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Sr. Alfonso Francisco de Paula Rodriguez
Apoderado
TELRA REALTY, S.A.P.l. de C.V.

Paseo de los Tamarindos numero 90, Torre 1, Piso 22,
Colonia Bosques de las Lomas, Delegacién Cuajimalpa,
C.P. 05120, Ciudad de México

Sefior Alfonso Francisco de Paula Rodriguez en su cdracter de apoderado de TELRA
REALTY, S.A.P.l. de C.V. (“TELRA”), conforme a su soljcitud se realizé el presente analisis -
valuatorio, el cual tiene por objetivo proporcionar un estimado del valor de los dafos y perjuicios
ocasionados a su representada en virtud de la terminacion anticipada que, en forma unilateral,

A VIVIENDA PARA LOS
TRABAJADORES (el “INFONAVIT") de diversos contratos nvenios celebrados con dicha

Para el proposito mencionado anteriormente se reéalizd/el anglisis de la empresa mediante la
metodologia generalmente aceptada para la valuacion jJocios en marcha y de intangibles
en general (“Método de Flujos de Efectivo Descontados”), |y posteriormente se separaron y
estimaron la pérdida de valor de los “ACTIVOS INTANGIBLES TELRA” (término que se define
mas adelante) y el monto de los flujos e ingresos netos derivgdos de dichos intangibles conforme
a las contraprestaciones estipuladas en los “CONTRATOS”, dafios y perjuicios que
presumiblemente TELRA sufrira y dejara de percibir respectivamente, con motivo de la
terminacion anticipada de los “CONTRATOS".

Considerando la informacion y documentacion proporcionada por la empresa solicitante, asi
como la informacion contenida en el “Reporte de la Estimagion del Rango de Valor de Mercado
de los Programas de Movilidad Hipotecaria y de regulariZacion de cartera que conforman la
Solucién integral”, que fue elaborado por Deloitte, en abril de 2017 y demas proyecciones que
fueron presentadas por el solicitante, se estima lo siguiente:

Valor de los Dafos
$3,856,522,530.00
(TRES MIL OCHOCIENTOS CINCUENTA Y SEIS MILLONES QUINIENTOS VEINTIIDOS MIL
QUINIENTOS TREINTA PESOS 00/100 MONEDA NACIONAL)

Valor de los Perjuicios
$11,838°998,195.00 M.N.
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Anexo 16. Calculos y soportes de la Valuacién de los Dafos.

Anexo 17. Calculos y soportes de la Valuacién de los Perjuicios.
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Y cdragter de apoderado de la
empresa “TELRA REALTY”, SOCIEDAD ANONIMA PROMOTORA DE INVERSIGN DE
CAPITAL VARIABLE; siguiendo al efecto lo sefalado por el Acuerdo que establece los
Lineamientos a seguir por los corredores publicos para emitir avalios y la Ley Federal de
Correduria Publica y su Reglamento, de conformidad con los sigui¢ntes:

