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PROGRAMA REVOLVENTE DE CERTIFICADOS BURSATILES DE CORTO Y LARGO PLAZO

MONTO TOTAL AUTORIZADO
HASTA $10,000°000,000.00

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

Los certificados bursatiles (los “Certificados Bursétiles” o los “Certificados™) que se emitan al amparo del programa con caracter revolvente de
corto y largo plazo (el “Programa”) que se describe en este prospecto de colocacion (el “Prospecto”) se emitiran por Grupo Carso, S.A.B. de C.V.
(la “Emisora”, la “Compafiia”, “Grupo Carso” o “GCARSQ”, indistintamente). Cada Emision (segin dicho término se define mas adelante) de

Certificados Bursatiles realizada al amparo del presente Programa contara con sus propias caracteristicas. El precio de colocacion, el monto total
de Emisién, el valor nominal, la fecha de emision y liquidacion, el plazo, la fecha de vencimiento, la tasa de interés aplicable (asi como la forma
de calcularla y la periodicidad de pago de interés) o descuento aplicable, entre otras caracteristicas de los Certificados de cada Emisién, seran
acordados por la Emisora con el o los Intermediarios Colocadores (segun dicho término se define mas adelante) correspondientes al momento de
dicha Emision y se divulgaran en los documentos correspondientes. Los Certificados seran denominados en Pesos o su equivalente en unidades
de inversion (“UDIs”). Podran realizarse una o varias Emisiones de Certificados hasta por el monto total autorizado del Programa. Las Emisiones
de Certificados podréan ser de corto o de largo plazo, de conformidad con lo que se establece en el presente Prospecto.

Emisora:

Clave de Pizarra:

Tipo de Valor:

Monto Total Autorizado del
Programa con Caracter
Revolvente:

Plazo de  Vigencia  del
Programa:

Valor nominal de los

Certificados:

Denominacién:

Monto por Emision:

Plazo de las Emisiones:

Amortizacion:

Amortizacion Anticipada:
Vencimiento anticipado:

Tasa de Interés:

Periodicidad en el
intereses:

pago de

Intereses Moratorios:

Lugar y Forma de Pago de

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

GCARSO [*].

Certificados Bursétiles de corto o largo plazo, estos podran ser de distintas Emisiones (segtn dicho término se
define mas adelante).

Hasta $10,000°000,000.00 (diez mil millones de pesos 00/100 M.N.), o su equivalente en UDIs. Durante la
vigencia del Programa, podréan realizarse distintas Emisiones segun lo determine la Emisora, siempre y cuando
el saldo insoluto del principal de los Certificados en circulacion no exceda del Monto Total Autorizado del
Programa.

El Programa tendra una vigencia de 5 (cinco) afios contados a partir de su autorizacion por parte de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (“CNBV”).

Seré determinado para cada Emision en el Titulo, en la Convocatoria, en el Aviso de Oferta Publica o en el
Suplemento correspondiente, segln sea el caso, en el entendido que sera un maltiplo de $100.00 (cien pesos
00/100 M.N.) 0 100 (cien) UDls.

Los Certificados emitidos al amparo del Programa podran denominarse en Pesos o UDls, segln se sefiale en el
Titulo, en la Convocatoria, en el Aviso de Oferta Pablica o en el Suplemento correspondiente, segin sea el
caso.

Seré determinado en cada Emision, segin se indique en el Titulo, en la Convocatoria, en el Aviso de Oferta
Publica o en el Suplemento correspondiente, segun sea el caso.

Seré determinado para cada Emision, en el entendido que si la Emision es de corto plazo no podra ser menor a 1
(un) dia ni mayor a 365 (trescientos sesenta y cinco) dias y si es de largo plazo no podra ser menor a 1 (un) afio
ni mayor a 40 (cuarenta) afios (“Largo Plazo”), contados a partir de la fecha de la Emision correspondiente.

Los Certificados serdn amortizados de conformidad con los términos establecidos en el Titulo, en la
Convocatoria, en el Aviso de Oferta Pablica o en el Suplemento correspondiente, segin sea el caso, pudiendo
amortizarse mediante un solo pago al vencimiento o mediante amortizaciones programadas.

La Emisora podré llevar a cabo la amortizacién anticipada de los Certificados, segun se establezca en el Titulo,
en la Convocatoria, en el Aviso de Oferta Publica o en el Suplemento correspondiente, segin sea el caso.

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

Los Certificados Bursatiles podran devengar intereses desde la fecha de su emision y en tanto no sean
amortizados en su totalidad. La tasa a la que devenguen intereses los Certificados Bursatiles podra ser fija o
variable y el mecanismo para su determinacién y célculo (incluyendo el primer pago de intereses) seran
determinadas en cada ocasién por acuerdo entre la Emisora y se indicara dada a conocer en el Aviso de Oferta
Titulo o en el Suplemento correspondiente, seglin sea el caso.

Los intereses devengados al amparo de los Certificados Bursatiles seran pagados con la periodicidad que se
establezca para cada Emision y que se establezca en el Titulo, en la Convocatoria, en el Aviso de Oferta Pablica
0 en el Suplemento correspondiente, segun sea el caso.

En caso de incumplimiento en el pago oportuno de principal y/o intereses de los Certificados, segln sea el caso,
se podran causar intereses moratorios sobre el principal no pagado, segin se determine en el Titulo, en la
Convocatoria, Aviso de Oferta Pablica o en el Suplemento correspondiente, segun sea el caso.

El principal y, en su caso, los intereses devengados respecto de los Certificados Bursatiles se pagaran el dia de




Principal e Intereses:
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Liguidacion:

Garantia:

Calificacion de Corto Plazo

otorgada por HR Ratings de
México, S.A. de C.V.:

Calificacion de Corto Plazo
otorgada por Fitch México,
S.A.deCV
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Destino de los Fondos:

Régimen Fiscal:

Depositario:
Representante Comun:

su vencimiento, mediante transferencia electrénica en el domicilio de S.D. Indeval Institucion para el Depdsito
de Valores, S.A. de C.V., cuyas oficinas se encuentran ubicadas en Paseo de la Reforma No. 255, 3er. Piso,
Col. Cuauhtémoc, C.P. 6500, Ciudad de México, contra la entrega del Titulo o de la constancia emitida por
INDEVAL, para tal efecto, o contra las constancias o certificaciones que para tales efectos expida dicha
institucion mediante transferencia electronica.
Ser4 determinada en cada ocasién por acuerdo entre la Emisora y el (los) Intermediario(s) Colocador(es)
correspondiente(s) y dada a conocer en el Titulo, en la Convocatoria, en el Aviso de Oferta Pdblica o en el
Suplemento correspondiente, segun sea el caso.
Las Emisiones que se realicen al amparo del presente Programa seran quirografarias.
HR+1, significa que el emisor o emisién cuenta con alta capacidad para el pago oportuno de obligaciones de
deuda de corto plazo y mantiene el mas bajo riesgo crediticio.
La calificacién otorgada no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener algin instrumento,
ni para llevar a cabo algln tipo de negocio, inversion u operacién, y puede estar sujeta a actualizaciones en
cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings y en términos de lo
dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o Ill, segln corresponda, de las Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores.
‘Fl+(mex)’: Las calificaciones nacionales 'F1+' indican la mas alta capacidad de pago oportuno de los
compromisos financieros respecto de otros emisores u obligaciones en el mismo pais. Bajo la escala de
calificacion nacional de la agencia, esta calificacion se asigna al menor riesgo de incumplimiento en relacién
con otros en el mismo pais. Cuando el perfil de liquidez es particularmente fuerte, el signo (+) se agrega a la
calificacion asignada.

La calificacion otorgada no constituye una recomendacion de inversion y puede estar sujeta a actualizaciones
en cualquier momento de conformidad con las metodologias de esta institucion calificadora.
La Emisora tendrd el derecho de emitir y ofrecer plblicamente Certificados Bursatiles adicionales a los
Certificados Bursatiles emitidos originalmente al amparo de una Emisién. Dichos Certificados Bursatiles
adicionales tendran las mismas caracteristicas que los Certificados Bursétiles originales (con excepcion de la
fecha de emision y, en su caso el primer periodo de intereses) y se consideraran parte de la misma Emisién. La
Compafiia no requerira de autorizacion de los tenedores de los Certificados Bursatiles originalmente emitidos
para realizar la emision de los Certificados Bursétiles adicionales.
El gran publico inversionista debe considerar cuidadosamente toda la informacion contenida en este Prospecto
antes de adquirir los Certificados, incluyendo los riesgos descritos en la seccion “I. INFORMACION
GENERAL—1.3 Factores de Riesgo” de este Prospecto, asi como los correspondientes a cada Suplemento,
segln sea el caso, y la demas informacién que aparece en dichos documentos. Los Factores de Riesgo de
ninguna manera deben considerarse como los Unicos riesgos que el gran pablico inversionista pudiere llegar a
enfrentar.

El Emisor e Inversora Bursétil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa son parte del mismo
grupo empresarial: Tanto el Emisor como el Intermediario Colocador son parte del mismo grupo empresarial.
Por lo que podria existir un interés adicional del referido intermediario en los Certificados Bursatiles.

Personas fisicas 0 morales de nacionalidad mexicana o extranjera cuando su régimen de inversion lo prevea
expresamente. Los posibles adquirentes deberan considerar cuidadosamente toda la informacién contenida en
este Prospecto y en los demas documentos correspondientes, y en especial aquella referente a los Factores de
Riesgo, en especial acerca del conflicto de intereses con motivo de que Inbursa y GCARSO forman parte del
mismo consorcio.

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

Los Certificados que se emitan al amparo del Programa podran contener obligaciones de dar, hacer y de no
hacer de la Emisora las cuales se incluiran en el Titulo, en la Convocatoria, en el Aviso de Oferta Publica o en
el Suplemento correspondiente, segln sea el caso.

El destino de los fondos para cada Emision llevada a cabo bajo el Programa, se dara a conocer en su momento
en el Titulo, Aviso con fines informativos o Suplemento correspondiente, seglin sea el caso.

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
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 adquisicion, 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 las personas fisicas
y morales residentes en México para efectos fiscales, a lo previsto en los articulos 54, 135 y demas aplicables
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 2017, es decir, a la tasa del 0.50% anual sobre el monto del capital que dé lugar al pago de
intereses; (ii) para los residentes en el extranjero que obtengan ingresos provenientes de México, sera aplicable
el articulo 153 y demas aplicables de la Ley del Impuesto Sobre la Renta; y (iii) para las personas fisicas y
morales residentes en el extranjero para efectos fiscales, a lo previsto en el articulo 166 y demas aplicables de la
Ley del Impuesto Sobre la Renta. El régimen fiscal vigente podrd modificarse 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 aplicacion de reglas especificas respecto de su situacion en particular.

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

Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero, o aquella institucién que la Compafiia designe
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para cada Emisién y que se dé a conocer en los documentos correspondientes.

INTERMEDIARIO COLOCADOR

"“ INBURSA
‘ Casa de Bolsa

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

El Programa de Certificados Bursatiles que se describe en este Prospecto fue autorizado por la Comision Nacional Bancaria y de Valores y los
Certificados objeto del mismo se encuentran inscritos con el No. 0495-4.19-2017-002 en el Registro Nacional de Valores y son aptos para ser
inscritos en el listado correspondiente de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

La inscripcion en el Registro Nacional de Valores no implica certificacion sobre la bondad de los valores, la solvencia de la Emisora o sobre la
exactitud o veracidad de la informacion contenida en el Prospecto, ni convalida los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en
contravencion de las leyes. El Prospecto del Programa podra ser consultado en la pagina de internet de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de
C.V. en la direccién www.bmv.com.mx, en el portal de internet de la Emisora www.gcarso.com.mx o en el portal de internet de la CNBV en la
siguiente direccién www.gob.mx/cnbv ninguna de dichas péaginas de internet forman parte del presente Prospecto. El presente Prospecto se
encuentra a disposicion con el Intermediario Colocador.

México, D.F., a 21 de febrero de 2017. Autorizacion CNBYV para publicacién 153/10009/2017 de fecha 17 de febrero de 2017.


http://www.bmv.com.mx/

INDICE

l. INFORMACION GENERAL 9

11 GLOSARIO DE TERMINOS Y CONDICIONES

1.2 RESUMEN EJECUTIVO
La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y ala BMV el 14 de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV
en la direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora
en la direccion www.gcarso.com.mx.

1.3 FACTORES DE RIESGO
La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y ala BMV el 14 de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV
en la direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora
en la direccion www.gcarso.com.mx.

14 OTROS VALORES

1.5 DOCUMENTOS DE CARACTER PUBLICO

Il. EL PROGRAMA 18

21 CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA
2.1.1  Tipo de Instrumento 18
2.1.2  Monto Total Autorizado del Programa con caracter revolvente 18
2.1.3  Monto de las Emisiones 18
2.1.4  Nudmero de Certificados 18
2.1.5 Plazo de Vigencia del Programa 18
2.1.6  Plazo de Vigencia de las Emisiones 19
2.1.7  Valor Nominal de los Certificados 19
2.1.8 Denominacién 19
2.1.9 Fechade Emision y Liquidacion 19
2.1.10 Precio de Colocacion 19
2.1.11 Emision de Certificados Adicionales 19
2.1.12 Fuente de Pago 20
2.1.13 Tipo de Oferta 20
2.1.14 Tasa de Interés 20
2.1.15 Fechas de Pago de Intereses 28
2.1.16 Intereses Moratorios 28
2.1.17 Lugar y Forma de Pago de Principal e Intereses 28
2.1.18 Garantia 28
2.1.19 Amortizacion 28
2.1.20 Amortizacion Anticipada 28
2.1.21 Vencimiento Anticipado 28
2.1.22 Obligaciones de Hacer, No Hacer 28
2.1.23 Inscripcion, Listado y Clave de Pizarra de los VValores 29
2.1.24 Depositario 29
2.1.25 Posibles Adquirentes 29
2.1.26 Intermediario Colocador 29
2.1.27 Autorizacion Corporativa 29
2.1.28 Representante Comun 29
2.1.29 Legislacion 29
2.1.30 Régimen Fiscal 30
2.1.31 Suplementos 31
2.1.32 Calificacién 31


http://www.cnbv.gob.mx/
http://www.bmv.com.mx/
http://www.gcarso.com.mx/
http://www.cnbv.gob.mx/
http://www.bmv.com.mx/
http://www.gcarso.com.mx/

2.1.33 Autorizacion de la CNBV y Registro en el RNV 31

2.1.34 Cumplimiento de las Disposiciones de la CNBV 32

2.2 DESTINO DE LOS FONDOS 33

2.3 PLAN DE DISTRIBUCION 34

24 GASTOS RELACIONADOS CON EL PROGRAMA 37

25 ESTRUCTURA DE CAPITAL DESPUES DE LA OFERTA 38

2.6 FUNCIONES DEL REPRESENTANTE COMUN 39

2.7 FACULTADES, REGLAS DE INSTALACION Y QUORUMS DE LAS ASAMBLEAS DE
TENEDORES 42

2.8 NOMBRES DE LAS PERSONAS CON PARTICIPACION RELEVANTE EN EL PROGRAMA 45

I11. LAEMISORA 47

3.1 HISTORIA Y DESARROLLO DE LA EMISORA
La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y ala BMV el 14 de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV
en la direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora
en la direccion www.gcarso.com.mx.

3.2 DESCRIPCION DEL NEGOCIO

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y ala BMV el 14 de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV
en la direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora
en la direccion www.gcarso.com.mx.

3.2.1  Actividad Principal

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y ala BMV el 14 de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV
en la direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora
en la direccion www.gcarso.com.mx.

3.2.2  Canales de Distribucion

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y ala BMV el 14 de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV
en la direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora
en la direccion www.gcarso.com.mx.

3.2.3  Patentes, Licencias, Marcas y otros Contratos

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y ala BMV el 14 de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV
en la direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora
en la direccion www.gcarso.com.mx.

3.2.4  Principales Clientes

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y ala BMV el 14 de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV
en la direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora
en la direccién www.gcarso.com.mx.

3.2.5  Legislacion Aplicable y Situacion Tributaria

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y a la BMV el 14 de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV
en la direccién www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccién www.bmv.com.mx y de la Emisora
en la direccion www.gcarso.com.mx.
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3.3

3.26  Recursos Humanos

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y ala BMV el 14 de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV
en la direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora
en la direccion www.gcarso.com.mx.

3.2.7  Desempefio Ambiental

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y a la BMV el 14 de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV
en la direccién www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccién www.bmv.com.mx y de la Emisora
en la direccion www.gcarso.com.mx.

3.2.8  Informacion del Mercado

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y ala BMV el 14 de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV
en la direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora
en la direccion www.gcarso.com.mx.

3.2.9  Estructura Corporativa

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y ala BMV el 14 de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV
en la direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora
en la direccion www.gcarso.com.mx.

3.2.10 Descripcion de los Principales Activos

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y ala BMV el 14 de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV
en la direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora
en la direccion www.gcarso.com.mx.

3.2.11 Procesos Judiciales, Administrativos o Arbitrales

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y ala BMV el 14 de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV
en la direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora
en la direccion www.gcarso.com.mx.

ACONTECIMIENTOS RECIENTES

IV. INFORMACION FINANCIERA 58

4.1

4.2

INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y a la BMV el 14 de julio de 2016 y del reporte trimestral de la Emisora por el trimestre
terminado el 30 de septiembre de 2016, el cual fue presentado a la CNBV y a la BMV el 20 de
octubre de 2016 y que pueden ser consultados en la p4gina de internet de la CNBV en la direccion
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccién www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.QCarso.com.mx.

INFORMACION FINANCIERA POR LINEA DE NEGOCIO, ZONA GEOGRAFICA Y VENTAS DE
EXPORTACION

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y a la BMV el 14 de julio de 2016 y del reporte trimestral de la Emisora por el trimestre
terminado el 30 de septiembre de 2016, el cual fue presentado a la CNBV y a la BMV el 20 de
octubre de 2016 y que pueden ser consultados en la pagina de internet de la CNBV en la direccion
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccién www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.QCarso.com.mx.
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4.3

4.4

4.5

INFORME DE CREDITOS RELEVANTES

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y a la BMV el 14 de julio de 2016 y del reporte trimestral de la Emisora por el trimestre
terminado el 30 de septiembre de 2016, el cual fue presentado a la CNBV y a la BMV el 20 de
octubre de 2016 y que pueden ser consultados en la pagina de internet de la CNBV en la direccion
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccién www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.QCarso.com.mx.

COMENTARIOS Y ANALISIS DE LA ADMINISTRACION SOBRE LOS RESULTADOS DE OPERACION Y
SITUACION FINANCIERA DE LA EMISORA

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y a la BMV el 14 de julio de 2016 y del reporte trimestral de la Emisora por el trimestre
terminado el 30 de septiembre de 2016, el cual fue presentado a la CNBV y a la BMV el 20 de
octubre de 2016 y que pueden ser consultados en la pagina de internet de la CNBV en la direccion
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccién www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.QCcarso.com.mx.

4.4.1 Resultados de la operacion

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y a la BMV el 14 de julio de 2016 y del reporte trimestral de la Emisora por el trimestre
terminado el 30 de septiembre de 2016, el cual fue presentado a la CNBV y a la BMV el 20 de
octubre de 2016 y que pueden ser consultados en la p4gina de internet de la CNBV en la direccion
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccién www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.QCcarso.com.mx.

4.4.2  Situacion financiera, liquidez y recursos de capital

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y a la BMV el 14 de julio de 2016 y del reporte trimestral de la Emisora por el trimestre
terminado el 30 de septiembre de 2016, el cual fue presentado a la CNBV y a la BMV el 20 de
octubre de 2016 y que pueden ser consultados en la p4gina de internet de la CNBV en la direccion
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direcciéon www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.QCarso.com.mx.

4.4.3 Control Interno

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y a la BMV el 14 de julio de 2016 y del reporte trimestral de la Emisora por el trimestre
terminado el 30 de septiembre de 2016, el cual fue presentado a la CNBV y a la BMV el 20 de
octubre de 2016 y que pueden ser consultados en la pagina de internet de la CNBV en la direccion
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccién www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.QCarso.com.mx.

ESTIMACIONES, PROVISIONES O RESERVAS CONTABLES CRITICAS.

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y a la BMV el 14 de julio de 2016 y del reporte trimestral de la Emisora por el trimestre
terminado el 30 de septiembre de 2016, el cual fue presentado a la CNBV y a la BMV el 20 de
octubre de 2016 y que pueden ser consultados en la pagina de internet de la CNBV en la direccion
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccién www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.QCarso.com.mx.
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5.1

AUDITORES EXTERNOS

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y a la BMV el 14 de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV
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5.2

5.3

5.4

en la direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora
en la direccion www.gcarso.com.mx.

OPERACIONES CON PERSONAS RELACIONADAS Y CONFLICTOS DE INTERES

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y ala BMV el 14 de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV
en la direccién www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccién www.bmv.com.mx y de la Emisora
en la direccion www.gcarso.com.mx.

ADMINISTRADORES Y ACCIONISTAS

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y ala BMV el 14 de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV
en la direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora
en la direccion www.gcarso.com.mx.

ESTATUTOS SOCIALES Y OTROS CONVENIOS

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la
Emisora por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV
y ala BMV el 14 de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV
en la direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora
en la direccion www.gcarso.com.mx.
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VII. ANEXOS

7.1

7.2

7.3
7.4

ESTADOS FINANCIEROS

La informacion correspondiente a esta seccidn se incorpora por referencia los estados financieros
dictaminados de la Emisora por los ejercicios concluidos el 31 de diciembre de 2013, 31 de
diciembre de 2014 y 31 de diciembre de 2015 los cuales fueron presentados a la CNBV y a la
BMV los dias 29 de abril de 2014, 29 de abril de 2015 y 28 de abril de 2016, respectivamente, asi
como al reporte trimestral de la Emisora por el trimestre terminado el 30 de septiembre de 2016,
el cual fue presentado a la CNBV y a la BMV el 20 de octubre de 2016 y que pueden ser
consultados en la p4gina de internet de la CNBV en la direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en
la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccién www.gcarso.com.mx.

INFORMES SOBRE INSTRUMENTOS DERIVADOS

La informacion correspondiente a esta seccién se incorpora por referencia a los informes sobre
instrumentos derivados presentado a la CNBV y a la BMV los dias 29 de abril de 2014, 29 de
abril de 2015 y 28 de abril de 2016, y que pueden ser consultados en la pagina de internet de la
CNBYV en la direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccién www.bmv.com.mx y de la
Emisora en la direccion www.gcarso.com.mx.

OPINION LEGAL

DICTAMENES SOBRE LA CALIFICACION CREDITICIA DE LOS CERTIFICADOS DE CORTO
PLAZO

Los anexos forman parte integral del Prospecto de Colocacion.

Ningun intermediario, apoderado para celebrar operaciones con el publico, o cualquier otra
persona ha sido autorizada para proporcionar informacion o hacer cualquier declaraciéon que no
esté contenida en este documento. Como consecuencia de lo anterior, cualquier informacion o
declaracion que no esté contenida en este documento deberé entenderse como no autorizada por la
Emisoray el Intermediario Colocador.
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I. INFORMACION GENERAL

1.1 GLOSARIO DE TERMINOS Y CONDICIONES

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.

Término Definicion

América Movil
ASME

Aviso de Oferta Publica

Aviso de Colocacion

Asociada

Banco Inbursa

BMYV, Bolsa Mexicana de
Valores, Bolsa de VValores
Carso, GCarso, la
Compaiiia, la Emisora, la
Empresa, la Sociedad
Carso Energy

Cetes

CFE

CIDEC

Cigatam

Cilsa

Circular Unica

América Movil, S. A.B.de C. V.

American Society of Mechanical Engineers.

Es el aviso de oferta publica que contenga las principales caracteristicas de
Emisién de los Instrumentos realizada al amparo del Programa y que sea
publicado al pablico inversionista.

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

Es una compafiia en la cual la tenedora tiene influencia significativa en su
administracion, pero sin llegar a tener control de la misma.

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

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

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

Carso Energy, S. A. de C. V.
Certificados de la Tesoreria de la Federacion.
Comisidn Federal de Electricidad.

Centro de Investigacion y Desarrollo CARSO, dependiente de Servicios
Condumex, S. A. de C. V.

