requerira que estén presentes o representados los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten la mitad méas uno de los Certificados Bursatiles en
circulacion y sus decisiones seran vélidas cualesquiera que sea el nimero de Certificado Bursatiles en ella representada, salvo que se tratare de cualesquiera de los asuntos
mencionados en el inciso (f) (3) anterior, en cuyo caso, se requerira que concurran a la Asamblea los Tendedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten
cuando menos el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion y quelas decisiones sean aprobadas cualesquiera que sea el nimero de
Certificado Bursatiles en ella representada.

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 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 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 Bursétiles en circulacién. 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.

OBLIGACIONES DE DAR, HACER Y NO HACER DE LA EMISORA: La Emisora tiene obligaciones de dar, como son las siguientes:
Obligaciones de Dar:

1. Entregar a la Comisiéon 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 demés 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 informacion correspondiente al mismo periodo del afio anterior.

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 Informacion Financiera (los “IFRS”) publicados por el International Accounting Standards Board (el “lASB”). 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 pablico 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 informacioén que la Emisora deba divulgar al pablico trimestralmente conforme a las Disposiciones incluyendo, sin limitacién, un documento
en el que se informe sobre la exposicién de la Emisora a instrumentos financieros derivados al cierre del trimestre anterior.

Obligaciones de Hacer.

Salvo que los tenedores de la mayoria de los Certificados Bursatiles autoricen por escrito lo contrario, a partir de la fecha de emisién de los Certificados Bursatiles 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 continuacién, hard que sus Subsidiarias



Importantes (aquellas Subsidiarias que representen méas del 15% del EBITDA de INCARSO y en las que INCARSO sea titular de mas 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, salvo por lo permitido en el parrafo 2 de la
seccion “Obligaciones de No Hacer” contenida mas adelante.

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

() 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 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 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 jurisdicciéon 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

Ing. Claudia Beatriz Zermefio Inclan o
Lic. Héctor Eduardo Vazquez Abén
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.



A TASA FIJA
Numero de Oficio de Autorizacién para su publicacion CNBV: de fecha__ de de 20__. Numero de Inscripcion de 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 00/100M.N), O EN SU EQUIVALENTE EN UNIDADES DE INVERSION
BUENO POR: $ ( PESOS 00/100 M.N.)
EL PRESENTE TITULO AL PORTADOR AMPARA ( ) CERTIFICADOS BURSATILES
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 social: Ciudad de México, Distrito Federal.

El presente titulo al portador se emite para su depdsito en administracién en S.D. Indeval Institucion para el Depésito 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 depdsito 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, emitidos el __ de de 2012. 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 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 ingenierfa, 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 0 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 contratacion de swaps, futuros, forwards, opciones y cualesquiera otras
operaciones de esta naturaleza, y celebrar contratos normativos o marco para la realizaciéon 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 invencién,
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 construcciéon 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 o convenientes para la realizacion de los
objetos anteriores.

FECHA, LUGAR, PLAZO Y NUMERO DE LA EMISION:

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

La vigencia (plazo) de los Certificados Bursatiles es de __ ( ) dias, que empezard 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 es la____ 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 consideracién que se hara sobre el nimero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del periodo correspondiente, El Gltimo 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 del
Indeval ubicado 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
Intermediacion Bursatil) en forma electronica al Indeval.

En caso de que en algin 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 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 Emisién.

El interés que devengaran los Certificados Bursétiles se computara a partir de su fecha de Emision y los célculos para determinar el monto a pagar, deberan comprender los dias
efectivamente transcurridos en cada periodo. Los calculos se efectuaran cerrandose a centésimas. El Representante Comun dara a conocer por escrito a la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) y a 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 SEDI (o los medios que ésta determine), a mas tardar el dia habil inmediato anterior a la fecha de pago, el monto de
los intereses.

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:

I:VN(lx NDE)

36000
En donde:
| = Interés Bruto del periodo
VN = Valor Nominal total de los Certificados Bursétiles en Circulacién
B = Tasa de interés Bruto Anual
NDE = Numero de dias efectivamente transcurridos del periodo de intereses correspondiente

Los intereses que generen los Certificados Bursétiles 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.

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 Bursatiles aplicable durante cada periodo en que ocurra y
continle el incumplimiento. Los intereses moratorios resultantes seran pagaderos a la vista desde la fecha 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 Falcé6n
Piso 20, Colonia Ampliacién Granada, C.P. 011529, 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 emisién contra la entrega del titulo correspondiente.

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

Gastos Relacionados con la Emision:

(*)El porcentaje de gasto por este concepto es igual CONCEPTO MONTO
al .0010 anualizado por cada emision. el cual sera Comision por Intermediacion y Colocacion (*) $
liquidado al momento del cruce de los Certificados. Monto por Inscripcién en el RNV. (**) $

(**) Los demas Gastos relacionados de la emision Cuota de listado en BMV (). $

Es decir; Monto por Inscripcién en el RNV de los

Certificados Bursatiles, Cuota de Listado en BMV. Total de Gastos Relacionados con la Emision (*) $

Ser_a’m liquidados con Recursos propios del ) Incluye IVA
Emisor en su momento

DESTINO DE LOS RECURSOS: Los fondos netos producto de cada una de las emisiones de Certificados Burséatiles de Corto Plazo bajo este Programa seran aplicados por la
Emisora conforme a sus necesidades. Dicho destino podra ser entre otros, la sustitucion de deuda, inversion en activos, capital de trabajo, asi como otros fines corporativos en
general.

REGIMEN FISCAL:

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 descripcion exhaustiva de todas las consideraciones
fiscales que pudieran ser relevantes a la decisiéon 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 adquisicion, propiedad y disposicién de instrumentos de deuda como los Certificados Burséatiles 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 retencién aplicable respecto a los intereses pagados sobre los Certificados Bursatiles, se encuentra sujeta a lo previsto en los articulos 58 y 160 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 2012, 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 179 y 195 de la de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente y dependera del beneficiario efectivo de los
intereses

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

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas fisicas y morales cuando su régimen de inversién lo prevea expresamente. Inbursa se obliga a obtener de los inversionistas el formato Gnico
suscrito tanto en operaciones de mercado primario y secundario, (Ver Anexo h del Prospecto), en que los intereses de este Ultimo pudieran diferir al de los posibles inversionistas,
sefialado en los documentos del programa autorizado, en el cual se hace mencién al riesgo derivado del conflicto de intereses con motivo de que Inbursa y INCARSO forman parte
del mismo consorcio. (Ver capitulo de factores de riesgo inciso c) pagina 15 del Prospecto).

REPRESENTANTE COMUN:

a) MONEX CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V., MONEX 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 ultimo, para dar cumplimiento a lo ordenado
a la fraccion XIlI, 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 Emision 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 amortizacion de principal correspondiente a los Certificados Bursétiles, asi como la Tasa de Interés Bruto Anual
aplicable, 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 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 Bursatiles 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 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.
ASAMBLEAS GENERALES 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 reunira siempre que sea convocada por el Representante Comun.

¢) Los Tenedores que individualmente o en conjunto acrediten un 10% (DIEZ POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion, podran pedir al Representante Comun
gue 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 un mes contado a partir de la fecha en que reciba la
solicitud. Si el Representante Comun no cumpliere con esta obligacion, el juez de primera instancia del domicilio de la Emisora, a peticion de los Tenedores solicitantes, debera
expedir la convocatoria para la reunion de la asamblea.

d) La convocatoria para las asambleas de Tenedores se publicard una vez en el Diario Oficial de la Federacion y/o en alguno de los periédicos de mayor circulacion a nivel
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 de Tenedores reunida para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso (f) siguiente se considere legalmente instalada en virtud de primera
convocatoria, deberan concurrir por lo menos, los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten la mitad mas uno de los Certificados Bursétiles en
circulacion y sus decisiones seran vélidas cuando sean aprobadas por la mayoria de los votos de los Tenedores en ella presentes, tomando en consideracion que cada Tenedor
tendra un voto por cada Certificado Burséatil que posea, tenga o acredite.

Si la asamblea de Tenedores se retine en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso (f) siguiente, habra quérum con
cualquiera que sea el nimero de Tenedores en ella presentes, y sus decisiones seran validas si son tomadas por la mayoria de los votos de los Tenedores, tomando en
consideraciéon que cada Tenedor tendréa un voto por cada Certificado Bursatil que posea, tenga o acredite.

f) Se requerird que estén representados en la Asamblea de Tenedores, en virtud de primera convocatoria, cuando menos los Tenedores que individualmente o en conjunto
posean, tengan o acrediten el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion, y que las decisiones sean aprobadas por la mitad mas uno, por
lo menos, de los votos de los Tenedores en ella presentes, tomando en consideracién que cada Tenedor tendr& un voto por cada Certificado Burséatil que posea, tenga o acredite, en
los siguientes casos:

1) cuando se trate de revocar la designacion del Representante Comun o nombrar a cualquier otro representante comun;
2) cuando se trate de consentir o autorizar que la Emisora dejare de cumplir con las obligaciones contenidas en el Titulo representativo de la Emision.

3) 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 moratorios conforme al Titulo.

g) Si la asamblea de Tenedores se reline en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar cualesquiera de los asuntos sefialados en los incisos (f) (1) y (2) anteriores, se
requerird que estén presentes o representados los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten la mitad mas uno de los Certificados Bursétiles en
circulacion y sus decisiones seran validas cualesquiera que sea el nimero de Certificado Bursatiles en ella representada, salvo que se tratare de cualesquiera de los asuntos
mencionados en el inciso (f) (3) anterior, en cuyo caso, se requerird que concurran a la Asamblea los Tendedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten
cuando menos el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulaciéon y quelas decisiones sean aprobadas cualesquiera que sea el nimero de
Certificado Bursétiles en ella representada.

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 ninguin 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
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
Comun, serén conservados por éste y podran, en todo tiempo, ser consultadas por los Tenedores, los cuales tendran derecho a que, a su costa, el Representante Comn 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 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.

OBLIGACIONES DE DAR, HACER Y NO HACER DE LA EMISORA: La Emisora tiene obligaciones de dar, como son las siguientes:

Obligaciones de Dar:

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 informacioén 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 Federacién 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 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 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.

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. (INCARSOQO” o la “Emisora”) debe preparar sus estados financieros mediante los IFRS.

3. Divulgar al pablico 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 informacion que la Emisora deba divulgar al pablico trimestralmente conforme a las Disposiciones incluyendo, sin limitacién, un documento
en el que se informe sobre la exposicién de la Emisora a instrumentos financieros derivados al cierre del trimestre anterior.

Obligaciones de Hacer.

Salvo que los tenedores de la mayoria de los Certificados Bursatiles autoricen por escrito lo contrario, a partir de la fecha de emisién de los Certificados Bursétiles 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 continuacién, har4 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, salvo por lo permitido en el parrafo 2 de la
seccion “Obligaciones de No Hacer” contenida mas adelante.

(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 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 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

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

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

Representante Comin

Ing. Claudia Beatriz Zermefio Inclan o
Lic. Héctor Eduardo Vazquez Abén
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.



e) DOCUMENTO EXPLICATIVO QUE SENALA LAS DIFERENCIAS RELEVANTES
ENTRE LAS IFRS Y LAS NIFS.

LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS QUE EMITIRA LA COMPANIA POR EL ANO QUE
TERMINARA EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 SERAN SUS PRIMEROS ESTADOS FINANCIEROS
ANUALES QUE CUMPLAN CON IFRS. LA FECHA DE TRANSICION SERA EL 1 DE ENERO DE 2011,
POR LO TANTO, EL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 SERA EL PERIODO
COMPARATIVO COMPRENDIDO POR LA NORMA DE ADOPCION IFRS 1, ADOPCION INICIAL DE
LAS NORMAS INTERNACIONALES DE INFORMACION FINANCIERA. DE ACUERDO A IFRS 1, LA
COMPANIA APLICARA LAS EXCEPCIONES OBLIGATORIAS RELEVANTES Y CIERTAS EXENCIONES
OPCIONALES A LA APLICACION RETROSPECTIVA DE IFRS.

A CONTINUACION SE PRESENTA UNA DESCRIPCION DE LAS PRINCIPALES DIFERENCIAS

RELEVANTES QUE LA COMPANIA ADPTO PARA IFRS Y NIFS.

DIFERENCIAS

IFRS

NIF

Inversiones en

Asociadas

Se permite reconocer una ganancia en
la adquisicion de una inversion en una
asociada cuando el valor razonable de la
proporcion de los activos y pasivos
adquiridos de una asociada es superior
a la contraprestacion pagada.

La Compafila reconoci6 el valor
razonable de los activos fijos de las

asociadas.

Se establece que cuando el valor
razonable de la contraprestacion pagada
es menor que el valor razonable de la
proporcion de los activos netos de la
asociada, este ultimo debe ajustarse al
valor razonable de la contraprestacion

pagada.

Propiedades,
Planta 'y
Equipo.

Establece que después del
reconocimiento inicial de estos activos al
costo de adquisicion, la entidad puede
elegir valuarlos al modelo del costo, o al

modelo de revaluacion.

La Compafila elige valuar sus

propiedades, plantas y  Equipo,

consolidados al modelo de revaluacion.
Adicionalmente la norma internacional

requiere de revelaciones no requeridas

por la norma nacional.

El componente de activo debe valuarse al
costo menos su depreciacion acumulada y
en su caso, el monto acumulado de

pérdidas por deterioro.

Propiedades

de Inversion

Las propiedades de inversion se define
IAS 40,

como un

especificamente en la
Propiedades de inversion,
activo destinado a la obtencion de
ingresos por rentas o por plusvalia (o
ambos), y puede incluir propiedades que
el arrendatario haya otorgado en

arrendamiento financiero u operativo.

La Compafiia eligi6 valuar sus

propiedades planta y equipo a

La Circular 55, Aplicacion supletoria de la
Nic 40, contempla la aplicacion supletoria
de la IAS 40, Esta Circular solo permite la
utilizaciéon del modelo del costo histérico y

no el de valor razonable.
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Propiedades de inversion.

Propiedades

de Inversion

Los arrendatarios que tengan activos

clasificados como propiedades de
inversion, otorgados en arrendamiento
operativo, solo podran utilizar el modelo

de valor razonable.

La Compafiila determino el valor
razonable a todas sus propiedades de

inversion.

La Circular 55, Aplicacion supletoria de la
Nic 40, contempla la aplicacién supletoria
de la IAS 40, Esta Circular solo permite la
utilizaciéon del modelo del costo histérico y

no el de valor razonable.

Propiedades

de Inversion

En las propiedades de inversion una vez
que se adopta el modelo de revaluacion,
la Compafiia de revaluar la inversiéon de
propiedad en cada fecha de balance
general, reconociendo en el estado de
resultados cualquier cambio en su valor

razonable.

La Compafiia esta revaluando sus

propiedades y reconociendo a
resultados la revaluacion de las
propiedades de inversion a cada fecha

del balance.

La Circular 55, Aplicacién supletoria de la
Nic 40, contempla la aplicaciéon supletoria
de la IAS 40, Esta Circular solo permite la
utilizacion del modelo del costo histérico y

no el de valor razonable.

Impuestos

Diferidos

Contiene una excepcion para reconocer
un pasivo 0 un activo por impuesto
diferido por las diferencias temporales
acumulables o deducibles que surgen de
reconocer por primera vez un activo o un
pasivo en una transaccion que no es
una combinacién de negocios y que su
no afecta la

reconocimiento inicial

ganancia o pérdida fiscal/contable.

La Compafila determina el impuesto

diferidos por todas las diferencias

temporales de todos sus activos y

pasivos.

No incluye ninguna excepcion similar a la

norma internacional.

Beneficios a

los Empleados

La entidad puede elegir por reconocer el
pasivo de transicion de forma inmediata
o, reconocerlo en mediante su
amortizacion en linea recta en un plazo

de cinco afios 0 menos.

La Compafiia conforme a la decision de
la adopcion anticipada de la IAS 19

“Beneficios a empleados” revisada en

La amortizaciéon del pasivo de transicién
se debe efectuar en el plazo menor entre
la vida laboral remanente promedio o

cinco afos.
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2011, reconocera las

ganancias y pérdidas actuariales en la

la Compafiia

utilidad integral.

Hiperinflacion /

Inflacién

Los efectos de la inflacion en la
informacién financiera se reconoceran
en los estados financieros de una
entidad cuya moneda funcional es la
moneda de una economia
hiperinflacionaria, que se identifica por
diversas caracteristicas del entorno
econémico de un pais, entre ellas, se
considera que para calificar una
economia como hiperinflacionaria es
cuando la inflacion acumulada durante
los dltimos tres afios se aproximé o

sobrepas6 el 100%.

De conformidad con IAS 29 “Informacién
financiera en economias
hiperinflacionarias”, La Compaiiia
cancelo los efectos de inflacion desde
1999 y hasta 2007; excepto por los
activos fijos ya que se utilizara la

excepcion conforme a IFRS 1 .

Se debe reconocer los efectos de la
inflaciébn en la informacion financiera, a
partir que el entorno econdémico de la

entidad es calificado como inflacionario, o

sea, cuando la inflacién acumulada de los
tres ejercicios anuales anteriores es igual
0 superior al 26%. Cabe sefalar que son
dos términos distintos, por lo cual los
reconocimiento

porcentajes de son

distintos y de la misma manera, su
impacto en la informacion financiera no
sera igual. Adicionalmente, existen reglas
de revelacion deben

que ser

contempladas en la norma nacional.