Il. ANTECEDENTES

Primero.- Con fecha (catorce) de junio de 2017 (dos'rhil diecisiete), el sefior ALFONSO
FRANCISCO DE PAULA RODRIGUEZ Y ARELLANO en su caracter de apoderado de Ila
empresa “TELRA REALTY”, SOCIEDAD ANONIMA PROMOTORA DE INVERSION DE
CAPITAL VARIABLE, solicité la realizacion de un avallo de los dafios y perjuicios derivados de
la terminacion anticipada que, en forma unilateral, realizé el INSTITUTO DEL FONDO
NACIONAL DE LA VIVIENDA PARA LOS TRABAJADORES (en lo sucesivo identificado
como el “INFONAVIT" o “el Instituto”) mediante oficio de fecha 1 de junio de 2017, mismo que fue
notificado a “TELRA REALTY”, SOCIEDAD ANONIMA PROMOTORA DE INVERSION DE
CAPITAL VARIABLE el dia 8 de junio de 2017, respecto de ciertos convenios y contratos que
mas adelante se precisan (en lo sucesivo y para efectos del presente documento identificados
como los “CONTRATOS").
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Segundo.- El sefior ALFONSO FRANCISCO DE PAULA RODRIGUEZ Y ARELLANO,
manifiesta bajo protesta de decir verdad, que su representada sé encuentra legalmente
constituida de conformidad con las leyes de la Republica Mexicana y que la representacion que
ostenta y por la que actda, no le ha sido revocada ni en forma algdna modificada y esta vigente
en sus términos, acreditando lo primero con testimonio de la esgfitura pablica nimero quince mil
ochenta de fecha siete de mayo de dos mil catorce, otorga antefa fe del licenciado Edgar
Rodolfo Macedo Nuiez, titular de la notaria ciento cuarenta y dgs del Estado de México; y lo
segundo, con testimonio de la escritura publica nimero cincuerfta y tfes mil trescientos treinta y
seis de fecha once de marzo de dos mil dieciséis, otorgada 7 nte la/ fe de la licenciada Paloma
Villalba Ortiz, titular de la notaria sesenta y cuatro del Estado de Méxijco, por la que se hizo constar
el poder general para pleitos y cobranzas y para actos de adminjstracion que otorgé “TELRA
REALTY”, SOCIEDAD ANONIMA PROMOTORA DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE a
favor de, entre otros, el sefior Alfonso Francisco de Paula Rodriguez y Arellano. Documentos que

en copia fotostatica se agregan como “Anexo 1” y “Anexo 2”, respectivamente del presente.

Tercero.- Para la realizacion del presente avallo, el sefior ALFONSO FRANCISCO DE PAULA
RODRIGUEZ Y ARELLANO en su caracter de apoderado de la empresa “TELRA REALTY”,
SOCIEDAD ANONIMA PROMOTORA DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, me manifesto
bajo protesta de decir verdad, lo siguiente:

a) Que a mediados del 2013, como parte de los esfuerzos realizados por el entonces Director
General del INFONAVIT para mejorar y eficientar la operacion y los resultados del
INFONAVIT, contacté a un grupo de profesionistas expertos en materia financiera e
inmobiliaria para expresarle su preocupacion por el problema que representaba el
abandono y la invasién de viviendas, no sélo de activos adjudicados al Instituto, sino de
toda la cartera crediticia no habitada y la baja efectividad de los planes de comercializacion

de vivienda recuperada disefiados hasta ese momento por el INFONAVIT. A raiz del
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b)

la mejora de rentabilidad.
Agregando que dicho estudio de factibilidad se reali ¢/ con recursos propios de los
expertos y sin que hayan recibido contraprestacion alguna del INFONAVIT.

Que con base en los hallazgos identificados en el estudig de factibilidad mencionado en
el inciso anterior, a finales de 2013 el grupo de expertos presentdé al INFONAVIT una
propuesta de solucion integral que planteaba como objefivo principal coadyuvar a atender
y resolver los problemas y retos que enfrenta el Institutoj tales como vivienda abandonada
e invadida, degradacién de la cartera, baja"do'loca ion de créditos, altos costos de
recuperacion y saneamiento de vivienda (en lo sucesivo, la “SOLUCION INTEGRAL"). La
SOLUCION INTEGRAL incluia la creacién, disefio y desarrollo, de punta a punta, de
planes, servicios, productos, procesos, politicas y soluciones para mejorar los resultados
del Instituto, que atendiera creativamente el rezago crediticio del segmento, ofreciendo
soluciones con visién de mercado. Teniendo como soporte de lo anterior, los documentos
identificados como PROGRAMA DE MOVILIDAD HIPOTECARIA y PROGRAMA DE
REGULARIZACION DE CARTERA DEL REGIMEN ESPECIAL DE AMORTIZACION ViA
FIDEICOMISO (REA), Tomos | y Il (los “PROGRAMAS INMOBILIARIOS”), de los cuales
se agregan diversas fotografias, como “Anexo 3” del presente. Programas que se
encuentran debidamente registrados en el Instituto Nacional de Derechos de Autor

(INDAUTOR) como obra en la rama “Compilacién de Datos (Base de Datos)”".