Cigarros La Tabacalera Mexicana, S. de R. L. de C. V.

Constructora de Infraestructura Latinoamericana, S. A. de C. V., (fusionada
con Operadora Cicsa, S. A. de C. V., en octubre de 2008).

Disposiciones de caracter general aplicables a las
Emisoras de valores y a otros participantes del Mercado de Valores.
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CNBV
CONCAUTO
Condumex , Grupo
Condumex
Cordaflex

Delphi

dolares

EBITDA

EE.UU., EUA, Estados
Unidos

El Palacio de Hierro,

Palacio de Hierro, GPH
FOVISSSTE

Grupo Carso, Emisor,
Emisora, la Compainiia, el
Grupo, del Grupo
Grupo PC Constructores
Grupo Sanborns,
GSanborns

IASB

IDEAL

IEPS

IFRS

Indeval
INFONAVIT

IPyC

Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Concesionaria de Carreteras, Autopistas y Libramientos de la Republica
Mexicana, S. A.de C. V.

Grupo Condumex, S. A.de C. V.

Cordaflex, S. A. de C. V., subsidiaria de Condumex.

Delphi Automotive Systems.

Moneda de curso legal en los EE.UU.

Por sus siglas en Inglés, (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization). Resultado antes de intereses, impuestos, depreciacion y

amortizacién. También conocido como flujo operativo.

Estados Unidos de América.

Grupo El Palacio de Hierro, S. A. B.de C. V.

Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado.

Grupo Carso, S. A. B. de C. V. y Subsidiarias

Grupo PC Constructores, S. A. de C. V., (fusionada con Operadora Cicsa, S.
A.de C. V., en abril de 2015).

Grupo Sanborns, S. A. B. de C. V. y Subsidiarias
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB, por sus siglas
en inglés)

Impulsora del Desarrollo y el Empleo en América Latina, S. A. B. de C. V.
Impuesto Especial sobre Produccién y Servicios.

Normas Internacionales de Informacién Financiera, emitidas por el IASB
(IFRS, por sus siglas en inglés)

S.D. Indeval, S. A. de C. V., Institucién para el dep6sito de valores.
Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores.

indice de precios y cotizaciones de la BMV.
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IUSA

LIBOR

Liverpool
Meéxico

Negocios conjuntos

NIC
NIF

Operadora Cicsa,
Operadora

OoTC

PEMEX

Philip Morris México,

PMM

PIDIREGAS

PMI, Philip Morris, Philip
Morris International

Porcelanite

Precitubo

Procisa

Promotora Musical

RNV

Sanborns Café

Sanborns, Sanborn Hnos.

Sears Roebuck USA, Sears

Roebuck

Sears, Sears México

Grupo Industrias Unidas, S. A. de C. V.

Por sus siglas en Inglés “London Inter-bank Offered Rate” (Tasa
Interbancaria en Londres para fondos denominados en doélares).

El Puerto de Liverpool, S. A. B. de C. V.
Estados Unidos Mexicanos.

Es un acuerdo en el cual dos a més partes que tienen el control conjunto
deben clasificarse y contabilizarse, bajo IFRS 11.

Norma Internacional de Contabilidad
Normas de Informacién Financiera Mexicanas.

Operadora Cicsa, S.A. de C.V., subsidiaria de Carso Infraestructura y
Construccion, S. A. de C. V.

Mercado sobre el mostrador (Over The Counter, OTC por sus siglas en
inglés).

Petréleos Mexicanos y sus empresas subsidiarias.

Philip Morris México, S. A. de C. V., compafiia asociada de Carso hasta
septiembre de 2013.

Proyectos de inversion diferida en el registro del gasto.

Philip Morris International, Inc.

Porcelanite Holding, S. A. de C. V.

Precitubo, S. A. de C. V., subsidiaria de Grupo Condumex.

Proyectos, Construcciones e Instalaciones Procisa, S. A. de C. V.,
(subsidiaria de Carso Infraestructura y Construccion, S. A. de C. V. hasta
diciembre de 2006 por fusion).

Promotora Musical, S. A. de C. V.

Registro Nacional de Valores

Administracion Integral de Alimentos, S.A. de C.V.

Sanborn Hermanos, S. A.

Sears Roebuck and Co.

Sears Operadora México, S. A. de C. V.
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Subsidiaria

Telcel
Telmex
Telnor

UDIs 6 Unidades de
Inversién

Cualquier sociedad respecto de la cual la Compafiia sea propietaria de la
mayoria de las acciones representativas de su capital social con derecho a
voto o respecto de la cual la Compafiia tenga el derecho de designar a la
mayoria de los miembros del Consejo de Administracion o a su
administrador unico.

Radiomovil Dipsa, S. A.de C. V.

Teléfonos de México, S. A.de C. V.

Teléfonos del Noroeste, S. A. de C. V.

Son las Unidades de Inversion cuyo valor en Pesos se publica por el Banco
de México en el Diario Oficial de la Federacion.
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1.2 RESUMEN EJECUTIVO

La informacién correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la Emisora
por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV y ala BMV el 14
de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV en la direccidn
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.QCarso.com.mx.
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1.3 FACTORES DE RIESGO

La informacién correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la Emisora
por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV y a la BMV el 14
de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV en la direccidn
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.QCarso.com.mx.

El Emisor e Inversora Bursétil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa son parte del
mismo grupo empresarial: Tanto el Emisor como el Intermediario Colocador son parte del mismo grupo
empresarial. Por lo que podria existir un interés adicional del referido intermediario en los Certificados
Bursatiles.

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

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

1.3.2 Factores Riesgo de Amortizacion Anticipada y Reinversion

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

1.3.3 Efectos en Caso de Concurso Mercantil o Quiebra

Bajo la Ley de Concursos Mercantiles, los Certificados Bursatiles 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 o 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.

1.3.4 Pago del Principal y Riesgo de la Emisora

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

1.3.5 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 tendréan el riesgo de qué movimientos
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en los niveles de las tasas de interés en el mercado provoquen que los Certificados Bursatiles les generen
rendimientos menores a los que se encuentren disponibles en el mercado en determinado momento.

1.3.6  Informacion 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 relacion con acontecimientos futuros y puede contener informacién sobre
resultados financieros, situaciones econdmicas, tendencias y hechos inciertos. Al evaluar dichas
proyecciones o estimaciones, el inversionista potencial deberd tener en cuenta los factores de riesgo
descritos en esta secciéon del Prospecto o en los Suplementos respectivos. Dichos factores de riesgo y
proyecciones describen las circunstancias que podrian ocasionar que los resultados reales difieran
significativamente de los esperados con base en las proyecciones o estimaciones a futuro.
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14 OTROS VALORES

La Compafiia mantiene inscritas acciones ordinarias, nominativas, sin expresion de valor nominal Serie
“A-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 “GCARSO” desde el 19 de junio de
1990.

La Emisora tiene el siguiente Programa de Certificados Bursétiles de Corto y Largo plazo:

MONTO DEL PROGRAMA

EMISOR OFICIO

GRUPO CARSO 153/7970/2012 $5,000°000,000.00
CARACTERISTICAS DE LA EMISION
Emision: GCARSO12
Monto: $5,000°000,000.00
Fecha de Emision: 23 de marzo de 2012
Fecha de Vencimiento: 16 de marzo de 2017
Plazo: 5 afios
TIIE +0.53, se pagan al vencimiento del periodo que es de 28
Intereses: dias. Los intereses de entregan al Indeval via transferencia
electronica.
Calificacion: AA+Y AAA.
Representante Comun: Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero.
Se encuentra sujeto a lo establecido en los articulos 58, 160, 179
Régimen Fiscal: y 195 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta y el articulo 21 de
la Ley de Ingresos de la Federacion.

En virtud de que la Compafiia mantiene el listado de las acciones representativas de su capital social en la
Bolsa, la Emisora estad obligada a proporcionar a la CNBV, a la BMV vy al publico inversionista la
informacién financiera, econdémica, contable, juridica y administrativa a que se refieren los articulos 33,
34, 35 y demés 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 Codigo de Mejores
Practicas Corporativas, asi como informacion juridica anual y relativa a asambleas de accionistas,
gjercicios de derechos, o reestructuraciones societarias relevantes.

La Compaiiia a la fecha ha entregado en forma completa y oportuna en los ultimos tres ejercicios y hasta

la fecha del presente Programa, los reportes que la legislacién mexicana requiere sobre eventos relevantes
e informacidn periddica.
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15 DocUMENTOS DE CARACTER PUBLICO

Los inversionistas que asi lo deseen, podran consultar los documentos de carécter publico que han sido
entregados a la CNBV y a la BMV como parte de la solicitud de inscripcién de los Certificados en el
RNV. Asimismo, a solicitud por escrito de los inversionistas se otorgaran copias de dichos documentos,
debiendo dirigirse con Angélica Pifia Garnica, en las oficinas de Lago Zurich No. 245, Edificio Frisco,
piso 6, Colonia Ampliacion Granada, Ciudad de México, C.P. 11529; al siguiente teléfono o direccién de
correo electrdnico: (+52) 55 1101 2956 y napinag@gcarso.com.mx. De igual manera, dichos documentos
de caracter publico se pueden consultar en las paginas de la CNBV y BMV, www.gob.mx/cnbv,
www.bmv.com.mx y http://www.gcarso.com.mx, respectivamente; en el entendido que dichas paginas de
internet no forman parte del Prospecto.
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1. EL PROGRAMA

2.1 CARACTERISTICAS DEL PROGRAMA Y DE LAS EMISIONES AL AMPARO DEL MISMO

El Programa de Certificados Bursétiles 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. EI 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
Emisidn, seran acordadas por la Compafiia con el colocador respectivo y se daran a conocer al momento
de cada Emision.

Los Certificados Bursatiles se denominaran en Pesos, 0 en UDIs, segun se sefiale en los Documentos.
Podra realizarse una o varias emisiones de Certificados Bursatiles al amparo del Programa siempre y
cuando el saldo insoluto de principal de los Certificados Bursatiles en circulacién no exceda el monto
total autorizado del Programa. Las emisiones de Certificados Bursatiles que se realicen al amparo del
Programa podran ser emisiones de Corto Plazo (segun se define méas adelante) o emisiones de Largo
Plazo (segun se define méas adelante) de conformidad con lo que se establece en este Prospecto.

2.1.1 Tipo de Instrumento

Certificados Bursatiles con distintas caracteristicas que se detallaran en el Titulo, en la Convocatoria, en
el Aviso de Oferta Plblica, en el Suplemento o en los documentos correspondientes a cada Emision,
segun sea el caso.

2.1.2 Monto Total Autorizado del Programa con caréacter revolvente

Hasta $10,000°000,000.00 (diez mil millones de pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en UDIs, con
caracter revolvente. Durante la vigencia del Programa, podran realizarse distintas Emisiones, siempre y
cuando el saldo insoluto del principal de los Certificados en circulacién, no exceda el monto total
autorizado del Programa.

2.1.3 Monto de las Emisiones

Serd determinado para cada Emisién, por acuerdo entre la Emisora y el (los) Intermediario(s)
Colocador(es) correspondiente(s) y dependera de las condiciones de mercado prevalecientes en el
momento de colocacion de los mismos.

2.1.4 NuUmero de Certificados

Serd determinado para cada Emisién, por acuerdo entre la Emisora y el (los) Intermediario(s)
Colocador(es) correspondiente(s).

2.15 Plazo de Vigencia del Programa
El Programa tendr& una vigencia de 5 (cinco) afios contados a partir de su autorizacion por parte de la

CNBYV, y cada Emisién tendra su propia fecha de vencimiento de acuerdo a las caracteristicas y plazo
conforme a los cuales se emita.
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2.1.6 Plazo de Vigencia de las Emisiones

Serd determinado para cada Emision, por acuerdo entre la Emisora y el (los) Intermediario(s)
Colocador(es) correspondientes, en el entendido que si la Emision es de corto plazo no podré ser menor a
1 (un) dia ni mayor a 365 (trescientos sesenta y cinco) dias (“Corto Plazo™) y si es de largo plazo no podra
ser menor a 1 (un) afio ni mayor a 40 (cuarenta) afios (“Largo Plazo”), contados a partir de la fecha de la
Emision correspondiente.

2.1.7 Valor Nominal de los Certificados

El valor nominal de los Certificados podra ser de $100.00 (cien pesos 00/100 M.N.) o 100 (cien) UDlIs,
multiplos de dichas cantidades, conforme se determine en los documentos correspondientes a cada
Emision.

2.1.8 Denominacién

Los Certificados emitidos al amparo del Programa podran denominarse en Pesos o UDIs, segun se sefiale
en el Titulo, en la Convocatoria, en el Aviso de Oferta Publica, en el Suplemento o en los documentos
correspondientes a cada Emision, segun sea el caso.

2.1.9 Fecha de Emisiény Liquidacion

Sera determinada para cada Emision y dada a conocer en el Titulo, en la Convocatoria, en el Aviso de
Oferta Publica, en el Suplemento o en los documentos correspondientes a cada Emision, segun sea el
caso.

2.1.10 Precio de Colocacion

El (los) Intermediario(s) Colocador(es) encargado(s) de llevar a cabo la colocacion de los Certificados
materia de la Emision de que se trate, podran llevarla a cabo: (i) a la par (a su valor nominal); o (iii) bajo
par (con un descuento respecto de su valor nominal) segin lo acuerde con la Emisora en la fecha de
colocacion de cada una de dichas Emisiones bajo el Programa.

2.1.11 Emision de Certificados Adicionales

Sujetandose a las disposiciones que en su caso le sean aplicables, la Emisora podra emitir y colocar
Certificados Bursétiles adicionales al amparo de una Emision que se realice al amparo del Programa (los
“Certificados Bursatiles Adicionales”). Los Certificados Bursatiles Adicionales gozaran de exactamente
las mismas caracteristicas y términos a partir de ese momento (salvo por la fecha de emisién, plazo,
precio de colocacion y monto), incluyendo, entre otros, la fecha de vencimiento, tasa de interés, valor
nominal y clave de pizarra, a los previstos para los Certificados Bursétiles de la Emision respectiva (los
“Certificados Bursétiles Originales”) y formaran parte de dicha Emision. En ningin caso la Emision de
Certificados Bursatiles Adicionales o el consecuente aumento del monto en circulacion de la Emision de
los Certificados Bursatiles Originales constituirdn novacién. La Emision y colocacién de los Certificados
Bursatiles Adicionales, no requerird de la autorizacion de los Tenedores de los Certificados Bursatiles
Originales que se encuentren en circulacion, de la cual formaran parte dichos Certificados Bursatiles
Adicionales, y se sujetara a lo siguiente:

() La Emision de Certificados Bursatiles Adicionales Unicamente podra tener lugar cuando las
calificaciones de riesgo crediticio previstas para los Certificados Bursatiles Originales no sean
disminuidas por las Agencias Calificadoras como consecuencia del aumento en el nimero de Certificados
Bursdtiles en circulacion al amparo de la Emision de que se trate o por cualquier otra causa.
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(i) La emision de Certificados Bursétiles Adicionales Unicamente podré tener lugar siempre que la
Emisora se encuentre al corriente en el cumplimiento de sus obligaciones de pago, hacer y no hacer
conforme al Titulo correspondiente.

(iif)  El monto maximo de los Certificados Bursatiles Adicionales que podra emitirse o colocarse al
amparo de la Emision de que se trate, sumado al monto agregado de las Emisiones que se encuentren en
circulacion al amparo del Programa, no podra exceder el monto total autorizado del Programa.

(iv)  En la fecha de emision de los Certificados Bursatiles Adicionales, la Emisora canjeara el Titulo
depositado en Indeval por uno nuevo en el que se hara constar, entre otras, las modificaciones necesarias
reflejando la emisidn de los Certificados Bursatiles Adicionales, mismo que indicard monto, nimero de
certificados, fecha de emision y plazo de los Certificados Bursatiles Originales y de los Certificados
Bursétiles Adicionales.

(V) En caso de que la fecha de emision de los Certificados Bursétiles Adicionales no coincida con la
fecha en que inicie alguno de los periodos de intereses previstos en los Certificados Burséatiles Originales,
en caso de ser aplicable, los Certificados Bursatiles Adicionales tendran derecho a recibir la totalidad de
los intereses que correspondan a dicho periodo; en el entendido que los Certificados Burséatiles Originales
deberan recibir el pago de intereses por la totalidad de dicho periodo.

(vi) El precio de colocacion de los Certificados Bursatiles Adicionales podra ser diferente a su valor
nominal o valor nominal ajustado, en atencidn a las condiciones del mercado prevalecientes en la fecha de
colocacidn o a que la fecha de emision de los Certificados Bursétiles Adicionales sea distinta a una Fecha
de Pago de intereses y/o principal.

(vii)  EI Emisor podra realizar diversas emisiones de Certificados Bursatiles Adicionales sobre la
emisidn de Certificados Bursatiles Originales.

2.1.12 Fuente de Pago
Sera determinada para cada Emisién y dada a conocer en los documentos correspondientes.
2.1.13 Tipo de Oferta

Sera determinada para cada Emision y dada a conocer en el Titulo, en la Convocatoria, en el Aviso de
Oferta Publica, en el Suplemento o en los documentos correspondientes a cada Emision, segun sea el
caso.

2.1.14 Tasa de Interés

Tasa de Interés o de Descuento.

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

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

20



Asimismo, los Certificados Burséatiles 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 indicard en los
correspondientes Documentos de cada Emision.

Tasa de Intereses Moratorios.

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

Periodicidad en el Pago de Intereses.

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

Formas de calculo de los intereses para los Certificados Bursatiles.

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

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

Procedimiento para el calculo de interés a tasa fija

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

El interés que devengaran los Certificados Bursatiles se computara a partir de su fecha de Emision o al
inicio de cada periodo, segun corresponda y los calculos para determinar el monto a pagar, deberan
comprender los dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del periodo. Los
célculos se efectuaran cerrandose a centésimas. ElI Representante Com(n dara a conocer por escrito a la
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. Asimismo, dara a conocer a la BMV a través del SEDI (o los medios que ésta
determine), por lo menos 2 (DOS) dias habiles de anticipacion a la fecha de pago de intereses
correspondiente, el monto de los intereses, y tasa fija aplicable al siguiente periodo independientemente
que sea fija durante la vigencia de la emision y en su caso valor nominal ajustado por cada Certificado
Bursdtil en circulacion.

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

Para determinar el monto de intereses a pagar en cada periodo de intereses, el Representante Comun
utilizara la siguiente férmula:
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| =VN 8 xNDE)
36000

En donde:

I = Interés Bruto del periodo de intereses correspondiente

VN  =Valor Nominal o VValor Nominal Ajustado de los Certificados Bursatiles en Circulacion
TB = Tasa de interés Bruto Anual

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

[El Valor Nominal Ajustado de los Certificados Bursatiles se calculara de acuerdo a la siguiente formula:
VNAj = VNAj-1— APj

En donde:

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

j = Fecha determinada de pago de intereses. ]

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

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

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

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

Procedimiento para el calculo de interés a tasa de rendimiento variable

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

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

La tasa de interés bruto anual, (la “Tasa de Interés Bruto Anual”), se calculara mediante la adicionde .
(____ PUNTO ) puntos porcentuales, a la tasa de interés interbancaria de equilibrio (“TIIE”* o
“Tasa de Interés de Referencia”) a plazo de hasta 29 (VEINTINUEVE) dias (o la que sustituya a ¢sta),
capitalizada o en su caso, equivalente al nimero de dias naturales efectivamente transcurridos hasta la
Fecha de Pago de intereses correspondiente, que sea dada a conocer por el Banco de México, por el
medio masivo de comunicacion que éste determine o a través de cualquier otro medio electronico, de
computo o telecomunicacion, incluso Internet, autorizado al efecto por dicho Banco o, a falta de ello, la
gue se dé a conocer a través de dichos medios, en la Fecha de Determinacion de la Tasa de Interés Bruto
Anual que corresponda por Banco de México, o en su defecto, dentro de los 15 (QUINCE) dias habiles
anteriores a la misma, caso en el cual deberd tomarse como base la tasa comunicada en el dia habil mas
proximo a dicha fecha por dicho Banco. En caso de que la tasa TIHIE a plazo de hasta 29
(VEINTINUEVE) dias dejare de existir o publicarse, el Representante Comudn utilizar4 como tasa
sustituta, aquella que dé a conocer el Banco de México como la tasa sustituta de la TIIE aplicable para el
plazo méas cercano al plazo citado. Para determinar la Tasa de Interés de Referencia o la tasa que la
sustituya capitalizada o, en su caso, equivalente al nimero de dias naturales efectivamente transcurridos
en cada Periodo de Intereses hasta la Fecha de Pago de intereses correspondiente, el Representante
Comdn utilizara la siguiente formula:

NDE

Te=|[14 TR pL| ™ —1 || 3000
36000

NDE
En donde:
TC = Tasa de Interés de Referencia o la tasa que la sustituya, capitalizada o equivalente al nimero de
dias naturales efectivamente transcurridos hasta la Fecha de Pago de intereses correspondiente.
TR=  TIIE (o latasa que la sustituya a ésta).
PL = Plazo en dias de la tasa a capitalizar o la tasa que la sustituya.

NDE = Nuumero de dias naturales efectivamente transcurridos hasta la Fecha de Pago de intereses
correspondiente.

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

(ii) Caso 2

La tasa de interés bruto anual, (la “Tasa de Interés Bruto Anual”), se calculara mediante la adicion de .
( PUNTO ___ ) 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 Federacién (CETES*) a
plazo (__) dias, capitalizada o, en su caso, equivalente al nimero de dias efectivamente
transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del periodo de intereses, que sea dada a conocer por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a través del Banco de México el mismo dia de la subasta, por el
medio masivo de comunicacion que éste determine, o a través de cualquier otro medio electronico, de
coémputo 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 més préximo a dicha fecha. En caso
que los CETES desaparezcan, el Representante Comun utilizara como tasa sustituta para determinar la
Tasa de Interés Bruto Anual de los Certificados Bursatiles, aquella tasa que la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico determine como tasa sustituta de los CETES.
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Para determinar la tasa de rendimiento de los CETES capitalizada o la Tasa Sustituta o, en su caso,
equivalente al nimero de dias efectivamente transcurridos hasta la fecha de pago de intereses del periodo
de intereses de que se trate, el Representante Comun utilizara la siguiente formula:

NDE
PL
TC=|[1+ IR pL| ™ —1 x| 3000
36000 NDE
En donde:
TC = Tasa de Rendimiento capitalizada o equivalente al nimero de dias efectivamente transcurridos
hasta la fecha de pago de intereses del periodo
TR = Tasa de Rendimiento de los CETES o la Tasa Sustituta.
PL = Plazo en dias de la tasa a capitalizar

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

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

Los intereses que devenguen los Certificados Bursatiles se liquidaran cada () ( ) dias,
[Unicamente el primer Periodo de Intereses sera de _ ( ) dias]. en las fechas sefialadas en el
Calendario de Pago de Intereses o, si cualquiera de dichas fechas fuere un dia inhabil, en el siguiente dia
habil. El primer pago de intereses se efectuara precisamente el __ de de 20__.

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

I:VN(TBXNDEJ

36000
En donde:
I = Interés Bruto del periodo de intereses que corresponda
VN = Valor Nominal o Valor Nominal Ajustado de los Certificados Bursatiles en circulacién
B = Tasa de Interés Bruto Anual

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

[El VValor 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.
VNAj-1 = Valor Nominal o 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.]
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[Para determinar el valor nominal ajustado por cada Certificado Bursétil, el Representante Comun
utilizar la siguiente formula:

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

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

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

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

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

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

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

Los Certificados Bursatiles causaran intereses en el primer periodo de __ ( )
dias con base en una Tasa de Interés Bruto Anual de . % ( PUNTO POR CIENTO).
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Procedimiento para el calculo de interés en UDIs

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

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

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

= (TL* NDE)* VNA
360

En donde:

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

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

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

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

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

IP=1*U
En donde:
IP = Intereses que deberan cubrirse en la Fecha de Pago de Intereses j de que se trate, expresados en
Pesos.

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

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

$=SIU *VU
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En donde:

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

Banco de México en el Diario Oficial

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

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

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

VNAj = VNAj-1- APj
En donde:

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

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

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, Sera tomado el valor en Pesos que aplicara a la UDI de acuerdo a la
publicacion realizada por el Banco de México en el Diario Oficial de la Federacion. Los célculos se
efectuardn cerrdndose a centésimas.