Presentacion
de algunas
partidas del

Estado de
Resultados

Establece normas para la presentacion
de participacion de los trabajadores en
las utilidades de la empresa, para las
partidas no ordinarias y para las
pérdidas por deterioro distintas a la

norma nacional.

La compafiia adopto la presentacion de
participacion de los trabajadores en las

utilidades de las subsidiarias.

La norma internacional no especifica los
renglones de presentacion para dichas
partidas, sélo las indica que son gastos y
clasificarse funcion o

deberan por

naturaleza.

A CONTINUACION UNA DESCRIPCION DE LA CONCILIACION DEL PATRIMONIO A LA FECHA DE
TRANSICION A LAS NIFF

BALANCE INICIAL 1 DE ENERO DE 2011

2010 NIF

BALANCE GENERAL:

EFECTIVO Y EQUIVALENTES

CLIENTES

OTRAS CUENTAS POR COBRAR
OTROS ACTIVOS CIRCULANTES
DOCTOS POR COBRAR LARGO PLAZO
INVERSION EN ASOCIADAS

OTRAS INVERSIONES

$ 1,237,776
1,766,397
2,512,631

930,355
3,800
1,005,521
115,940

EFECTO IFRS CIFRAS AJUSTADAS
DEBE (HABER) 1 ENERO 2011

0 $ 1,237,776

0 1,766,397

0 2,512,631

640,394 1,570,749
0 3,800
1,004,767 2,010,288
0 115,940
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PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO 22,445,296 (20,160,014) 2,285,282
PROPIEDADES DE INVERSION 0 31,721,237 31,721,237
OTROS ACTIVOS NO CIRCULANTES 8,647 0 8,647
TOTAL ACTIVO $ 30,026,363 13,206,384 $ 43,232,747
CREDITOS BANCARIOS 4,271,684 0 4,271,684
PROVEEDORES 216,771 0 216,771
IMPUESTOS POR PAGAR 333,924 0 333,924
OTROS PASIVOS CIRCULANTES 4,300,640 0 4,300,640
CREDITOS BANCARIOS LARGO PLAZO 2,665,662 0 2,665,662
PASIVOS POR IMPUESTO DIFERIDOS 906,806 (4,094,939) 5,001,745
INGRESOS DIFERIDOS 54,886 (17,558) 72,444
BENEFICIO A EMPLEADOS 21,811 1,943 19,868
TOTAL PASIVO $12,772,184 (4,110,554) $ 16,882,738
CAPITAL SOCIAL $ 2,266,453 1,058,142 1,208,311
PRIMA EN EMISION DE ACCIONES 755,923 319,666 436,257
UTILIDADES RETENIDAS 12,206,425 (9,901,209) 22,107,634
RESULTADO DEL EJERCICIO 817,299 0 817,299
OTROS RESULTADOS INTEGRALES 0 0 0
PARTICIPACION NO CONTROLADORA 1,208,079 (572,429) 1,780,508
TOTAL CAPITAL CONTABLE $ 17,254,179 (9,095,830) 26,350,009

A. DE CONFORMIDAD CON IAS 40, “PROPIEDADES DE INVERSION” Y BAJO EL MODELO DE

VALOR RAZONABLE, LA COMPARNIA DETERMINO EL VALOR RAZONABLE DE SUS

PROPIEDADES DE INVERSION. EL IMPACTO SE ESTIMA COMO SIGUE:

1. INCREMENTO EN EL VALOR DE LOS ACTIVOS IDENTIFICADOS COMO PROPIEDADES DE
INVERSION POR $31,721,237. SE RECLASIFICO DE INMUEBLES MAQUINARIA Y EQUIPO
$20,160,014 COMO PROPIEDADES DE INVERSION.

2. INCREMENTO EN EL VALOR DE LAS INVERSIONES EN ASOCIADAS POR $1,104,767.

DE CONFORMIDAD CON IFRS 1, “ADOPCION INICIAL DE IFRS” LA COMPANIA REVALUO SUS
ACTIVOS FIJOS A LA FECHA DE TRANSICION. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN INCREMENTO
EN EL VALOR DE LOS INMUEBLES POR $668,738.

DE CONFORMIDAD CON IFRS 1, “ADOPCION INICIAL DE IFRS” LA COMPANIA REGISTRO A
LA FECHA DE TRANSICION LAS PERDIDAS Y GANANCIAS ACTUARIALES ACUMULADAS NO
RECONOCIDAS EN EL PASIVO LABORAL. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN INCREMENTO EN
LOS BENEFICIOS A EMPLEADOS POR $1,943.

LA COMPANIA RECALCULO SUS IMPUESTOS DIFERIDOS DE ACUERDO CON IAS 12,
‘IMPUESTOS A LA UTILIDAD”, CON LOS VALORES AJUSTADOS DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS
SEGUN LAS IFRS MENCIONADAS ANTERIORMENTE. EL IMPACTO SE ESTIMA POR $4,094,939.

DE CONFORMIDAD CON IAS 29 “INFORMACION FINANCIERA EN ECONOMIAS
HIPERINFLACIONARIAS, LA COMPARIA CANCELO LOS EFECTOS DE INFLACION DESDE1999
Y HASTA 2007; EXCEPTO POR LOS ACTIVOS FIJOS YA QUE SE UTILIZARA LA EXCEPCION
CONFORME A IFRS 1. EL IMPACTO SE ESTIMA POR $1,377,808.

BALANCE 2011 31DIC EFECTO IFRS CIFRAS AJUSTADAS
2011 NIF DEBE (HABER) 31 DIC 2011 IFRS
BALANCE GENERAL:
EFECTIVO Y EQUIVALENTES $ 881,412 0 $ 881,412
CLIENTES 657,136 0 657,136
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 2,049,843 0 2,049,843
OTROS ACTIVOS CIRCULANTES 678,507 148,364 826,871
DOCTOS POR COBRAR LARGO PLAZO 4,299 0 4,299
INVERSION EN ASOCIADAS 986,777 1,075,487 2,062,264
OTRAS INVERSIONES 103,307 0 103,307
PROPIEDADES PLANTA'Y EQUIPO 23,355,453 (21,083,963) 2,271,490
PROPIEDADES DE INVERSION 0 33,805,322 33,805,322
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OTROS ACTIVOS NO CIRCULANTES 15,884 0 15,884
TOTAL ACTIVO $ 28,732,618 13,945,210 $42,677,828
CREDITOS BANCARIOS 4,746,426 0 4,746,426
PROVEEDORES 391,854 0 391,854
IMPUESTOS POR PAGAR 380,450 0 380,450
OTROS PASIVOS CIRCULANTES 1,588,377 0 1,588,377
CREDITOS BANCARIOS LARGO PLAZO 2,493,366 0 2,493,366
PASIVOS POR IMPUESTO DIFERIDO 763,377 (4,429,407) 5,192,784
INGRESOS DIFERIDOS 195,649 0 195,649
BENEFICIO A EMPLEADOS 26,389 (5,210) 31,599
TOTAL PASIVO $ 10,585,888 (4,434,617) $15,020,505
CAPITAL SOCIAL $ 2,262,806 1,058,142 1,204,664
PRIMA EN EMISION DE ACCIONES 755,923 319,666 436,257
UTILIDADES RETENIDAS 12,671,566 (9,587,429) 22,258,995
RESULTADO DEL EJERCICIO 1,168,071 749,148 1,917,219
OTROS RESULTADOS INTEGRALES (3,425) 0 (3,425)
PARTICIPACION NO CONTROLADORA 1,291,789 (551,824) 1,843,613
TOTAL CAPITAL CONTABLE $ 18,146,730 (9,510,593) $27,657,323
AL 31 DIC EFECTO IFRS CIFRAS AJUSTADAS
2011 NIF DEBE (HABER) DIC 2011 IFRS
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES:
INGRESOS NETOS $ 4,723,930 $ 685,707 $ 5,409,637
COSTO DE VENTAS 2,954,283 (327,203) 2,627,080
GASTOS GENERALES 180,723 0 180,723
RESULTADO DE OPERACION 1,588,924 0 2,601,834
OTROS INGRESOS (GASTOS), NETO 135,008 0 135,008
INGRESOS (GTOS) FINANCIEROS, NETO  (381,242) 0 (381,242)
PART. RESULT. DE ASOCIADAS 137,592 70,720 208,312
IMPUESTOS A LA UTILIDAD 205,567 334,468 540,035
UTILIDAD (PERDIDA) NETA CONSOLIDADA 1,274,715 749,162 2,023,877
PARTICIPACION NO CONTROLADORA 106,658 0 106,658
PARTICIPACION CONTROLADORA 1,168,057 749,162 1,917,219
OTROS RESULT. INTEG. (NETO) IMPTOS. 0 0 0
PARTICIPACION NO CONTROLADORA 106,658 0 106,658
PARTICIPACION CONTROLADORA 1,168,057 749,162 1,917,219

A. DE CONFORMIDAD CON IAS 40, “PROPIEDADES DE INVERSION” Y BAJO EL MODELO DE
VALOR RAZONABLE, LA COMPANIA DETERMINO EL VALOR RAZONABLE DE SUS
PROPIEDADES DE INVERSION. EL IMPACTO SE ESTIMA COMO SIGUE:

1. INCREMENTO EN EL VALOR DE LOS ACTIVOS IDENTIFICADOS COMO PROPIEDADES DE
INVERSION POR $33,805,322. SE RECLASIFICO DE INMUEBLES MAQUINARIA Y EQUIPO
$21,083,963 COMO PROPIEDADES DE INVERSION.

2. INCREMENTO EN EL VALOR DE LAS INVERSIONES EN ASOCIADAS POR $1,075,487. EL
EFECTO EN EL ESTADO DE RESULTADOS FUE UN INGRESO DE $70,720.

3. INCREMENTO EN LA UTILIDAD DEL EJERCICIO POR INGRESOS POR REVALUACION DE
PROPIEDADES DE INVERSION POR $685,707.

4. INCREMENTO EN LA UTILIDAD DEL EJERCICIO DEBIDO A QUE YA NO HUBO
DEPRECIACION DE LAS PROPIEDADES DE INVERSION POR $327,203.

B. DE CONFORMIDAD CON IFRS 1, “ADOPCION INICIAL DE IFRS” LA COMPANIA REVALUO SUS

ACTIVOS FIJOS A LA FECHA DE TRANSICION. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN INCREMENTO
EN EL VALOR DE LOS INMUEBLES POR $668,738.
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C. DE CONFORMIDAD CON IAS 16 “PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO” SE CALCULO LA
DEPRECIACION POR COMPONENTES. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN DECREMENTO DE LA
DEPRECIACION POR $7,153.

D. DE CONFORMIDAD CON IFRS 1, “ADOPCION INICIAL DE IFRS” LA COMPANIA REGISTRO A
LA FECHA DE TRANSICION LAS PERDIDAS Y GANANCIAS ACTUARIALES ACUMULADAS NO
RECONOCIDAS EN EL PASIVO LABORAL. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN INCREMENTO EN
LOS BENEFICIOS A EMPLEADOS POR $5,210.

E. LA COMPANIA RECALCULO SUS IMPUESTOS DIFERIDOS DE ACUERDO CON IAS 12,
“‘IMPUESTOS A LA UTILIDAD”, CON LOS VALORES AJUSTADOS DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS
SEGUN LAS IFRS MENCIONADAS ANTERIORMENTE. EL IMPACTO SE ESTIMA POR $4,429,407.
EL EFECTO EN EL ESTADO DE RESULTADOS SE ESTIMA EN UN GASTO DE $334,468.

F. DE CONFORMIDAD CON IAS 29 “INFORMACION FINANCIERA EN ECONOMIAS
HIPERINFLACIONARIAS, LA COMPARIA CANCELO LOS EFECTOS DE INFLACION DESDE1999
Y HASTA 2007; EXCEPTO POR LOS ACTIVOS FIJOS YA QUE SE UTILIZARA LA EXCEPCION
CONFORME A IFRS 1. EL IMPACTO SE ESTIMA POR $1,377,808.

BALANCE JUNIO 2011 JUNIO EFECTO IFRS CIFRAS AJUSTADAS
2011 NIF DEBE (HABER)  JUNIO 2011 IFRS

BALANCE GENERAL:
EFECTIVO Y EQUIVALENTES $ 994,599 0 $ 994,599
CLIENTES 707,135 0 707,135
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 1,890,070 0 1,890,070
OTROS ACTIVOS CIRCULANTES 1,310,907 148,364 1,459,271
DOCTOS POR COBRAR LARGO PLAZO 3,641 0 3,641
INVERSION EN ASOCIADAS 1,011,083 985,000 1,996,083
OTRAS INVERSIONES 118,142 0 118,142
PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO 22,894,798 (20,845,980) 2,048,818
PROPIEDADES DE INVERSION 0 32,576,000 32,576,000
OTROS ACTIVOS NO CIRCULANTES 3,353 0 3,353
TOTAL ACTIVO $ 28,933,728 12,863,384 $42,797,112
CREDITOS BANCARIOS 4,463,000 0 4,463,000
PROVEEDORES 380,921 0 380,921
IMPUESTOS POR PAGAR 303,721 0 303,721
OTROS PASIVOS CIRCULANTES 1,865,896 0 1,865,896
CREDITOS BANCARIOS LARGO PLAZO 2,567,002 0 2,567,002
PASIVOS POR IMPUESTO DIFERIDO 895,434 (3,652,000) 4,547,434
INGRESOS DIFERIDOS 84,939 0 84,939
BENEFICIO A EMPLEADOS 35,793 2,120 33,673
TOTAL PASIVO $ 10,596,706 (3,649,880) $14,246,586
CAPITAL SOCIAL $ 2,264,270 1,058,142 1,206,128
PRIMA EN EMISION DE ACCIONES 755,923 319,666 436,257
UTILIDADES RETENIDAS 13,484,752 (9,890,632) 23,375,384
RESULTADO DEL EJERCICIO 560,177 (212,000) 772,177
OTROS RESULTADOS INTEGRALES 0 0 0
PARTICIPACION NO CONTROLADORA 1,271,900 (488,680) 1,760,580
TOTAL CAPITAL CONTABLE $ 18,337,022 (9,213,504) $ 27,550,526

30 DE JUNIO EFECTO IFRS 30 DE JUNIO

DE 2011 NIF DEBE (HABER) DE 2011 IFRS
ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES:
INGRESOS NETOS $ 2,255,928 $ 88,000 $ 2,343,928
COSTO DE VENTAS 1,238,619 (168,000) 1,070,619
GASTOS GENERALES 205,818 0 205,818
RESULTADO DE OPERACION 811,491 0 1,067,491
OTROS INGRESOS (GASTOS), NETO 6,850 0 6,850
INGRESOS (GTOS) FINANCIEROS, NETO  (218,528) 0 (218,528)
PART. RESULT. DE ASOCIADAS 58,425 8,000 66,425
IMPUESTOS A LA UTILIDAD 56,662 32,000 88,662
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UTILIDAD (PERDIDA) NETA CONSOLIDADA 601,576 232,000 833,576

PARTICIPACION NO CONTROLADORA 41,399 20,000 61,399
PARTICIPACION CONTROLADORA 560,177 212,000 772,177
OTROS RESULT. INTEG. (NETO) IMPTOS. 0 0 0
PARTICIPACION NO CONTROLADORA 41,399 20,000 61,399
PARTICIPACION CONTROLADORA 560,177 212,000 772,177
A. DE CONFORMIDAD CON IAS 40, “PROPIEDADES DE INVERSION” Y BAJO EL MODELO DE

VALOR RAZONABLE, LA COMPARNIA DETERMINO EL VALOR RAZONABLE DE SUS
PROPIEDADES DE INVERSION. EL IMPACTO SE ESTIMA COMO SIGUE:

1. INCREMENTO EN EL VALOR DE LOS ACTIVOS IDENTIFICADOS COMO PROPIEDADES DE
INVERSION POR $32,576,000. SE RECLASIFICO DE INMUEBLES MAQUINARIA Y EQUIPO
$20,845,980 COMO PROPIEDADES DE INVERSION.

2. INCREMENTO EN EL VALOR DE LAS INVERSIONES EN ASOCIADAS POR $985,000. EL
EFECTO EN EL ESTADO DE RESULTADOS FUE UN INGRESO DE $8,000.

3. INCREMENTO EN LA UTILIDAD DEL EJERCICIO POR INGRESOS POR REVALUACION DE
PROPIEDADES DE INVERSION POR $88,000.

4. INCREMENTO EN LA UTILIDAD DEL EJERCICIO DEBIDO A QUE YA NO HUBO
DEPRECIACION DE LAS PROPIEDADES DE INVERSION POR $168,000.

DE CONFORMIDAD CON IFRS 1, “ADOPCION INICIAL DE IFRS” LA COMPANIA REVALUO SUS
ACTIVOS FIJOS A LA FECHA DE TRANSICION. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN INCREMENTO
EN EL VALOR DE LOS INMUEBLES POR $668,738.

DE CONFORMIDAD CON IAS 16 “PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO” SE CALCULO LA
DEPRECIACION POR COMPONENTES. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN DECREMENTO DE LA
DEPRECIACION POR $6,180.

DE CONFORMIDAD CON IFRS 1, “ADOPCION INICIAL DE IFRS” LA COMPANIA REGISTRO A
LA FECHA DE TRANSICION LAS PERDIDAS Y GANANCIAS ACTUARIALES ACUMULADAS NO
RECONOCIDAS EN EL PASIVO LABORAL. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN INCREMENTO EN
LOS BENEFICIOS A EMPLEADOS POR $2,120.