La propuesta hecha al INFONAVIT también establecia que, de aceptar dicho Instituto la
SOLUCION INTEGRAL, la misma seria desarrollada, implementada, operada vy
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para operar, administrar e implementar la SOLUCION INTEGRAL. Asi pues, la
SOLUCION INTEGRAL propuesta representaba una oportunidad para ¢l INFONAVIT de
atender y resolver sus retos y problemas, sin tener que incurrir en los castos inherentes a

la implementacidon y operacion de la SOLUCION INTEGRAL, tales| como compra y
desarrollo de sistemas y herramientas tecnoldgicas (la “PLATAFORMA TECNOLOGICA”"),
desarrollo de modelos predictivos, disefio de soluciones financieras y legales, contratacion
y administracion de personal especializado, entre otros, pues dichos gastos serian

cubiertos por la SPV.

Asi las cosas, con fecha 7 de .r‘nayo de 2014 se constituyé como SPV la sociedad
denominada TELRA REALTY, SOCIEDAD ANONIMA PROMOTORA DE INVERSION DE
CAPITAL VARIABLE (TELRA), para operar como el vehiculo que estableceria la relacion
contractual con el INFONAVIT. Los creadores de la SOLUCION INTEGRAL celebraron
con TELRA un acuerdo por virtud del cual TELRA quedd obliga a pagarles un cierto
porcentaje garantizado sobre la totalidad de los ingresos brutos que en su caso obtuviera
TELRA de la relacion contractual con el INFONAVIT.

Con fecha 9 de junio de 2014, TELRA y el INFONAVIT, celebraron un CONVENIO DE
COLABORACION, el que, segin el dicho del solicitante del presente dictamen, establece
las bases de colaboracién y coordinacion para la creacion, desarrollo € implementacion
de los PROGRAMAS INMOBILIARIOS y de la PLATAFORMA TECNOLOGICA (el
“CONVENIO DE COLABORACION"). Copia del CONVENIO DE COLABORACION se
agrega como “Anexo 4” y contempla una exclusividad (Clausula Quinta) para TELRA
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d)

ps y sistemas

, considerando
que la SOLUCION INTEGRAL se cre6 y desarrolld en formg expfesafy exclusiva para

coadyuvar en la solucién de la problematica del INFONAVIT, al darse gor terminados los

CONTRATOS por el INFONAVIT y aun cuando TELRA cuente con la propiedad intelectual

i

e industrial de los PROGRAMAS INMOBILIARIOS y la PLATAFORMA TECNOLOGICA,

dichos activos intangibles no pueden ser utilizados en ningun otro prof/ecto, generandose
asi dafios y perjuicios a TELRA cuyo importe debe ser cuantificado. i

Con fecha 2 de marzo de 2015, TELRA y el INFONAVIT, celebraronjun CONTRATO DE
LICENCIA DE MARCAS (el “CONTRATO DE LICENCIA”), por |virtud del cual el
INFONAVIT otorgé a TELRA,; (i) una licencia no exélusiva respecto de las Marcas a que
hace referencia el “Anexo A” de dicho Contréto; y (ii) una licencia exclusiva respecto de
las “Nuevas Marcas” a que se refiere el “Anexo B” del mismo documento, para la
promocion y comercializacion de los PROGRAMAS INMOBILIARIOS. Copia fotostatica
del CONTRATO DE LICENCIA se agrega como “Anexo 5” del presente. Manifestando el
compareciente que las “Nuevas Marcas” fueron creadas y disefiadas por TELRA,
incurriendo en diversos gastos para tales efectos, tal y como se sefiala en las Clausulas
2.2.y 2.3 del CONTRATO DE LICENCIA.