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

Los Certificados Bursétiles dejardn de generar intereses a partir de la fecha sefialada para su pago,

siempre que la Emisora hubiere constituido el dep6sito 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.
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En los términos del articulo 282 de la Ley del Mercado de Valores, la Emisora estipula que el titulo no
lleva cupones adheridos, haciendo las veces de éstos, para todos los efectos legales, las constancias que
expida Indeval.

2.1.15 Fechas de Pago de Intereses

Los intereses devengados por los Certificados seran pagados en la periodicidad que se indique en el
Titulo, en la Convocatoria, en el Aviso de Oferta Pablica, en el Suplemento o en los documentos
correspondientes a cada Emisidn, segun sea el caso.

2.1.16 Intereses Moratorios

En caso de incumplimiento en el pago oportuno de principal y/o intereses de los Certificados, segun sea el
caso, se podran causar intereses moratorios sobre el principal no pagado, segun se determine en el en el
Titulo, en la Convocatoria, en el Aviso de Oferta Plblica, en el Suplemento o en los documentos
correspondientes a cada Emisidn, segun sea el caso.

2.1.17 Lugary Forma de Pago de Principal e Intereses

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

2.1.18 Garantia

Las Emisiones al amparo del Programa no tendran garantia especifica y por tanto seran quirografarias.
2.1.19 Amortizacion

Los Certificados seran amortizados de conformidad con lo previsto en el Titulo, en la Convocatoria, en el
Aviso de Oferta Publica, en el Suplemento o en los documentos correspondientes a cada Emisién, segin
sea el caso, en el entendido que se efectuara dicha amortizacion contra la entrega del propio Certificado
en la fecha de vencimiento del mismo.

2.1.20 Amortizacion Anticipada

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

2.1.21 Vencimiento Anticipado

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

2.1.22 Obligaciones de Hacer, No Hacer

La Emisora debera cumplir con todos los requerimientos de presentacion o divulgacion de informacién a
que esté obligada en términos de la LMV, la Circular Unica, el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana
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de Valores, S.A.B. de C.V. o cualquier otro ordenamiento legal que le sea aplicable. De igual forma,
deberéa observar las obligaciones de hacer y no hacer que se establezcan expresamente en los documentos
correspondientes a cada Emision.

2.1.23 Inscripcion, Listado y Clave de Pizarra de los Valores

Los Certificados que se emitan al amparo del presente Programa, estaran inscritos en el RNV y cotizaran
en la BMV. La clave de identificacion de cada Emision del Programa estara integrada por la clave de
cotizacion de la Compaiiia (“GCARSQO”) y los digitos que identifiquen el Programa, el afio y el nimero
de la Emisién y misma que se establecerd en los documentos correspondientes a cada Emision.

2.1.24 Depositario

Los titulos que amparen cada una de las emisiones de Certificados Bursatiles al amparo de este Programa
se mantendran en depdsito en el S.D. Indeval Institucion para el Depoésito de Valores, S.A. de C.V. para
los efectos del articulo 280 de la LMV.

Asimismo y en términos del articulo 282 de la LMV, la Emisora ha determinado que los titulos no
llevaran cupones adheridos, haciendo las veces de éstos, para todos los efectos legales, las constancias
que Indeval expida.

2.1.25 Posibles Adquirentes

Personas fisicas 0 morales de nacionalidad mexicana o extranjera cuando su régimen de inversion lo
prevea expresamente. Los posibles adquirentes deberan consultar cuidadosamente toda la informacion
contenida en este Prospecto y en el Suplemento correspondiente, segln sea el caso, y en especial aquella
referente al Plan de Distribucion y los Factores de Riesgo.

2.1.26 Intermediario Colocador

Significa Inversora Bursétil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa y/o quien sefiale la
Emisora en el Titulo, en la Convocatoria, en el Aviso de Oferta Publica, en el Suplemento o en los
documentos correspondientes a cada Emision.

2.1.27 Autorizacion Corporativa

El presente Programa de Certificados, asi como las Emisiones y oferta publica de Certificados Bursatiles
que se lleguen a realizar al amparo del mismo, fue autorizado por el consejo de administracion de la
Emisora, mediante sesion del consejo de administracion celebrada el dia [*] de [*] de [*].

2.1.28 Representante Comun

Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero, o aquella institucion que la Compafiia
designe para cada Emision y que se dé a conocer en los documentos correspondientes.

2.1.29 Legislacion

Los Certificados emitidos al amparo del Programa, seran regidos e interpretados de conformidad a la
legislacion mexicana vigente.
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2.1.30 Régimen 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
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 podr& 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 las personas
fisicas y morales residentes en México para efectos fiscales, a lo previsto en los articulos 54, 135 y demés
aplicables 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 2017, es decir, a la tasa del 0.50% anual sobre el monto del capital que
dé lugar al pago de intereses; (ii) para los residentes en el extranjero que obtengan ingresos provenientes
de México, sera aplicable el articulo 153 y demas aplicables de la Ley del Impuesto Sobre la Renta; y (iii)
para las personas fisicas y morales residentes en el extranjero para efectos fiscales, a lo previsto en el
articulo 166 y demas aplicables de la Ley del Impuesto Sobre la Renta. El régimen fiscal vigente podra
modificarse a lo largo del plazo de los Certificados Bursatiles. Los posibles adquirentes de los
Certificados Bursatiles deberdn consultar con sus asesores las consecuencias fiscales resultantes de la
compra, el mantenimiento o la venta de los Certificados Bursatiles, incluyendo la aplicacion de reglas
especificas respecto de su situacion en particular.
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2.1.31 Suplementos

Tratandose de Emisiones de Certificados Bursatiles de Largo Plazo, el monto total de la Emision, el valor
nominal, la fecha de Emision y liquidacion, el plazo, la fecha de vencimiento, la tasa de interés o
descuento aplicable (y la forma de calcularla) y la periodicidad del pago de intereses, entre otras
caracteristicas de los Certificados Bursétiles de Largo Plazo, serdn acordados por la Emisora con el(los)
intermediario(s) colocador(es) respectivo(s) y seran dados a conocer al momento de dicha Emision
mediante el Suplemento y en los demas documentos respectivos.

2.1.32 Calificacién

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

HR+1, significa que el emisor o emisidn cuenta con alta capacidad para el pago oportuno de obligaciones
de deuda de corto plazo y mantiene el mas bajo riesgo crediticio.

La calificacién otorgada no constituye una recomendacién para comprar, vender o mantener algun
instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y puede estar sujeta a
actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR
Ratings y en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion 1l y/o Ill, segun corresponda, de las
Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado
de valores.

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

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

La calificacion otorgada no constituye una recomendacion de inversion y puede estar sujeta a
actualizaciones en cualquier momento de conformidad con las metodologias de esta institucion
calificadora.

No existen calificaciones otorgadas con anterioridad emitidas por instituciones calificadoras distintas a
HR Ratings de México, S.A. de C.V. y Fitch México, S.A. de C.V., con antelacion a la suscripcién del
contrato de prestacion de servicios con estas Gltimas. Asimismo las calificaciones otorgadas para el
presente Prospecto fueron otorgadas durante la décima semana del presente afio.

Las emisiones de Certificados Bursétiles de Largo Plazo seran calificadas en su momento y las
calificaciones seran dadas a conocer en el Suplemento y demas documentacion respectiva.

2.1.33 Autorizacion de la CNBV y Registro en el RNV

La CNBYV, mediante oficio nimero 153/10009/2017 de fecha 17 de febrero de 2017 autorizo el
Programa de Certificados Bursatiles y la inscripcion preventiva de los Certificados que seran emitidos al
amparo del Programa bajo el nimero 0495-4.19-2017-002 en el RNV.

La inscripcion en el Registro Nacional de Valores no implica certificacion sobre la bondad de los

valores, la solvencia de la Emisora o sobre la exactitud o veracidad de la informacion contenida en el
Prospecto, ni convalida los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en contravencién de las leyes.

31



2.1.34 Cumplimiento de las Disposiciones de la CNBV

Con la finalidad de dar cumplimiento a las Disposiciones y de conformidad con el articulo 2, fraccion I,
inciso e), k) y la regla Décima Quinta del Anexo R GCARSO manifiesta su compromiso de enviar a esa
Comision de forma fisica y a través del STIV la documentacidn que a continuacion se sefialan respecto de
las distintas emisiones de corto plazo que se realicen al amparo del Programa:

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

ii. Los avisos de oferta publica que sean divulgados en el Sistema Electronico de Envié y Difusién
de Informacion (SEDI).

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

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

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

Por ultimo, GCARSO manifiesta su compromiso de presentar la informacion que, en su caso, se pretenda
divulgar a través de conferencias telefénicas, encuentros bursatiles o presentaciones, inclusive aquella que
se transmita a través de la red mundial (Internet), a que se refiere el articulo 19 de la Circular Unica de
Emisoras, con relacion a la oferta pablica de los Certificados Bursatiles.
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2.2 DESTINO DE LOS FONDOS

Los recursos netos producto de cada Emision de Certificados Bursatiles realizadas al amparo del
Programa podran ser utilizados por la Compafiia para satisfacer sus necesidades operativas, incluyendo el
financiamiento de sus operaciones activas, el refinanciamiento de su deuda, sustitucion de pasivos, asi
como otros propositos corporativos en general. En el caso de que los recursos derivados de cualquier
Emisién de Certificados Bursatiles deban ser utilizados para una finalidad especifica, dicha finalidad sera
descrita en el Aviso o en el Titulo respectivo, segun sea el caso.
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2.3 PLAN DE DISTRIBUCION

El Programa contempla la participacion de Inversora Bursétil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo
Financiero Inbursa quien actuara como intermediario colocador para cada una de las emisiones
subsecuentes hechas al amparo del Programa, y ofrecera los Certificados Bursatiles emitidos al amparo
del mismo bajo las modalidades de toma en firme o mejores esfuerzos, segun se indique para cada
Emisién en los Documentos. Asimismo, se sefiala que los Certificados Bursatiles de corto y largo plazo
podran ser ofertados a través de subasta publica o a través del método tradicional de cierre de libro. Para
todas las emisiones tanto de corto como de largo plazo, no se definird una sobretasa sugerida la cual
tomarian en cuenta los inversionistas en la presentacion de sus posturas para la asignacion final de los
titulos.

En caso de ser necesario, el Intermediario Colocador correspondiente celebrard contratos de
subcolocacion con otras casas de bolsa para formar un sindicato colocador de los Certificados Bursatiles
gue 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 regulacidn vigente a la fecha de cada emision al amparo del Programa.

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

No obstante lo anterior, en virtud de tratarse de una oferta publica de valores cualquier persona 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 Bursatiles que se emitan al amparo del Programa, en
igualdad de condiciones que los demas inversionistas, siempre y cuando su régimen legal o de inversion
lo permita.

Para efectuar colocaciones de Certificados Bursétiles, la Emisora, junto con el Intermediario Colocador
respectivo, realizaran en caso de que asi lo crean conveniente, uno o varios encuentros bursatiles con
inversionistas potenciales, contactar por via telefénica a dichos inversionistas y, en algunos casos,
sostener reuniones separadas con esos inversionistas u otros inversionistas potenciales.

Los Certificados Bursatiles se colocaran a través de Oferta Plblica utilizando el método de asignacion
directa 0 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 distribucién descrito en esta
Seccion.

34



En caso de colocacion a través de un mecanismo de subasta, el Intermediario Colocador, asi como cada
Participante que por cuenta de terceros ingrese posturas en la Subasta, debera llevar un Registro en
términos del articulo 178 de la LMV en el que se haran constar las solicitudes u érdenes que reciban para
la adquisicion de los Certificados Bursétiles a través de la Subasta. En el Registro se especificarén, entre
otros, los datos siguientes: (i) nimero de folio asignado a la postura, (ii) nimero de contrato del
inversionista, (iii) nimero 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, (vii) Numero de Titulos y (viii) Monto o importe de la operacién y
(ix) nombre del area o persona responsable del Intermediario Colocador o, en su caso, del Participante,
que lleve a cabo el registro de las posturas. Lo anterior tendra por objeto diferenciar entre posturas
ingresadas directamente por el publico inversionista de aquellas posturas ingresadas por los Participantes,
asi como aquellas que coordina el proyecto de subasta y que, en su caso, también funja como el
Intermediario Colocador de valores.

En relacion con la asignacion de los valores, la asignacion sera llevada a cabo conforme a la participacion
y solicitudes registradas para todas las posturas validas contenidas en el registro mencionado en el parrafo
anterior, conforme al precio de la Oferta Publica que les corresponda (tasa Unica o tasa ponderada). En
todo momento, la informacion publicada en el resultado de la subasta, asi como las asignaciones recibidas
deberan presentar informacion consistente con el citado registro. [El monto de la oferta no podra
incrementarse por el ejercicio de sobreasignacién otorgado al Intermediario Colocador.]

El monto minimo para la aceptacion de las posturas validas por inversionista de los Certificados
Bursatiles de corto plazo, es de $200,000.00 (doscientos mil pesos 00/100 M.N.), y no existe un monto
maximo por inversionista. El criterio de asignacion de los Certificados Burséatiles de corto plazo que se
coloquen a través del mecanismo de construccidn de libro sera mediante asignacion a tasa Unica. El dia de
la construccidn del libro, el horario para la recepcién de posturas sera a partir de las 10:00 a.m.

Los inversionistas al ingresar sus ordenes de compra para la construccion del libro se someten a las
practicas de mercado respecto a la modalidad de asignacion discrecional por parte de la Compafiia y del
Intermediario Colocador. Asimismo, tanto la Comparfiia como el Intermediario Colocador se reservan el
derecho de declarar desierta la oferta de los Certificados Bursatiles de corto plazo y largo plazo en la
consecuente construccion del libro.

El Intermediario Colocador mantiene, y podra continuar manteniendo, relaciones de negocios con la
Compariia y sus afiliadas, y le presta diversos servicios financieros periddicamente, a cambio de
contraprestaciones en términos de mercado (incluyendo las que recibira por los servicios prestados como
Intermediario Colocador, por la colocacion de los Certificados Bursatiles).

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 Bursétiles.

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 demés 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 de la
Compafiia bajo los Certificados Bursatiles.

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

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

Los gastos relacionados con la estructuracion del Programa, representaran
$2°581,095.64 Dichos gastos se detallan a continuacion:

Gasto Monto s/IVA IVA

Derechos por estudio y tramite de la CNBV* $20,234 -
Derechos por estudio y tramite de la BMV $17,639.34 $2,822.30
Com|3|qr’1 por estructuracion, intermediacién y $17000,000 $160,000
colocacion
Honorarios por servicios legales de GCARSO $100,000 $16,000
Honorarios de Agencias Calificadoras

[HR Ratings de México, S.A. de C.V.] $440,000 $70,400

[Fitch México, S.A. de C.V.] $500,000 $80,000
Honorarios del Representante Comin $150,000 $24,000
Total $27227,873.34 $353,222.30

*Este gasto no genera IVA.

aproximadamente

Monto Total
$20,234
$20,461.64

$1160,000
$116,000
$510,400
$580,000

$174,000
$2°581,095.64

Los gastos antes mencionados seran pagados por la Emisora de manera directa. Los gastos que se
incurran en relacion con cada una de la Emisiones que se lleven a cabo al amparo de este Programa, seran
desglosados y revelados en los documentos correspondientes a cada una de dichas Emisiones.

37



2.5 ESTRUCTURA DE CAPITAL DESPUES DE LA OFERTA

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

La estructura de pasivos y capital de la Compafiia y el efecto que con relacién a la misma produzca cada
Emision de Certificados Burséatiles que se realice al amparo del Programa, sera descrita en el Suplemento
respectivo.
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2.6 FUNCIONES DEL REPRESENTANTE COMUN

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

El Representante Comun debera verificar, a través de la informacion que se le hubiera proporcionado para
tales fines, el cumplimiento en tiempo y forma de la obligaciones establecidas a su cargo en el Prospecto
y Titulo correspondiente a cada Emision, excepto de las obligaciones de indole contable, fiscal, laboral y
administrativa de la Emisora previstas en el Titulo que no incidan directamente en el pago de los
Certificados Bursatiles.
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Para los efectos anteriores, el Representante Comun Tendré el derecho de solicitar a la Emisora, a sus
auditores externos, asesores legales o cualquier persona que preste servicios al Emisor en relacién con los
Certificados Bursatiles, la informacion y documentacion que sea necesaria para verificar el cumplimiento
de las obligaciones a que se refiere el parrafo anterior. Al respecto, la Emisora estara obligado a entregar
dicha informacion y de requerir a sus auditores externos, asesores legales o terceros que proporcionen al
Representante Comun la informacion y en los plazos que este solicite para el cumplimiento de sus
funciones, en el entendido que el Representante Comun podra hacer dicha informacién del conocimiento
de los Tenedores sin que tal revelacion se considere que infringe obligacion de confidencialidad alguna y
en el entendido, ademas, que los Tenedores estardn obligados a tratar dicha informacion de manera
confidencial y a guardar la debida reserva respecto de la misma. ElI Representante Comun podra realizar
visitas o revisiones a las personas referidas en este inciso, si lo considera conveniente, una vez por cada
afio calendario, y en cualquier otro momento que lo estime necesario, mediando notificacion entregada
por escrito realizada con por lo menos 10 (diez) Dias Habiles de anticipacion a la fecha en que se desee
llevar a cabo la visita o revision respectiva.

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

A efecto de estar en posibilidad de cumplir con lo establecido en la presente seccion, la asamblea de
Tenedores podra ordenar al Representante Comun, o el propio Representante Comun tendra el derecho a
solicitar a dicho 6rgano, la contratacion, a cargo de la Emisora o en caso de incumplimiento de esta
Gltima a tal obligacién, a cargo de los Tenedores, de cualquier tercero especialista en la materia de que se
trate, que considere necesario o conveniente para el cumplimiento de sus obligaciones de revision
establecidas en los parrafos que anteceden o en la legislacién aplicable, en cuyo caso, el Representante
Comun estara sujeto a las responsabilidades que establezca la propia asamblea de Tenedores al respecto
y, en consecuencia, podra confiar, actuar y/o abstenerse actuar con base en las determinaciones que lleven
a cabo tales especialistas, segin lo determine la asamblea de Tenedores; en el entendido que si la
asamblea de Tenedores no aprueba dicha contratacion, el Representante Comun solamente respondera de
las actividades que le son directamente imputables en términos del titulo y de la legislacion aplicable. En
el entendido ademas que, si la asamblea de Tenedores autoriza la contratacion de dichos terceros pero no
se proporcionan al Representante Comun los recursos suficientes para tales efectos se estara a lo
dispuesto por el articulo 281 del Codigo de Comercio asi como a lo establecido en el articulo 2577 del
Codigo Civil para el Distrito Federal (hoy Ciudad de México) y sus correlativos en los demas estados de
Meéxico, con relacién a su carécter de mandatario en términos del articulo 217 de la LGTOC, en el
entendido, ademas, que el Representante Comun no estara obligado a anticipar las cantidades necesarias
para la contratacién de dichos terceros especialistas y no sera responsable bajo ninguna circunstancia en
el retraso de su contratacion y/o por falta de recursos para llevar a cabo dicha contrataciéon y/o porque no
le sean proporcionados.

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

Todos y cada uno de los actos que lleve a cabo el Representante Comun en nombre o por cuenta de los

Tenedores, en los términos del Titulo o de la legislacion aplicable, seran obligatorios y se consideraran
como aceptados por los Tenedores.
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El Representante Comun podréa ser removido o sustituido por acuerdo de la asamblea de Tenedores, en el
entendido que dicha remocidén o sustitucién solo tendra efectos a partir de la fecha en que un
representante comun sustituto haya sido designado, haya aceptado el cargo y haya tomado posesion del
mismo.

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 ordinarios y moratorios devengados
y no pagados y las demas cantidades pagaderas) o, en su caso, a la fecha en que un representante comun
sustituto haya sido designado, aceptado el cargo y tomado posesion del mismo.

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

Una vez que el Representante Comun sea sustituido, cualquier mencién efectuada en el Titulo, al
Representante Comun se entendera referida al representante comun sustituto.
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2.7 FACULTADES, REGLAS DE INSTALACION Y QUORUMS DE LAS ASAMBLEAS DE
TENEDORES

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

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

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

c) Para concurrir a las asambleas los Tenedores deberan depositar las constancias de depdsito que expida
el Indeval y el listado de titulares que al efecto expida la entidad financiera o casa de bolsa
correspondiente, respecto de los Certificados Bursatiles, de los 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 simple carta poder firmada ante dos testigos. En ningln caso podran ser
representados en la asamblea los Tenedores que, en lo individual o conjuntamente, posean Certificados
Bursatiles que no hayan sido puestos en circulacion, ni los que la Emisora haya adquirido.

d) Para que una Asamblea de Tenedores reunida para tratar asuntos distintos de los sefialados en el inciso
siguiente se considere legalmente instalada, en virtud de primera convocatoria, deberdn de estar
representados en ella, por lo menos, la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles en circulacién con
derecho a voto y sus decisiones serén validas, cuando sean aprobadas por mayoria de votos.

En caso de que la asamblea se retina en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar cualquier
asunto distinto a los sefialados en el inciso siguiente, se considerard legalmente instalada cualquiera que
sea el numero de los Certificados Bursatiles con derecho a voto en ella representados y sus decisiones
seran validas si son tomadas por mayoria de votos de los Tenedores presentes en dicha asamblea.

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

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

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

(1) Para resolver acerca de la aceptacion (y consecuente suscripcion) o rechazo a la propuesta de
convenio concursal o el veto del convenio ya suscrito, a que se refiere el articulo 161 Bis de la
Ley de Concursos Mercantiles; en el entendido que s6lo en este supuesto la asamblea podré
conocer Yy autorizar quitas que se contemplen en el convenio concursal (fuera de este supuesto el
otorgamiento de quitas se ejerce como derecho individual y no en asamblea; o

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

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

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

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

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

h) De cada asamblea se levantard un 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 documentos que se refieran a la actuacion de las asambleas de Tenedores o del
Representante Comun, seran conservados por éste y podréan, en todo tiempo, ser consultadas por los
Tenedores, los cuales tendran derecho a solicitar que, a su costa, el Representante Comun les expida
copias certificadas de dichos documentos.

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

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

gue, en su caso, tuvieren los Tenedores de conformidad con el articulo 223 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito.
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2.8 NOMBRES DE LAS PERSONAS CON PARTICIPACION RELEVANTE EN EL PROGRAMA

Las personas que se sefialan a continuacion, con el carcter que se indica, participaron en la asesoria y
consultoria relacionada con el Programa de los Certificados Bursatiles a que hace referencia el presente
Prospecto:

Nombre Papel desempefiado

Personas Involucradas
en el Programa

GRUPO . , ,
= Antonio Gomez Garcia

PR = @
G Qi s U Emisora Arturo Spinola Garcia
Grupo Carso, S.A.B. de'C.V. Alejandro Archundia Becerra
Sergio Juventino Mendoza Rodriguez

"“ INBURSA
i Casa de Bolsa Luis Roberto Frias Humphre
Ati Intermediario Colocador Y phrey
Inversora Bursatil, S.A. de C.V., Julio César Cabrera Pérez
Casa de Bolsa,
Grupo Financiero Inbursa

Deloitte

Auditor Extermo de la C.P.C. Manuel Nieblas Rodriguez

. . . Emisora
Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C.
m Institucién Calificadora C.P. Francisco Valle Montafio
HR Ratings de México, S.A. de C.V.
FltChRatlngS Institucion Calificadora Lic. Guillermo Marcelo Vilchis Gurza
Fitch México, S.A. de C.V.
%
SANTAMARINA Asesores Legales Aaron Levet Vela§co
Y STETA Externos de la Emisora Alfonso Castro Diaz
Santamarina y Steta, S.C. Ana Paula Buchanan
menex
Fiduciario
7Caﬁ°5 Representante Comun Lic. Héctor Eduardo Vazquez Aben.

Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V.,
Monex Grupo Financiero

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 sefialardn en los documentos
respectivos.
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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 del Intermediario Colocador, ninguna de dichas personas mantiene
un interés econdémico directo o indirecto que dependa del éxito de la colocaciéon de los Certificados
Bursatiles.