LA COMPANIA RECALCULO SUS IMPUESTOS DIFERIDOS DE ACUERDO CON IAS 12,
“‘IMPUESTOS A LA UTILIDAD”, CON LOS VALORES AJUSTADOS DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS
SEGUN LAS IFRS MENCIONADAS ANTERIORMENTE. EL IMPACTO SE ESTIMA POR $3,652,000.
EL EFECTO EN EL ESTADO DE RESULTADOS SE ESTIMA EN UN GASTO DE $32,000.

DE CONFORMIDAD CON IAS 29 “INFORMACION FINANCIERA EN ECONOMIAS
HIPERINFLACIONARIAS, LA COMPARNIA CANCELO LOS EFECTOS DE INFLACION DESDE1999
Y HASTA 2007; EXCEPTO POR LOS ACTIVOS FIJOS YA QUE SE UTILIZARA LA EXCEPCION
CONFORME A IFRS 1. EL IMPACTO SE ESTIMA POR $1,377,808.

1 ABR-30 JUN EFECTO IFRS 1 ABR-30 JUN
DE 2011 NIF DEBE (HABER) DE 2011 IFRS

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES:

INGRESOS NETOS $ 1,394,428 $ 67,120 $ 1,327,308
COSTO DE VENTAS 839,176 (101,012) 738,164
GASTOS GENERALES 118,372 0 118,372
RESULTADO DE OPERACION 436,880 33,892 470,772
OTROS INGRESOS (GASTOS), NETO 11,572 0 11,572
INGRESOS (GTOS) FINANCIEROS, NETO (163,484) 0 (163,484)
PART. RESULT. DE ASOCIADAS 24,661 10,139 14,522
IMPUESTOS A LA UTILIDAD (92,038) 67,953 159,991
UTILIDAD (PERDIDA) NETA CONSOLIDADA 401,667 91,706 493,373
PARTICIPACION NO CONTROLADORA 21,009 4,312 25,321
PARTICIPACION CONTROLADORA 380,658 87,394 468,052
OTROS RESULT. INTEG. (NETO) IMPTOS. 0 0 0
PARTICIPACION NO CONTROLADORA 21,009 4,312 25,321
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PARTICIPACION CONTROLADORA 380,658

87,394

468,052

1. DECREMENTO EN EL VALOR DE LAS INVERSIONES EN ASOCIADAS, EL EFECTO EN EL

ESTADO DE RESULTADOS FUE DE $10,139.

2. DECREMENTO EN LA UTILIDAD DEL EJERCICIO POR INGRESOS POR REVALUACION DE

PROPIEDADES DE INVERSION POR $67,120.

3. INCREMENTO EN LA UTILIDAD DEL EJERCICIO DEBIDO A QUE YA NO HUBO DEPRECIACION
DE LAS PROPIEDADES DE INVERSION POR $101,012.

4. DE CONFORMIDAD CON IAS 16 “PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO”

SE CALCULO LA

DEPRECIACION POR COMPONENTES. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN DECREMENTO DE LA

DEPRECIACION POR $1,100.

5. LA COMPANIA RECALCULO SUS IMPUESTOS DIFERIDOS DE ACUERDO CON IAS 12,
‘IMPUESTOS A LA UTILIDAD”, CON LOS VALORES AJUSTADOS DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS
SEGUN LAS IFRS MENCIONADAS ANTERIORMENTE. EL EFECTO EN EL ESTADO DE
RESULTADOS SE ESTIMA EN UN GASTO DE $67,953.

A CONTINUACION UNA DESCRIPCION DE LA CONCILIACION DEL PATRIMONIO A LA FECHA DE
TRANSICION A LAS NIFF POR EL PRIMER TRIMESTRE DE MARZO 2011.

BALANCE MARZO 2011 MARZO EFECTO IFRS CIFRAS AJUSTADAS

2011 NIF DEBE (HABER) MARZO 2011 IFRS
BALANCE GENERAL:
EFECTIVO Y EQUIVALENTES $ 994,915 0 $ 994,915
CLIENTES 2,589,891 0 2,589,891
OTRAS CUENTAS POR COBRAR 1,191,209 0 1,191,209
OTROS ACTIVOS CIRCULANTES 277,239 1,521,574 1,798,813
DOCTOS POR COBRAR LARGO PLAZO 3,861 0 3,861
INVERSION EN ASOCIADAS 1,039,250 1,022,906 2,062,156
OTRAS INVERSIONES 118,142 0 118,142
PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO 23,924,150 (21,629,083) 2,295,067
PROPIEDADES DE INVERSION 0 32,502,747 32,502,747
OTROS ACTIVOS NO CIRCULANTES 1,810 0 1,810
TOTAL ACTIVO $ 30,140,467 13,418,144 $ 43,558,611
CREDITOS BANCARIOS 4,417,684 0 4,417,684
PROVEEDORES 538,600 0 538,600
IMPUESTOS POR PAGAR 294,038 0 294,038
OTROS PASIVOS CIRCULANTES 3,724,804 0 3,724,804
CREDITOS BANCARIOS LARGO PLAZO 2,642,886 0 2,642,886
PASIVOS POR IMPUESTO DIFERIDO 986,996 (4,194,892) 5,181,888
INGRESOS DIFERIDOS 17,073 0 17,073
BENEFICIO A EMPLEADOS 31,489 1,943 29,546
TOTAL PASIVO $ 12,653,570 (3,649,880) $16,846,519
CAPITAL SOCIAL $ 2,266,453 1,058,142 1,208,311
PRIMA EN EMISION DE ACCIONES 755,923 319,666 436,257
UTILIDADES RETENIDAS 13,203,724 (10,014,706) 23,038,430
RESULTADO DEL EJERCICIO 179,519 0 179,519
OTROS RESULTADOS INTEGRALES 0 0 0
PARTICIPACION NO CONTROLADORA 1,261,278 ( 588,297) 1,849,575
TOTAL CAPITAL CONTABLE $ 17,486,897 (9,225,195) $26,712,092

31 DE MARZO EFECTOIFRS 31 DE MARZO
DE 2011 NIF DEBE (HABER)  DE 2011 IFRS

ESTADO DE RESULTADOS INTEGRALES:
INGRESOS NETOS $ 861,500 $ 155,120 $ 1,016,620
COSTO DE VENTAS 399,443 (66,988) 332,455
GASTOS DE GENERALES 87,446 0 87,446
RESULTADO DE OPERACION 374,611 0 596,719
OTROS INGRESOS (GASTOS), NETO (4,722) 0 (4,722)
INGRESOS (GTOS) FINANCIEROS, NETO  ( 55,044) 0 (55,044)
PART. RESULT. DE ASOCIADAS 33,764 18,139 51,903
IMPUESTOS A LA UTILIDAD 148,700 99,953 248,653

235



UTILIDAD (PERDIDA) NETA CONSOLIDADA 199,909 140,294 340,203

PARTICIPACION NO CONTROLADORA 20,390 15,688 36,078
PARTICIPACION CONTROLADORA 179,519 124,606 304,125
OTROS RESULT.INTEGRALES (NETO)IMPTOS. 0 0 0
PARTICIPACION NO CONTROLADORA 20,390 15,688 36,078
PARTICIPACION CONTROLADORA 179,519 124,606 304,125

DE CONFORMIDAD CON IAS 40, “PROPIEDADES DE INVERSION” Y BAJO EL MODELO DE
VALOR RAZONABLE, LA COMPANIA DETERMINO EL VALOR RAZONABLE DE SUS
PROPIEDADES DE INVERSION. EL IMPACTO SE ESTIMA COMO SIGUE:

1. INCREMENTO EN EL VALOR DE LOS ACTIVOS IDENTIFICADOS COMO PROPIEDADES DE
INVERSION POR $32,502,747. SE RECLASIFICO DE INMUEBLES MAQUINARIA Y EQUIPO
$21,629,083 COMO PROPIEDADES DE INVERSION.

2. INCREMENTO EN EL VALOR DE LAS INVERSIONES EN ASOCIADAS POR $1,022,906. EL
EFECTO EN EL ESTADO DE RESULTADOS FUE UN INGRESO DE $18,139.

3. INCREMENTO EN LA UTILIDAD DEL EJERCICIO POR INGRESOS POR REVALUACION DE
PROPIEDADES DE INVERSION POR $155,120.

4. INCREMENTO EN LA UTILIDAD DEL EJERCICIO DEBIDO A QUE YA NO HUBO
DEPRECIACION DE LAS PROPIEDADES DE INVERSION POR $66,988.

DE CONFORMIDAD CON IFRS 1, “ADOPCION INICIAL DE IFRS” LA COMPANIA REVALUO SUS
ACTIVOS FIJOS A LA FECHA DE TRANSICION. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN INCREMENTO
EN EL VALOR DE LOS INMUEBLES POR $668,738.

DE CONFORMIDAD CON IAS 16 “PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO” SE CALCULO LA
DEPRECIACIQN POR COMPONENTES. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN DECREMENTO DE LA
DEPRECIACION POR $3,120.

DE CONFORMIDAD CON IFRS 1, “ADOPCION INICIAL DE IFRS” LA COMPANIA REGISTRO A
LA FECHA DE TRANSICION LAS PERDIDAS Y GANANCIAS ACTUARIALES ACUMULADAS NO
RECONOCIDAS EN EL PASIVO LABORAL. EL IMPACTO SE ESTIMA EN UN INCREMENTO EN
LOS BENEFICIOS A EMPLEADOS POR $1,943.

LA COMPANIA RECALCULO SUS IMPUESTOS DIFERIDOS DE ACUERDO CON IAS 12,
“IMPUESTOS A LA UTILIDAD”, CON LOS VALORES AJUSTADOS DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS
SEGUN LAS IFRS MENCIONADAS ANTERIORMENTE. EL IMPACTO SE ESTIMA POR $4,194,892.
EL EFECTO EN EL ESTADO DE RESULTADOS SE ESTIMA EN UN GASTO DE $99,953.

DE CONFORMIDAD CON IAS 29 “INFORMACION FINANCIERA EN ECONOMIAS
HIPERINFLACIONARIAS, LA COMPARNIA CANCELO LOS EFECTOS DE INFLACION DESDE1999
Y HASTA 2007; EXCEPTO POR LOS ACTIVOS FIJOS YA QUE SE UTILIZARA LA EXCEPCION
CONFORME A IFRS 1. EL IMPACTO SE ESTIMA POR $1,377,808.
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ROBLES MIAaJA
A B OGADOS

RAFAEL ROBLES Miada Bosgue pE ALisos 47 A-PB
CLAUDA AGUILAR BARROSO CoLonia BOSQUES DE LAS LOMAS
CECILIA QUINTANILLA MADERD Mexico 051 20, DIsTRITO FEDERAL
ALEJANDRO CHICO PIZARRO

Maris Luisa PETRICIOL CASTELLON TEL: 11051300 Fax 21672148

VWWWL ROBLESMIAIA, COM. MK

19 de julio de 2012

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

Col. Guadalupe Inn, Del. Alvaro Obregén

01020, México, Distrito Federal

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

Hacemos referencia a la solicitud de INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE
C.V. ("INMUEBLES CARSQ") relativa a la autorizacion para el establecimiento
de un programa dual de certificados bursatiles de corto plazo y largo plazo (los
“CERTIFICADOS BURSATILES") que pretende llevar a cabo por un monto
revolvente de hasta $8,000°000,000.00 (ocho mil millones de pesos 00/100 M.N.)
0 su equivalente en Unidades de Inversion (el "PROGRAMA".

Hemos revisado la documentacién e informacion legal de INMUEBLES
CARSO que se sefiala mas adelante a efecto de rendir una opinién legal de
conformidad con lo previsto por la fraccién IV del articulo 85 y por la fraccion Il
del articulo 87 de la Ley del Mercado de Valores, asi como por el inciso h) de la
fraccion | del articulo 2 de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las
emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores" emitidas por
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico por conducto de esa H. Comision
Nacional Bancaria y de Valores (la “COMISION") y publicadas en el Diario Oficial
de la Federacidn el 19 de marzo de 2003, segtn han sido modificadas. /‘49



BUFETE ROBLES MIAJA, 5.C.

Comsiin NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

Inmuebles Carso, SAB. de CV,
Programa Dual de Certificados Bursidtdes da Corto v Largo Plazo

Pagina No. 2

Para efectos de la presente opinién, hemos revisado:

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

b. Autorizacion corporativa — INMUEBLES CARSOQ. Certificacion
de fecha 30 de noviembre de 2011, emitida por Rail Humberto Zepeda Ruiz,
Secretario del Consejo de Administracion de INMUEBLES CARSO, en la que se
hace constar que en la asamblea general ordinaria de accionistas de fecha 29
de abril de 2011, se aprobo el establecimiento del PROGRAMA.

c. Poderes — INMUEBLES CARSO. Copia certificada de la escritura
publica nimero 37,613 de fecha 25 de noviembre de 2010, otorgada ante la fe
del sefior 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 administracién, asi como el poder para
suscribir titulos de crédito para su ejercicio de forma individual, otorgados por
INMUEBLES CARSO en favor del sefior Alfonso Salem Slim; (2) el poder
general para actos de administracion para ser ejercido de forma individual, asi
como, el poder para suscribir titulos de crédito para ser ejercido en forma
mancomunada por cuande menos dos apoderados que gocen de esta facultad,
otorgados por INMUEBLES CARSO a favor de los sefiores Gerardo Kuri
Kaufmann, Armando Ibafez Vazquez, y Radl Humberto Zepeda Ruiz;
(conjuntamente con Alfonso Salem Slim los "APODERADOS INMUEBLES

CARSQ").

d. Constitutiva y estatutos sociales — MONEX. (i) Copia certificada
de la escritura publica nimero 5,940 de fecha 27 de noviembre de 1978,
otorgada ante la fe del sefior José Alfredo Dominguez Martinez, notario publico
numero 140 del Distrito Federal, inscrita en el Registro Publico de Comercio del
Distrito Federal bajo el folio mercanti nimero 686, en la que consta la
constitucion de Casa de Bolsa Interamericana, S.A., hoy MONEX CASA DE
BOLSA, S.A. DE C.V., MONEX GRUPO FINANCIERO ("MONEX"); y (ii) Copia
certificada de la escritura publica nimero 33,558 de fecha 22 de octubre de
2010, otorgada ante la fe del sefior Alberto T. Sanchez Colin, notario publico
nimero 83 del Distrito Federal, en la que se hace constar la compulsa de los
estatutos sociales del Representante Comun. //'P
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e. Poderes — MONEX. Copia certificada de la escritura pdblica
nimero 34,063 de fecha 15 de julio de 2011, otorgada ante la fe del sefior
Alberto T. Sanchez Colin, notario publico nimero 83 del Distrito Federal, e
inscrita en el Registro Plblico de Comercio en el Distrito Federal bajo el folio
mercantil nimero 686, en la que se hace constar el poder general para actos de
administracion limitado a que acepten el cargo, y cuando Monex tenga el
caracter de representante comin de tenedores de valores, en términos de lo
dispuesto en la fraccion XII del articulo ciento setenta y uno de la Ley Mercado
de Valores, otorgado por Monex a favor de Patricia Flores Milchorena, Jacobo
Guadalupe Martinez Flores, Claudia Beatriz Zermefio Inclan y Héctor Eduardo
Vazquez Abén (los "APODERADOS DE MONEX™).

- Titulos. Los proyectos de los titulos al amparo del cual seran
emitidos los CERTIFICADOS BURSATILES (los “TITULOS").

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

i La legitimidad de todas las firmas y la autenticidad de los
documentos que nos fueron proporcionados por INMUEBLES CARSO vy por
MONEX para efectos de llevar a cabo nuestra revisién y rendir la presente
opinién 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 titulos que estaran 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 MONEX 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 y MONEX
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 suscripcién y emision
de los CERTIFICADOS BURSATILES no constituye ni constituira una operacion
en fraude de los acreedores de INMUEBLES CARSO. /-“'D
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Considerando las presunciones anteriores, y sujeto a las limitaciones y
salvedades mencionadas mas adelante, manifestamos a esa H. COMISION que
a la fecha de la presente opinion y a nuestro leal saber y entender:

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

2 MONEX 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, segln consta en las escrituras plblicas 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 representacion 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 ¢. anterior:

4, A la fecha de la presente opinién, los APODERADOS MONEX
cuentan con facultades suficientes para firmar los CERTIFICADOS
BURSATILES en representacién de MONEX, segin 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 CARSOQ; v

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 plblica y/o de convocatoria a subasta, segtin corresponda, asi como
del aviso de colocacion relativos a la emisién de los CERTIFICADOS
BURSATILES, (iii) la Bolsa Mexicana de Valores, S.AB. de C.V. autoriza el
listado de los CERTIFICADOS BURSATILES, (iv) se llevan a cabo todos los
actos juridicos necesarios en observancia de la forma y términos legales,
corporatives, administrativos y contractuales que resulten aplicables y que sean
necesarios para establecer el PROGRAMA y emitir los CERTIFICADOS
BURSATILES, (v) si S.D. Indeval Institucién para el Depédsito de Valores, S.A. de
C.V. recibe en depésito los CERTIFICADOS BURSATILES, (vi) los poderes de
los APODERADOS INMUEBLES CARSO y los APODERADOS MONEX no son
revocados, limitados o modificados antes de la suscripcion de los.
CERTIFICADOS BURSATILES, y (vii) el titulo que ampare la emisién de I-:.n’s/p
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CERTIFICADOS BURSATILES es suscrito por los APODERADOS INMUEBLES
CARSO y los APODERADOS MONEX en sustancialmente los términos de los
TITULOS, entonces los CERTIFICADOS BURSATILES habran sido validamente
emitidos por INMUEBLES CARSQ y seran exigibles en su contra.