En cumplimiento a las obligaciones derivadas del Convenio de Colaboracion y de
conformidad con la autorizacién del Consejo de Administracion del INFONAVIT del dia 25
de febrero de 2015, con fecha 6 de noviembre de 2015, TELRA y el INFONAVIT,
celebraron un CONTRATO DE PRESTACION DE SERVICIOS PARA EL PROGRAMA
DE MOVILIDAD, conforme al cual, segun el dicho del solicitante del presente dictamen,
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su representada tiene la obligacion de: (i) desarrollar, implementar, operar y administrar

con recursos propios, el PROGRAMA INMOBILIARIO denomin/édo ‘Programa de

inmueble operado; y (iii) realizar al menos 100,000 operaciorfes de mpvilidad en los 60
‘CONTRATO DE

D" mismo que se

meses posteriores al inicio de operaciones del programa. (el
PRESTACION DE SERVICIOS PARA EL PROGRAMA DE MOVILID
acompafa como “Anexo 6”). Agregando que, de conformidad con |a Clausula Cuarta,
inciso a) de dicho Contrato, a partir de la fecha de inicio de operaciones (a la que nunca
se llegd), el INFONAVIT seria el unico y legitimo titular de los |derechos sobre la
PLATAFORMA INFORMATICA. Confirmando que los PROGRAMAS INMOBILIARIOS
fueron disefiados conforme a las caracteristicas y necesidades exclusjvas del INFONAVIT
y en consecuencia, no es posible que TELRA pueda utilizar dichog programas en otro
proyecto. Finalmente sefiala que la vigencia del CONTRATO DELPRESTACION DE
SERVICIOS PARA EL PROGRAMA DE MOVILIDAD era de 6 afios coh 3 meses contados

a partir de la fecha de firma del mismo (Clausula Vigésima Primera), no obstante la

Clausula Vigésima Tercera referente a la Terminacion del Contrato, tiene una Politica de
Cancelacién que se basa en el Anexo 1 numeral 3 “Especificaciones Técnicas”, fraccion
Xl “Politica de Cancelacion” y que sefiala que podria haber prérrogas, cada una de ellas
de 2 afos forzosos, mientras alguna de las partes no notificara a la otra su deseo de no
prorrogar el Contrato, con 24 meses de anticipacion a la fecha en que debiera concluir el
periodo de exclusividad o la vigencia del CONTRATO DE PRESTACION DE SERVICIOS
PARA EL PROGRAMA DE MOVILIDAD.
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f)

9)

13

" 4\'-,;: 5\‘:_\_ ., -

En cumplimiento a las obligaciones derivadas del CONVENIO DE CO ABORACION y de
ONAVIT del dia 25
ONAVIT, celebraron

conformidad con la autorizacién del Consejo de Administracion del |
de agosto de 2015, con fecha 24 de febrero de 2016, TELRA y el |
el CONTRATO DE PRESTACION DE SERVICIOS PROFESIONALES PARA EL
PROGRAMA REA, conforme al cual, segun el dicho del solicitantgd
mini rgria el Programa
Inmobiliario denominado “Programa Piloto de Regularizaci de Qartera del Régimen -
Especial de Amortizacion, via Fideicomiso” (el “CONTRATO'PRO MA REA”, mismo

que se acompaina como “Anexo 7”). En este contrato, las contraprestaciones de TELRA

presente dictamen,

su representada desarrollaria, implementaria, operaria y

por sus servicios, serian entre $5,000.00 (cinco mil pesos, 00/100 inoneda nacional);
$10,000.00 (diez mil pesos, 00/100 moneda nacional); y hasta $45,000.00 (cuarenta y
cinco mil pesos, 00/100 moneda nacional) de conformidad con los términos establecidos
en la Clausula Tercera, en relacion con el Anexo 1, numeral 3 “Especificaciones Técnicas”,
numeral 4 “Entregables” y el Anexo 2, inciso C. “Especificaciones Eco 6émicas”.