La persona encargada de Relaciones con Inversionistas es Angélica Pifia Garnica, en las oficinas de Lago
Zurich No. 245, Edificio Frisco, piso 6, Colonia Ampliacion Granada, Ciudad de México, C.P. 11529; al
siguiente teléfono o direccion de correo electrénico: (+52) 55 1101 2956 y napinag@gcarso.com.mx.
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1. LAEMISORA

La informacion correspondiente a esta seccién se incorpora por referencia al reporte anual de la Emisora
por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV y a la BMV el 14
de julio de 2016 y que puede ser consultado en la péagina de internet de la CNBV en la direccion
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.gcarso.com.mx, mismo que contiene las siguientes secciones:

3.1 HISTORIA Y DESARROLLO DE LA EMISORA
3.2 DESCRIPCION DEL NEGOCIO

3.2.1 Actividad Principal
La informacidn correspondiente a esta seccién se incorpora por referencia al reporte anual de la Emisora
por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV y a la BMV el 14
de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV en la direccién
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.QCarso.com.mx.

3.2.2 Canales de Distribucion
La informacién correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la Emisora
por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV y a la BMV el 14
de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV en la direccién
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.(Cars0.com.mx.

3.2.3 Patentes, Licencias, Marcas y otros Contratos
La informacién correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la Emisora
por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV y a la BMV el 14
de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV en la direccion
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.QCarso.com.mx.

3.2.4  Principales Clientes
La informacién correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la Emisora
por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV y a laBMV el 14
de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV en la direccion
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.QCarso.com.mx.

3.25 Legislacion Aplicable y Situacion Tributaria
La informacién correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la Emisora
por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV y ala BMV el 14
de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV en la direccion
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.QCarso.com.mx.

3.2.6 Recursos Humanos
La informacién correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la Emisora
por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV y ala BMV el 14
de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV en la direccion
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www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.QCarso.com.mx.

3.2.7 Desempefio Ambiental
La informacion correspondiente a esta seccidn se incorpora por referencia al reporte anual de la Emisora
por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV y a la BMV el 14
de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pégina de internet de la CNBV en la direccion
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.QCarso.com.mx.

3.2.8 Informacion del Mercado
Los principales mercados de la entidad y su posicion competitiva en esos mercados.

a) Principales Mercados
Grupo Sanborns

Gsanborns es la subsidiaria de Carso encargada del ramo comercial. Tiene diferentes subsidiarias, las
principales son las siguientes:

Sanborns, establecido en 1903 como farmacia, desarroll6 el concepto Unico de tienda-restaurante
ofreciendo una amplia variedad de productos. Sanborns ha introducido nuevos productos y servicios en
sus tiendas, incluyendo su tarjeta de crédito, Opticas, equipo de cobmputo, software, modulos de servicios
bancarios y accesorios, asi como la recepcidn de pago de diversos servicios.

A Sanborns le benefician los dias y temporadas de compra de regalos como son la época navidefia, el dia
de reyes, el dia de la amistad, el dia de las madres, el dia del padre, el dia del nifio, etc.

Sanborns tiene 3 plantas de procesamiento de alimentos (comisariatos) en donde se realizan los procesos
primarios en el manejo de carne, congelamiento de hamburguesas, fabricacién de salsas y de pan, los
cuales son distribuidos, con transporte propio, diariamente a los restaurantes. Asimismo, existe una
fabrica de chocolates, la cual distribuye a las tiendas y restaurantes su produccion.

Promotora Comercial Sanborns, S.A. de C.V.

A través de esta empresa (tenedora de las siguientes compafiias: Administracién Integral de Alimentos,
S.A. de C.V., Promotora Musical, S.A. de C.VV., Pam Pam, S.A. de C.V. y Servicios Globales en
Comercio, S.A. de C.V.) Gsanborns opera una cadena de restaurantes Sanborns Café, para ofrecer el
mismo mend de los restaurantes Sanborns en un ambiente moderno; también opera tiendas de musica,
empresa que opera seis diferentes formatos (Mixup, mx Mixup, Discolandia, Tower Records, Ishop y
Edumac). Promotora Musical, a través de sus diferentes formatos, Mixup, mx Mixup, Ishop-Mixup y
Tower Records se localizan en centros comerciales y su imagen se encuentra orientada hacia clientela con
niveles de ingreso medio y alto. Discolandia se localiza en lugares estratégicos con gran afluencia y su
imagen va dirigida a clientela con niveles de ingreso bajo y medio. En abril de 2000, Mixup lanz6 su
pagina de comercio electronico (www.mixup.com.mx) a través de la que ofrece una amplia variedad de
cd’s, dvd’s y video juegos. En septiembre de 2008 se realizo la apertura del nuevo concepto de tiendas
denominado Ishop-Mixup, las cuales ofrecen una nueva alternativa de compra de productos Apple, tales
como ipods, computadoras, accesorios, software y servicio de mantenimiento, por otra parte durante
2010 se iniciaron las operaciones de los Centros Edumac dedicados a impartir cursos y diplomados en
artes digitales utilizando como plataforma equipo Apple.
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Adicionalmente a las tiendas de musica y restaurantes, Promotora Sanborns a través de Servicios
Globales en Comercio, S. A. de C. V., lanzd en septiembre de 1999 la primera pagina de comercio
electronico en México (www.sanborns.com.mx). Actualmente este sitio ofrece una amplia variedad de
productos como son: libros, dvd’s, cd’s, productos para la salud, juguetes, relojes, equipo de computo,
sofware y accesorios, articulos de cuidado e imagen personal, asi como perfumes, tabacos, equipo de
audio y video entre otros.

Sears México

Sears México se fundd en 1945 como una subsidiaria de Sears Roebuck y abrié su primera tienda
departamental en México en el afio de 1947, bajo el nombre comercial de Sears. En los afios que
siguieron, Sears México abri6 tiendas a todo lo largo del pais y para mediados de los afios cincuenta la
marca Sears ya gozaba de un amplio reconocimiento. Tras un periodo de expansion limitada durante los
afios setentas, Sears México siguié una estrategia de crecimiento y reubicacion a finales de la década de
los afios ochenta y principios de los afios noventa, con lo cual crecid de 31 tiendas a finales de 1988 a 44
tiendas a finales de 1995. Como parte de sus esfuerzos de reestructuracion, en 1996 y 1997 Sears México
cerro algunas tiendas cuyos niveles de desempefio eran bajos. Sears México es una de las cadenas de
tiendas departamentales mas grandes y con mayor diversidad geografica en el pais, estan ubicadas en
la Ciudad de México y una tienda departamental en Centroamérica.

En abril de 1997, Grupo Carso adquiri6 de Sears Roebuck una participacion accionaria del 60% en Sears
México, y en agosto del mismo afio, concluyé la adquisicion de una participacion adicional del 24.9% a
través de una oferta publica de compra de acciones, con lo que su participacion ascendi6 al 84.94%.
Recientemente, en julio de 2016, Grupo Sanborns S.A.B. de C.V. adquirié de Sears Mexico Holdings
Corp. (Sears U.S.A.) una participacion accionaria del 14.0% en Sears Operadora México S.A. de C.V.
(Sears México) y el 14.0% en la participacion que tenia Inmuebles Srom, S.A. de C.V., la inmobiliaria
poseedora de algunos inmuebles comerciales, por un monto de $106 millones de ddlares.

Sears México ofrece un gran surtido de mercancia que incluye una amplia gama de productos en sus
lineas de moda (“softlines”) de marca propia y marcas reconocidas, tales como prendas de vestir para
dama, caballero y nifios, telas, zapatos, joyeria, cosméticos finos y accesorios, asi como productos de
linea de articulos para el hogar (“hardlines”) tales como herramientas, aparatos electrodomésticos,
enseres para el hogar, equipos de audio y video, teléfonos, camaras, juguetes y articulos deportivos.
Aunque la estrategia de mercado de Sears México se coordina a nivel central, el surtido de mercancia de
cada tienda se determina con base en diversos factores tales como el tamafio de la tienda y las diversas
consideraciones sobre el mercado local o regional. Sears México ofrece uno de los programas de crédito a
los consumidores mas completos del pais, y ademas ofrece servicios basicos de reparacion de
automoviles y contratos de servicio para los aparatos electrodomésticos que vende.

Los clientes acuden a las tiendas Sears con mayor frecuencia durante los fines de semana para tener mas
tiempo en seleccionar la mercancia. Tradicionalmente, durante el afio, los meses de mayo, noviembre y
diciembre son los que tienen mayor volumen de ventas por la celebracién del dia de las madres y por las
festividades de fin de afio. En cuanto a la mercancia de moda, se identifican en forma muy clara dos
temporadas: primavera-verano, la cual se inicia desde fines de febrero y se prolonga hasta julio y agosto,
y la temporada de otofio-invierno, con colores y texturas mas apropiadas, se inicia en septiembre y se
concluye en enero del siguiente afio.

El abastecimiento de mercancias lo obtiene en su gran mayoria de proveedores nacionales. La seleccion
de los mismos, se realiza con base en factores de calidad, servicio y precio. Béasicamente las industrias
con mayor prestigio en ropa, calzado, muebles y aparatos para el hogar, son proveedores de Sears
México, quien mantiene una relacion muy estrecha con los proveedores bajo la filosofia de largo plazo.
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En conjunto con ellos se realizan la mayoria de las promociones para eventos especiales, tales como
liquidacién de mercancia por fin de temporada.

La compra de mercancia de importacion se realiza en estados unidos adquiriendo aparatos para el hogar y
herramientas con marcas propias (Kenmore y Crafstman). También se compra en oriente, aprovechando
la variedad y novedad de productos de calidad a buen precio.

Comercializadora Dax

Empresa de reciente creacion, la cual al cierre de 2015 cuenta con 25 unidades bajo la marca comercial
Dax, con un area de venta de 30,361 m2, que hasta el 31 de diciembre de 2010 formaban parte de
Dorians Tijuana.

Grupo Condumex
Los principales mercados que atiende Condumex a través de sus diferentes compafiias son:

Telecomunicaciones.- se enfoca al sector de las comunicaciones, tanto para huevos proyectos como para
mantenimiento, operacién y ampliacion de sus instalaciones.

El desarrollo, conjuntamente con el sector de instalaciones de Carso Infraestructura y Construccion, S.A.
de C.V., de proyectos Ilave en mano que integran el disefio, la manufactura y la instalacién, han permitido
a Grupo Condumex mantener su presencia en el mercado. Condumex y Carso Infraestructura y
construccién se mantienen como unos de los principales proveedores de cable, equipos, ingenieria y
construccién de redes para la industria de las telecomunicaciones en México, Centro y Sudamérica.

Construccién y Energia.- en el area de cables estd enfocado al mercado de la construccién industrial,
comercial y de servicios, asi como vivienda e infraestructura de gobierno.

En proyectos integrales participa en mercados de la industria quimica, alimenticia, petroquimica, minera
y de proceso, asi como en la industria eléctrica, tanto en el sector paraestatal como en el sector privado.
También cuenta con un mercado importante para la exportacion de sus productos, principalmente a
E.U.A., Centro y Sudamérica.

En energia, Condumex atiende, a través de IEM a las principales empresas eléctricas del pais (CFE,
contratistas e integradores) de manera directa, asi como a Asur, Telmex, Telcel, Sinergia, Carso
Infraestructura y Construccion, Cilsa Panama, Claro Chile y empresas constructoras y mineras, cubriendo
sus necesidades para producir energias alternas en sus sitios remotos. también ofrece servicios de
construccién, operacion, monitoreo y mantenimiento de redes de telecomunicacién, asi como
automatizacion de edificios.

Automotriz.- estd enfocado a la industria automotriz, tanto en equipo original como en clientes
catalogados como TIER 1, es decir proveedores directos de las OEM (Original Equipment Manufacturer),
por ejemplo, GM (General Motors), VW (Volkswagen), Toyota, Ford, Nissan, Honda, Renault, Chrysler,
Mazda, Hyundai, Mercedez Benz, BMW, entre otros, los cuales se encuentran en México y Norte
América y son estrictamente vigilados en materia de la calidad, tiempo y costos de todos sus componentes
y partes de subensambles.
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Carso Infraestructura y Construccion, S.A. de C.V.

Los principales mercados que atienden Carso Infraestructura y Construccion, S.A. de C.V. a través de sus
diferentes subsidiarias son:

Instalacion de ductos.- este sector esta fundamentalmente enfocado al desarrollo de proyectos llave en
mano, que integran el disefio, la manufactura y la instalacion de redes de telecomunicaciones, energia
eléctrica, asi como ductos para conduccion de agua, gas y petrdleo. Carso Infraestructura y Construccién,
S.A. de C.V., atraveés de su subsidiaria Operadora Cicsa y sus subsidiarias en Latinoamérica, se mantiene
como uno de los principales prestadores de servicios de ingenieria y construccion de redes para la
industria de las telecomunicaciones en México, por lo que ha logrado mantenerse en otros mercados de
México, Centroamérica, Caribe y Sudamérica.

Fabricacion y servicios para la industria quimica y petrolera.- este sector esta enfocado a la fabricacion de
equipos de proceso para las industrias quimica, petroguimica y petrolera, a través de Operadora Cicsa
(bajo su marca comercial Swecomex) y a la perforacién y reparacion de pozos petroleros, a través de
Servicios Integrales GSM, S.R.L. de C.V. actualmente, los principales proyectos de la compafiia en
materia de bienes de capital consisten en la perforacion y terminacion de pozos petroleros y geotérmicos,
construccién de plataformas petroleras y el arrendamiento de la plataforma movil de perforacién de pozos
petroleros denominada Jackup Independencia I, esta Ultima hasta el 31 de diciembre de 2014.

Proyectos de infraestructura.- principalmente a través de Operadora Cicsa, Carso Infraestructura y
Construccién, S.A. de C.V. participa en la construccién de grandes obras como el Tunel Emisor Oriente
del Valle de México, la construccidn de la planta tratadora de aguas residuales de Atotonilco en el estado
de Hidalgo, el libramiento carretero de Culiacan, Sinaloa parte del “Proyecto Pacifico Norte”, en su
Gltima fase a la fecha de este reporte; ampliacion de un tramo de 32 kms. De la autopista Tenango—
Ixtapan de la Sal; el Libramiento Sur de Guadalajara; el Libramiento Carretero de Mazatlan, Sinaloa;
construccién de un tinel del Entronque Brisamar a la conexién con Cayaco — Puerto "Marquez, asi como
la vialidad de conexion del portal del tnel con la Zona Diamante en Acapulco, Guerrero, ampliacion de
los tramos carreteros del Cuerpo “C” de la Autopista Toluca — Atlacomulco, viaducto elevado,
identificado como la Via Periférica Elevada parte superior anillo periférico. Tramo Av. San Jerénimo -
distribuidor vial Muyuguarda, en la Ciudad de México, viaducto elevado, tramo inicio de la Autopista
México — Cuernavaca hasta cruzar la plaza de cobro Tlalpan (interconexién con el tramo elevado
periférico monumento “el Caminero”) en la Ciudad de México.

Construccién civil.- dentro del sector de la construccion civil, a través de Operadora Cicsa, Carso
Infraestructura y Construccion, S.A. de C.V. presta servicios de disefio, ingenieria y construccion de toda
clase de inmuebles a los sectores publico y privado.

Vivienda.- a través de construcciones Urvitec, Carso Infraestructura y Construccion, S.A. de C.V.

participa en la construccion de vivienda de tipo econdémica, de interés social, de interés medio y alto y
tipo residencial en diferentes estados de la Republica Mexicana.
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Carso Energy, S.A. de C.V.

El sector energia estd enfocado principalmente a la industria del petréleo, en la exploracion, localizacion,
produccion, explotacion, refinacion, transporte, compra y venta de todo tipo de hidrocarburos y
minerales, en el arrendamiento de equipo de perforacion de pozos petroleros marinos y servicios de
transportacion de gas natural.

Posicién Competitiva

Los principales competidores de Condumex en los mercados en gque participa son empresas nacionales y
extranjeras tales como: Yazaki, Sumitomo, Lear, Coficab, lusa, General Cable, Prismian, Comscop,
Atento, Teleperformance y Belden. en transformadores Prolec-GE, Voltran-Weg, Siemens, ABB
Conductores de Monterrey, Prolec, S.A. (compafiia de Grupo Xignux) y empresas chinas.

Los siguientes son los principales competidores de Carso Infraestructura y Construccién, S.A. de C.V.
indicados por sector:

SECTOR COMPETIDORES

INSTALACION DE DUCTOS CANALIZACIONES Y CONSTRUCCIONES
IMTSA
INFRACOMEX
SOLUZIONA (UNION FENOSA O GRUPO INDRA)
ALCATEL
ERCISSON

FABRICACION Y SERVICIOS PARA LA ICA FLUOR

INDUSTRIA GRUPO R

QUIMICA Y PETROLERA CONSTRUCCIONES METALICAS MONCLOVA

J RAY MCDERMOTT
DRAGADOS INDUSTRIALES
SCHULUMBERGER
WEATHERFORD
HALLIBURTON
GRUPO MEXICO
PERFORADORA LA LATINA
PERFORADORA CENTRAL
MELTER, S.A. DE C.V.
EQUIPOS INDUSTRIALES DEL GOLFO, S.A.
DE C.V.

CONSTRUCCION CIVIL ICA
MARHNOS
GRUPO INDI
TRADECO

PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA ICA
LA PENINSULAR COMPANIA CONSTRUCTORA
OHL
SACYR VALLEHERMOSO

VIVIENDA CONSORCIO ARA, CORPORACION GEO, SARE
HOLDING, URBI DESARROLLOS URBANOS,
HOMEX, CRYSTAL LAGOONS

Algunos de los principales competidores de Carso Energy son Geo Estratos, Geo Estratos Mxaoil
Exploracién y Produccion, Reinassence Oil Corp., Strata Campos Maduros, Compafiia Petrolera Perseus,
Servicios de Extraccion Petrolera Lifthing, Canamex Dutch, Perfolat de México, American Qil Tools,
Diavaz Offshore, Roma Energy Holdings, Consorcio Manufacturero Mexicano, GX Geoscience
Corporation, Grupo Diargco, Mexicana Sarreal, Sistemas Integrales de Compresion, Nuvoil y
Constructora Marusa, entre otros.
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Grupo Sanborns

Cada una de sus divisiones enfrenta diferentes competidores. Debido a su formato Unico, Sanborns no
enfrenta competencia directa, sin embargo en forma general compite con tiendas departamentales,
farmacias y cadenas de restaurantes. Sanborns disfruta de altos margenes operativos debido a su mezcla
de ventas, formato de tienda/restaurante y un amplio mercado. Los mayores margenes brutos provienen
de sus restaurantes. Otro factor que contribuye a los margenes superiores al promedio, es su alto
porcentaje de ventas que se derivan de compras de regalos de Gltimo minuto por parte del grupo de altos y
medios ingresos de México, que son menos sensibles a los precios.

Sears compite con Liverpool, Fabricas de Francia, el Palacio de Hierro y Suburbia, y tienen una fuerte
posicién de mercado en enseres domeésticos y otros bienes de consumo duradero, a través de marcas
desarrolladas por Sears en los Estados Unidos, que incluyen a Kenmore y Craftsman.

Las tiendas de musica son lideres en un mercado muy fragmentado compuesto principalmente de
pequefias tiendas independientes y departamentos de discos de grandes tiendas departamentales.

El negocio de los restaurantes en México esta altamente fragmentado. Consiste de cadenas nacionales,
cadenas en la ciudad de México y algunos restaurantes independientes. Vips, representa al competidor
mas significativo para Sanborns. los clientes ven a Vips y a Sanborns como sustitutos equivalentes. Otros
competidores en este segmento incluyen a Wings, Toks, California y el Porton.

Grupo Sanborns considera que, al ser una de las empresas de ventas al menudeo méas importante del pais
cuenta con un gran nuimero de ventajas competitivas que incluyen: (i) variedad de formatos
complementarios de tiendas; (ii) gran diversidad geografica en México; (iii) la existencia de sinergias
entre sus negocios; (iv) personal gerencial experimentado y capacitado, enfocado a resultados; (v)
utilizacién de sistemas adecuados a la operacién; y (vi) solidez financiera.

A continuacién se presenta la participacion en las ventas al 31 de diciembre de 2015 de las principales
empresas del sector departamental:

Competencia

B Liverpool
B Grupo 5anboms

El Palacio de Hierro
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b) Caracteristicas Significativas del entorno legal, regulatorio y macro-econémico que influyen
en la entidad y en los mercados en los que opera.

Legislacion aplicable y situacion tributaria

GCarso esta sujeta al cumplimiento de las leyes, reglamentos y disposiciones aplicables a cualquier
sociedad anonima bursatil de capital variable, tales como el cddigo de comercio, la ley general de
sociedades mercantiles y las disposiciones en materia fiscal que le son aplicables y, ademas, a la ley del
mercado de valores y demas disposiciones aplicables a las emisoras de valores.

El ISR se basa en la utilidad fiscal; la cual difiere de la ganancia reportada en el estado consolidado de
resultados y otros resultados integrales, debido a las partidas de ingresos o gastos gravables o deducibles
en otros afios y partidas que nunca son gravables o deducibles. El pasivo por concepto de impuesto
causado se calcula utilizando las tasas fiscales promulgadas o substancialmente aprobadas al final del
periodo sobre el cual se informa por los paises en donde se ubica la entidad y sus subsidiarias.

La entidad esta sujeta al ISR y hasta 2013 al IETU, por lo tanto el impuesto a la utilidad causado es el ISR
y el que resulté mayor entre el ISRy el IETU hasta 2013.

ISR - conforme a la nueva ley de ISR de 2014 (ley 2014) la tasa fue 30% para 2014 y afios posteriores, y
el 30% en 2013 conforme a la ley vigente en ese afio. La entidad caus6 ISR en forma consolidada hasta
2013 con sus subsidiarias mexicanas. Debido a que se abrogd la ley de ISR vigente hasta el 31 de
diciembre de 2013, se elimind el régimen de consolidacion fiscal, por lo tanto la entidad y sus subsidiarias
tienen la obligacién del pago del impuesto diferido determinado a esa fecha durante los siguientes diez
gjercicios a partir de 2014, como se muestra mas adelante.

Al mismo tiempo en el que la ley 2014 derogd el régimen de consolidacion fiscal, se establecié una
opcidn para calcular el ISR de manera conjunta en grupos de sociedades (régimen de integracion fiscal).
El nuevo régimen permite para el caso de sociedades integradas poseidas directa o indirectamente en mas
de un 80% por una sociedad integradora, tener ciertos beneficios en el pago del impuesto (cuando dentro
del grupo de sociedades existan entidades con utilidades o pérdidas en un mismo ejercicio), que podran
diferir por cuatro afios y enterar, en forma actualizada, a la fecha en que deba presentarse la declaracion
correspondiente al ejercicio siguiente a aquél en que se concluya el plazo antes mencionado.

La entidad y sus subsidiarias optaron por adherirse a este nuevo régimen, por lo que han determinado el
ISR del ejercicio 2014 como se describid anteriormente.

De conformidad con el inciso d) de la fraccidn xv del articulo noveno transitorio de la ley 2014, y debido
a que la entidad al 31 de diciembre de 2013 tuvo el caracter de controladora y a esa fecha se encontraba
sujeta al esquema de pagos contenido en la fraccion vi del articulo cuarto de las disposiciones transitorias
de la ley del ISR publicadas en el diario oficial de la federacion el 7 de diciembre de 2009, o el articulo
70-a de la ley del ISR 2013 que se abrog0, deberé continuar enterando el impuesto que difirié con motivo
de la consolidacion fiscal en los ejercicios 2007 y anteriores conforme a las disposiciones citadas, hasta
concluir su pago.