Lo anterior se basa en la documentacién e informacion referida en los
incisos a. a f. anteriores que nos fue proporcionada por INMUEBLES CARSO y
MONEX y no implica, en modo alguno, haber realizado diligencia de
investigacion, examen particular o averiguacion sobre el estado actual o
potencial de los asuntos en que esta involucradas INMUEBLES CARSO o
MONEX. Nuesira 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:

I Se basa en documentacién proporcionada por INMUEBLES
CARSO y MONEX 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 fraccion IV
del articulo 85 y la fraccion |l 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;

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

IV. No aceptamos responsabilidades geneéricas 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, estdn condicionadas y/o sujetas a probables
modificaciones por causa de cambios en las leyes, circulares y demas
disposiciones aplicables, hechos que Iimposibilten el cumplimiento de las
obligaciones citadas u ofras situaciones similares. No expresamos manifestacion
alguna ni adquirimos compromiso u obligacion alguna de informar a ustedes o a
cualquier ofra persona respecto de cualesquiera cambios en la documentacion o
informacion descritas gue resulten de cuestiones, circunstancias o eventos que
pudieran surgir en el futuro o que pudieran ser traidos a nuestra atencién con
fecha posterior a la de la presente opinidn y que modifiquen su alcance y!::/'\g
contenido.
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Atentamente,

BUFETE ROBLES MIAJA, S.C.

| Nl
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7 de agosto de 2012

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 y Largo Plazo

Hacemos referencia a la solicitud de INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE
C.V. relativa a la autorizacién para el establecimiento de un programa dual de
certificados bursatiles de corto plazo y largo plazo (los “‘CERTIFICADOS
BURSATILES”) que pretende llevar a cabo por un monto revolvente de hasta
$8,000'000,000.00 (ocho mil millones de pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en
Unidades de Inversion.

En relacién con la opinién legal de fecha 19 de julio de 2012 rendida de
conformidad con lo previsto por la fraccion IV del articulo 85 y por la fraccién |l
del articulo 87 de la Ley del Mercado de Valores, asi como por el inciso h) de la
fraccion | del articulo 2 de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las
emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores” emitidas por
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico por conducto de esa H. Comision
Nacional Bancaria y de Valores y publicadas en el Diario Oficial de la Federacion
el 19 de marzo de 2003, segun han sido modificadas, adjunto al presente como
Anexo “A” se incluyen los proyectos de los titulos de los certificados bursatiles
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de corto plazo y de largo plazo que hemos revisado y a los que se hace
referencia en el inciso f. de la opinién legal en referencia.

Atentamente,
BUFETE ROBLES MIAJA, S.C.

Uil

"~ Klejandrd CHico Pizarro
Sécio

* ok ok ok ok



ANEXO “A”




DENOMINADO EN UDIs

Numero de Oficio de Autorizacion: de fecha__ de de 20__. Nuamero de Inscripcién de la Emisién:

} CLAVE DE PIZARRA INCARSO_____
CERTIFICADO BURSATIL EMITIDO POR
INMUEBLES CARSO, $.A.B.DEC.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

BUENO POR: UDIs
EL PRESENTE TiTULO AL PORTADOR AMPARA ( ) CERTIFICADOS BURSATILES
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 dep6sito en administracion en S.D. Indeval Institucion para el Depdésito de Valores, S.A. de C.V. (“Indeval”), justificando asi la tenencia
de los Certificados Bursétiles por dicha institucion, y la realizacion de todas las actividades que le han sido asignadas a las instituciones para el depdsito de valores, y que de
conformidad con fa legislacién aplicable deberén ser ejercidas por las instituciones para el depésito de valores, sin mayor responsabilidad para Indeval que la establecida para las
instituciones para el depdsito de valores en la Ley del Mercado de Valores,

El presente titulo de Certificados Bursétiles se expide por INMUEBLES CARSO, S.A.B. DE C.V. (la "Emisora") al portador y ampara ( ) UDIs, representados por
) Certificados Bursétiles con un valor nominal de 100.00 (cien) UDIs cada uno, 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 parlicipaciones en olras sociedades mercantiles o civiles, formando parlte en su constitucién o adquiriendo acciones o participaciones en las ya
constituidas, asi como enajenar o traspasar tales acciones o participaciones, y la realizacion de todos los actos procedentes que le correspondan como sociedad confroladora de
aquellas sociedades de las que llegare a ser titular de la mayoria de sus acciones o partes sociales.

b) Promover, organizar y administrar foda 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 esludios de urbanismo y
planeacion territorial y todo lo relacionado con desarrollo urbano y asentamientos humanos.

f) Proporcionar a sociedades mercantiles o asociaciones civiles, servicios adminisirativos, de organizacién, fiscales, de asesoria y consuftoria 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 lenga interés o participacion mayoritaria o que pueda ejercilar la facultad de designar a la mayoria de los
inlegranfes en sus drganos 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 fraccion XV de la Ley del Mercado de Valores y se realizara en los términos del articulo noveno de la Ley General de Tilulos 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 mayorilaria o que pueda ejercitar Ja facultad de
designar a la mayoria de los integrantes de sus érganos de administracion.

i) Comprar, vender en corlo, 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 lipo 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 conlratacion de swaps, futuros, forwards, opciones y cualesquiera ofras
operaciones de esta naturaleza, y celebrar conlratos normativos o marco para la realizacion 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 oblener 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, foda clase de prestaciones de servicios, celebrar contratos, convenios, asi como adquirir titulos, patentes, mejoras, certificados de invencion,
marcas, disenos 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 comilente 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,

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

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



FECHA, LUGAR, PLAZO Y NUMERO DE LA EMISION:

La presente Emision de los Certificados Bursatiles 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 dltimo dia de page
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 Bursétil) en forma electronica al Indeval.

En caso de que en algin 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 Emisién, 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 [a vigencia de
la Emision,

El interés que devenguen los Certificados Bursatiles se computara a partir de su fecha de Emision, respecto de cada periodo de intereses y los calculos para determinar las tasas y
los intereses a pagar deberan comprender los dias naturales de que efectivamente consten 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 Ia presente Emision, el Representante Comun
utilizara la siguiente férmula:

lj = Uj * VNAj-1 * [(TI/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 ).

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

PLj = Nimero 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 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 calculara de acuerdo a la siguiente formula:
VNAj = VNAj-1 — APj

En donde:

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

AP] = Amortizacién del Principal en la Fecha de Pago de Intereses j.
j = Fecha determinada de pago de intereses.

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:

IPi=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 deber4 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, 2 (dos) Dias Habiles antes de la Fecha de Pago de Intereses que corresponda, dara a conocer por escrito a la Comision 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 cualesquiera
otros medios que la Bolsa Mexicana de Valores determine) a mas tardar 2 {dos) Dias Habiles anteriores 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 Comuin debera informar a la CNBV, al Indeval y a la BMV a través del SEDI (o cualesquiera otros medios que la BMV determine), el valor
nominal ajustado por cada titulo.

Los Certificados Bursatiles dejardn de generar 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 dicho dia.



En los términos del articulo 282 de la Ley del Mercado de Valores, el presente titulo no ileva cupones adheridos, haciendo las veces de éstos, para todos los efectos legales, las
constancias que expida la propia 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 durante cada periodo en que ocurra
y continGe el incumplimiento. Los intereses moratorios resultantes seran pagaderos a la vista desde la fecha 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 Falcon Piso 20, Colonia Ampliacién Granada, C.P. 011529, Miguel Hidalgo, México, D.F. cada en la misma moneda que [a suma principal.

AMORTIZACION: En un solo pago en la fecha de vencimiento de la emision contra |a entrega del titulo correspondiente.

RECURSOS NETOS QUE OBTENDRA LA EMISORA CON LA COLOCACION: § ( -DE PESOS /100 M.N.)
Gastos Relacionados con la Emision: CONCEPTO MONTO
(*)EI porcentaje de gasto por este concepto es igual Comisién por Intermediacién y Colocacion (%)

al .0010 anualizado por cada emisién , el cual sera Monto por Inscripcion en el RNV. (™)

liquidado al momento del cruce de los Certificados. Cuota de listado en BMV (™) -

(**) Los demas Gastos relacionados de la emisién -

Es decir; Monto por Inscripcion en el RNV de los Total de Gastos Relacionados con la Emision (**) $
Certificados Bursatiles, Cuota de Listado en BMV.

Seran liquidados con Recursos propios del (") Incluye IVA

Emisor en su momento

DESTINO DE LOS RECURSOS: Los fondos netos producto de cada una de las emisiones de Ceriificados Bursétiles de Corto Plazo bajo este Programa seran aplicados por la
Emisora conforme a sus necesidades, Dicho destino podra ser entre otros, la sustitucion de deuda, inversion en activos, capital de trabajo, asi como ofros fines corporativos en
general.

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 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 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 Bursétiles 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 Bursdtiles, se encuentra sujeta a lo previsto en los articulos 58 y 160 de la Ley del Impuesto
Sobre la Renta vigente y el articulo 22 de la Ley de Ingresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal 2012, 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

(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 179 y 195 de la de la Ley del
Impuesto Sobre la Renta vigente y dependera del beneficiario efectivo de los intereses.

GARANTIA: Los Certificados Bursdtiles seran quirografarios, por lo gue no contaran con garantia especifica.

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas fisicas y morales cuando su régimen de inversién lo prevea expresamente. Inbursa se obliga a obtener de los inversionistas el formato nico
suscrito tanto en operaciones de mercado primario y secundario, (Ver Anexo g del Prospecto), en que los intereses de este Ultimo pudieran diferir al de los posibles inversionistas,
sefialado en los documentos del programa autorizado, en el cual se hace mencion al riesgo derivado del conflicto de intereses con mativo de que Inbursa y INCARSO forman parte
del mismo consorcio. (Ver capitulo de factores de riesgo inciso ¢) pagina 15 del Prospecto).

REPRESENTANTE COMUN:

a) MONEX CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V.,, MONEX 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 dltimo, para dar cumplimiento a lo ordenado
a la fraccion XlIl, 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 Comin 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 Com(n actuara de conformidad con las instrucciones de la
mayoria de los Tenedores (para efectos de que no haya lugar a dudas, el Representante Comdn no representa a los Tenedores de forma individual, sino de manera conjunta). El
Representante ComUn tendré 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 instruccion 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, 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 anticipacion, 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 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 burséatiles; y

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

¢) Todos y cada uno de los actos que lleve a cabo el Representante Comdn 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 suslituido por acuerdo de la asamblea de Tenedores, en el entendido que dicha remocidn o sustitucion sélo tendra efectos a partir
de la fecha en que un representante comun sucesor haya sido designade, 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 Burséatiles 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 ningiin 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 que puede o debe llevar a cabo,

ASAMBLEAS GENERALES 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 reunira 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 Comun
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 relina dentro del término de 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 reunién de la asamblea.

d) La convocatoria para las asambleas de Tenedores se publicara una vez en el Diario Oficial de la Federacién y/o en alguno de los periddicos de mayor circulacion a nivel
nacional, con cuando menos 10 (DIEZ) dfas 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 de Tenedores reunida para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso {f} siguiente se considere legalmente instalada en virtud de primera
convocatoria, deberan concurrir por lo menos, los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles en
circulacion y sus decisiones seran validas cuando sean aprobadas por la mayoria de los votos de los Tenedores en ella presentes, tomando en consideracion que cada Tenedor
tendré un voto por cada Certificado Bursétil que posea, tenga o acredite.

Si la asamblea de Tenedores se relne en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso (f) siguiente, habra quérum con
cualquiera que sea el nimero de Tenedores en ella presentes, y sus decisiones seran validas si son tomadas por la mayoria de los votos de los Tenedores, tomando en
consideracion que cada Tenedor tendra un voto por cada Certificado Bursatil que posea, tenga o acredite.

f) Se requerira que estén representados en la Asamblea de Tenedores, en virtud de primera convocatoria, cuando menos los Tenedores que individualmente o en conjunto
posean, tengan o acrediten el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursdtiles en circulacion, y que las decisiones sean aprobadas por la mitad mas uno, por
lo menos, de los votos de los Tenedores en ella presentes, tomando en consideracion que cada Tenedor tendra un voto por cada Certificado Bursatil que posea, tenga o acredite, en
los siguientes casos;

1) cuando se trate de revocar la designacion del Representante Comun o nombrar a cualquier otro representante comun;
2) cuando se trate de consentir o autorizar que la Emisora dejare de cumplir con las obligaciones contenidas en el Titulo representativo de la Emision.

3) 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 moratorios conforme al Titulo.

g) Si la asamblea de Tenedores se reline en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar cualesquiera de los asuntos sedalados en los incisos (f) (1) y (2) anteriores, se
requerira que estén presentes o representados los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten la mitad mas uno de los Certificados Bursétiles en
circulacion y sus decisiones seran validas cualesquiera que sea el nimero de Certificado Bursatiles en ella representada, salvo que se tratare de cualesquiera de los asuntos
mencionados en el inciso (f) (3) anterior, en cuyo caso, se requerira que concurran a la Asamblea los Tendedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten
cuando menos el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion y quelas decisiones sean aprobadas cualesquiera que sea el nimero de
Certificado Bursatiles en ella representada.

h) Para concurrir a las asambleas de Tenedores, los Tenedores deberan depositar las constancias de deposito 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 1a 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 ningun 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 demas 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 Bursétiles 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 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.

OBLIGACIONES DE DAR, HACER Y NO HACER DE LA EMISORA: La Emisora tiene obligaciones de dar, como son las siguientes:

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 informacion 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 Generales”) y (ii) la informacion 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 informacién financiera que se reporta trimestralmente,
esta se debe presentar de manera acumulada y se acompanara de la informacion correspondiente al mismo periodo del afio anterior.

2. La CNBYV, en conjunto con el Instituto Mexicano de Contadores Publicos (el “IMCP") y el Consejo Mexicano para la Investigacién 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 los Estandares 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 legisiacion aplicable, en las fechas que sefalen las Disposiciones Generales, un ejemplar de
los estados financieros de [a Emisora y cualquier otra informacién que la Emisora deba divulgar al publico trimestralmente conforme a las Disposiciones Generales incluyendo, sin
limitacién, un documento en sl que se informe sobre la exposicion de la Emisora a instrumentos financieros derivados al cierre del trimestre anterior.

Obligaciones de Hacer.

Salvo que los tenedores de la mayoria de los Certificados Bursétiles autoricen por escrito lo contrario, a partir de la fecha de emisién de los Certificados Bursatiles 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 informacion. Divulgar al pablico inversionista la informacion requerida conforme a las Disposiciones Generales, a través de los medios establecidos por la
legislacion aplicable, en las fechas que sefialen las Disposiciones Generales,

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, salvo por lo permitido en el parrafo 2 de Ia
seccién "Obligaciones de No Hacer” contenida mas adelante.

(b) Mantener la contabilidad de la Emisora de conformidad con las Normas de Informacién Financiera (“NIF") en México aplicables.

(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 irportante las operaciones o la situacién financiera de la Emisora o sus Subsidiarias Immportantes..

LEGISLAGION 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
Bursétiles, 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 razon les pudiere corresponder.

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

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

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

Representante Comun

Ing. Claudia Beatriz Zermeno Inclan o
Lic. Héctor Eduardo Vazquez Abén
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
aquf se le confieren,



A TASA DE DESCUENTO

CERTIFICADO BURSATIL INCARSO (CLAVE DE PiZARRA)
MONTO TOTAL AUTORIZADO DEL PROGRAMA 3
$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 Bursétiles 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 Bursatiles con un valor nominal de $100.00 (CIEN PESOS 001100 M.N.) cada uno, emitidos el ___ de

de 20__.

El presente titulo al portador se emite para su dep6sito en administracion en S.D. Indeval Institucion para el Depésito 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 depdsito de valores, y que de
conformidad con la legislacién aplicable deberan ser ejercidas por las instituciones para el depdsito de valores, sin mayor responsabilidad para Indeval que la estabiecida para las
instituciones para el depésito de valores en la Ley del Mercado de Valores.

DOMICILIC 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 olras sociedades mercantiles o civiles, formando parte en su conslitucién o adquiriendo acciones o participaciones en las ya
constituidas, asi como enajenar o traspasar lales acciones o participaciones, y la realizacion 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.

¢) 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, eléclricas y de cualquier ofra clase que se requieran de
dichos inmuebles.

e) Proporcionar servicios de ingenieria, arquilectura 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 asenfamientos humanos.

f) Proporcionar a sociedades mercantiles o asociaciones civiles, servicios administrativos, de organizacion, fiscales, de asesoria y consulforia 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 parlicipacion 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, aceptarios, asi como endosarlos, avalarlos y gravarlos en cualquier forma que sean, sin que dicha aclividad se ubique en Jos supuestos del articulo
segundo fraccién XV de la Ley del Mercado de Valores y se realizaré 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 érganos de administracion.

) Comprar, vender en corlo, 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 contratacion de swaps, futuros, forwards, opciones y cualesquiera otras
operaciones de esta nalturaleza, y celebrar conlratos 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 exlranjeras.

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 nambre 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, coniratos y operaciones conexos, accesorios o accidentales que sean necesarios o convenientes para la realizacién de los

objetos anteriores.