El solicitante del dictamen informé a los peritos que, el 8 de junio de 2017, el INFONAVIT
notificé a TELRA el oficio de fecha 1 de junio de 2017, emitido por el Secretario General
y Juridico del INFONAVIT, mediante el que informé que en la sesién celebrada el 31 de
mayo de 2017, el Consejo de Administraciéon del INFONAVIT resolvié, unilateralmente,
dar por terminados en forma anticipada el CONVENIO DE COLABORACION; el
CONTRATO DE LICENCIA; el CONTRATO DE PRESTACION DE SERVICIOS PARA
EL PROGRAMA DE MOVILIDAD; y el CONTRATO PROGRAMA REA a que se ha hecho
menciodn en los incisos c) a f) anteriores (en lo sucesivo identificados conjuntamente como
los “CONTRATOS”). Copia de la notificacién en comento se agrega como “Anexo 8” al

presente.

Av. Gabriel Mancera No. 1038 Col. del Valle C.P. 03100, Ciudad de México

Tel./Fax: 53 95 01 62 Tel. 52 82 08 38 www.tbya.com.mx .




14
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h) . Afirma el solicitante de la presente valuacion que: (i) los ACTIVOS INTANGIBLES TELRA,
incluidos los PROGRAMAS INMOBILAIRIOS, la PLATAFORMA/TECNOLOGICA y en si,
la SOLUCION INTEGRAL, fueron creados y disefiados en form% expresa y exclusiva, para

' de vivienda del

coadyuvar en la solucién de los problemas, presentes /§ fu
los/] CONTRATOS por el
FORMA TECNOLOGICA y

ico, [ originando asi un

INFONAVIT; (ii) que al darse por terminados unilateralment
INFONAVIT, los ACTIVOS INTANGIBLES TELRA, la PL
en si, la SOLUCION INTEGRAL pierden su valor
menoscabo patrimonial a su representada (los “DANOS"),"adicional e independientemente
de la pérdida de las utilidades que se generarian con motivo de| la ejecucién de los
CONTRATOS (los “PERJUICIOS"); y (iii) requiere estimar el impgrte de los DANOS y
PERJUICIOS que la terminacion anticipada y unilateral de los CONTRATOS, origina a
TELRA, a efecto de -negociar de buena fe con el INFONAVIT, el importe de la

indemnizacion que en derecho corresponda a su representada.

Cuarto.- Manifiesta el compareciente que, a la fecha del presente avalio, no cuenta con
documentos ni informacion adicional a la antes mencionada y a la que se hace referencia en el
inciso d. del Capitulo V (cinco romano) denominado “Consideraciones Previas a la Valuacion” y

que pudieran afectar los valores de calculo aqui expresados.

Il. GENERALIDADES DEL AVALUO

a. VALUADORES: |.- ALFREDO TRUJILLO BETANZOS, Maestro en Valuacién Inmobiliaria
e Industrial, con Cédula Profesional No. 08813535, de la que se agrega copia fotostatica
al presente documento como “Anexo 9”, quien ademas, cuenta con el caracter de
Corredor Publico 65 de la Plaza correspondiente al Distrito Federal, segin se desprende
de la habilitacion que en copia fotostatica se agrega como “Anexo 10” de este avaluo; y

quien también se encuentra facultado para la realizacion de este y de los demas tipos de
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Secretaria de Educacion Publica y nimero de certificadg 3081 extendido por el Instituto
Mexicano de Contadores Publicos. Copias fotostatjcas [de Jos documentos antes

mencionados se agrega a | presente documento como [fAnexo

. SOLICITANTE: “TELRA REALTY”, SOCIEDAD ANONIMA PROMOTORA DE
INVERSION DE CAPITAL VARIABLE por conducto de su apodefado ei sefior ALFONSO
FRANCISCO DE PAULA RODRIGUEZ Y ARELLANO. Agregandp copia fotostatica de su

identificacion oficial, como “Anexo 13", del presente.