IETU - a partir de 2014 se abrogd el 1ETU, por lo tanto, hasta el 31 de diciembre de 2013 se causé este
impuesto, tanto para los ingresos como las deducciones y ciertos créditos fiscales con base en flujos de
efectivo de cada ejercicio. La tasa fue 17.5%. Debido a la abrogacion del 1ETU, la entidad cancel6 en
2013 el efecto diferido del IETU en los resultados del ejercicio.
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Cambio climético: es importante destacar que Grupo Carso ha mantenido una participacion activa y
constante en el desarrollo de los programas y de los instrumentos de gestién asociados a la proteccion del
medio ambiente. Estas acciones proactivas le permiten anticipar los cambios regulatorios, asociados a la
reglamentacion nacional y a los tratados internacionales, y disefiar sus productos y servicios para
asegurar su competitividad, aceptacion y permanencia en el mercado.

c) Los principales productos, servicios, procesos de negocios y métodos de distribucién de la
entidad:

Productos y Servicios

CATEGORIAS DE PRODUCTOS VENDIDOS Y/O SERVICIOS PROPORCIONADOS
CATEGORIA EMPRESA PRODUCTOS Y SERVICIOS

COMERCIALES GRUPO SANBORNS TIENDAS DE CONVENIENCIA
ALIMENTOS Y BEBIDAS
TIENDAS DEPARTAMENTALES
TIENDAS DE MUSICA
TIENDAS DE VENTA DE PRODUCTOS APPLE

INDUSTRIALES CONDUMEX CABLE DE COBRE Y ALUMINIO PARA
CONSTRUCCION, AUTOMOTRIZ, INDUSTRIAL
Y MINERIA

CABLE PARA TELECOMUNICACIONES:
-CABLE DE FIBRA OPTICA
-CABLE DE RADIOFRECUENCIA
-CABLES TRONCALES PARA CATV
-CABLES PARA REDES LAN
-CABLES COAXIALES PARA CATV
CABLES DE MEDIA, ALTA Y EXTRA ALTA
TENSION
CABLES DE CONTROL
CABLES MEDICOS
ALAMBRE MAGNETO
TUBOS DE ACERO
ALAMBRON DE COBRE
ALAMBRON DE ALUMINIO
ARNESES ELECTRICOS AUTOMOTRICES
SOFTWARE AUTOMOTRIZ
BICICLETAS
DULCES Y CHOCOLATES
TRANSFORMADORES ELECTRICOS (POTENCIA
Y DISTRIBUCION)
REACTORES DE POTENCIA
SUBESTACIONES MOVILES
MODERNIZACION DE TRANSFORMADORES
EQUIPOS DE ENERGIA SOLAR (SOLUCIONES Y SISTEMAS
FOTOVOLTAICOS, PLANTAS Y CALENTADORES SOLARES)
SISTEMAS INTERCONECTADOS A LA RED
AUTOMATIZACION DE EDIFICIOS Y REDES VIRTUALES
(VPN)
SISTEMAS DE AHORRO DE ENERGIA
FABRICACION Y COMERCIALIZACION DE LUMINARIAS
AHORRADORAS (TECNOLOGIA DE LED’S)
INSTALACION DE TELECOMUNICACIONES
Y ENERGIA
CONSTRUCCION DE REDES LAN Y WAN
SERVICIOS DE MESA DE AYUDA, GESTION Y
MONITOREO DE REDES DE TELECOMUNICACION
INSTALACIONES ELECTROMECANICAS Y PROYECTOS LLAVE
EN MANO
SERVICIOS DE LOGISTICA
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INFRAESTRUCTURA CARSO INFRAESTRUCTURA Y BIENES DE CAPITAL
Y CONSTRUCCION CONSTRUCCION, S.A. DE C.V. PERFORACION DE POZOS PETROLEROS
PERFORACION DE POZOS GEOTERMICOS
BOMBEO HIDRAULICO PARA EXTRAER PETROLEO
CONSTRUCCIONES Y EDIFICACIONES
PLANTAS HIDROELECTRICAS
PLANTAS TRATADORAS DE AGUAS RESIDUALES
INSTALACION DE DUCTOS PARA TELECOMUNICACIONES,
AGUA, GAS Y OTROS TIPOS DE FLUIDOS,
CONSTRUCCION Y MANTENIMIENTO DE CARRETERAS Y PUENTES
VEHICULARES
PRESAS DE ALMACENAMIENTO
OBRAS SUBTERRANEAS
CONSTRUCCION DE VIVIENDA

ENERGIA CARSO ENERGY ARRENDAMIENTO DE PLATAFORMAS MARINAS DE PRODUCCION
Y DE PERFORACION (JACK UP)
EXPLORACION, REFINACION Y PRODUCCION DE
HIDROCARBUROS

PERFORACION DE POZOS PETROLEROS
SERVICIO DE TRANSPORTE DE GAS NATURAL

3.2.9 Estructura Corporativa
La informacién correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la Emisora
por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV y ala BMV el 14
de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV en la direccion
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.(Carso.com.mx.

3.2.10 Descripcidn de los Principales Activos
La informacién correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la Emisora
por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV y ala BMV el 14
de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV en la direccion
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.QCars0.com.mx.

3.2.11 Procesos Judiciales, Administrativos o Arbitrales
La informacién correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la Emisora
por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV y ala BMV el 14
de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV en la direccion
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.QCarso.com.mx.
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3.3 ACONTECIMIENTOS RECIENTES

En enero de 2015 Carso Energy a través del consorcio integrado con Energy Transfer Partners, L.P. y
Mastec, Inc., se adjudicd la construcciéon y operacion de los gasoductos Waha-Presidio y Waha-San
Elizario, ambos en el Estado de Texas, E.U.A., para la prestacion de servicios de transporte de gas a la
CFE, habiendo ofertado $767 millones de dolares y $596 millones de ddlares como valor presente neto
(VPN), respectivamente. Ambos proyectos se encuentran en su fase inicial la cual incluye: obtencion de
permisos, negociacién de derechos de via y servidumbres con los propietarios de la tierra, ajustes de trazo
final, encuestas ambientales, adquisicion y almacenamiento de tuberia y plan de ejecucion con el
contratista de construccion. Se estima que ambos proyectos terminen en el primer trimestre de 2017.

Recientemente, en julio de 2016, Grupo Sanborns S.A.B. de C.V. adquirié de Sears México holdings
corp. (Sears U.S.A.) una participacién accionaria del 14.0% en Sears Operadora México S.A. de C.V.
(Sears México) y el 14.0% en la participacion que tenia Inmuebles Srom, S.A. de C.V., la inmobiliaria
poseedora de algunos inmuebles comerciales, por un monto de $106 millones de ddlares.

El 5 de septiembre de 2016 Grupo Carso comunico al publico inversionista que el 2 de septiembre el
Grupo Aeroportuario de la Ciudad de México (GACM) selecciond la propuesta presentada por el
consorcio formado por su subsidiaria Operadora Cicsa, S.A. de C.V., en el que participa con el 25%, y las
constructoras: Constructora y Edificadora Gia + A, S.A. de C.V., Promotora y Desarrolladora Mexicana,
S.A. de C.V. y la Peninsular Compafiia Constructora, S.A. de C.V., como la propuesta ganadora dentro
del proceso de licitacién para la construccion de la pista 3 del nuevo aeropuerto de la Ciudad de México,
habiendo ofertado la cantidad de $7,359 millones de pesos. La construccion de la pista queda sujeta a la
formalizacion del contrato correspondiente.

El 14 de octubre de 2016 se pag6 la segunda y ultima exhibicion del dividendo en efectivo de $0.44 m.n.

(cuarenta y cuatro centavos, moneda nacional) por accién, sobre la totalidad de las acciones en
circulacion integrantes del capital social, contra entrega del cup6n no. 35.
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IV. INFORMACION FINANCIERA

La informacién correspondiente esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la Emisora
por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV y a la BMV el 14
de julio de 2016 y del reporte trimestral de la Emisora por el trimestre terminado el 30 de septiembre de
2016, el cual fue presentado a la CNBV y a la BMV el 20 de octubre de 2016 y que pueden ser
consultados en la pagina de internet de la CNBV en la direccién www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la
direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion www.gcarso.com.mx, mismos que contienen
las siguientes secciones:

4.1

4.2

4.3

4.4

4.5

INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

INFORMACION FINANCIERA POR LINEA DE NEGOCIO, ZONA GEOGRAFICA Y VENTAS DE
EXPORTACION

INFORME DE CREDITOS RELEVANTES

COMENTARIOS Y ANALISIS DE LA ADMINISTRACION SOBRE LOS RESULTADOS DE
OPERACION Y SITUACION FINANCIERA DE LA EMISORA

4.4.1 Resultados de la operacién

4.4.2 Situacion financiera, liquidez y recursos de capital

4.4.3 Control Interno

ESTIMACIONES, PROVISIONES O RESERVAS CONTABLES CRITICAS.
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V. ADMINISTRACION

La informacién correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia al reporte anual de la Emisora
por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2015, el cual fue presentado a la CNBV y ala BMV el 14
de julio de 2016 y que puede ser consultado en la pagina de internet de la CNBV en la direccion
www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora en la direccion
WWW.gcarso.com.mx, mismo que contiene las siguientes secciones:

5.1 AUDITORES EXTERNOS
5.2 OPERACIONES CON PERSONAS RELACIONADAS Y CONFLICTOS DE INTERES
5.3 ADMINISTRADORES Y ACCIONISTAS

5.4 ESTATUTOS SOCIALES Y OTROS CONVENIOS

59


http://www.cnbv.gob.mx/
http://www.bmv.com.mx/
http://www.gcarso.com.mx/

VI. PERSONAS RESPONSABLES

Los suscritos manifestamos, bajo protesta de decir verdad que, en el &mbito de nuestras respectivas
funciones, preparamos la informacién relativa a Grupo Carso, S.A.B. de C.V., contenida en ¢l presente
Prospecto, la cual, a nuestro leal saber v entender, refleja razonablemente su situacién. Asimismo,
manifestamos que no tenemos conocimiento de informacién relevante que haya sido omitida o falseada
en este Prospecto o que el mismo contenga informacién que pudiera inducir a error a los inversionistas.

Ing. Antonio Gomez Garcfa
/Director General

T
. e -
e / ™
o

Lic. Arturg Spitdla Garcia
Tesorero del Co‘ﬁggjo’de Administracidn
*Responsable del Area de Finanzas

ic. Alejandro Archundia Becerra
Secretario del Consejo de Administracién
*Responsable del Area Jurfdica

*Nota: Responsable del Area de Finanzas y el Responsable del Area Juridica realizan funciones
equivalentes al Director de Finanzas y Director Juridico.
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El suscrito manifiesta, bajo protesta de decir verdad, que mi representada en su caracter de intermediario
colocador, ha realizado la investigacién, revisidn y analisis del negocio de la Emisora, asi como
participado en la definicién de los términos de la oferta publica y que, a mi leal saber y entender, dicha
investigacion fue realizada con amplitud y profundidad suficientes para lograr un entendimiento adecuado
del negocio. Asimismo, mi representada no tiene conocimiento de informacion relevante que haya sido
omitida o falseada en este prospecto o que el mismo contenga informacién que pudiera inducir a error a
los inversionistas.

Igualmente, mi representada estd de acuerdo en concentrar sus esfuerzos en alcanzar la mejor distribucién
de los Certificados Bursétiles materia de la oferta publica, con vistas a lograr una adecuada formacion de
precios en el mercado y que ha informado a la Emisora el sentido y alcance de las responsabilidades que
deberd asumir frente al gran piblico inversionista, las autoridades competentes y demas participantes del
mercado de valores, como una entidad con valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y en la
BMV.

INVERSORA BURSATIL, S.A. DE C.V., CASA DE BOLSA,
GRUPO FINANCIERO INBURSA

Representante Legal

/erg Luis Roberto Frias Humphrey
g




Los suscritos manifestamos, bajo protesta de decir verdad, que los estados financieros consolidados de Grupo Carso,
S.A.B. de C.V. y Subsidiarias (la “Emisora™) al 31 de diciembre de 2015, 2014 v 2013, y por los afios que
terminaron en esas fechas, que contiene el Reporte Anual de la Emisora por el gjercicio concluido ef 31 de
diciembre de 2015 (el “Reporte Anual”), incorporado por referencia al presente Praspecto, fueron dictaminados con
fecha 14 de marzo de 2016, de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditorfa.

Asimismo, manifestamos que hemos leido el presente Prospecto, asf como el Reporte Anual incorporado por
referencia, y, basado en su lectura y dentro del alcance del trabajo de auditorfa realizado, no tenemos conocimiento
de errores relevantes o inconsistencias en la informacién que se incluye y cuya fuente provenga de los estados
financieros dictaminados, sefialados en el parrafo anterior, ni de informacién que haya sido omitida o falseada en el
Reporte Anuel, o que el mismo contenga informacién que pudiera inducir a error a los inversionistas.

No obstante, los suscritos no fuimos contratados para realizar, y no realizamos, procedimientos de revisién con el
objeto de expresar una opinién respecto de la informaci6n financiera intermedia de la Emisora por el trimestre
terminado al 30 de septiembre de 2016 y por los nueve meses terminados en esa fecha, incorporada por referencia al
presente Prospecto, ni procedimientos adicionales respecto a otra informacién contenida en el presente Prospecto v
Reporte Anual que no provenga de los estados financieros dictaminados sefialados en el primer parrafo anterior.

Atentamente

CP.C.  Ocl#o Ageit
Represep: ¢ legal

]}’cme’m dez

! Auditor Extern
Socio de Galaz, Yamg#aki, Ruiz Urquiza, §. C. Socio de Galaz, Yam? @aki, Ruiz Urquiza, S. C.
Miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited Micmbro de Deloitte T‘quchc Tohmatsu Limited
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El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que a su leal saber y entender, la emisién y
colocacion de los valores cumple con las leyes y demés disposiciones legales aplicables. Asimismo,
manifiesta que no tiene conocimiento de informacién juridica relevante que haya sido omitida o falseada
en este prospecto o que el mismo contenga informacion que pudiera inducir a error a los inversionistas.

SANTAMARINA Y STETA, S.C.

1PN
LC

~Por AlibHso Castro.Diaz \

—

Socio




VII. ANEXOS

7.1 ESTADOS FINANCIEROS

La informacidén correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia los estados financieros
dictaminados de la Emisora por los ejercicios concluidos el 31 de diciembre de 2013, 31 de diciembre de
2014 y 31 de diciembre de 2015 los cuales fueron presentados a la CNBV y a la BMV los dias 29 de abril
de 2014, 29 de abril de 2015 y 28 de abril de 2016, respectivamente, asi como al reporte trimestral de la
Emisora por el trimestre terminado el 30 de septiembre de 2016, el cual fue presentado a la CNBV y a la
BMV el 20 de octubre de 2016 y que pueden ser consultados en la pagina de internet de la CNBV en la
direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccibn www.bmv.com.mx y de la Emisora en la
direccién www.gcarso.com.mx.
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7.2 INFORMES SOBRE INSTRUMENTOS DERIVADOS

La informacion correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia a los informes sobre
instrumentos derivados presentado a la CNBV y a la BMV los dias 29 de abril de 2014, 29 de abril de
2015 y 28 de abril de 2016, y que pueden ser consultados en la pagina de internet de la CNBV en la
direccion www.gob.mx/cnbv, de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y de la Emisora en la
direccion www.gcarso.com.mx.

65


http://www.cnbv.gob.mx/
http://www.bmv.com.mx/
http://www.gcarso.com.mx/

7.3

OPINION LEGAL
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Ciudad de México a 17 de noviembre de 2016.

H. COMISION NACIONAIL BANCARIA Y DE VALORES
Direccion General de Emisoras

Insurgentes Sur 1971,

Torre Norte, 7° piso

Colonia Guadalupe Inn

Del. Alvaro Obregén

01020 México, D.F,

Atencibn: Licenciado Bryan Lepe Sanchez
Director General de Emisiones Bursatiles

Estimados sefiores:

Hacemos referencia al programa dual con cardcter revolvente de certificados bursatiles (los
“Certificados Bursatiles™), hasta por un monto total de $10,000°000,000.00 (diez mil millones de
pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en Unidades de Inversién (el “Programa™), a ser implementado
por Grupo Carso, S.A.B. de C.V,, (“GCARSO” o la “Emisora”, indistintamente).

Hemos revisado la documentacion e informacién legal de la Emisora y de Monex Casa de Bolsa,
S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero, en su cardcter de representante comuin (el “Representante
Comin™) a efecto de rendir una opinién respecto de dicha documentacién ¢ informacion, de
conformidad con los articulos 85 fraccion IV, 86 fracciéon X y 87 fraccién 1l de la Ley de Mercado
de Valores, Los términos con maytiscula inicial que no se encueniren especificamente definidos en
la presente, tendran el significado que se les atribuye en el prospecto de colocacién del Programa.

DOCUMENTOS REVISADOS.

Para efectos de la presente opinion, hemos revisado los siguientes documentos:

1.1 Documentos correspondientes a la Emisora

1.1.1  Copia certificada de la escritura piblica nimero 27,666 de fecha 22 de octubre de 1980,
‘ otorgada ante la fe del licenciado Ignacio R. Morales Lechuga, titular de la Notarfa Phblica
numero 116 del Distrito Federal, e inscrita en el Registro Publico de la Propiedad y de
Comercio del Distrito Federal, bajo el folio mercantil niimero 33,325 de fecha 26 de febrero

de 1981, mediante 1a cual se hace constar, entre otros, la constitucion de la Emisora.

1.1.2  Copia certificada de la escritura publica nimero 54,846 de fecha 18 de agosto de 201(
otorgada ante la fe del licenciado Héctor Manuel Cardenas Villareal, titular de la Notgyia

MEXICO » Edificic Omega
Campos Eliseos 345, Pisos 2, 3y 11, Col. Chapultepec Polance 11560 México, D.F.
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Publica ndmero 201 del Distrito Federal, mediante la cual se hace constar la compulsa de
los estatutos sociales vigentes de la Emisora.

.13 Copia certificada de la escritura plblica nimero 48,175 de fecha 4 de junio de 2014,
otorgada ante la fe del licenciado Héctor Manuel Cardenas Villareal, titular de la Notaria
Publica niumero 201 del Distrito Federal, e inscrita en el Registro Piblico de la Propiedad y
de Comercio del Distrito Federal, bajo el folio mercantil nimero 33325% de fecha 27 de
Jjunio del 2014, mediante la cual se protocoliza la Sesién del Consejo de Administracion
celebrada el dia 9 de diciembre de 2013 en la que sc otorgan poderes en favor de los
sefiores Antonic Goémez Garcia, Arturo Spinola Garefa, Sergio Juventino Mendoza
Rodriguez y Alejandro Archundia Becerra.

1.1.4 " Proyecto del acta de la Sesion del Consejo de Administracién de la Emisora, que una vez
celebrada, aprobard la implementacién del Programa y emisiones de Certificados Bursétiles
realizadas al amparo del mismo.

1.2 Documentos correspondientes al Representante Comun

12.1  Copia certificada de la escritura piblica nimero 5,940, de fecha 27 de noviembre de 1978,
otorgada ante la fe del licenciado Jorge Alfredo Dominguez Martinez, titular de la Notaria
Publica nimero 140 del Distrito Federal, e inscrita en ¢l Registro Piblico de Comercio del
Distrito Federal, bajo el folio mercantil 686 el 27 de febrero de 1979, mediante la cual se
hace constar, entre otros, la constitucidn del Representante Comiin.

122 Copia certificada de la escritura piblica nimero 31,782, de fecha 11 de diciembre de 2007,
otorgada ante la fe del licenciado Alberto T. Sanchez Colin, titular de la Notaria Piblica
nitmero 83 del Distrito Federal, mediante la cual se hace constar reformaron totalmente los
estatutos sociales vigentes del Representante Comin.

12.3  Copia certificada de la escritura piblica nimero 35,712, de fechal0 de junio de 2013,
otorgada ante la fe del licenciado Alberto T. Sanchez Colin, titular de la Notarfa Publica
nimero 83 del Distrito Federal, e inscrita en el Registro Pliblico de la Propiedad y de
Comercio del Distrito Federal, bajo el folio mercantil 686*, el 26 de junio de 2013,
mediante la cual se hace constar, entre otras, el otorgamiento de poderes en favor de Héctor
Eduardo Vazquez Aben, Fernando José Vizeaya Ramos, Claudia Beatriz Zermefio Incldn,
Jacobo Guadalupe Martinez Flores, César Luis Ochoa Armendariz, Elena Rodriguez
Moreno y Alejandra Tapia Jiménez.

1.3 Documentos de la Operacion

La informacién legal proporcionada a ésta H. Comisién por la Emisora con su solicitud, incluyendo
el prospecto de colocacién correspondiente al Programa de Certificados Bursétiles y el modelo de
titulo correspondiente a las emisiones que se realicen al amparo del mismo, asi com
documentacion legal anexa a la misma. Dicha informacién y documentacién de caracter juricic
comprende aquella que se requiere para tramitar la solicitud conforme a las Disposiciones
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Caracter General Aplicables a las Emisoras de Valores y a Otros Participantes del Mercado de
Valores.
OPINION LEGAL.

Considerando lo anterior, manifiesto a esta H. Comisién que a mi leal saber y entender:

2.1

2.2

23

2.4

2.5

2.6

2.7

La Emisora se encuentra debidamente constituida y es legalmente existente, de conformidad
cont las leyes de los Estados Unidos Mexicanos, y cuenta con la capacidad necesaria para
ser titular de los derechos y obligaciones estipulados a su carge e instrumentos
relacionados,

Los sefiores Antonio Goémez Garcfa, Arturo Spinola Garcia y Sergio Juventino Mendoza
Rodriguez, en su cardcter de apoderados de la Emisora, cuentan con los poderes y
facultades suficientes para celebrar todos los documentos respecto a la implementacién del
Programa y emisiones de Certificados Bursétiles realizadas al amparo del mismo.

El Representante Comin se encuentra debidamente constituido y es legalmente existente,
de conformidad con las leyes de los Fstados Unidos Mexicanos, y cuenta con la capacidad
necesaria para ser Representante Comun de los tenedores de los Certificados Bursitiles

emitidos al amparo del Programa.

Los sefiores Héctor Eduardo Vazquez Aben, Fernando José Vizcaya Ramos, Claudia
Beatriz Zermefio Incldn, Jacobo Guadalupe Martinez Flores, César Luis Ochoa Armendériz,
Elena Rodriguez Moreno y Alejandra Tapia Jiménez, en su caracter de apoderados del
Representante Comiin, cuentan con los poderes y facultades suficientes y necesarias para
suscribir en nombre y representacion de Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo
Financiero, el titulo que sera utilizado para las emisiones de Certificados Bursatiles
emitidas al amparo del Programa.

El acta de Sesion del Consejo de Administracién de la Emisora, por virtud de la coal se
aprobara la implementacién del Programa y las emisiones de Certificados Bursatiles que se
realicen al amparo del mismo, una vez celebrada, constituira un acto existente y valido al
amparo del cual la Emisora podré llevar a cabo dichas emisiones, en cumplimiento con la
legisiacidn vigente.

El titulo que serd utilizado para las emisiones de Certificados Bursatiles al amparo del
Programa, cumple con las disposiciones relativas contenidas en la Ley del Mercado de
Valores y la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, el cual una vez suscrito
constituird un acto existente y valido al amparo del cual la Emisora podrd Ilevar a cabo
dicha emisién y oferta pablica, en cumplimiento de la legislacion vigente.

Tas emisiones y ofertas piiblicas de los Certificados Bursétiles al amparo del Progra
pueden efectuarse de conformidad con los requisitos que establece la legislacién aplicaplgy .
vigente en México, contando la Emisora con la capacidad legal para ello.

MEXHCO = Edificio Omega
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Una vez que (i) se obtengan las autorizaciones ¢ inscripciones necesarias de conformidad
con las disposiciones legales y administrativas aplicables (incluyendo, sin limitacion, la

. autorizacion de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores para la inscripcidn de los

Certificados Bursdtiles en ¢l Registro Nacional de Valores y su oferta piblica en el mercado
de valores y la aprobacion de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V., para el listado
de los Certificados Bursatiles); (ii) sea suscrito el titulo en términos del Articulo 61 de la
Ley del Mercado de Valores y demds aplicables, amparar los Certificados Bursatiles a ser
emitidos por la Emisora, (iii) sea depositado dicho titulo que represente la emisidn de
Certificados Bursatiles ante el S.D. Indeval Institucidn para el Depdsito de Valores, S.A, de
C.V.; y (iv) los Certificados Bursatiles hayan sido objeto de oferta piiblica y colocados ante
el pablico inversionista; entonces, los Certificados Bursatiles habrdn sido vélidamente
emitidos, ofertados y liquidados, de conformidad con las disposiciones legales aplicables, y
por lo tante los Certificados Bursétiles constituiran una obligacion vélida y exigible a cargo
de la Emisora, de conformidad con los términos del titulo que ampare la emision de los
Certificados Bursatiles y los requisitos que establece la legislacion vigente en la materia.