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

el ndmero _ y es apto para ser listados en el listado correspondiente de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (BMV). Asimismo fue aprobado por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) mediante oficio No., de fecha de 2011.

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 emision sera la al amparo del Programa,

FECHA DE VENCIMIENTO: El vencimiento de la emision de Certificados Bursatiles sera el dia___ de de 2012,

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

LUGAR Y FORMA DE PAGO: E! principal respecto de la emision 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 intermediacién bursétil) en forma electrénica al Indeval.

INTERESES MORATORIOS: En el supuesto de que a las 11:00 horas del dia de su vencimiento, el presente Certificado Bursatil no sea liquidado, causaré intereses moratorios
sobre el principal a partir de esa fecha y hasta su total liquidacion, 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 Falcén Piso 20, Colonia Ampliacion Granada, C.P. 011529, Miguel Hidalgo, México, D.F de esta Ciudad, 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 titulo correspondiente.

DESTINO DE LOS RECURSOS: Los recursos netos producto de cada Emision de Certificados Bursatiles realizadas al amparo del Programa podrén 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 el caso de que los recursos derivados de cualquier Emision de Certificados Bursatiles deban ser utilizados para una finalidad especifica, dicha
finalidad sera descrita en el Aviso de Oferta Publica o en el Suplemento respectivo, segln sea el caso.

RECURSOS NETOS QUE OBTENDRA LA EMISORA CON LA COLOCACION: § ( MILLONES DE PESOS _ /100 M.N.}
Gastos Relacionados con la Emision:

(*)El porcentaje de gasto por este concepto es igual CONCERNO MONTO

al .0010 anualizado por cada emisidon , el cual serd Comision por Intermediacion y Colocacion (*) $

liguidado al momento del cruce de los Certificados.
(*) Los demds Gastos relacionados de la emisién
Es decir; Monto por Inscripcién en el RNV de los Cuota de listado en BMV (), $
Certificados Bursatiles, Cuota de Listado en BMV.
Seran liquidados con Recursos propios del
Emisor en su momento,

Monlo por Inscripcion en el RNV. {**) $

Total de Gastos Relacionados con la Emision (**) $

REGIMEN FISCAL: {*) Incluye IVA
La presente seccién contiene una breve descripcién 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 descripcion exhaustiva de todas las consideraciones
fiscales que pudieran ser relevantes a la decision de adquirir o disponer de Certificados Bursdtiles. El régimen fiscal vigente podrd modificarse a lo fargo de la vigencia de los
Certificados Bursétiles. 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 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 Bursatiles, se encuentra sujeta a lo previsto en los articulos 58 y 160 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 2012, es decir, a la tasa del 0.60% 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 179 y 195 de la de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente y dependeré 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. Inbursa se obliga a obtener de los inversionistas el formato Gnico
suscrito tanto en operaciones de mercado primario y secundario, (Ver Anexo g del Prospecto), en que los intereses de este Gltimo pudieran diferir al de los posibles inversionistas,
sefialado en los documentos del programa autorizado, en el cual se hace mencién al riesgo derivado del conflicto de intereses con motivo de que Inbursa y INCARSO forman parte
del mismo consorcio, (Ver capitulo de factores de riesgo inciso ¢) pagina 15 del Prospecto).

REPRESENTANTE COMUN:

a) MONEX CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V., MONEX 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 dltimo, para dar cumplimiento a lo ordenado
a la fraccion XlIl, 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 Emision autorizado por la Comision Nacional Bancaria y de Valares, conforme al Titulo;

(2) verificar que los Certificados Burséatiles 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 de! 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 instruccion 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 yfo amortizacion de principal correspondiente a los Certificados Bursétiles, asi como la Tasa de Interés Bruto Anual
aplicable, 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
comrespondiente 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 Creédito, 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.

¢) 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 Comiin 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 Comdn concluira 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 ningdn 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 que puede o debe llevar a cabo.

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 reunira siempre que sea convocada por el Representante Coman.

¢) Los Tenedores que individualmente o en conjunto acrediten un 10% (DIEZ POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circutacion, podran pedir al Representante Comun
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 gue la asamblea se retina dentro del término de 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 convocatoria para las asambleas de Tenedores se publicard una vez en el Diario Oficial de la Federacién y/o en alguno de los periddicos de mayor circulacion a nivel
nacional, con cuando menos 10 (DIEZ) dias naturales de anticipacion a la fecha en que la asamblea deba reunirse. En Ia convocatoria se expresaran los puntos que en la asamblea
deberan tratarse.

e) Para que una asamblea de Tenedores reunida para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso (f) siguiente se considere legalmente instalada en virtud de primera
convocatoria, deberan concurrir por lo menos, los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten la mitad mas uno de los Certificados Bursétiles en
circulacion y sus decisiones seran validas cuando sean aprobadas por la mayorfa de los votos de los Tenedores en ella presentes, tomando en consideraciéon que cada Tenedor
tendra un voto por cada Certificado Bursatil que posea, tenga o acredite.

Si la asambiea de Tenedores se reune en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso (f) siguiente, habra quérum con
cualquiera que sea el nimero de Tenedores en ella presentes, y sus decisiones seran validas si son tomadas por [a mayoria de los votos de los Tenedores, tomando en
consideracién que cada Tenedor tendra un voto por cada Certificado Bursatil que posea, tenga o acredite.

f) Se requerira que estén representados en la Asamblea de Tenedores, en virtud de primera convocatoria, cuando menos los Tenedores que individualmente o en conjunto
posean, tengan o acrediten el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursétiles en circulacion, y que las decisiones sean aprobadas por la mitad mas uno, por
lo menos, de los votos de los Tenedores en ella presentes, tomando en consideracion que cada Tenedor tendra un voto por cada Certificado Bursatil que posea, tenga o acredite, en
los siguientes casos:

1) cuando se trate de revocar la designacion del Representante Comun o nombrar a cualquier otro representante coman;
2) cuando se trate de consentir o autorizar que la Emisora dejare de cumplir con las obligaciones contenidas en el Titulo representativo de la Emision.

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

g) Si la asamblea de Tenedores se reline en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar cualesguiera de los asuntos sefialados en los incisos (f) (1) y (2) anteriores, se
requerira que estén presentes o representados los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten la mitad més uno de los Certificados Bursatiles en
circulacién y sus decisiones seran validas cualesquiera que sea el numero de Certificado Bursétiles en ella representada, salvo que se tratare de cualesquiera de los asuntos
mencionados en el inciso (f) (3) anterior, en cuyo caso, se requerird que concurran a la Asamblea los Tendedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten
cuando menos el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion y quelas decisiones sean aprobadas cualesquiera que sea el nimero de
Certificado Bursétiles en ella representada.

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 Bursétiles de las cuales son titulares, en el lugar que se designe en la convocatoria a la asamblea de Tenedores,
por lo menas 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 Bursétiles,
que la Emisora o cualquiera de sus Subsidiarias, Afiliadas o Asociadas hayan adquirido en el mercada.

j) De cada asamblea se levantara acta suscrita por quienes hayan fungido como presidente y secretario. Al acta se agregard la lista de asistencia, firmada por los concurrentes y
por los escrutadores. Las actas asi como los libros de contabilidad y demas 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 Bursétiles en circulacion. La Asamblea de Tenedores seréa presidida por el Representante Com(n 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, computadndose un voto por cada Certificado Bursétil 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,

OBLIGACIONES DE DAR, HACER Y NO HACER DE LA EMISORA: La Emisora tiene obligaciones de dar, como son las siguientes:

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 Genera! 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 Generales”) y (ii) la Informacion 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 acompaiiara de la informacién correspondiente al mismo periodo del afo anterior.

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 Pablico (la “SHCP”), en su conjunto, han decidido que a partir del ano 2012, las empresas que cotizan en la
BMV adopten los Estandares Internacionales de Informacion 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 ptblico inversionista, a través de los medios establecidos por la legislacion aplicable, en las fechas que sefalen las Disposiciones Generales, un ejemplar de
los estados financieros de la Emisora y cualquier otra informacion que la Emisora deba divulgar al publico trimestralmente conforme a las Disposiciones Generales incluyendo, sin
limitacion, un documento en el que se informe sobre la exposicién de la Emisora a instrumentos financieros derivados al cierre del trimestre anterior.

Obligaciones de Hacer.

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



1. Revelacitn de informacién. Divulgar al piblico Inversionista la informaciaon requerida conforme a las Disposiciones Generales, a traves de los medios establecidos por la
legislacitn aplicable, en las fechas que sefalen las Disposiciones Generales.
2. Existencla Corporativa, Contabilidad y Aulorizaclones.

(a) Consepvar su existencia legal v la de sus Subsidiarias Importantes y mantenerse y mantenerlas como negocios en marcha, salvo por lo permitido en el pérrafo 2 de la
seccién "Obligaciones de No Hacer” contenida mas adelanle.

(b} Mantener la contabilidad de la Emisora de conformidad con las Normas de Informacion Financiera ("NIF") en México aplicables.

(c) Mantener vigentes todos los permisos, licenci iones o autorizac que sean niecesarios para la realizacion de sus actividades y las de sus Subsidiarias Importantes, salvo por
aguellos que, de no se Vi no aft en forma adversa e imporianic Ins operaciones o Ia situacion financiera de Ia Emisora o sus Subsidiarias Importantes,

LEGISLACION APLICABLE Y JURISDICCION: E! presente titulo serd 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 compelencia de los tribupales del Distrito Federal, para resolver cualquier controversia relacionada con los Cerificados
Bursdtiles, Asambleas de Tenedores ylo cualguler ofro documento relacionado con los Cerificados Bursétiles, renunciando al efeclo a cualquler otra Jurisdiccion o competencia que
por cualquier razdn les pudiere coresponder.

México, DF.,a___de de 20_.
LA EMISORA

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

C.P. Armando Ibanez Vazquez Ing. Gerardo Kuri Kaufmann
Apoderado Apoderado
Representante Coman

Ing. Claudia Beatriz Zermefio Inclan o
Lic. Héclor Eduardo Vazquez Abén
Apoderado
Por virtud de |a presente firma se hace constar la aceptacién del nombramiento del Representante
Camun de los presentes Certificados Bursatiles, asi como de fas facultades y obligaciones que
aqul se le confieren.



A TASA FIUA
Numero de Oficio de Autorizacién para su publicacion CNBV: de fecha__de de 20__. Numero de Inscripcion de la Emision:

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 00/100M.N), O EN SU EQUIVALENTE EN UNIDADES DE INVERSION
BUENO POR: § ( PESOS 00/100 M.N.)
EL PRESENTE TiTULO AL PORTADOR AMPARA ( ) CERTIFICADOS BURSATILES
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 social: Ciudad de México, Distrito Federal.

El presente titulo al portador se emite para su depGsito en administracion en S.D. Indeval institucion para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V. ("Indeval” ), justificando asi la tenencia
de los Certificados Bursatiles por dicha institucion, y la realizacion de todas las actividades que le han sido asignadas a las instituciones para el depésito de valores, y que de
conformidad con la legislacién aplicable deberan ser ejercidas por las instituciones para el depdsito de valores, sin mayor responsabilidad para Indeval que la establecida para las
instituciones para el depdsito 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, emitidos el de de 2012, La
Emisora es una sociedad debidamente constituida bajo las leyes de México, cuyo objeto social es:

a} Adquirir intereses o participaciones en olras sociedades mercantiles o civiles, formando parte en su constilucidn o adquiriendo acciones o participaciones en las ya
constituidas, asf como enajenar o traspasar tales acciones o participaciones, y la realizacion de fodos los actos procedentes que le correspondan como sociedad controladora de
aquellas sociedades de las que llegare a ser tilular 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, disefar, decorar, hacer las instalaciones de agua potable, sanitarias, eléctricas y de cualquier olra clase que se requieran de
dichos inmuebles,

e} Proporcionar servicios de ingenieria, arquiteclura y técnicos a toda clase de negociaciones, asi como brindar asesoria, hacer toda clase de estudios de urbanismo y
planeacién 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 organos de adminisfracion.

h) Suscribir titulos de crédito, aceptarios, 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 realizarg 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 érganos de adminisfracion.

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 oforgar créditos para la compra venta de titulos de crédito.

j) Celebrar todo tipo de operaciones de financiamiento con instifuciones nacionales o exlranferas, celebrar operaciones de arrendamiento financiero en los términos permitidos
por la ley, realizar operaciones conocidas como derivadas de todo tipo, incluyendo sin limitar la conltratacion de swaps, futuros, forwards, opciones y cualesquiera ofras
operaciones de esta naturaleza, y celebrar contratos normativos o marco para la realizacién de dichas operaciones a lravés de cualquier apoderado o mandatario de la
Sociedad, y oforgar garantias para el pago de las mismas, y en general obtener toda clase de préstamos o créditos, emitir obligaciones, bonos, papel comercial y cualquier oftro
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 exiranjeras.

|) Contratar, activa o pasivamente, toda clase de prestaciones de servicios, celebrar conlratos, convenios, asi como adquirir titulos, patentes, mejoras, certificados de invencién,
marcas, disefios y dibujos induslriales, 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 foda clase de comisiones mercantiles y mandatos, obrando en su propio nombre o en nombre del comifente o mandante.

n) Comprar, vender, arrendar, importar, exportar, poseer, dar o tomar en prenda y negociar a cualquier tilulo 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, conltratos y operaciones conexos, accesorios o accidentales que sean necesarios o convenientes para la realizacion de los

objetos anteriores.

FECHA, LUGAR, PLAZO Y NUMERQ 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 Bursatiles es de ___ ( ) dias, que empezard a correr y a contarse a partir del dia __ de de 20, y concluira en
consecuencia, el dia __ de de 20___ (la “Fecha de Vencimiento”).

La presente Emision de Certificados Bursatiles es la 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 dfa 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 Gitimo dia de pago de
inlereses, debe coincidir con la fecha de vencimiento de la pr le emision..

Periodo Fecha de Inicio Fecha de Pago Dias de cupdn
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 Bursétiles sera a través del
Indeval ubicado 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 (seg(n contrato de
Intermediacién Bursatil) en forma electronica al Indeval.

En caso de que en algin 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 Emision y en tanto no sean amortizados, los Certificados Burséatiles 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 computaré a partir de su fecha de Emision y los calculos para determinar el monto a pagar, deberan comprender los dias
efectivamente transcurridos en cada periodo. Los célculos se efectuaran cerrandose a centésimas. El Representante ComUn dara a conocer por escrito a la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) y a 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 SEDI {o los medios que ésta determine), a mas tardar el dia habil inmediato anterior a la fecha de pago, €l monto de
los intereses.

Los Certificados Bursétiles dejaran de causar intereses a partir de la fecha sefialada para su pago, siempre que la Emisora hubiere constituido el depésito del importe de fa
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 formuia:

B

I=VN x NDE

36000
En donde:
| = Interés Bruto del periodo
VN = Valor Nominal total de los Certificados Bursatiles en Circulacién
T8 = Tasa de interés Bruto Anual
NDE = Numero de dias efectivamente transcurridos 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 262 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 Bursétiles 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) a Ia Tasa de Interés Bruto Anual de los Certificados Bursétiles aplicable durante cada periodo en que ocurra y
contine el incumplimiento. Los intereses moratorios resultantes seran pagaderos a la vista desde la fecha correspondiente y hasta que la suma principal haya quedado integramente
cubierta. La suma gue 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 Falcon
Piso 20, Colonia Ampliacién Granada, C.P. 011529, 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 emisién contra la entreqa del titulo correspondiente.
RECURSOS NETOS QUE OBTENDRA LA EMISORA CON LA COLOCACION: $ ( DEPESOS__ /100 M.N.)

Gastos Relacionados con la Emisién:

(*)El porcentaje de gasto por este concepto es igual CONCEPTO MONTO
al .0010 anualizado por cada emision. el cual serd Comision por Intermediacién y Colocacion () $
liquidado al momento del cruce de los Certificados. Monto por Inscripcion en el RNV. (*) 5

(**) Los demas Gastos relacionados de la emision Cuola de listado en BMV (). [

Es decir; Monto por Inscripcion en el RNV de los

Certificados Bursatiles, Cuota de Listado en BMV. Total de Gastos Relacionados con la Emision (*) $
Seran liquidados con Recursos propios del ) Incluye VA

Emisor en su momento

DESTINO DE LOS RECURSOQS: Los fondos netos producto de cada una de las emisiones de Certificados Bursatiles de Corto Plazo bajo este Programa serdn aplicados por la
Emisora conforme a sus necesidades, Dicho destino podra ser entre otros, la sustitucion de deuda, inversion en activos, capital de trabajo, asi como otros fines corporativos en
general.

REGIMEN FISCAL:

La presente seccién contiene una breve descripcién de ciertos impuestos aplicables en México a la adquisicion, 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 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 adquisicion, propiedad y disposicion de instrumentos de deuda como los Certificados Bursétiles 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 Bursatiles, se encuentra sujeta a lo previsto en los articulos 58 y 160 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 2012, es decir, a la tasa del 0.60% 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 retencion aplicable respecto a los intereses pagados sobre los
Certificados Bursatiles, se encuentra sujeta a lo previsto en los articulos 179 y 195 de la de ia 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. Inbursa se obliga a obtener de los inversionistas el formato unico
suscrito tanto en operaciones de mercado primario y secundario, (Ver Anexo g del Prospecto), en que los intereses de este ultimo pudieran diferir al de los posibies inversionistas,
sefialado en los documentos del programa autorizado, en el cual se hace mencion al riesgo derivado del conflicto de intereses con motivo de que Inbursa y INCARSO forman parte
del mismo consorcio, (Ver capitulo de factores de riesgo inciso ¢) pagina 15 del Prospecto).

REPRESENTANTE COMUN:

a) MONEX CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V., MONEX GRUPO FINANCIERO, sera el Representante Comun (el “Representante Comin") 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 X, 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 Comin 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 !a emision 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 [as siguientes facultades:



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

(2) verificar que los Certificados Bursétiles 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 instruccion 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, 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 Bursdtiles, 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 (ltimos de principal, intereses 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.

¢) Todos y cada uno de los actos que ileve a cabo el Representante Comun en nombre o por cuenta de los Tenedores, en los términas del Titulo o de la legislacion 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 sustitucién sélo tendré efectos a partir
de la fecha en que un representante coman 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 gue 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 ningiin momento estara obligado a erogar ningn 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.
ASAMBLEAS GENERALES 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 emisién, 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 ios ausentes y disidentes.

b) La asamblea genera! de Tenedores se reunira 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 Bursétiles en circulacion, podran pedir al Representante Comun
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 Comdn debera expedir la convocatoria para que la asamblea se retina dentro del término de un mes contado a partir de la fecha en que reciba la
solicitud. Si el Representante Comun no cumpliere con esta obligacion, el juez de primera instancia del domicilio de la Emisora, a peticion de los Tenedores solicitantes, debera
expedir la convocatoria para la reunion de la asamblea.

d) La convocatoria para las asambleas de Tenedores se publicara una vez en el Diario Oficial de la Federacion y/o en alguno de los periddicos de mayor circulacién a nivel
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 gue en la asamblea
deberan tratarse.

e) Para que una asamblea de Tenedores reunida para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso (f) siguiente se considere legalmente instalada en virtud de primera
convocatoria, deberan concurrir por lo menos, los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles en
circulacién y sus decisiones seran vélidas cuando sean aprobadas por la mayoria de los votos de los Tenedores en ella presentes, tomando en consideracion que cada Tenedor
tendra un voto por cada Certificado Bursatil que posea, tenga o acredite.

Si la asamblea de Tenedores se relne en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso (f) siguiente, habra quérum con
cualquiera que sea el nimero de Tenedores en ella presentes, y sus decisiones seran vélidas si son tomadas por la mayoria de los votos de los Tenedores, tomando en
consideracion que cada Tenedor tendra un voto por cada Certificado Bursatil que posea, tenga o acredite.

f) Se requerira que estén representados en la Asamblea de Tenedores, en virtud de primera convocatoria, cuando menos los Tenedores que individualmente o en conjunto
posean, tengan o acrediten el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion, y que las decisiones sean aprobadas por la mitad mas uno, por
lo menos, de los votos de los Tenedores en ella presentes, tomando en consideracién gue cada Tenedor tendra un voto por cada Certificado Bursatil que posea, tenga o acredite, en
los siguientes casos:

1) cuando se trate de revocar la designacion del Representante Comun o nombrar a cualquier otro representante comun;
2) cuando se trate de consentir o autorizar que la Emisora dejare de cumplir con las obligaciones contenidas en el Titulo representativo de la Emision.

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

g) Si la asamblea de Tenedores se retne en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar cualesquiera de los asuntos sefialados en los incisos (f) (1) y (2) anteriores, se
requerira que estén presentes o representados los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten la mitad mas uno de los Certificados Bursétiles en
circulacion y sus decisiones seran validas cualesquiera que sea ¢l nimero de Certificado Bursatiles en ella representada, salvo que se tratare de cualesquiera de los asuntos
mencionados en el inciso (f) (3) anterior, en cuyo caso, se requerira que concurran a la Asamblea los Tendedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten
cuando menos el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion y quelas decisiones sedn aprobadas cualesquiera que sea el nimero de
Certificado Bursétiles en ella representada.

h) Para concurrir a las asambleas de Tenedores, los Tenedores deberan depositar las constancias de deposito 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 ningan 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 demas 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 quorum de asistencia a las asambleas de Tenedores, se tomara como base el nimero de Tenedores que individualmente o en conjunto, tengan o
acrediten Certificados Bursétiles en circulacién. La Asamblea de Tenedores sera presidida por el Representante Comin y en ella los Tenedores tendrén derecho a tantos votos como
les correspondan en virtud de los Certificados Bursatiles que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten, computdndose 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 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.

OBLIGACIONES DE DAR, HACER Y NO HACER DE LA EMISORA: L a Emisora tiene obligaciones de dar, como son las siguientes:

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 Generales") y (ii} la informacion anual relacionada con la
celebracion 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 informacion aplicable. En el caso de la informacién financiera que se reporta trimestralmente,
esta se debe presentar de manera acumulada y se acompaiara de la informacién correspondiente al mismo periodo del afno anterior.

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 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 los Estandares 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 Generales, un ejemplar de
los estados financieros de la Emisora y cualquier otra informacién que la Emisora deba divulgar al publico trimestraimente conforme a las Disposiciones Generales 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.

Obligaciones de Hacer.

Salvo que los tenedores de la mayoria de los Certificados Bursatiles autoricen 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, hara que sus Subsidiarias
Importantes (aquellas Subsidiarias que representen mas del 15% del EBITDA de INCARSO y en las que INCARSO sea titular de mas del 95% de su capital social) cumplan, con lo
siguiente:

1. Revelacion de informacion. Divulgar al pUblico inversionista la informacion requerida conforme a las Disposiciones Generales, a través de los medios establecidos por la
legislacion aplicable, en las fechas que sefalen las Disposiciones Generales.
2. Existencia Corporativa, Contabilidad y Autorizaciones,

(a) Conservar su existencia legal y |a de sus Subsidiarias Importantes y mantenerse y mantenerlas como negocios en marcha, salvo por lo permitido en el parrafo 2 de la
seccién “Obligaciones de No Hacer” contenida mds adelante.

(b) Mantener |a contabilidad de la Emisora de conformidad con las Normas de Informacion Financiera ("NIF") en México aplicables.

(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 gue, de no mantenerse vigentes, no afecten en forma adversa e importante las operaciones o la situacion financiera de la Emisora o sus Subsidiarias fmportantes.

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 cualguier otro documentos 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 CARSOQ, S.AB. de C.V.

C.P. Armando |bafiez Vazquez Ing. Gerardo Kuri Kaufmann
Apoderado Apoderado

Representante Comuan

Ing. Claudia Beatriz Zermefio Inclan o
Lic. Héctor Eduardo Vazquez Abén
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

Nuamero de Oficio de Autorizacion para su publicacion CNBV:, de fecha__ de de 20__. Ndmero de Inscripcion de 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
BUENO POR: § ( PESOS 00/100 M.N.)

EL PRESENTE TiITULO AL PORTADOR AMPARA ( ) CERTIFICADOS BURSATILES
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: Ciudad de México, Distrito Federal

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

El presente titulo de Certificados Bursétiles se expide por INMUEBLES CARSO, S.A.B, DE C.V. (la "Emisora”) al portador y ampara $ ( DE PESOS 00/100
MN.), representados por ( ) Certificados Bursdtiles con un valor nominal de $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N,) cada uno, emitidos el __ de de 2011. 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 realizacion de todos los actos procedentes que le correspondan como sociedad controladora de
aquellas sociedades de las que llegare a ser litular de la mayoria de sus acciones o partes sociales.

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

¢) 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 ofra clase que se requieran de
dichos inmuebles.

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

f) Proporcionar a sociedades mercantiles o asociaciones civiles, servicios administrativos, de organizacion, fiscales, de asesoria y consultoria técnica en maleria 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 participacién mayoritaria o Que pueda ejercitar la facultad de designar a la mayorfa 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 supueslos del articulo
segundo fraccion 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 litulos 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 contratacion de swaps, futuros, forwards, opciones y cualesquiera ofras
operaciones de esta naturaleza, y celebrar contralos normativos o marco para la realizacion de dichas operaciones a fravés 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 garanlias personales o reales especificas.

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

|) Contratar, activa o pasivamente, toda clase de prestaciones de servicios, celebrar conlratos, convenios, asi como adquirir titulos, patentes, mejoras, certificados de invencién,
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, impartar, exportar, poseer, dar o tomar en prenda y negociar a cualquier titulo con magquinaria, equipo, materiales de construccion y en general,
con foda clase de bienes muebles,

o) 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, contralos y operaciones conexos, accesorios o accidentales que sean necesarios o convenientes para la realizacion de los
objetos anteriores.”

FECHA, LUGAR, PLAZO Y NUMERO DE LA EMISION:

La presente Emision de los Certificados Bursatiles se lleva a cabo en [a 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 concluira en
consecuencia, el dia__ de de 20___ (la “Fecha de Vencimiento").

La presente Emisién de Certificados Bursatiles es la____ 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 senaladas 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
int , debe coincidir con la fecha de vencimiento de la presente emision.:

Periodo Fecha de Inicio Fecha de Pago Dias de cupon
de de 200 de de 200
de de 200 de de 200
de de 200 de de 200
de de 200 de de 200




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 amortizacion 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 Burséatil) en forma electrénica al Indeval,

En caso de que en 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 emision, y en tanto no sean amortizados, los Certificados Bursatiles generaran un Interés Bruto Anual sobre su valor nominal, que el
Representante Comun fijara dos dias hébiles 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 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 ("TIE"™ ) a plazo de (__) dias (o la que la sustituya a ésta),
capitalizada o en su caso, equivalente al namero de dias efectivamente transcurridos en cada 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 electronico, de cémputo o telecomunicacion, incluso Internet, autorizado al efecto por dicho Banco o, a faita
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 habiles anteriores a la misma, caso en el cual debera tomarse como base la tasa comunicada en el dia habil mas préximo a dicha fecha, En caso de que la tasa de
TIE a plazo de (__ ) dias dejare de existir o publicarse, el Representante Comun utilizara como tasa sustituta, aguella que dé a conocer el Banco de México como |a tasa
sustituta de la TIIE aplicable para el plazo mas cercano al plazo citado. Para determinar la Tasa de Interés de Referencia capitalizada o, en su caso, equivalente al nimero de dias
efectivamente transcurridos de! periodo de que se trate, de la tasa TIIE al plazo antes mencionado, el Representante Comun utilizara la siguiente formula:

(TR \® 5000
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En donde:
TC = Tasa de Interés de Referencia capitalizada o Tasa Sustituta equivalente al nimero de dias efectivamente transcurridos de cada periodo
TR = TIIE a plazo de hasta __ ( ) dfas o la tasa que la sustituya a ésta..
PL = Plazo en dias de |a tasa a capitalizar
NDE = Numero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del periodo correspondiente.

*Tasa Interés de Referencia.- El publico inversionista podra consultar el comporlamiento de esta Tasa en la pagina de inlernet 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 (__ ) dias, capitalizada o, en su caso, equivalente al nuimero de dias efectivamente transcurridos en cada 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 comunicacion que éste
determine, o a través de cualquier otro medio electrénico, de computo o telecomunicacion, incluso Internet, autorizado al efecto por el Banco de México, o a falta de ello, la que se dé
a conocer a través de dichos medios en la Fecha de Determinacion de la Tasa de Interés Bruto Anual o, en su defecto, la tasa comunicada el dia habil anterior mas proximo 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 capitalizada o la Tasa Sustituta o, en su caso, equivalente al nimero de dias efectivamente transcurridos del Periodo de
Intereses de que se trate, el Representante Comun utilizara la siguiente férmula:

35000
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En donde:
TC = Tasa de Rendimiento capitalizada o eguivalente al namero de dias efectivamente transcurridos de cada 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 del periodo de intereses correspondiente.

*Tasa Inlerés de Referencia.- El publico inversionista podra consullar el comportamiento de esta Tasa en la pagina de interet de Banco de México, la cual es www.banxico.gob.mx

El interés que causaran los Certificados Bursétiles se computara a partir de su fecha de emision, y los calculos para determinar las tasas y los intereses a pagar deberan comprender
los dias naturales de que efectivamente consten los periodos respectivos. Los célculos se efectuaran cerrandose a centésimas. Iniciado cada periodo la tasa de interés bruto anual de
cada periodo no sufrird cambios durante el mismo. Los intereses gue devenguen los Certificados Bursétiles se liquidaran cada (__ ) dias, en las fechas sefialadas 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.

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

[::KN(Az¥i~xﬁﬂ?E]
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En donde:
| = Interés Bruto del periodo
VN = Valor Nominal total de los Certificados Bursétiles en Circulacion
B = Tasa de interés Bruto Anual
N = Numero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del periodo correspondiente

El Representante Comuin dara 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, el importe de los intereses a pagar o el célculo de la tasa de interés. Asimismo, dara a conocer a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B, de C.V. ("BMV") a través del
SED!I (o los medios que ésta determine), a mas tardar el dia habil inmediato anterior a la fecha de pago, el monto de los intereses, asi como la tasa de interés bruta anual aplicable al
siguiente periodo.

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.



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

Gastos Relacionados con la Emision: CONCEPTO MONTO
(*)El porcentaje de gasto por este concepto es igual Comision por intermediacién y Colocacion (7) $

al .0010 anualizado por cada emisién , el cual sera Monto por Inscripcion en el RNV_ (™) 5
liquidado al momento del cruce de los Certificados. Cuola de listado en BMV () 3

(**) Los demds Gastos relacionados de la emision -

Es decir; Monto por Inscripcion en el RNV de los Total de Gastos Relacionados con la Emision (**} $

Certificados Bursitiles, Cuota de Listado en BMV.
Serdn liquidados con Recursos propios del
Emisor en su momento

(*) Incluye IVA

DESTINO DE LOS RECURSOS: Los fondos netos producto de cada una de las emisiones de Certificados Burséatiles de Corto Plazo bajo este Programa seran aplicados por la
Emisora conforme a sus necesidades. Dicho destino podra ser entre otros, la sustitucién de deuda, inversién en activos, capital de trabajo, asi como otros fines corporativos en
general.

REGIMEN FISCAL:

La presente seccidn contiene una breve descripcion de ciertos impuestos aplicables en México a la adquisicion, propiedad y disposicion de instrumentos de deuda como los
Certificados Bursatiles 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 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 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 encuenlra 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 encuenira sujeta a lo previsto en los articulos 58 y 160 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 2012, 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 Bursitiles, se encuentra sujeta a lo previsto en los articulos 179 y 195 de la de la
Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente y dependerd del beneficiario efectivo de los intereses

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

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas fisicas y morales cuando su régimen de inversidn lo prevea expresamente. Inbursa se obliga a obtener de los inversionistas el formato Unico
suscrito tanto en op: iones de do primario y secundario, (Ver Anexo g del Prospecto), en que los intereses de este ullimo pudieran diferir al de los posibles inversionistas,

sefalado en los documentos del programa aulorizado, en el cual se hace mencién al riesgo derivado del conflicto de intereses can mativo de gue Inbursa y INCARSO forman parte
del mismo consorcio. (Ver capitulo de factores de riesgo inciso c) pagina 15 del Prospecto),

REPRESENTANTE COMUN: a) MONEX CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V., MONEX GRUPO FINANCIERO,

a) MONEX CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V., MONEX GRUPO FINANCIERO, ser4 el Representante Coman (el "Representante Comn”) de todos los Tenedores de los Certificados
Bursatiles (los “Tenedores”) quien, mediante su firma en el Titulo, ha aceptado dicho cargo, asf como sus obligaciones y facultades, esto ultimo, para dar cumplimiento a lo ordenado
a la fraccion XllI, del articulo 64 de la Ley de! Mercado de Valores (“LMV");

b) Sujeto a lo dispuesto por el articulo 68 de la LMV, el Representante Comin tendrd 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
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 fondas 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 gque 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 Bursatiles;

(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, 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 anticipacidn, el monto a pagar por concepto del pago de principal e intereses asi como la Tasa de Interés Bruto Anual aplicable al perodo 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, |as 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 lieve a cabo el Representante Comun 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 remocién o sustitucion sélo tendra efectos a partir
de la fecha en que un representante comin sucesor haya sido designado, haya aceptado el cargo y haya tomado posesidn del mismo.

€) El Representante Comun congluird 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 Comun en ningin 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 que puede o debe llevar a cabo.

ASAMBLEAS GENERALES 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 |a presente emision, la Ley del
Mercado de Valores v en lo previsto ylo conducente en la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédilo, siendo validas 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 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 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 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 convocatoria para las asambleas de Tenedores se publicard una vez en el Diario Oficial de la Federacién y/o en alguno de los periddicos de mayor circulacién a nivel
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 de Tenedores reunida para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso (f} siguiente se considere legalmente instalada en virtud de primera
convocatoria, deberan concurrir por lo menos, los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles en
circulacion y sus decisiones seran validas cuando sean aprobadas por la mayoria de los votos de los Tenedores en ella presentes, tomando en consideracion que cada Tenedor
tendra un voto por cada Certificado Bursatil que posea, tenga o acredite.