SUPUESTOS.

3.1

32

33

3.4

3.5

Los documentos que nos fueron proporcionados en copias certificadas son idénticos a los
originales y dichos criginales son auténticos y cada una de las firmas y sellos en los mismos
sONn genuinos,

Los documentos que hemos revisado con fechas anteriores a la presente opinién legal, con
base a los cuales hemos formulado alguna conclusion reflejada en ia presente opinién legal,
permangcen en vigor en todos sus términos.

Los documentos descritos bajo el encabezado “Documentos Revisados” de la presente
opinion, no seran modificados, de tal forma, que sean incorporados a los mismos, limitantes
o prohibiciones, que pudieran afectar de modo alguno la oferta publica de los Certificados

Bursatiles.

A la fecha de la presente y en la fecha en que se realice la emision y oferta publica de los
Certificados Bursatiles al amparo del Programa, los poderes otorgados en favor de: (i)
Antonio Gémez Garcia, Arturo Spinola Garcia y Sergio Juventino Mendoza Rodriguez
como apoderados de la Emisora; y (ii) Héctor Eduardo Vazquez Aben, Fernando José
Vizcaya Ramos, Claudia Beatriz Zermefio Inclan, Jacobo Guadalupe Martinez Flores, César
Luis Ochoa Armenddriz, Elena Rodriguez Moreno v Alejandra Tapia Jiménez como
apoderados del Representante Comin, no han sido revocados, limitados o modificados en
forma alguna.

Se obtendran todas las autorizaciones gubernamentales, administrativas, corporativas y
otras de la Emisera y del Representante Comiin que sean necesarias o convenientes para fa
implementacion del Programa y emisiones de Certificados Bursatiles incluyendo, pero no
[imitado a: (i) la autorizacién de la Comision Nacional Bancaria y de Valores para [a oferta
publica e ins¢ripcion de los Certificados Bursatiles en el Registro Nacional de Valores; (il
la opinién favorable de la Bolsa Mexicana de Valores, S.AB. de C.V., para listar 16s

4
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3.6

3.7
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Certificados Bursétiles; y (iii) el depdsito del titulo que ampare los Certificados Bursétiles
materia de las emisiones a cargo del Programa, en el S.D. Indeval, Institucién para el
Depésito de Valores, S.A. de CV,

A la fecha de la presente opinidn, la Emisora es y serd solvente y no se encuentra o
encontrard en concurso mercantil o en alguno de los supuestos.establecidos en los articulos
9y 10 de la Ley de Concursos Mercantiles o cualesquiera otras leyes similares que resulten
aplicables.

Los Certificados Bursatiles se emitiran en los términos del modelo de titulo que fue puesto
a nuestra disposicion.

ALCANCE DE LA OPINION

4.1

4.2

La presente opinion legal estd limitada a cuestiones relacionadas con la legislacion
mexicana vigente en la fecha de la presente, por lo que no asumimos obligacion alguna para
actualizarla o revisarla en el futuro.

La presente opinidn se otorga a esta fecha y no asumimos obligacién alguna de actualizarla
con el objeto de reflejar hechos o circunstancias que en el futuro sean de nuestro
conocimiento o en virtud de reformas a las disposiciones legales aplicable que en el futuro

tengan lugar,

[Ei resto de la pdgina se deja intencionalmente en blayicg'] -
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La presente opinion legal se extiende exclusivamente con motivo de la oferta pOblica de los
Certificados Bursatiles en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V., por lo que no podrd ser
utilizada de alguna otra forma, sin nuestra autorizacién. Sin embargo, la presente opinién podra ser
consultada por el piblico inversionista interesado, (inicamente para efectos de la oferta pablica de

los Certificados Bursatiles que pretende llevar a cabo la Emisora.

Atentamente,

NEAMARINA Y STETA, S.C,

i

LA

R ! :
AlfonsQ\/Castro Diaz - N\
Socio

Cédula profesional: 3586250.

c.c.: Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.
S.D. Indeval, Institucién para el Deposito de Valores, S.A. de C.V.
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México D.F. a 26 de enero de 2017

L.C. Arturo Spinola Garcia

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

Lago Zurich No. 245, Torre Frisco Piso 6.
Col. Ampliacién Granada.

Ciudad de México, C.P. 11529.

En atencion a su solicitud, me permito informarle que con fundamento en el articulo 334 de la Ley del Mercado de Valores,
HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) ha procedido a determinar la calificacién de HR+1 en escala local a la
porcion de Corto Plazo del Programa Dual (el Programa) de Certificados Bursétiles (CEBURS) de Grupo Carso S.A.B. de
C.V. (Grupo Carso y/o la Empresa). Este programa considera un monto de hasta P$10,000 millones (m} o su equivalente en
Unidades de Inversion (UDIs), a un plazo de 5 afios a partir de su fecha de autorizacién por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores (CNBV).

La calificacion asignada de HR+1, en escala local, significa que el emisor o emision cuenta con alta capacidad para el pago
oportuno de obligaciones de deuda de corlo 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 la calificacion otorgada no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener algin
instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u aperacion, y puede estar sujeta a actualizaciones en
cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings y en términos de lo dispuesto en el
articulo 7, fraccion Il y/o lll, seglin corresponda, de las Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de
valores y a otros participantes del mercado de valores.

La asignacién de la calificacién se basa principalmente en los beneficios que Grupo Carso obtiene por medio de sus
distintas lineas de negocio, lo cual ha permitide una sana generacion de Flujo Libre de Efectivo (FLE) y ha generado solidas
métricas financieras al presentar una Razon de Cobertura del Servicio de Ja Deuda (DSCR) en los UDM de 2.7x al 3T16 (vs.
0.7x al 3T15). Adicionalmente, estos resultados reflejan una adecuada rentabilidad, principalmente impulsada por los
segmentos comercial e industrial, los cuales llevaron a cabo diversos cambios operativos con los cuales se pudieron reducir
algunos de sus principales costos. Es importante mencionar la estrecha relacién que Grupo Carso mantiene con distintas
empresas relacionadas de caracter operativo y financiero, que brindan apoyo a su operacion, tales como América Mévil,
Grupo Financiero Inbursa, IDEAL, entre otras. Es importante mencionar que la totalidad de la deuda total al 3T16 vence en
€l corto plazo, por lo que HR Ratings mantendra en observacion el proceso de refinanciamiento de la deuda, el cual se
planea llevar a cabo via el actual Programa, asi como otras herramientas financieras.

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

* Mayor absorcion del servicio de la deuda sobre FLE. Ante las mejoras observadas en la rentabilidad, aunado a
los beneficios obtenidos en el financiamiento del capital de trabajo, el FLE permitié una correcta absorcién de los
niveles de endeudamiento. Al 3T16, la Empresa reportd dividendos cobrados por un aproximado de P$315m
provenientes de las inversiones en empresas relacionadas. Como parte de lo anterior, en los UDM la Empresa
mostré un mayor nivel de DSCR por 2.7x al 3T16 (vs. 0.7x al 3T15), mejorando significativamente respecto a 2015.

* Niveles de endeudamiento en el corto plazo. La estructura de deuda al 3T16 muestra una estructura donde su
totalidad se encuentra préxima al vencimiento en el corto plazo (vs. 37.5% al 3T15). Como parte de la estrategia de
refinanciamiento de la Empresa, actualmente se encuentra en proceso de colocacién el Programa con el cual se
espera reducir la presion de deuda en el corto plazo, asi como el cambio en acreedor del crédito puente para la
construccion del gasoducto Samalayuca-Sasabe.

* Relacion estratégica con empresas relacionadas. Grupo Carso mantiene una relacién estratégica con empresas
relacionadas con las que mantiene diversos proyectos y que le brindan un respaldo financiero y operativo. Entre las
principales empresas relacionadas se pueden mencionar América Mévil, IDEAL y Grupo Financierc Inbursa. Las
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cuales mantienen calificaciones igual o mayores en equivalencia a HR AA (emitidas por otras agencias
calificadoras).

« Mayores niveles de ingresos. Grupo Carso reporto un incremento en los ingresos totales en los UDM por 6.3%
cerrando en P$92,991m al 3T16 (vs. P$87,500m al 3T15). Esto se dehe a que el sector comercial se vio
beneficiado ante 1a apertura en tiempo y forma de las nuevas tiendas y renovaciones. Asimismo, el segmento
industrial mostré beneficios ante las mayores ventas de cables especializados para proyeclos de construccion,
telecomunicacion y la industria automotriz.

¢ Mayores niveles de rentabilidad. En relacion con mejoras en la absorcién de costos y gastos en los segmentos
comercial e industrial, observamos niveles de margen EBITDA por 15.0% en los UDM al 3T16 (vs. 13.5% al 3T15).
Esto como parte de las mejoras operativas por parte del segmento industrial donde se implementaron nuevas
estrategias de distribucién. Asimismo, se ha buscado el impulso de las dreas mas rentables dentro del segmento
comercial, como lo son moda y accesorios, restaurantes y marcas propias.

Grupo Carso reportd un crecimiento en ingresos totales de 6.3% en los UDM, alcanzando un total de P§92,991m al 3T16
{vs. P§87,500m al 3T15), impulsado principalmente por el segmento comercial (Grupo Sanborns’), que constituye la
principal linea de negocio de la Empresa con 49.8% de participacion sobre los ingresos en los UDM al 3T16 (vs. 50.0% al
3T15). El crecimiento en este segmento se debe principalmente a los resultados obtenidos por la estrategia de crecimiento y
remodelacion de tiendas, que cerrd resultados con un total de 434 tiendas en operacion al 3T16 (vs. 428 tiendas al 3T15),
con una superficie de 1,148,068m? al 3T16 (vs. 1,114,297m? al 3T15). Se puede mencionar en mayor detalle que el
desempefio en Ventas Mismas Tiendas (VMT)? mantuvo un crecimiento de 9.5% al 3T16 (vs. 9.1% al 3T15), el cual ha
mostrade una constancia respecto al impulso de marcas propias en tiendas Sears, asl como por el lanzamiento de los
nuevos productos de la marca Apple en tiendas de IShop.

Es importante mencionar que a partir del 3T15 se llevé a cabo la modificacidon del esquema de negocio en la venta de
praductos de telefonia, donde abservamos mayores volimenes vendidos de producios de telefonia en Sears y Sanborns en
el Gltimo afio, dado el reconocimiento de 1a comision dentro de 1a utilidad bruta. Por lo que las ventas en los UDM al 3T16 no
son comparables representando niveles P$1,500m menores en comparacion con el mismo periodo al 3T15.

El segmento industrial (Condumex) impulsé el crecimiento de los ingresos totales de la Empresa, mediante un mayor
desempefio en ventas de cables especializados para proyectos de construccién, proyectos de telecomunicacion y para la
industria automotriz. Esto es producto de la esirecha relacion con las OEMs (Fabricantes de equipamiento original) de
automdviles, la estrategia de distribucion de cables y los negocios con empresas relacionadas con Grupo Carso, dados los
prayectos esperados en la industria de telecomunicaciones con Ameérica Moévil y de construccidn con CICSA. Como
complemento, en los tltimos nueve meses del 2016 (9M16), se ha recuperado el precio internacional del cobre, el cual es la
base de la mayor parte de productos ofrecidos por Condumex, alcanzando un precio por tonelada 1.8% mas alto en
comparacién con el cierre del 2015 (US$4,722 a septiembre 2016 vs. US$4,6392 a diciembre 2015).

Paor otro lado, el segmento de infraestructura y construccion (CICSA) mantuvo crecimientos constantes de ingresos
provenientes de servicios de instalacion o ductos para la industria de telecomunicaciones en México y Sudamérica, asl como
por la participacion en infraestructura para los distintos proyectos relacionados con carreteras a nivel nacional. Es importante
mencionar que, en el ditimo anc, Pemex ha presentado dificuliades operativas y financieras, lo cual ha reducido el nimero
de proyectos. Para contrarrestar lo anterior, actualmente la Empresa incorporé nuevos proyectos gque permitan una pronta
recuperacion de participacién en dicho segmento como la construccién del gasoducto Samalayuca-Sasabe, el cual surtira de
energia a las centrales de generacion entre Chihuahua y Sonora.

Los proyectos en backlog reportaron un menor valor por -13.0% alcanzando un total de P$12,928m al 3T16 (vs. P$14,868m
al 3T15), eslo sin considerar los proyectos de colaboracion conjunta {0 en consorcio con otras empresas) los cuales
equivalen a P$895m? al 3T16 (vs. P$1,301m al 3T15). Asimismo, se pueden mencionar como los principales proyectos al

! Grupo Sanboms SAB.de C.V.
2 Ventas Mismas Tiendas Consolidadas. Considerando el reconocimiento de comisiones en wtilidad bruta dentro del segmenta de telefonia a partir del 3T15.
3 Este monto de proyectos en backlog no considera las nuevas incorporaciones de participacion en el NAICM
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3716 el ducto de descarga de aguas residuales, los viaductos elevados (Guadalajara y Mitla-Tehuantepec, El Caminero y
San Fernando), el tinel de Acapulco, la terminal Cuatro Caminos, el nuevo desarrollo inmobiliario en Veracruz, entre otros
proyectos de telecomunicacién. Se espera que duranie los proximos periodos, se muesiren beneficios adicionales
relacionados con la construccion de la pista 3 del MAICM, la cual considera el sistema de precarga e instrumentacion
geotécnica, infraestructura, estructura de pavimentos y, obra civil de ayudas visuales y navegacion, asi como la construccion
del edificio terminal del NAICM. Estas propuestas fueron asignadas el 2 de septiembre del 2016 y 6 de enero del 2017,
respectivamente?.

Por dltimo, los ingresos provenientes del segmento de energia representado por Carso Energy se mantuvieron constantes
cerrando en P$793m al 3T16 (vs. P$571m al 3T15), gracias a las rentas provenientes de la plataforma petrolera denominada
Independencia | con Pemex, asi como de ciertos coniratos relacionados con [a ingenieria y construccién de ductos. Al 3T16
Carso Energy mantiene vigentes los proyectos de i) Gasoductos Waha-Presidio y Waha-San Elizario y ii) Gasoducto
Samalayuca-Sasabe.

Con base en lo anterior, Grupo Carso logrd alcanzar mejores resultados en comparacién con el afio anterior en términos de
rentabilidad, donde en los UDM se reportd un crecimiento de 18.0% sobre los niveles de EBITDA con montos de P$13,927m
al 3T16 {vs. P$11,806m al 3T15). Esto fue consecuencia de las mejoras operativas tanto en el segmento industrial como en
el segmento comercial. Por la parte industrial se mostré una mayor absorcién de costos operativos como parte del plan de
distribucion considerando una serie de alianzas estratégicas pequefas con otras empresas para permitir el traslado de un
mayor nivel de volumen de productos a través de un mismo canal. Asimismo, el sector comercial llevé a cabo un cambio en
el esquema comercial, el cual considera incluir las comisiones obtenidas por la venta de productos de telefonia dentro de la
utitidad bruta; adicionalmente se puede mencionar que la venta de productos de tecnologia, big ticket y el impulso de marcas
propias, permitid6 mayores niveles de rentabilidad en el dltimo afio. Con lo anterior, en los UDM el margen EBITDA mostré
mayores niveles con 15.0% al 3T16 (vs. 13.5% al 3T15).

Grupo Carso reportdé una generacion de Flujo Libre de Efectivo (FLE) mayor, con un total de P$8,271m al 3T16 (vs. P$638m
al 3T15), derivado principaimente por la mayor absorcion de costos operativos mencionada, aunado a los beneficios
relacionados con un mayor aprovechamiento en financiamiento con proveedores en el segmento comercial y al pago diferido
de las provisiones estimadas para los nueves proyectos en el segmento de infraestructura y construccion, beneficiando el
capital de trabajo de la Empresa. Adicionalmente, Grupo Carso recibié aproximadamente un total acumulado de P$315m en
dividendos al 3T16 {vs. P$679m al 3T15) como parte de las inversiones gue mantiene actualmente en diversos negocios, lo
que generd un beneficio en menor proporcion. Por ultimo, aun con el crecimiento anterior sobre el FLE, se ha mantenido una
presion en la recaudacion de cuentas por cobrar relacionadas con el sector de infraestructura y construccion, principalmente
por el caso de Pemex.

Es importante mencionar que al 3T16, la Empresa cuenta con un Programa Dual de CEBURS vigente hasta el 13 de febrero
del 2017 por un monto de hasta P$5,000m, por lo que Grupo Carso se encuentra en proceso de colocacién de un nuevo
Programa Dual de CEBURS por un monto actualizado de P$10,000m durante el mes de febrero del 2017. Este programa
considera adicionalmente una vigencia de § anos a partir de su fecha de colocacién, durante los cuales estiman utilizar los
recursos para saltisfacer necesidades operativas, refinanciamiento de deuda, sustitucién de pasivos y el financiamiento de
nuevos proyectos.

Los niveles de endeudamiento de la Empresa reportaron un crecimiento de 26.7% alcanzando un monto de P$10,144m al
3T16 (vs. P$8,006m al 3T15), los cuales fueron impactados por la colocacion de un crédito puente denominado en ddlares
con Mizuho Bank, BBVA Bancomer, Bank of Tokyo, y Caixa Bank, con el fin de cubrir las necesidades de financiamiento de
la construccion del gasoducto Samalayuca-Sasabe por parte de Carso Energy. Este crédito representa aproximadamente un
50% sobre el total de la deuda al 3T16, mismo que no cuenta con algdn tipo de cobertura al estar ligado a la cobranza por
avance de obra, sobre el fideicomiso de pagos que mantiene el proyecto mencionado. Adicionalmente, se considera la
Emision GCARSO 12, misma gue mantiene un vencimiento préximo, generando que la deuda total de la Empresa muestre
una concentracion del 100% en el corto plazo (vs. 37.5% al 3T15). Considerando el efectivo y sus equivalentes, la deuda
neta incremento a niveles de P$2,840m al 3716 {vs. -P$488m al 3T15) principalmente por la incorporacion del crédito puente

mencionado anteriormente.
4 Las participaciones en el NAICM no consofidan en los resultados, como parte del porcentaje de paricipacién de Grupa Carso, {%}
Hoja3de 12 ™




Credit  Grupo Carso S.A.B. de C.V.

Rating
Agency ProgramaDual de CEBURS

Con relacion a los niveles de deuda neta mencionados, se puede mencionar que durante el 3T16 Grupo Sanborns llevd a
cabo la adquisicion de participacion accionaria por un monto de US$106m equivalente al 14% de Sears Operadora México
S.A. (Sears México) alcanzando una tenencia total de 98.94%, asi como un 14% sobre Inmuebles SROM S.A. de C.V.
{Inmuebles SROM). Esta transaccion se deriva de la ejecucion de la opcién de venta (PUT) por parte de Sears México
Holdings Corp. (Sears USA), misma que mantenia en su posesion desde abril 1997. Asimismo, esto representd una salida
de efectivo, lo que impacto directamente los niveles de deuda neta mencionados.

Como parte de nuestras principales metricas de analisis, en los UDM los niveles de la Razén de Afos de Pago de Deuda
Neta sobre FLE (DN / FLE) cerraron en 0.3 aiios al 3T16 (vs. -0.8 afios al 3T15), debido al aumento en |a deuda total, sin
embargo, la Empresa sigue presentando indicadores sélidos. Asimismo, 1a Razén de Cobertura del Servicio de la Deuda
{DSCR por sus siglas en ingles) en los UDM maostrd niveles de 2.7x al 3T16 (vs. 0.7x al 3T15), debido al bajo servicio de
deuda que presentd en los UDM y la mejora mostrada en su generacién de FLE.

Descripcion de la Empresa

Grupo Carso S.A.B. de C.V. (Grupo Carso y/o la Empresa) representa un conglomerado de empresas constituido en el 1980.
Cuenta con presencia dentro de la industria de la construccion, energia, automotriz, telecomunicaciones, comercial y
proyectos de infraestructura. La Empresa se divide en cualro sectores esiratégicos; Comercial, con Grupc Sanborns
(integrado por subsidiarias reconocidas a nivel nacional e internacional como son Sears, Sanborns, iShop, Saks Fifth
Avenue, entre ofras); Industrial y Manufacturero, a través de Grupo Condumex (Condumex); Infraestructura y Construccion,
mediante Carso Infraestructura y Construccion (CICSA) y Energia via Carso Energy.

Sin otro en particular, quedo a sus érdenes para cualquier duda o comentario al respecto.

Atentamente,

_4/_"”4

’.7
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Credit  Grupo Carso S.A.B. de C.V.

Rating
Agency Frograma Dual de CEBURS

Grupo Carso (Base): Balance en Pesos Nominales {millones)

2013" 2014" 2015" 2016P _ 2017P  2018P|  '3Ti6  3Ti6
ACTIVOS TOTALES 90,181 81,710 94,185 96,834 100,201 107,795 93,308 102,967
Activo Circulante 51,085 49,824 49,300 49,730 51,119 65456 | 48,349 650,969
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 6,809 7.777 8,070 6,338 5,336 6,226 | 5634 6,068
Inversiones Temporales 3,655 6.313 2,692 3033 3,425 4,472 2,860 1,236
Cuentas por cobrar a Clientes 21,337 18,408 20,585 22035 23,262 24725 19,988 21,863
Otras Cuentas por Cobrar Neto 3,896 2,693 3,436 2876 2,093 3114 | 4906 4,781
Inventarias 14,326 13,684 13,819 14498 15076 15805 14138 15305
_ Pagos Anticipados o er2 948 698 950 1,028 1,113 | 844 1,715
Activos no-Circulantes 39,096 41,887 44,885 47,104 49,172 52,339 | 44,858 51,998
Cuentas y Doctos. por Cobrar €0 48 27 29 30 AN 35 14
Inversiones en Subsid. N.C. 12,002 12,462 13,939 14308 14943 15611 | 13902 16,176
QOtras Inversiones 3 3 3 3 3 3 3 3
Pianta, Propiedad y Equipo (Nelo) 22,561 24 325 26,229 27913 29,164 31,465 26,073 30,702
Aclivos Intangibles y Cargos Diferidos 302 271 238 221 206 193 246 669
Otros Intangibles 302 M 238 221 206 193 246 685
Impuastos Diferidos 1,432 1,754 2,143 2,143 2,143 2,143 | 1,795 2439
Ctros Activos LP 2735 3,024 2,307 2,487 2,683 2803 2905 1975
PASIVOS TOTALES 33,540 30,525 30,381 28,334 26,036 27,262 | 30,048 35986
Pasivo Circulante 23,208 22,511 21,888 24897 21,423 21,970 | 21,688 32,180
Pasivo con Coslo 3,150 2,720 2412 5,000 1,171 1,281 3006 10,144
Proveedores 9,086 8,536 8,637 8,906 9,130 9433 | 7,140 8,084
Impuestos por Pagar 3,489 2,901 3,398 3,398 3,398 3,398 2,782 3,178
Olros sin Coslo 7,484 8,355 7,442 7,593 7,724 7.852 8760 10,795
Beneficios @ Empleados (Sueidos por Pagar) 775 800 881 927 950 969 1,048 1,188
Provisiones y Servicios por Pagar 6,708 7.554 6,560 6,666 6773 6882 7712 9.608
Pasivos no-Circulantes 10,332 8,014 8,602 3,437 4,612 5,292 8,369 3,806
Pasivo con Costo 5,733 5,000 5,000 0 1,242 1,992 5,000 0
Impuestos Diferidos 1,747 1,346 1,391 1,326 1,259 1,189 | 1724 1,294
Otros Pasvos no circulantes 2851 1,668 2,111 2,111 2,111 2,111 | 1,835 2512
CAPITAL CONTABLE 56,641 61,185 63,794 68500 74,255 80,532 | 63,260 ©6,982
Minoritario 7,732 8,301 8,682 9,852 11,086 12,343 8,371 7,606
Capital Contribuido, Util. Acum. & Otro 5,690 7,241 7,374 8,655 9916 11,156 76818 5114
_UtlhideddelEjercicio 1033 1090 1308 1198 1170 1,187 | 753 2401,
Mayoritario 48,908 52,885 65,112 58,648 63,169 68,189 | 54,889 50,376
Capital Contribuido 3416 3416 3416 3.416 3,416 3,416 3416 2,644
Utilidades Acumuladas 30,530 42 694 44,192 48820 53,185 57,785 | 47.180 49187
Utilidad del Ejarcicio 14,963 8,775 7,504 6,412 6,568 6987 | 4293 7545
Deuda Total 8,883 7,720 7.412 5,000 2,413 3,273 | 8,008 10,145
Deuda Neta {1,671) (8,370)  (3,351)  (4,371) (6,348) (7.424)  (488) 2840
Dias Cusnta por Cobrar Clientes 83 83 80 81 81 81 | 78 82
Dias Inventario 84 85 81 82 82 82 86 83
Dias por Pagar Proveedores 45 45 44 45 45 45 | 41 42