Si la asamblea de Tenedores se retne en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar asuntos distintos a los sefialados en el inciso (f) siguiente, habra quérum con
cualguiera que sea el nimero de Tenedores en ella presentes, y sus decisiones seran validas si son tomadas por la mayoria de los votos de los Tenedores, tomando en
consideracién que cada Tenedor tendra un voto por cada Certificado Burséatil que posea, tenga o acredite.

f) Se requerird que estén representados en la Asamblea de Tenedores, en virtud de primera convocatoria, cuando menos los Tenedores que individualmente o en conjunto
posean, tengan o acrediten el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursatiles en circulacion, y que las decisiones sean aprobadas por la mitad mas uno, por
lo menos, de los votos de los Tenedores en ella presentes, tomando en consideracion que ¢ada Tenedor tendré un voto por cada Certificado Bursétil que posea, tenga o acredite, en
los siguientes casos:

1) cuando se trate de revocar la designacion del Representante Comtin o nombrar a cualquier otro representante comun;
2) cuando se trate de consentir o autorizar que la Emisora dejare de cumplir con las obligaciones contenidas en el Titulo representativo de la Emisién.

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

g) Si la asamblea de Tenedores se retine en virtud de segunda o ulterior convocatoria para Iratar cualesquiera de los asuntos sefialados en los incisos (f) (1) y (2) anteriores, se
requerira que estén presentes o representados los Tenedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles en
circulacion y sus decisiones seran validas cualesquiera que sea el numero de Certificado Bursatiles en ella representada, salvo que se tratare de cualesquiera de los asuntos
menclonados en el Inciso (f) (3) anterior, en cuyo caso, se requerird que concurran a la Asamblea los Tendedores que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten
cuando menos el 75% (SETENTA Y CINCO POR CIENTO) de los Certificados Bursétiles en circulacién y quelas decisiones sean aprobadas cualesquiera que sea el numero de
Certificado Bursatiles en elia representada.

h) Para concurrir a las asambleas de Tenedores, los Tenedores deberan depositar las constancias de deposito 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 ningan 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 demas datos y documentos que se refieran a la acluacion 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 tendrdn 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 circulacidn. La Asamblea de Tenedores seré presidida por el Representante Comin y en ella los Tenedores tendran derecho a tantos votos como
les correspandan en virtud de los Certificados Bursétiles que individualmente o en conjunto posean, tengan o acrediten, computédndose un voto por cada Cerificado Bursatil en
circulacion.

) Las resoluciones tomadas fuera de asamblea por unanimidad de los tenedores que representen |a 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.

OBLIGACIONES DE DAR, HACER Y NO HACER DE LA EMISORA: La Emisora tiene obligaciones de dar, como son las siguientes:
1. Entregar a la Comision Nacional Bancaria y de Valores (la "CNBV") y a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (la "BMV") (i) la informaci6n 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 Generales") y (i} la informacion 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 informacion aplicable. En el caso de la informacién financiera que se reporta trimestralmente,
esta se debe presentar de manera acumulada y se acompaiiara de la informacion correspondiente al mismo periodo del afo anterior.

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 los Estandares Internacionales de Informacion 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 senalen las Disposiciones Generales, un ejemplar de
los estados financieros de la Emisora y cualquier otra informacion que la Emisora deba divulgar al pablico trimestralmente conforme a las Disposiciones Generales incluyendo, sin
limitacién, un documento en el que se informe sobre la exposicién de la Emisora a instrumentos financieros derivados al cierre del trimestre anterior.

Obligaciones de Hacer.

Salva que los tenedores de la mayoria de los Certificados Burséatiles autoricen por escrito lo contrario, a partir de la fecha de emisién de los Certificados Bursétiles 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, hara que sus Subsidiarias
Importantes (aquellas Subsidiarias que representen mas del 15% del EBITDA de INCARSO y en las que INCARSO sea titular de mas del 95% de su capital social) cumplan, con lo
siguiente:

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

2. Existencia Corporativa, Contabilidad y Autorizaciones.

(a) Conservar su existencia legal y Ia de sus Subsidiarias Importantes y mantenerse y mantenerlas como negocios en marcha, salvo por lo permitido en el parrafo 2 de la

seccion "Obligaciones de No Hacer” contenida mas adelante.

(b) Mantener la contabilidad de la Emisora de conformidad con las Normas de Informacién Financiera (“NIF") en México aplicables.



(ch Mantener vigesies todos los permisos, licencias, concesi o autorizach qque sean necesarios para la realizacion de sus actividades y las de sus Subsidiarias Importantes, salvo por
aquellos que, de 1o mantenirse vigenies, no afecten en forma idversa e importante 1as operaciones o I situacion financiera de la Emisora 0 sus Subsidiarias lmporiantes.

LEGISLACION APLICABLE Y JURISDICCION: El presente titulo serd 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 refacionada con los Certificados
Bursétiles, Asambleas de Tenedores ylo cualquier ofro documento relacionado con los Cerlificados Burstiles, renunciando al efecto a cualquier otra Jurisdiceién o competencia que
por cualquier razdn les pudiere comresponder,

México, D.F.,a __ de de 20 .
LA EMISORA
INMUEBLES CARSO, S.AB. de C.V.

C.P. Armando |banez Vazquez Ing. Gerardo Kuri Kaulmann
Apoderado Apoderado

Representante Comin

Ing. Clautia Beatriz Zermeiio Inclan o
Lic. Héctor Eduardo Vazquez Abén
Apoderado
Por virtud de la presente firma se hace constar la aceptacion del nombramiento del
Representante Comin de los presentes Cerificados Bursatiles, asi como de las facullades y
obligaciones que aqui se le confieren.



g) CALIFICACION CREDITICIA

265



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

Programa Dual de Corto y Largo Plazo

HR+1
HR AAL

México D.F. a 20 de junio de 2012

Armando Ibanez Vazquez

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

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

CP 11529

Mexico, D.F.

En atencién 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. ha procedido a determinar las calificaciones de corto y largo plazo de
HR+1 y HR AA+, respectivamente a un Programa Dual de Certificados Bursatiles (CEBURS) de corto y largo plazo con
caracter revolvente de Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V. (Inmuebles Carso y/o la Empresa y/o la Emisora) por un monto
acumulado de hasta $8'000,000,000.00 M.N. (Ocho Mil Millones de Pesos 00/100 Moneda Nacional) o su equivalente
en Unidades de Inversién y un plazo legal de cinco afios contados a partir de su fecha de autorizacion (El Programa).
El plazo de los CEBURS a ser emitidos al amparo del Programa podran ser, indistintamente, de corto plazo (minimo de
1 dia y maximo de hasta 365 dias) o de largo plazo (desde 1 afio y hasta 40 afios). El plazo sera determinado para
cada Emision y se establecera en los documentos correspondientes. La perspectiva de la calificacion de largo plazo
es Estable.

La calificacién asignada de HR AA+ significa que el emisor o emision con esta calificacion se considera con alta calidad
crediticia, y ofrecen gran seguridad para el pago oportuno de obligaciones de deuda manteniendo muy bajo riesgo
crediticio bajo escenarios econémicos adversos. El signo “+” representa una posicion de fortaleza relativa dentro de la
misma escala de calificacién. La calificacion de HR1 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.
Dentro de esta categoria a los instrumentos con relativa superioridad en las caracteristicas crediticias se les asignara la
calificacion HR+1.

No omito manifestarle que las calificaciones otorgadas no constituyen una recomendacién para comprar, vender o
mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algin tipo de negocio, inversion u operacién y pueden estar sujetas a
actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings de México,
S.A. de C.V. y en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o I, segun corresponda, de las “Disposiciones
de cardcter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

Las calificaciones otorgadas de HR+1 y HR AA+ corresponden a nuestra escala local y las emisiones de largo plazo
realizadas al amparo del Programa sujeto a la presente accién de calificacion podrian contar con una calificacidén
distinta a la asignada al Programa dependiendo de los términos y condiciones de cada una de las emisiones.

En seguimiento a nuestra metodologia el anélisis incluyé un analisis cuantitativo y cualitativo de Inmuebles Carso,
incluyendo una proyeccion de sus estados financieros bajo un escenario base y un escenario de estrés, con un periodo
de proyeccion del 2012 al 2014.

Inmuebles Carso, a través 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
tiendas departamentales), hoteles (y su operacion), universidades, hospitales, desarrollos inmobiliarios turisticos y
residenciales, asi como clubes campestres y/o de golf.

o



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

Los ingresos de la Empresa provienen principalmente de la renta de inmuebles y de la venta de inmuebles. Pensamos
que la naturaleza del negocio de rentas de Inmuebles Carso, la cual representa una porcidn importante de los
ingresos de la Empresa, es de bajo riesgo; mientras que el negocio de venta podria verse mas afectado en escenarios
de estrés.

En el segmento de renta de inmuebles, consideramos que la Empresa cuenta con clientes y activos de alta calidad, lo
cual en nuestra opinién, es uno de los principales atributos de la Emisora. En este sentido, la Empresa realiza
operaciones con empresas relacionadas como America Movil, Grupo Financiero inbursa, CICSA, Telmex vy
principalmente, Grupo Carso. De este modo, aproximadamente el 60% de los ingresos de Inmuebles Carso provienen
de empresas relacionadas a Grupo Carso, particularmente Grupo Sanborns quien a través de sus subsidiarias
representa mas del 10% de los ingresos totales de la Emisora.

Dentro de nuestras proyecciones del escenario base, incorporamos un ingreso que se puede considerar recurrente por
la renta de inmuebles que alcanza aproximadamente P$7,420 millones (m) para todo el periodo proyectado del 2012 al
2014. Vale la pena destacar que este ingreso no requiere de inversiones significativas, dada la naturaleza del negocio
de arrendamiento.

Por otro fado, la venta de inmuebles requiere de inversiones sustanciales de largo plazo, las cuales son mas sensibles
a ciclos econémicos de baja actividad, especialmente si estos ciclos ocurren durante los procesos de edificacion de
inmuebles y/o en etapas iniciales de venta de proyeclos.

Dentro de nuestras proyecciones del escenario base, consideramos un ingreso en el 2012 de P$2,055m por la venta
de inmuebles provenientes principalmente del desarrollo “Plaza Carso". Posteriormente para los afios 2013 y 2014 no
consideramos ingresos por este concepto, al suponer que la Empresa aun no contaria con inmuebles listos para su
venta. No obstante, si se consideraron inversiones en CAPEX de P$3,105m, P$2,800m y P$654m para los afios 2012,
2013 y 2014, respectivamente. Las inversiones del 2013 y 2014 corresponden principalmente a la edificacion de
centros comerciales.

Los margenes operativos de la Empresa pueden cambiar en mayor o menor medida al considerar mayores o menores
niveles de inversiones para el segmento de venta de inmuebles. Esto se debe a la mezcla de costos fijos y variables de
Inmuebles Carso, donde los segmentos de renta y hoteleria tienen un componente mayor de costos y gastos fijos que
la venta de inmuebles cuyos costos son mayoritariamente variables. Por esta razon, dentro de nuestro escenario base
el margen EBITDA evoluciona de 55.72% en el 2012 a 70.5% en el 2013 (de 54.1% a 67.2% en el escenario de
estrés).

Consideramos que la Empresa cuenta con cierto margen de maniobra al encontrarse ante un escenario de estrés,
pudiendo limitar sus inversiones y generando recursos de la renta de inmuebles. Por esta razdn, bajo el escenario de
estrés consideramos para los afios 2013 y 2014 un menor nivel de inversiones en CAPEX, que son en promedio anual
de P$1,382, comparadas con P$1,727m en el escenario base. Ambos escenarios consideran inversiones de P$3,105m
para el aflo 2012.

Actualmente, el perfil de deuda de la Empresa consiste, en un 90%, en financiamientos bancarios de corto plazo, los
cuales respaldan proyectos y un ciclo de negocios de largo plazo. Pensamos que esto representa un riesgo moderado
para la Empresa y consideramos como un factor positivo que Inmuebles Carso busca cambiar su perfil financiero a uno
de mas largo plazo, posiblemente a través del Programa sujeto de la presente accion de calificacion.
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Programa Dual de Corto y Largo Plazo
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Al 1T12 el monto total de deuda de la Empresa asciende a P$7,212m, de los cuales P$4,634m corresponden a
financiamientos baricarios que la Empresa tiene posibilidad de renovar cada 28 a 180 dias y de los cuales, a su vez,
P$2,871m (62%) corresponden a financiamientos provenientes de Grupo Financiero Inbursa.

En cuanto a la generacion de Flujo Libre de Efectivo (FLE = Flujos netos de efectivo de actividades de operacién +
dividendos cobrados — gasto de inversion por mantenimiento), estimamos que este se ubica, en promedio para el
periodo de proyeccién del 2012 al 2014, en niveles de P$2,555m dentro de nuestro escenario base y de P$2,202m en
el de estrés. Para el 2012 el FLE estimado es de P$3,466m en el escenario base y de P$3,200m en el de estrés. Este
indicador del 2012 incluye un ingresc adicional por recuperacién de impuestos que alcanza aproximadamente
P$1,000m.

En estricto sentido, suponiendo que la Empresa se encontrara bajo una situacién en la que no pudiera renovar los
créditos bancarios de corto plazo y tuviera que hacer frente a sus obligaciones financieras, consideramos que la
Empresa requeriria recursos por aproximadamente P$1,700m (correspondientes a la deuda de corto plazo que no
pertenece a Grupo Financiero Inbursa). Para ello, la Empresa cuenta para el 2012 con una generacion de FLE entre
P$3,200m y P$3,466m, cubriendo mas de 1x los eventuales requerimientos de efectivo. Adicionalmente, la Empresa
puede acceder a lineas de crédito bancarias por aproximadamente P$2,000m.

Tomando en cuenta lo anterior, estimamos que en el afio 2014, bajo nuestro escenario base, la Empresa alcance una
razon de afos de pago de deuda neta de 2.8 afios. Esta razén la medimos de la siguiente manera: (deuda neta
financiera proyectada para cada periodo -+ intereses) / FLE ajustado por el capitat de trabajo promedio de tres afios. En
el escenario de estrés, para el afio 2014, esta raz6n se ubica en 3.4 anos. Tomando en cuenta que nuestras
proyecciones consideran que Inmuebles Carso refinanciard sus pasivos actualmente contratados, suponemos que la
Empresa podria dar servicio a sus obligaciones financieras con relativa facilidad.

Vale la pena destacar que la Empresa se encuentra en curso de obtener permisos y licencias de diversos proyectos.
No obstante, estos no fueron considerados en las proyecciones realizadas al no haber aun planes concretos para

comenzar a edificar.

Tomando en cuenta la naturaleza de la Empresa, la calidad de activos, el margen de maniobra y la relacién estimada
de afios de pago de deuda neta, esta agencia calificadora asigna las calificaciones de HR+1'y HR AA+ al Programa de

CEBURS antes mencionado.

Sin otro en particular, quedo a sus ordenes para cualquier duda o comentario al respecto.

Atentamente,

c‘bw‘g"-i &"C\\v\»

Felix Boni
Director de Andlisis
HR Ratings
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Director de Deuda Corporativa, HR Ratings Analista
E-mail: francisco.quzman@hrratings.com E-mail: paulina.revilla@hrratings.com
Felix Boni

Director General de Andlisis, HR Ratings
E-mail: felix.boni@hrratings.com

C+ (52-55) 1500 3130

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de vslores autorizada por la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores, que
cuenta con una experiencia integral de mas de 100 arios en el andlisis y calificacidn de la calidad crediticia de empresas y entidadaes de gobierno en Méxica, asi
como de la capacidad de administracion de actives, o desempeiio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social por parte de alguna entidad.

Los valores de HR Ratings son la Validez, Calidad y Servicio.
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i La calificacién otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en e}
| andlisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s)
' por la propia institucién calificadora;
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| Metodologia de Calificacién Crediticia para Empresas Industriales, de Comercio y Servicio, de Abril de 2008

| Para mayor informacidn con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar
www.hrratings.com/es/metodologia.aspx
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En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la siguiente informacién: (i) El 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
suspensién del mantenimiento de una calificacién, y (iil) Ia estructura y proceso de votacién de nuestro Comité de Analisis.
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Inmuebles Carso S.A.B. de C.V.

Lago Zurich # 245, Edificio Presa Falcon, Piso 20,
Col. Ampliacién Granada, C.P. 115629,

México, Distrito Federal

At'n.  Armando Ibafez Vazquez
Director de Administracion y Finanzas

REF: Calificaci6n PROGRAMA DUAL REVOLVENTE DE CERTIFICADOS BURSATILES de
Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V.

Por medio de la presente nos permitimos informarle que Fitch (ver definicion al final de este
documento) toma las siguientes acciones de calificacion:

-- Calificacién correspondiente a un Programa Dual Revolvente 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 Unidades de Inversion (UDIs), de [nmuebles Carso, S.A.B. de C.V. (Incarso), gque, en su
caso, sea autorizado por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), con una
vigencia de 5 affos contados a partir de la fecha de autorizacion de la CNBV.

La estructura, una vez autorizado el Programa, permitira realizar emisiones tantp de corto como
de largo plazo al amparo del mismo; las emisiones de corto y largo pfazo 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 autcrizado.

A partir de la fecha de autorizacion, que en su caso otorgue la CNBV, se podran efectuar una o
varias emisiones, hasta el monto total del Programa, ratificandose 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 Ia fecha
de emision; y de minimo 1 aflo y maximo 40 afios para emisiones de largo plazo. Estas
emisiones podran efectuarse en pesos o UDls.

Las Calificaciones de corto plazo y largo plazo asignadas por Fitch México, S.A. de C.V. a este
programa se definen a continuacion:

F1+(mex), la cual significa: Alta calidad crediticia. Indica la mas solida capacidad de
cumplimiento oportuno de los compromisos financieros respecto de otras empresas domeésticas.
Bajo la escala de calificaciones domésticas de Fitch México, esta categoria se asigna aquellas
empresas con la mejor calidad crediticia respecto de otras en el pais. Cuando las caracteristicas
de la empresa son particularmente sélidas, se agrega un signo '+" a la categoria.



AA(mex), la cual significa: Muy alta calidad crediticia. Implica una muy sélida calidad crediticia
para el cumplimiento oportuno de sus compromisos financieros respecto de otras ernpresas del
pais. Su riesgo crediticio difiere levemente del correspondiente a las empresas domésticas mejor
calificadas.

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 calificacién son:
-- "Metodologla de Calificacion de Empresas no Financieras”, publicado en Agosto 12, 2011.

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

Al asignar y dar seguimiento a sus calificaciones, Fitch depende de informacion que recibe de los
emisores y/o entidades calificadas, agentes financieros y ofras fuentes que considera creibles y
confiables. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable sobre la informacidn utilizada de
acuerdo con su metodologia de calificacion, y obtiene una verificacion razonable de esa
informacion por parte de fuentes independientes, en la medida que dichas fuentes se encuentren
disponibles para un determinado instrumento y/o en una determinada jurisdiccion.

La forma en la que Fitch realiza la investigacién de informacion y el alcance de la verificacion
obtenida por un tercero o fuente externa puede variar en funcioh de: la naturaleza del
instrumento calificado y su emisor; los requerimientos y précticas en la jurisdiccién en la cual el
instrumento calificado es ofertado y vendido y/o la ubicacion del emisor; la disponibilidad y
naturaleza de informacion publica relevante;, el acceso al cuerpo directivo del emisor y sus
asesores; la disponibilidad de verificaciones de terceras personas preexistentes, tales como
auditorias externas, cartas de reconocimiento de procedimientos, valuaciones, reportes
actuariales, reportes de ingenieria, opiniones legales y otros reportes proporcionados por
terceros; la disponibilidad de fuentes de verificacion de terceros independientes y competentes
con respecto al instrumento en particular, o en la jurisdiccion del emisor; entre otros factores.

Los usuarios de las calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion exhaustiva,
ni una verificacién por terceros, pueden asegurar que toda la informacion de la que Fitch
depende en relacion con una calificacién va a ser precisa y completa. En Ultima instancia, el
emisor y sus asesares son responsables por la precision de la informacion que proveen a Fitch y
al mercado a través de los documentos de la transaccién y ofros reportes. Al asignar sus
calificaciones, Fitch depende del trabajo de expertos, incluyendo a auditores independientes con
respecto a los estados financieros, y a abogados en refacién a aspectos legales y fiscales.
Asimismo, las calificaciones son inherentemente prospectivas y consideran supuestos y
premisas sobre eventos futuros que por su naturaleza no se pueden verificar como hechos.
Consecuentemente, a pesar de cualquier verificacién de hechos actuales, las calificaciones
pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no fueron previstos en el
momento en el que fueron asignadas o ratificadas.
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Fitch busca mejorar continuamente sus criterios y metodologias de calificacion. Periédicamente
actualiza en su pagina de internet las descripciones de sus criterios y metodologias para
instrumentos de determinado tipo. Los criterios y metodologfas utilizados para determinar una
accion de calificacion son aquellos vigentes al momento en el que se toma ésta, cuya fecha es la
del comentario que se emite sobre la misma. Cada uno de estos comentarios provee informacion
sobre los criterios y metodologias utilizados para determinar la calificacion mencionada, los
cuales pudieran diferir de | os criter ios y metodologias gen erales ap licables para el tipa de
instrumento y publicados en la pagina de Internet. Por tal motivo, para conocer la informacion
actualizada respecto a los fundamentos de cualquier calificacion, siempre se debera consultar el
comentario de accion de calificacion correspondiente

Estas calificaciones estan basadas en las metodologlas y criterios que Fitch continuamente
evalla y actualiza. Por tanto, las calificaciones son producto del trabajo colectivo de Fitch, y
ninguna persona o grupo de personas en lo individual son responsables por ellas. Todos los
reportes de Fitch tienen autoria compartida. Las personas identificadas en los reportes
estuvieron involucradas en la elaboracién de los mismos, pero no tienen una responsabilidad
individual respecto a las opiniones ahi expresadas. Las personas son mencionadas en los
reportes exclusivamente con el caracter de contactos.

Las calificaciones no son una recomendacion ¢ sugerencia, directa o indirecta, hacia la entidad o
cualquier otra persona, para comprar, vender, realizar 0 mantener cualquier tipo de inversion,
crédito o instrumento, o para tomar cualquier tipo de estrategia de inversion respecto a una
inversion, crédito o instrumento de cualquier entidad o emisor. Las calificaciones no comentan
sobre 1a adecuacion de los precios de mercado, ni la adaptabilidad de cualquier inversion, crédito
o instrumento para un inversionista en particular (incluyendo sin limitar, cualquier tratamiento
regulatorio y/o contable), o la naturaleza fiscal y aplicacion de impuestos a los pagos realizados
en cualguier inversion, crédito o instrumento. Fitch no es un asesor, ni provee a la entidad o a
cualquier tercero algun tipo de asesoria financiera o de servicios legales, contables, de
estimaciones, de valuaciones o servicios actuariales. Una calificacién no debe ser vista como
una substitucion a dicho tipo de asesoria o servicios.

La calificacion otorgada no constituye una recomendacién de inversion y puede estar sujeta a
actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de esta institucion
calificadora.

La asignacion de una calificacién por parte de Fitch, no constituye su consentimiento para usar
su nombre como un experto en conexidon con cualquier declaracién de registro u ofro proceso de
colocacién bajo las leyes que regulan instrumentos financieros en Estados Unidos, Reino Unido,
u otras leyes relevantes.

Es importante que se nos provea en forma expedita de toda aquella informacion relevante a las
calificaciones, para que éstas continien siendo apropiadas. Las calificaciones pueden ser
incrementadas, disminuidas, retiradas o colocadas en observacion, debido a cambios, adiciones
y precisiones en la informacién, y/o por informacién inadecuada, asl como por cualquier otra
razén que Fitch considere suficiente.
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Ninguna parte de esta carta tiene como intencion o debe ser interpretada como la creacion de
una relacion fiduciaria entre Fitch y la entidad o cualquier otro usuario de las calificaciones. Nada
en esta carta debe limitar el derecho de Fitch a publicar, distribuir o permitir a un tercero la
publicacion y distribucién de las calificaciones y/o el fundamento de las mismas.

En esta carta, “Fitch” significa Fitch, Inc. y Fitch Ratings Ltd., asi como cualquier subsidiaria de
alguna de éstas en conjuncion con cualquier sucesor en interés de dichas entidades.

Atentamente,
— ‘Z_
Alberto Moreno Arndiz Indalecio Riojas Garza
Director Senior Director Asociado

CGp Comisldn Maclonal Bancaria y de Valores
Lic. Rafael Colado Ibarreche
Director General Adjunto Direccién General de Supervision de Mercados
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Anexo 1 - Fundamentos de las Calificaciones

La calificacion de Incarso se soporta en su solida posicion de negocios, reflejando estabilidad y
consistencia en la generacion de efectivo, base de clientes diversificada en distintos segmentos
de actividad, fortaleza y flexibilidad financiera que le brinda la integraciéon operativa con partes
relacionadas y accionistas de control, amplias reservas propias de terrenos e inmuebles, asi
como aita proporcion de activos libres de gravamenes en relacion al nivel de deuda.

Las calificacion esta restringida por su nivel actual de apalancamiento, asociado en gran medida,
por fuertes requerimientos de inversion (Capex) que demando la construccion de la Plaza Carso,
que durante los 3 afios comprendidos de 2009 a 2011, representd MXN$3,637.9 millones. La
inversién de Capex total en ese mismo periodo ascendi6 a MXN$8,000.6 millones. De igual
forma, la calificacion consideran la actual estructura de deuda concentrada en el corto plazo
(66% a Marzo de 2012) y financiamientos respaldados con flujos de arrendamientos.

Las calificacidon de Incarso refleja la estabilidad y consistencia de la generacién de efectivo de los
contratos de arrendamiento, generaimente de largo plazo, mostrando altas tasas de ocupacion
historicas asi como la solidez de la generaciéon de flujo de efectivo, debido a que
aproximadamente el 46% de los ingresos recurrentes (arrendamientos) provienen de partes
relacionadas con calificacion AA+(mex) otorgada por Fitch; los contratos de arrendamiento con
las partes relacionadas son usualmente por 15 afios con opcion a renovacion. La estrategia de
crecimiento de la compaiia es analizada y ejecutada en conjunte con las empresas de Grupo
Carso (Sanborns, Sears y Condumex, entre otras) dandosele prioridad a las actuales reservas
de propiedades de la compafia, por lo que la inversion en nuevas reservas territoriales se
mantendria en niveles relativamente bajos. De igual forma, Incarso se beneficia de sinergias con
partes relacionadas en la construccion y remodelacion de inmuebles, financiamientos, entre
otros.

Las calificacion incorpora el solido y estable perfil crediticio de los clientes mas representativos
de la compania, incluyendo tiendas anclas en los centros comerciales de Inmuebles Carso, como
io es El Puerto de Liverpool, empresa calificada AAA(mex) por Fitch, y El Palacio de Hierro.
También toman en cuenta la estabilidad en la operacion de la comparifa como consecuencia del
alto porcentaje de ocupacion (93%) 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 arrendamientos que
mantiene la compafila en los segmentos de negocio de salud y educacion son firmados a plazos
normalmente de 20 afios; sectores que en opinidn de Fitch tienen buenas perspectivas de
crecimiento en México debido a la situacion demogréafica y social del pais.

Las calificacion también refleja que un alto porcentaje (84%) de los activos de Incarso estan
liores de gravamenes; la relacién de activos totales (activos fijos netos y propiedades de
inversion) a deuda total es de 5.0 veces(x), la relacion de los activos sin gravamenes {activos
fijos netos y propiedades de inversion) a deuda no garantizada es de 6.6x, de la misma manera
la relacién de activos total a pasivo total es de 2.9x. por lo que la situacion de la empresa
presenta amplia solvencia.

Fitch considera positivamente la diversidad del portafolio de negocio de Incarso, consistente de
propiedades comerciales, como tiendas departamentales, edificios de oficinas, centros
comerciales, bodegas, hospitales, universidades y hoteles; asi como la flexibilidad financiera de
sus accionistas La compariia es propietaria de las instalaciones de 87 tiendas departamentales y
restaurantes, 66 terrenos, 25 inmuebles industriales, 19 planteles educativos, 14 edificios de
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oficinas, 9 centros comerciales, 7 hoteles, 6 hospitales entre otros bienes inmuebles; con una
superficie total de 3.9 millones de m2 de construccién y 67.8 millones de m2 de terreno.

Positivamente considerado en la calificacion se encuentra el flujo de efectivo proveniente por los
anticipos de partes relacionadas y clientes estratégicos en el desarrollo y construccion de centros
comerciales, instalaciones educativas y hospitalarias; asl como también los dividendos
recurrentemente recibidos por su portafolio de inversion en diversos centros comerciales.

Durante 2011 la compafila registro Ingresos y EBITDA por MXN$4,723.9 y MXN$1,851.2
respectivamente, reflejando crecimientos de 71.3% y 37.5% comparado con el afio previo. Por su
parte, en 2011 y 2010 los margenes EBITDA fueron 41.3%, 51.4% respectivamente, el
incremento en Ingresos y EBITDA refleja en buena medida la venta de espacios comerciales y
de oficinas en Plaza Carso. Fitch anticipa que la rentabilidad de Incarso podria mejorar en los
siguientes afios, como consecuencia de una mezcla de ventas con mayor proporcion de ingresos
por arrendamiento.

El perfil actual de vencimientos de deuda con costo de la compafiia esta concentrado en el corto
plazo con MXN$4,748.1 millones al 31 de marzo del 2012, que representan el 65.8% de la deuda
con costo total. Sin embargo, Fitch estima que la compafifa equilibrara su estructura de deuda
con la emision propuesta de Certificados Bursatiles a largo plazo, ya que le permitiria extender la
totalidad de los vencimientos de corto plazo. El saldo de deuda total con costo al 31 de marzo del
2012 fue MXN$7,212.0 millones, comparado con el registrado al cierre de 2011 y 2010 de
MXN$7,239.8 millones y MXN$6,937.3 millones respectivamente. La razén de apalancamiento
deuda con costo/EBITDA para los ultimos doce meses (UDM) terminados al primer trimestre del
2012 fue 3.4x y la razén deuda neta/EBITDA UDM para el mismo periodo fue 3.0x. Estas
razones financieras fueron de 3.7x y 3.3 en el 2011; y 4.9x y 4.0x en el 2010.

Fitch estima que para el afio 2012 la razén deuda neta/EBITDA se ubique alrededor de 3.0x ya
que se continuara con el desarrollo y venta de espacios comerciales y de oficinas; para los afios
posteriores, Fitch estima que este indicador financiero se ubique alrededor de 3.5x.

Fitch espera que las necesidades de Capex se mantengan similares a los del dltimo ejercicio.
Durante 2011 y 2010 se erogaron MXN$2,932.6 millones y MXN$2,291.5 millones
respectivamente, las inversiones esperadas para el 2012 estaran relacionadas con los proyectos
de construccion de centros comerciales en San Luis Potosi, Villahermosa y Veracruz, la segunda
etapa de Plaza Carso y la construccion de 2 nuevos hospitales. El flujo de efectivo libre fue
negativo por MXN$2,162 millones y MXN$904 millones en el 2011 y 2010 respectivamente,
asociado a la construccién de Plaza Carso y Centros Comerciales. Fitch estima que el flujo de
efectivo libre para el 2012 sea una cifra negativa de alrededor de MXN$200 millones conforme
se vaya ejecutarido el plan de crecimiento de la compafiia. )

Factores clave de calificacion:

‘Acciones pasitivas de calificacion podrian derivar de una combinacion de los siguientes factores:

Niveles de apalancamiento deuda neta/EBITDA de manera sostenida por debajo de 3.0x y
generacién de flujo de efectivo libre positivo que permita fortalecer la posicion financiera de la
compaiiia,

Por el contrario, niveles de apalancamiento deuda neta/EBITDA de manera sostenida por encima
de 4.0x debido a mayores requerimientos de Capex, pérdida de contratos de arrendamiento de
largo plazo y volatilidad en la generacion de flujo de efectivo pudiera desencadenar una accion
de calificacién negativa.



h) Carta formato de inversionistas para compra de Certificados Bursatiles.

México, D.F.,a __ de de 20__.
Inversora Bursatil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa
Grupo Financiero Inbursa
Presente

Referencia: Contrato No.

(Nombre del cliente) en mi calidad de titular del Contrato de Intermediacién Bursatil celebrado con
esa institucion bajo el nimero de referencia que se indica, por este medio manifiesto que previo a girar
instrucciones de compra de valores de la emision INCARSO 12, he consultado el Prospecto de
Colocacion y el Suplemento correspondiente de la misma, el cual se encuentra en la pagina electrénica
de la red mundial (Internet) de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y de la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A.B. de C.V. correspondiente en las siguientes direcciones: www.cnbv.gob.mx,
www.bmv.com.mx respectivamente, y se me ha informado de los riesgos asociados a esa clase de
instrumentos, por lo que es de mi conocimiento que:

a) La Emisora es Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V., por lo que forma parte del mismo grupo
empresarial, financiero o consorcio al que pertenece la entidad financiera a través de la cual se
adquieren estos valores y por tanto, sus intereses pueden diferir a los de sus posibles inversionistas.

b) Estoy enterado del plazo de la emisiébn en la que pretendo adquirir y reconozco que en
determinado momento podria no ser acorde con mis necesidades de liquidez, por lo que en caso de
desear vender parcial o totalmente los valores de esta emisién, como en cualquier instrumento de
deuda, la posibilidad de una venta de los mismos antes de su fecha de vencimiento, depende de que
exista algun inversionista interesado en adquirirlos y de las condiciones que pudiera tener el mercado
en la fecha en que se pretendiera vender, lo cual puede reflejarse tanto en el precio como en la
oportunidad para realizar dicha venta.

¢) Como en cualquier instrumento de deuda, entiendo que los rendimientos de estos valores podrian
sufrir fluctuaciones favorables o desfavorables atendiendo a la volatilidad y condiciones de los
mercados, por lo que he sido informado de los riesgos que implica su adquisicion, asi como de la
calificacion otorgada tanto por HR Ratings de México, S.A. de C.V. “HR+1” como por Fitch México, S.A.
de C.V. “F1+(mex)”, a esta emisora.

d) Tratdndose de operaciones de reporto con valores cuyo plazo de vencimiento sea mayor a un
afio calendario: Estoy enterado que las operaciones de reporto con valores cuyo plazo de vencimiento
es mayor a un afio, a cargo del emisor Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V., por lo que forma parte del
mismo grupo empresarial, financiero o consorcio al que pertenece la entidad financiera a través de la
cual se adquieren estos valores y por tanto, sus intereses pueden diferir a los de sus posibles
inversionistas.

e) Asimismo, he sido enterado y soy consciente de que la inversion en los valores a que se refiere la
presente no esta garantizada por el Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) o la dependencia
gubernamental que la sustituya en cualquier momento.

Toda vez que conozco las caracteristicas de los valores INCARSO 12 emitidos por Inmuebles
Carso, S.A.B. de C.V., y sus riesgos, el que suscribe manifiesta su conformidad para invertir en estos
instrumentos.

Nombre y firma del cliente
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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 ofSecurities (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.