Fuente: HR Ratings proyeccicnes con base en informacién tnimestral inlema de la Empresa y cienes anuales dictaminados
* Informacidn Dictaminada en formato FRS
** Proyecciones a partir del 1716, reafizadas el 29 de marzo del 2016

-
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Grupo Carso S.A.B. de C.V.
Programa Dual de CEBURS

oy . ——y -_. 2013 2014 2015" 2016P 2017P 201BFP| " BMI5 ~  9Mmde
Ventas Netas 85,871 82,388 88,224 91,080 94,096 97,347 ‘82,788 67,556
Coslo de ventas (efectivo) 62,023 58,235 61,738 64,946 66,903 69,074 | 44,132 47 631
Utilldad Operativa bruta (antes de depreclar) 23,848 24,153 26,486 26,134 27,192 28,273 |  1B,656 19,026
Gaslos de Generales 12,891 13,602 14,178 14,482 15,055 15,576 ! 10,217 9,866 |
UQPADA {EBITDA) 10,856 10,461 12,307 11,652 12,137 12,697 | 8,438 10,059
Depreciacion y Amorlizacidn 1,632 1,742 1,843 1,945 2,294 2,398 | 1,369 1,548
Utilidad de Oper. antes de otros ingresos (gastos}) 8324 B718 10,464 9707 9,843 10300 | 7,070 _-!,!!1
Otros Ingresos y (gastos) nelos 7,953 n {134) 2714 213 276 (108) 1.213
Utilidad de Oper. después de otros ingresos (gastos) 17,277 9,080 10,329 9,978 10,116 10,676 !_ g,'pm 9&
ingresos por Intarasas 480 466 473 421 318 493 320 265
Otros Productos Financieros 1 0 0 0 0 0 0 950
Intereses Pagados 581 440 390 269 it 127 | 291 348
Otros Gastos Financieros 0 672 1.047 602 608 814 | 954 1434
Ingreso Financiero Neto (21)  (846)  (9B4)  (a49)  (3€7)  (e8) (@4)  (566)
Resultado Cambiario 219 (410) 36 41 (50) (60) (201) 73
Resultado Integral de Financlamiento 98 {1,056) (927} (409} {418) (208)] {1,126) J:Iﬂg:}]*
Utiidad después del RIF _ I 17576 8034 9402 9668 0700 10268 | 683 9532
Participacion en Subsid. no Consclidadas 1,309 1,415 1,276 1,302 1 355 1,410 . 1,087 1157
Utitidad antes de Impuestos 18684 0448 10878 10873 11,056 11,678 | 6,522 10,888
Impuesios sobre la Utilided 3,722 2674 3 173 3 261 3,316 3,503 1,877 3143
Impueslos Causados 4,048 3,466 3.264 3,327 3,383 3,573 | 1,809 3,143
Impuesias Diferidos (324) (raz) (81) (65) (65} (Toy| 68 (1]
Resultado antes de operaciones discontinuadas 14,983 8,775 7,604 7,610 7,738 8,174 5,046 7,545
Utifidad Neta Consolidada 14,983 8,775 7,504 7,610 7,738 8,174 | 5048 7,545
Partlclpacldn minoritaria en la utifidad 1,033 1,090 1,308 1,198 1,170 1,187 | 753 1,163
Participaclén mayoritaria en la utilidad 13,929 5,685 6,196 6,412 6,668 6,987 | 4.113________5‘32__
Cambio en Ventas 31% -4.1% 7.1% 3.2% 3.3% 3.5%) 6.2% 6.3%|
Margen Bruto 27 8% 29.3% 30.0% 28 7% 28.9% 29.0% | 29.6% 29.8%;
Margen EBITDA 12.8% 12.7% 13.9% 12.8% 12.9% 13.0% | 13.5% 15.0%;
Tasa de Impuestos. . 198 8% 28.3% 297% 30.0% 30.0% 30.0% | 28.7% "‘;!OL%i
Ventas Netas a Planta Prop & Equnpo 3 . 339 336 326 323 309 |r 3.49 3.29
Retorno sobre Capital Empleado 15 5% 14 6% 16.3% 14.2% 13.6% 13.6% . 15.5% 17.M%
Tasa Pasiva 5 7% 6 0% 54% 54% 5.5% 5.6%| 4 0% 5.9%;
Tasa Activa 4 2% 4.2% 4.3% 4.4% 4.5% 4.5% 4.4% 5.1%|

Fuenle: HR Ratmgs proyecciones con base en miormaciin tnimestral intena de la Empresa y ciemres amuales dictaminados

* informacién Dictamanada en formato IFRS
** Proyecciones a partir del 1716 reafizadas i 29 de marzo del 2016.

Hola & da 12



Credit  Grupo Carso S.A.B. de C.V.
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Agency Programa Dual de CEBURS

Grupe Carso (Base}: Flujo de Efectivo en Pesos Nominales (millones)

— : : 2012 2014 2015 2016P 2017P  2018P| M3 oMMd
ACTIVIDADES DE OPERACION 1
Utifidad o Pérdida neto o antes de Impuestos 18,684 0,448 10,678 10,871 11,055 11,678 8,922 10688
Depreciacion y Amortizacion 1,632 1,742 1,843 1,945 2294 2,398 | 1360 1548
Utilidad /Pérdida en Venta de Inmb., ¥ Negocios Conuntos y baja de Actvos (2) (31) (73) ¢ 1} 0 (55) {1.141)i
Pérdida(Reversion) por Dstanoro 172 0 642 o 0 0| 333 0
Perticipacion en Asociados y Negocios Conjunlos (1.309) (1,415)  (1,276) {1,302} {1,355) {1,410 {1087)  (1.157)!
Intereses e Favor (460) (4686) (4F4) Ay (218) (493) | (@20) (2272)
Otras Partidas {7.943) 28 (355) o 0 a | (728) 2
_Partidas Relaclonadas con Actividades de Inverslon T (7909} (142} 2 298 22 2 &N 485 | _{487) _I(S.I_JgO):
Intereses Denvengados 581 440 390 269 T 127 r 29 2,318
Fluctuacion Cambiaria (3) () 0 0 o 0/ 0 0
Otres Partidas 142 174 58 248 335 427 | 530 429
Partidas Relac. con Activ. de Financ, 680 611 448 617 412 554 | AT 820 2747
Flujo Derl. a Restd. antes de impuestos a la Util. 11,468 8,918 11,424 11,610 12,088 12,727 | 7,256 10416
Decremento (Incremento) en Clienas {2.645) 2,929 {2.036) {1,114} (1.227) {1,464} (1,560) (2,751}
Decremento (incrementa) en Inventarios 499 842 (135) {680} {STT) (729)} (454)  (1,485)]
Decr. {Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Actves (469) 838 (924) {210} {391) (418)' (1,683) 297 |
Incremento {Decremenio) en Proveedores (230) (550) (138) 269 224 309 | (1,396) (251),
Incremento {Decremenio) en Olsos Pasivos 1817 {1,185) 1,578 151 ki 128 | (467) (706
Copitsidetrabao = = _(68) 2,674 {1653)  {1583)  (1,841)  {2,176)  (5560)  (4895)
Impuesios @ la Wikdad Pagados o Devuatos {5,097} (3.018) {3.218) {3327y  {3.383) {3573} (2,648) (2,397
Flujos Generados o Utillzados en Is Operacion {6,085) (342 14.871) 14,910} {6,223} (5748), (8207 (1792)
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. 5,400 9,577 6,663 6,700 8,864 6,976 | (851) 2823
ACTIVIDADES DE INVERSION i
Inver_ de acciones con cardclar perm (294) 0 (285) 1] 0 o (427) (2,506)1
Dispos. de accionas con cardcter parm, 7.859 1] (147D 0 0 0 | 0
Inversién en Prop., Plania y Equipo (2.381) (3.115)  (3926) (3804} {3.000} (4.220)) (2,120)  (5.857)]
Venta de Propiedades, Planta y Equipo 68 178 180 0 0 o 127 35
Irvarzionas Temporales {2 551) (2.858) 3621 (341} (392) {1,047} 3453 1456
Inversién en Activos Intangibles (233) (231) 23 Q0 1} 0 {174) {8)
Drsdandos Cobrados 761 678 0 699 720 741 | 0 315 |
Intereses Cobrados 460 465 472 421 3a 493 320 268 |
Decr (Inc) snticipos/prest 8 tercaros 24 12 0 0 0 o 13 14
Otras Partidas 266 32 {53) 0 0 0 6% 1,628
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inverslén — S 2898 (4881} {1,445) {3,026) 2444y _(‘4_“.3._21;_.___1&__ _(ég&ﬂa
Efective Exl:ed.]ﬁg_gl para ﬂen Activid.de Financ. 8,368 4916 6,107 3,674 4,420 2,948 | 553 2,033
ACTNIDADES DE FINANCIAMIENTO ! [ '
Fnanciamientos Bancarios, Bursélilas y Otros 8.556 5,652 2498 a 2413 2,032 | 1,862 5839
Amantizacién de Financiamientos Bancarios, Bursatiles y Otros {14.054) (6.811) (2.804) (2.412) {5.000) .11 (3 @07
Intereses Pagados (581) (442) (389) (269) an (el (2a7) (346
Financiemlonto"Meno™ ___________ [607%)  {ne01)  (698)  (2681)  (2684) 733 (2) 2388
Incrementos (Decremento) en el Capital Social 0 0 1] 1] 0 o] (4} 0
Dradendas Pagados (11.514) (2.252) (2 663) 2.726) (2.758) (2,790) {1479y (1.693)|
Incremento Parlicipacion Afifiadas no consolidades 0 0 {1,066} 0 0 o {1,048} {512)|
Otras Partides 11,103 (299) (322) a 0 [ {307} (206)]_
Financiamiento "Propic” - . {411)  [2681]  {a.050)  {2726) {2,758} (2,750} | (2,838) (2,410},
Fidjos Netos de Efectivo da Activ. de Finan. (6,489 (4,152)  {4748) (6407} {5,422) {2,056) (2,840} (24}
Incre.{Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. 1,910 764 360 {1,733) {1,002} 890 | (2,282)  (2,057)
Difer. an Cambios en el Efectivo v Equiv 7 115 &7 0 1] V] 138 55
Efectivo y equiv. el principio del Periodo 4,981 8,299 7,177 8,070 8338 5,338 77 8O0,
Efectivo y quiv. al final del Pariodo 6,898 7,077 8,070 6,338 6,338 6238 | 58634 BU6E
Capax do Mantenimiento 1,632 1,742 1,843 1,929 22719 2388 1 1807 2022
Ajustas especiales*=~ 761 678 ] 699 720 741 878 315
Fiwjo Libre de Efective 4,537 8,628 GBLH_ 5,470 5|305 5,336 [~ !.51 i
Amoitiraciin de Deuda 14,054 8,811 2,804 2412 5.000 1,17 22807 4,534 1
_Ravolvencia sutomalica I o {4,684} {3,682} (Bgy 0 1] 0 (1,307) _ (1.538)
Amartizacién de Deuda Final 9,369 3,150 2720 2,412 5.000 1,111 o504 3,006
Intereses Pagados 581 442 389 289 T 127 (99) 28
Servicio de la Deuds B - o 9,959 3591 3109 2881 6077 1,298 855  JOM
DSCR 2 e 05 24 15 20 @ 18 Al er 2Tl
Caja Inicial Disponible 4,981 6,899 1.1 8,070 6338 5,338 | 7.553 5634
DSCR con Cajs Inicial 1.0 4.3 4.0 5.1 2.3 8.2 856 A4S
Deuda Neta a FLE 0.4] 0.7 [T]] (0.8) (] 03.4] {08 03]
Deuda Neta a EBITDA {0.2) {0.8) (0.3} (0.4) {0.5) {0.6} (0.0} 0.2
Fusnte' HR Ratings proysctiones con base wn indormacién tnmestral idema de la Empresa y cotres anuales dictamenados
* nfeerreite Dictaminada en formats FRS
** Proywcciones  partis def 1716, realizaday of 29 de marzo del 2016
“Los Austes especink pordden  los Dividencios Cobrados por parre de las iadas y nag ;
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Credit  Grupo Carso S.A.B. de C.V.

Rating
Agency ProgramaDual de CEBURS

Anexos Escenario de Estrés

Grupo Carso (Estres): Balance en Pesos Nominales (millones)
2013* 2014 2015 2016P _ 2017P  2018P|  3T15  3T16

ACTIVOS TOTALES 90,181 91,710 94,185 95,991 99,186 105,773 | 93 308 102,867
Activo Circulante 51,085 43824 49300  4850B 50,433 54,044 | 48340 50,969
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 6,899 7377 8,070 6,111 5,263 5,824 | 5634 6,068
Inversiones Temporales 3,655 6,313 2,692 2,990 3,391 4,183 | 2.860 1,236
Cuenlas por cobrar a Clientes 21,337 18,408 20,585 21,470 22,414 23,549 19,968 21,883
Otras Cuentas por Cobrar Neto 3,898 2,693 3,436 3,066 3,254 3,453 | 4,908 4781
Inventarios 14,326 13,684 13,819 14,368 15,173 16,059 14,138 15,305
__Pagos Anticipados a72 948 698 902 9% o7  BM4 1715
Activos no-Circulantes 39,096 41,887 44 885 47,084 48,753 51,729 | 44,958 51,998
Cuentas y Doctos. por Cobraer 60 48 27 40 59 72 | 35 14
Inversiones en Subsid. N.C 12,002 12 462 13,939 14,133 14,585 15,059 ' 13,802 16,176
Otres Inversiones 3 3 3 3 3 3 3 3
Planta, Propiedad y Equipo (Neto) 22,561 24 325 26,229 28,032 29,022 31,270 | 26,073 30,702
Activos [ntangibles y Cargos Diferidos 302 271 238 227 220 217 | 246 689
Otros Intangibles 302 271 238 227 220 217 | 246 685
Impuestos Diferidos 1,432 1,754 2,143 2,143 2,143 2,143 | 1,795 2,439
Otros Activos LP 2,735 3024 2,307 2,505 2,71 2.956 | 2,905 1,975
PASIVOS TOTALES 33,640 30,526 30,391 27,558 25,662 26,896 : 30,048 35,986 |
Pasivo Circulante 23,208 22 511 21,889 23,939 20,168 20,336 | 21,688 32,180
Pasivo con Costo ) 3,150 2,720 2,412 5,000 1,254 1,009 | 3,606 10,144
Proveedores 9,086 8,536 8,637 8,330 8,429 8,779 T,140 8,064
Impuestos por Pagar 3,489 2,901 3,398 2,886 2,431 2,082 | 2,782 3176
Otros sin Costo 7,484 8,355 7,442 7,724 8,034 8,376 | 8760 10,795
Bensficios a Empleados (Sueldos por Pagar) 775 800 881 1,034 1,206 1,411 | 1,046 1,186
Provisiones y Senvicios por Pagar 6,708 7,554 6560 6,692 6.827 6965 | 7712 9 608 |
Pasives no-Circulantes 10,332 8,014 8,502 3,619 5,494 6,680 8,359 3,806
Pasivo con Costo 5,733 5,000 5,000 0 1,794 2,816 5,000 0
impuestos Diferidos 1,747 1,346 1,301 1,308 1,222 1,132 | 1,724 1,294
Otros Paswvos no circulantes 2 851 1,668 2111 2,311 2477 2, 612 1,635 2512
CAPITAL CONTABLE 56,641 61,185 63,794 68,433 73,524 78, 877 63,260 ss,m |
Minoritario 7.732 8,301 8,682 9,760 10,850 11,958 | 8,371 7,606
Capital Contribuido, Util. Acum. & Otro 6,609 7,241 7.374 8,740 9,846 10,943 | 7.618 5114
Utilidad del Ejercicio 1,033 1,090 1,308 1,021 1005 ms—r 753 2491
Mayoritario 48,908 52,885 55,112 58,673 62,674 66,919 | 54 889 69,376
Capital Contribuido 3416 3,416 3416 3,416 3416 3,416 | 3416 2844
Utilidades Acumuladas 30,530 42 694 44 192 49,793 53619 57528 | 47,180 49187
Utilidad del Ejarcicio 14,963 6,775 7,504 5,464 5,639 5,975 | 4283 7M5
Deuda Total 8,883 7,720 7,412 5,000 3,049 3915  8.,008° 10,144
Deuda Neta {1,671} {6,370) (3,361) {4,101) {5,606) {6, 092] (488) m
Dias Cuenta por Cobrar Clientes 8 83 80 83 83 - f8 82
Dias Inventario 84 85 81 84 84 84 86 33
Dias por Pagar Proveedores 45 45 44 43 43 43 | 41 42

Fuents HR Ralings proyecciones con base en informacidn timestral intema de la Empresa y ciefres anuales diclaminadas
* Infarmacién Dictaminada en formato IFRS
** Proyecciones a partir del 1T16, realizadas el 29 de marzn del 2016
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Credit  Grupo Carso S.A.B.de C.V.

Rating
Agency Programa Dual de CEBURS

Grupo Carso (Estrés): Estado de Resultados en Pesos Nominales (millones)

e e, SO | VO 2013* 2014* 2018* 2016P 2017P 2018PF " SMIE'  BM16
Ventas Netas 85,871 82,388 88,224 89,941 91,837 93,885 | 62,788 Q?,G_F
Costo de venlas {efectvo) 62,023 58,235 61,738 65,247 66,340 67,335 44 132 47 631
Utilidad Operativa bruta (entes de depreciar} 23,848 24,153 26,488 24,893 25,497 26,661 18,856 19925
Gaslos de Generales 12,891 13,692 14,178 14,211 14,602 15,209 | 10,217 9,866
UOPADA (EBITDA} 10,956 10,461 12,307 10,482 10,895 11,341 8,439 10,059
Depreciacién y Amortizacion 1.632 1,742 1,843 1,784 2114 2,195 1,369 1.548
Utitidad de Oper. antes de otros ingresos {gastos] 9324 8719 10464 8689  B.781 9,146 | 7,070 i.ﬂj 1
Otros Ingresos y (gastos) netos 7,953 3 (134} 2n 273 276 . {108} 1,213 |
Utifidad de Oper. después de otros ingresos {gastos) 17,277 9,000 10,329 8,969 8,054 9,422 | B.961 8724
Ingresos por intereses 460 466 473 357 256 439 | 320 TR285
Otros Productos Finencieros 1 0 0 0 0 0 v} 950
Interesas Pagados 581 440 380 284 84 136 | 291 348
Otros Gastos Financieros 0 672 1,047 602 608 614 954 1434 |
Ingreso FinancieroNete =~ {121} (646) (964) {529) {435) (311 (924) (55’53]
Resultado Cambiario 219 (410) 38 (80} (B0} {104)] (201) 373
Resultado Integral de Financlamiento 98 (3,056} {927} (609) __ (504) (415 (1126} (183}
Utiiidad después del RIF 17376 8,034 9,402 831 8850 _9,(_10_8_; - 65835 9,632 |
Participacién an Subsid. no Consolidedas 1,309 1,415 1,276 904 940 978 1,087 1,357
Utitidad antes de Impuestos 18,684 9,448 10,678 9,264 8,480 9,886 | 6,822 10,688
Impuestos sabra la Utilidad 3722 2674 3,173 2,779 2,847 2,996 | 1.877 3143
Impuestos Causados 4,046 3,466 3,264 2,863 2,933 3086 1809 3,143
Impuestos Diferidos (324) (792) [(91) (B3} {B5) (20) 68 0
Resultade antes de operaclones discontinuadas 14 963 8,775 7,504 6,485 6,643 6,990 5,045 7,545 |
Utifidad Neta Consolidada 14,963 6,775 7,504 5,485 6,643 6,990 | 5,046 7,545
Participacién minoritana en la utilidad 1,033 1,080 1,308 1,021 1,005 1,015 | 753 1,183
Participacién mayoritaria en la utiidad 13,928 5,685 8,196 5,484 5,639 5975 | 4,203 5,383
Cambio en Venlas 3.1% -4.1% 7.1% 1.9% 21% 22%[ T 62% '6.:3%
Margen Bruto 27 8% 29 3% 30.0% 27.5% 27 8% 283% | 28.69% 29 8%
Margen EBITDA 12 8% 12.7% 13.9% 11.7% 119% 12.1% 13.5% 15.0%,
Tasa de Impuestos 19 %% 283% 29.7% 300%  300%  300%, 28.79% 30.7%
Ventas Netas a Planta, Prop. & Equipo K| 339 336 32t 316 300 349 3z
Retomo sobre Capital Empleado 15 5% 14 6% 16 3% 12 4% 12 0% 12 0%! 15.9% 17.7%
Tasa Pasva 57% 60% 54% 57% 6 1% 6 4% 49% 5a%
Tasa Activa 4 2% 4 2% 4 3% 4.2% 4 2% 4.4%) 4.4% 5.1%

Fuente HR Ratings proyeccionas con base en rfarmacdn thmestral mlema de la Empresa y cemes anuales dictammados
* Infosrnacidn Dictaminada en formato IFRS
= Proyscciones a parti del 1T16. realizadas ol 29 de marzo del 2016
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Grupo Carso {Estrés): Flujo de Efectivo en Pesos Nominales {millones)

g g - 2015 2004 2016°  2018P _ 2017P  2018P |0 SoMI3. oMtd
ACTIVIDADES DE OPERACION | |
Utilidad o Pérdida nsto o antes de impuestos 18,684 9,448 10,678 8,264 9,490 9,806 8,922 10,688 |
Depreciacién y Amoriizaciin 1632 1,742 1,843 1,784 2114 2,195 1,968 1.548 |
Uifided /Pérdida en Venta da Inmb., y Negocios Conjuntos y baja de Activos (2) {31) (13) Q 0 1} {55) (1,141).]
Pérdida(Reversion) por Dalerioro 172 1} 642 Q 0 o 333 0 !
Patticipacion en Asociados y Negocios Conjuntos {1,309) {1,415) {1.276) (804) (940) {978}} (1.087) (1.15?){'
Interases a Favor (460} (468) (484} {357) (256) (*39): (3200 (2,272}
Otres Partides {7.942) 28 (355} 0 0 0 {728) 2
_Partidns Relaclonadas con Actividades delnversion __{rm0s) 14z ¥ s e8I (437)  (3,020)|
Intereses Devengados 581 440 380 284 a4 136 | 20 2,318
Fluctuacidn Cambiaria (3 (3 4} 0 0 0| o 0|
Otres Partidas 142 174 58 183 =m 275 | 530 429 |
_Partidas Relac. con Activ. de Financ. S 690 811 448 488 M5 412 20 g;m:
Fluio Deri. a Resul. antes de impuestos o la UtH. 11,486 8, 918 11,424 10,254 112,723 11,176 | 7,258 10,415e
Decrwmento {Incremento) en Clentes (2,645) 2,929 {2 036) (549) {543) {1,135)) (1,560} (2, 751)|
Dacremanto {Incramento) en Inventarios 499 642 {135} (550) {B04) (886)' (454}  (1,485)
Decr (Incr)) en Clras Cuentas por Cobrar y Otros Actives (469) B38 (924) . (a81) (459) (485)| (1,683} 297
Incremento (Decremento) en Proveedores {230) (550) {136) (308) 100 350 i (1,396) (251);
Incremento (Decremanto) en Otros Pasivas 1,877 (1.185) 1,578 (30 1| 109 | (467) (706);
_Capital de trabajo (968) 2674  (168)  (1.818)  (2,086) (2,048)  (5660)  (4,885)
_impuestos ala Uikdad Pagedos o Devuolos (5097) _ (3016) _ (3218)  (2863)  (2933)  (3.088) " (2648)  (2897)
Fiujos Generados o Utilizadoa en Ia Operacién SIhETA (806K} (47)  (4871) _ [4680)  (4999) (5134},  (8,207) (7,782)
Netcs de Efsctivo de Actividades de Dper. 5400 9,517 6,563 5,574 5724 6,041 (951} 23
ACTIVIDADES DE INVERSION
Imvor. de ecciones con cerdcier pam, (294) 0 (285) v} 0 0] (427}  {(2.506)
Dispos. de accionas con cardcter perm 1,859 0 (1477) 0 1] 0| 250 0|
Inversi¢n en Prop , Planta y Equipo (2,361) (3,115) (3.926) (3,152} (2,504) 3 BZS)I (2,120) (5,855
Venia de Propiedades, Planta y Equipa ] 176 180 ] 0 0 127 35
Inversiones Temporales (3,551) {2 658) 3621 (2o8) (401) [791)| 3453 1,456 |
Inversidn en Activos Intangibles {233) (251) a 1} [1} 0 {174) (B):
Dividendos Cobrados 761 678 o 475 489 504 | 0 315
Inereses Cobrades 460 465 472 asT 258 439 320 268 |
Dacr. {inc) anticipos/prest. a lerceros 24 12 i} 0 4] o | 13 14
Otras Partidas 266 32 {53) 1} 1] o 69 1,628 |
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversién 2,999 {4,861} {1,445) (2,618) (2,160) (3673 +_ C1F10 (4, 656]
Efectivo Exced.{Req.) paru epiicar en Activid.de Financ. = 8,383 4,918 5,107 2,856 3,564 2,368 | 558 {2 0331
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTC ]
Financiamenios Bancarios, Bursatiles y Otros 8,556 5652 2,496 o 30459 2120 i 1,662 5.&!9
Amorizecidn de Financiamientos Bancerios, Bursdlies y Otros (14,054) (6.811) (2,804) {2.412) (5.000) (1,254) (1.377) (3,10?):
Intareses Pagados (581) (442} {389) {284) (B4) (I36)4' (287} (346,
_Financlamlento "Ajsnio™ (6,079)  {1,601) {698)  (2696)  (2036) A (2) 2386,
Incrementos (Decremento) en el Capital Social 0 o 0 1] [1] o ’ {4) o
Dnadendos Pagados (11,514) (2252)  (2,663) (2.219) {2,378) (2 535) (1479 (1,693)
Incramento Participacion Afiladas no consolidadas 0 1] {1,066) 1] 1] ol {1.048) (512)|
Otres Partidas 11,103 (299} (322) 1] i} o 5 (307) (200)|
Financlamiento "Propio™ (411) {2,551} {4,050) (2,219) {2,378} {2,536)! (2,838) {2,410},
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. [6,489) {4.152) __[4,748) {4.915] 14,412} {1,807}/ (2,840} mﬂ
Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. 1,010 784 380 {1,959) (848) 561 | (2,282) {2,057}
Difer. en Cambios en & Efectivo y Equiv 7 115 {87 0 0 0 138 55
Efectivo y equiv. al principio del Penodo 4,981 899 1777 8,070 6,311 5263 | 1.7 8,010
Ehcﬁvo:ﬁl.lv. # final del Periodo 5,889 7.777 8,070 6,111 Egﬂ- 5,824 __ﬁ_s.u_ .-!,NI!
Capex da Mantenimienio 1,632 1,742 1843 1773 2,108 2191 1807 2,022
Ajustes especiales*™ 781 678 0 415 489 504 878 315
Lire de Efectivo 4,637 8,628 4843 4278 4,106 | 'I |
Amortizacién de Deuda 14,054 6.811 2,804 2412 5,000
_Ravolvancia automdfica e {4684y (3662) (B4 O 0
‘Amortizacién de Deuda Final 0,389 3.150 2,720 2.412 5,000
Intarasas Pagados 581 442 89 284 B84
Serviciode laDeuda 9,851 1,591 3,109 2696 5088 1,381 B58 3,034
DSCR vy sh s o o T o e T e D e OB S S 2 15 1.6 08 3.1 02T
Caja Inicial Dispondie 4,981 6699 T 8.070 6,111 5,263 7,553 5634
R con Iniclad 1.0 4.3 4.0 4.8 20 6.9 S 9.0 S %.%j
Deuda Neta a FLE 10.4) .71 ] e {1.4) 11.4)] NCE TR
Deuda Neta a EBITDA {02} {C.8) (0.3} 0.4} [0.5) (0B ;f (0.8) 0.2
Fuents HR Ralings proysccionas con base en i it tri ! imlema de |z Emp ¥ Cemes mraslsa dictamnados

* Informacidn Dictaminada en formata FRS
“* Proyecciones s partrr del 1716, realizadss ol 29 de marzo del 2016
*“Lay Ajustes ial panden a los Dindendos Cobrados por parte de las asociadas y negoces conuntai
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E-mall: humberto.patino@hrratings.com E-mall: luis.quintero@hrratings.com

José Luis Cano
Director Corporativos / ABS, HR Ratings
E-mail: joseluis.cano@hrratings.com

C+ (52-55) 1500 3130

México: Avenida Prolongacién Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, México, D.F, CF 01210, Tel 52 (55} 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

— e e -

| La callficacion otorgada por HR Ratings de México, 5.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentacda en el analisis
| practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente{s) matodologia(s} establecidafs) por la propia
institucién calificadora:

I
|
Evatuacién de Rlesgo Crediticio de Deuda Corporativa, Mayo 2014. |

Para mayor informacion con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/es/metodologia.aspx |

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de cardacter general aplicables a las

instituciones calificadeoras de valores.

Callificacién anterior Infcial

Fecha de dltima accldn de calificacién Inictal

Pericdo que abarca la Informacién financiera utilizada por HR Ratings para el

otorgamiento de fa presente calificacién, Del 1711 a1 3T18

Relacién de fuenies de Informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas paor Informacidn financiera anual dictaminada por Deloitte e informacién
{erceras personas trimestral interna.

Callficaclones olorgadas por ofras Instituciones calificadoras que fueron utillzadas por NA

HR Ratings {en su casa).

HR Ratings considerd al otorgar la callficacidén o darle seguimiento, la existencia de

mecanismos para alinear los incentivos entre el eriginador, administrador y garante y NiA

los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

HR Ratings de México, 5.A. de C.V. {HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisién Naclonal Bancaria y de Valores (CNBV),
registrada ante /a Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas, corporativos e Instituciones financleras, segun lo descrito en la cldusula (v} de la Seccidn 3(a){G2)}{A) de Ja LS. Securities Exchange Act de 1934 y
certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por Ia European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes senalada fue solicitada por la entidad o emisor, ¢ en su nombre, ¥ por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacién. 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 institucién callficadora para el retiro o suspensién del mantenimiento de una calificacién, y (ili) la estructura y proceso de
votacion de nuastro Comité de Analisis.

Las calificaclones y'u apiniones de HR Ratings de México S.A, de C.V. {HR Ratings) son opiniones con respecio z la calidad credilicia y'o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempedio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto soclal, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, v se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y'u operacidn, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ralings y la entidad o emisora, Las
calificaciones y/u opiniones otorpadas se emiten en nombre de HR Ralings v no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
manlener algln instrumento, ni para llevar a cabo algan tipo de negocio, inversidn u operacidn, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualguier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en témminos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccién Il yfo lll. segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores v a otros participanies del mercado de valores”,

HR Ratings basa sus calificaciones y/u cpiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables. sin embargo, ne valida, garantiza, ni
ceriifica la precisién, exactitud o totalidad de cualguier informaclén y no es responsable de cualquier error u omis!én a par los resuliados obtenidos por el uso de esa informacion
La mayoria de las emisoras de Instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacidn crediticia basada en el monto y lipo de emision. La
bondad del instrumente o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinion scbre la capacidad de una entidad con respeclo a la adminlstracién de activos y desempefio de su
objeto social podrdn verse modificadas, lo cual alectard, en su caso, a la alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings.
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera éllca y con apego a las sanas pricticas de mercado y a la normativa aplicab’e que se encuentra contenida en la pagin
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de la propla calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las melodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigantes,

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticla relativa de una entidad, emisora y/o emisidn, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendléndose como ta', la Imposibilidad o falta de voluntad de una enlidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago. con lo cual los acreedores ylo tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversidn, Ingluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacién de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarlos de esirés como complemento del andlisis elaborado sebre un escenario base, Los honoraros que HR Ratings recibe por parle de los emisores
generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 {0 e} egquivalente en otra moneda) por emision. En algunos cases, HR Ralings calificara todas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varlen entre US$5,000 y US52,000,000 {o el equivalente en otra moneda).

~



FitchRatings

Prol. Alfonso Reyes No. 2612, Edif. Connexity P. 8 Blvd. Manuel Avila Camachc No. 88 Piso 10
Col. Del Paseo Residencial, Monterrey, N.L., 564820 Col, Lomas de Chapultepec, Del. Miguel Hidalgo
México T 81 8399 9100 México, D.F. 11950, T 55 5955 1600

30 enero 2017

L.C. Arturo Spinola Garcia.

Director de Finanzas y Administracion
Grupo Carso, SA.B.de C.V.

Lago Zurich No. 245, Edificio Frisco, Piso 6.
Colonia, Granada Ampliacion.

México, D.F., C.P. 11529.

Estimado Licenciado Spinola,

© Re: Calificacién de corto plazo al Programa Revolvente de Certificados Bursatiles de
Corto y Largo Plazo de Grupo Carso.

Fitch (ver definicién abajo) asigna la siguiente calificacion:

- (Calificacién de Corto Plazo en Escala Nacional de ‘F1+(mex)’ correspondiente al
Programa Revolvente de Certificados Bursatiles de Corto y Largo Plazo por un monto
de hasta MXN10,000,000,000.00 (Diez Mil Millones de Pesos 00/100 M.N.) o su
equivalente en Unidades de Inversion (UDIs) de Grupo Carso, S.A.B. de C.V. (Grupo
Carso), que en su caso sea autorizado por la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV), con una vigencia de 5 afios contados a partir de la fecha de autorizacion de la
CNBV.

Una vez autorizado el Programa y durante la vigencia de este, podran realizarse
distintas emisiones de Certificados Bursatiles como sean determinadas por Grupo
Carso, siempre y cuando el saldo insoluto de principal de los Certificados Bursatiles en
circulaciéon no exceda el Monto Total Autorizado del Programa.

De igual forma se podran efectuar una o varias emisiones, hasta el Monto Total
Autorizado del Programa, ratificandose o modificandose la Calificacion en el caso de
emisiones de largo plazo. Cada emision de Certificados Bursatiles que se realice al
amparo del presente Programa contara con sus propias caracteristicas en cuanto a
monto, tasa de interés y plazo. El plazo de los Certificados Bursétiles sera determinado
para cada emision realizada al amparo del Programa, pudiendo ser de Corto o de Largo
Plazo. Se consideraran Certificados Bursatiles de Corto Plazo aquellos que tengan una
duracion de 1 (un) dia y maximo hasta 365 (trescientos sesenta y cinco) dias, y de
Largo Plazo aquellos que tengan una duracion igual o mayor a 1 afio y maximo de 40
(cuarenta} afios.

La definicion de la calificacion es la siguiente:
‘F1+(mex)”: Las calificaciones nacionales 'F1+' indican la mas alta capacidad de pago oportuno

de los compromisos financieros respecto de otros emisores u obligaciones en el mismo pais.
Baijo la escala de calificacién nacional de la agencia, esta calificacién se asigna al menor riesgo
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de incumplimiento en relacién con otros en el mismo pafs. Cuando el perfil de liquidez es
particularmente fuerte, ef signo (+) se agrega a la calificacion asignada.

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

La metodologia aplicada para la determinacién de esta calificacion es:

-- ‘Metodologia de Calificaciones de Corto Plazo para Empresas No Financieras’, publicado en
diciembre 19, 2014.
-- ‘Metodologia de Calificaciones Nacionales’, publicado en diciembre 13, 2013.

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

Al asignar y dar seguimiento a sus calificaciones, Fitch se basa en informacién factual que
recibe de los emisores y colocadores y de otras fuentes que Fitch considera fidedignas. Fitch
lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de
acuerdo con su metodologia de calificacidén, y obtiene una verificacidon razonable de dicha
informacién de fuentes independientes, en la medida en que dichas fuentes se encuentren
disponibles para un determinado tituo valor o en una jurisdiccién determinada.

La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance que obtenga de la
verificacién de un tercero variara dependiendo de la naturaleza del fitulo valor calificado y su
emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en la cual el titulo valor calificado es ofertado
y vendido y/o la ubicacion del emisor, la disponibilidad y naturaleza de informacion puablica
relevante, el accesc a ia administracién del emisor y sus asesores, |a disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros, tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordados, valuaciones, informes actuariales, informes técnicos, opiniones
legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de
verificacion independiente y competentes de terceros con respecto al titulo valor especifico o
en la jurisdiccion en particular del emisor, y una variedad de otros factores.

tos usuarios de las calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion factual
exhaustiva, ni ta verificacion por terceros, pueden asegurar que toda la informacion en la que
Fitch se basa en relacidn con una calificacion sea exacta y completa. En Ultima instancia, el
emisor y sus asesores son responsables de la veracidad de la informacion que proporcionan a
Fitch v al mercado a través de los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus
calificaciones, Fitch debe confiar en la [abor de los expertos, incluyendo los auditores
independientes con respecto a los estados financieros, y abogados con respecto a las
cuestiones legales y fiscales. Asimismo, las calificaciones son inherentemente prospectivas y
consideran supuestos y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no
se pueden comprobar como hechos. Por consiguiente, a pesar de la verificacion de los hechos
actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no
fueron previstas en el momento en que se emitid o afirmo una calificacion.

Fitch busca continuamente mejorar sus metodologias y criterios de calificacién y actualiza
periddicamente en su sitio web las descripciones de sus criterios y metodologias para los titulos
valor de un determinado tipo. Los criterios y la metodologia utilizada para determinar una
accion de calificacion son aquellos en vigor en el momento que se toma la accion de
calificacion, que para las calificaciones publicas es la fecha del comentario de accion de
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calificacion correspondiente. Cada comentario de accion de calificacion incluye informacion
sobre los criterios y la metodologia utilizada para llegar a la calificacién indicada, que pueden
diferir de los criterios generales y metodologia para el tipo de titulo valor aplicable publicado en
el sitio web en un momento dado. Por esta razon, se debe consultar siempre el comentario de
la accién de calificacion aplicable, para la informacion mas precisa, sobre la base de cualquier
calificacion plblica determinada.

Las calificaciones se basan en los criterios y metodologias que Fitch evalGa y actualiza en
forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son el producto del trabajo colectivo de Fitch y
ningtin individuo, o grupo de individuos, es el Unico responsable por la calificacion. Todos los
informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch
estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones ahi
expresadas. Los individuos son nombrados para fines de contacto solamente.

Las calificaciones no son una recomendacién o sugerencia, directa o indirectamente, para
usted o cualquier otra persona, para comprar, vender, realizar o mantener cualquier inversion,
préstamo o titulo valor, o para llevar a cabo cualquier estrategia de inversidn respecto de
cualquier inversion, préstamo o titulo valor o cualquier emisor. Las calificaciones no hacen
ninglin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier
inversion, préstamo o titulo valor para un inversionista en particular (incluyendo sin limitar,
cualquier tratamiente normativo y/o contable), o la naturaleza de la exencién fiscal o impositiva
de los pagos efectuados con respecto a cualquier inversién, préstamo o titulo valor. Fitch no es
su asesor, ni tampoco le esta proveyendo a usted ni a ninguna otra persona asesoria financiera
o legal, servicios de auditoria, contables, de estimacion, de valuacion o actuariales. Una
calificacién no debe ser vista como una substitucién a dicho tipo de asesoria o servicios.

La calificacién otorgada no constituye una recomendacién de inversién y puede estar sujeta a
actualizaciones en cualquier momento de conformidad con las metodologias de esta institucion

calificadora.

La asignacion de una calificacion por parte de Fitch, no constituye su consentimiento para usar
su nombre como experto en relacion con cualquier declaracion de registro u otros tramites bajo
las leyes de mercado de Estados Unidos, Gran Bretafia, u otras leyes importantes. Fitch no
autoriza la inclusion de sus calificaciones en ninguin documento de oferta, en ninguna instancia,
en donde las leyes de mercado de Estados Unidos, Gran Bretafia, u otras leyes importantes
requieran dicha autorizacion. Fitch no autoriza incluir esta carta comunicando nuestra
calificacion en ningin documento de oferta. Usted entiende que Fitch no ha dado su
autorizacion para, y no autorizara a, ser nombrado como un "experto" en relacion con cualquier
declaracion de registro u ofros tramites bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, Gran
Bretafia, u otras leyes importantes, incluyendo pero no limitado a la Seccion 7 de la Ley del
Mercado de Valores de 1933 de los Estados Unidos. Fitch no es un "suscriptor” o "vendedor”
conforme estos términos son definidos bajo las leyes del mercado u otras directrices
normativas, reglas o recomendaciones, incluyendo sin limitacion las Secciones 11y 12(a)(2) de
la Ley del Mercado de Valores de 1933 de los Estados Unidos, ni ha llevado a cabo las
funciones o tareas asociadas con un "suscriptor” o "vendedor" bajo este acuerdo.

Es importante gque usted puntualmente nos proporcione toda la informacion que puede ser
factual para las calificaciones, para que nuestras calificaciones sigan siendo adecuadas. Las
calificaciones pueden ser incrementadas, bajadas, retiradas o colocadas en Rating Watch,
debido a cambios en, adiciones a, exactitud de o inadecuacién de informacion o por cualguier
otro motivo que Fitch considere suficiente.
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Ninguna parte de esta carta tiene como intencion o debe ser interpretada como la creacién de
una relacién fiduciaria entre Fitch y usted o entre Fitch y cualquier usuario de las calificaciones.

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

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

Atentamente,

Fitch

Albefrto’Moreno Arnaiz Albefto De Lantos Davila
Director Senior Director/Asociado

Pagina 4 de 6




FitchRatings

Anexo | — Fundamentos de la Calificacién

La calificacion de Grupo Carso toma en cuenta la diversificacién de su portafolio de negocios
que le brinda la capacidad de contrarrestar parcialmente la ciclicidad presente en los
segmentos de los que hace parte, su participacién de mercado buena en los sectores distintos
de actividad donde opera, y solidez consistente del perfil crediticio. Asimismo, considera la
posicion financiera solida de la compafifa, su liquidez amplia, generacion de FFL positivo a
través de los ciclos econdmicos, flexibilidad financiera extensa y nivel bajo de apalancamiento
ajustado por arrendamientos operativos de 1.3 veces (x) en promedio durante los Ultimos 3
afios. Por otra parte, la calificacion incorpora la exposicion de la compafia a volatilidades en los
ciclos econdémicos, nivel de competencia alto en los segmentos de negocio en los que participa
y concentracion de operaciones en México.

Diversificacion de Negocios Compensa Parcialmente Ciclos Econdmicos:

La diversificacion del portafolio de negocios de Grupo Carso le brinda la capacidad de
contrarrestar parcialmente la ciclicidad presente en los segmentos en los que participa. Para los
Ultimos 12 meses (UDM) al 30 de septiembre de 2016, la contribucién a EBITDA por negocio
fue 44% comerdcial, 35% industrial, 17% infraestructura y construcciéon, 3.0% energia y 0.3%
corporativo y otros.

La estrategia del grupo contindla enfocada al crecimiento rentable de las operaciones y
generacion positiva de flujo de efectivo. Debido a lo anterior, el segmento comercial sigue
inaugurando puntos de venta nuevos y remodelando/ampliando tiendas existentes. Dentro de
los segmentos industrial, construccidn y energia se tiene el enfoque de mantener una relacion
estrecha con clientes en la industria de cable, arneses automotrices y metales; participar
activamente en proyectos de Infraestructura en el Continente Americano, conforme al acuerdo
de colaboracion con FCC Construccion, S.A.; y continuar participando en actividades en el
campo de energia a través de Carso Energy. Este Ultimo se adjudicé la construccion y
operacién del gasoducto Samalayuca - Sasabe. Actualmente, la compafia continla con la
construccion de los dos gasoductos Waha-Presidio y Waha-San Elizario.

Crecimiento a Través de Recursos Propios y Deuda:

Fitch estima que el plan de inversiones de la compadia sera financiado mediante una
combinacién de caja disponible, flujo de efectivo generado internamente y deuda adicional; con
lo cual el apalancamiento total ajustado consolidado podria alcanzar las 1.5x. Niveles de
apalancamiento ajustado bruto consistentemente por encima de las 1.5x presionarfan las
calificaciones de la compafiia.

Desempeiio Financiero Sélido y Nivel Bajo de Apalancamiento:

Las calificaciones incorporan que Grupo Carso mantendra un perfil financiero sélido a través de
los ciclos econédmicos. Durante los UDM al cierre de septiembre de 2016, la compafiia registro
un incremento en ventas y EBITDAR de 5.4% y 15.4%, respectivamente, en comparacion con
el cierre de 2015. Grupo Carso reportd una rentabilidad mayor en todas |las divisiones. Para el
calculo de EBITDAR, Fitch Ratings no considera, dentro de la utilidad de operacién, los otros
ingresos por MXN1,141 millones en Grupo Sanborns, provenientes de la utilidad por
adquisicién de acciones de 14% del capital de Inmuebles SROM, S.A. de C.V. De esta forma,
el indicador de deuda ajustada por arrendamientos a EBITDAR se ubico en 1.2x y el de deuda
total a EBITDA, en 0.8x. Fitch estima que los resultados financieros favorables continuaran, a
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consecuencia de la participacién buena de mercado de la compafiia, asi como de su estrategia
de crecimiento.

Posicion de Liguidez Amplia y Generacion de FFL Positiva:

La compafia cuenta con una posicion de liquidez fuerte, como resultado de niveles altos de
efectivo, FFL positivo a través de los ciclos economicos y flexibilidad financiera amplia. Al clerre
de septiembre de 2016, Grupo Carso registré MXN5,866 millones en caja, de los cuales una
porcidn alta correspondié al saldo de efectivo e inversiones temporales de Grupc Sanborns.
Los recursos obtenidos mediante la oferta pablica de acciones de Grupo Sanborns en 2013, en
conjunto con generacion interna de efectivo, se han utilizado para hacer frente al programa de
inversién vy expansion de la divisién comercial. El acceso de Grupo Carso a fuentes distintas de
financiamiento se considera amplio. Si bien el grupo no cuenta con lineas de credito
comprometidas, la relaciéon con el sector bancario histéricamente ha sido buena. Asimismo, en
los Gltimos afios Grupo Carso ha sido un participante activo en el mercado de valores mexicano
con emisiones de Certificados Bursatiles de largo plazo.

La compafia ha generado FFL positivo durante los Ultimos ejercicios, permitiéndole cubrir sus
requerimientos de capital de trabajo, inversiones en activos y pago de dividendos. Fitch estima
que en 2016 serd negativo, resultado del inicio de la construccion de los dos gasoductos
adjudicados durante 2015. Sin embargo, espera que permanezca de neutro a positivo durante
los proximos periodos, como resultado de la ejecucion del plan de inversiones de Grupo Carso
mediante la combinacion de caja disponible, recursos generados internamente y deuda. Fitch
estima que Grupo Carso continuara con una estrategia similar a la llevada en los ultimos afios
con relacion a proyectos nuevos que Carso Energy pudiera desarrollar.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION.

Factores que podrian ser considerados como negativos para el perfil crediticio de la compariia
incluyen deterioro en ingresos y generacion de FFL, en conjunto con inversiones o
adquisiciones significativas que fueran financiadas principalmente con deuda y que ubiquen, de
manera consistente, el indicador de apalancamiento total ajustado mayor a 1.5x.

La informacion financiera de la compafiia considerada en esta Carta Calificacion de fecha de
30 de enero de 2017 incluye hasta septiembre 30, 2016.

La informacién utilizada en el analisis de esta calificacion fue proporcionada por Grupo Carso
y/u obtenida de fuentes de informacion publica, incluyendo los estados financieros,
presentaciones del emisor, entre otros. El proceso de calificacion también puede incorporar
informacién de otras fuentes de informacidn externas, tales como andlisis sectoriales y
regulatorios para el emisor o la industria.
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PROSPECTO DEFINITIVO
Los valores mencionados en este Prospecto Definitivo han sido registrados en el Registro Nacional
de Valores que lleva la CNBV, los cuales no 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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