. DOMICILIO DEL SOLICITANTE: Paseo de los Taharindos numero 90, Torre 1, Piso 22,
colonia Bosques de las Lomas, delegacion Cuajimalpa, cédigo postal 05120, Ciudad de

México.
. FECHA DE EMISION DEL AVALUO: 30 (treinta) de junio de 2017 (dos mil diecisiete).

. PERIODO DE VIGENCIA: Hasta en tanto no cambien las condiciones intrinsecas y
extrinsecas de la empresa, intangibles y los CONTRATOS materia de estudio.

BIENES QUE SE VALUAN: Los ACTIVOS INTANGIBLES TELRA vy los DANOS vy
PERJUICIOS que presumiblemente derivan de la terminacién anticipada y unilateral que
realizo el INFONAVIT respecto de los CONTRATOS.

Av. Gabriel Mancera No. 1038 Col. del Valle C.P. 03100, Ciudad de México

Tel./Fax: 53 95 01 62 Tel. 52 82 08 38 www.tbya.com.mx .




g. OBJETO DEL AVALUO: Proporcionar un estimado de valor/de los DANOS vy
PERJUICIOS presumiblemente ocasionados por la terminacigh anticipada de los

CONTRATOS.

h. PROPOSITO DEL AVALUO: Fines informativos.
lll. BIENES SUJETOS A VALUACION

Se trata de los ACTIVOS INTA_N",GlBLES de la empresa “TELRA REALTY”, SOCIEDAD
ANONIMA PROMOTORA DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, cpnsistentes en aquelia
propiedad industrial e intelectual que se desarrolio, cred e implement6 para la operacion de los
PROGRAMAS INMOBILIARIOS y en ?gf;?"bara la ejecucion de la SOLUCION INTEGRAL. Los
ACTIVOS INTANGIBLES TELRA a grandeé rasgos consisten en lo siguiente: Conjunto de (i)
estudios, analisis técnicos, juridicos y financieros; (i) PROGRAMAS INMOBILIARIOS y de
comercializacion de las viviendas recuperadas por el INFONAVIT via dacion en pago o
adjudicacion judicial (las “VIVIENDAS RECUPERADAS”), (iii) programas y productos que
permiten la movilidad hipotecaria a los acreditados y derechohabientes del INFONAVIT; (iv)
programas y productos que permiten la recuperacién extrajudicial de viviendas garantizadas y el
saneamiento de la cartera de crédito; y (v) planes de negocio, programas de trabajo, procesos y
flujos operativos, presupuestos, proyectos de contratos, politicas, procedimientos y lineamientos
generales para: (a) reparar, remodelar, readaptar y mejorar las condiciones de las VIVIENDAS
RECUPERADAS vy reinsertarlas en el mercado inmobiliario para su comercializacion; (b)
promover la venta o renta con opcion a compra, de las VIVIENDAS RECUPERADAS, de las
viviendas financiadas por el INFONAVIT, vivienda nueva y mercado abierto en general entre los
acreditados y derechohabientes del INFONAVIT, e incluso entre el publico en general; y (c)
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INFONAVIT conforme a los CONTRATOS.

Asi como los DANOS y PERJUICIOS que presumiblement 7
terminacion anticipada y unilateral que realizé el INFONAVIT respecto deflos CONTRATOS.

IV. FUNDAMENTO JURIDICO

1. Cddigo de Comercio (articulo 1252 aitimo pérrafo)

2. Ley Federal de Correduria Publica (articulos 1° 5° y 6° fraccion Il 'y 15 fraccioén |, 1 y Hl)

3. Reglamento de la Ley Federal de Corredurla Publlca (articulos 1°, 3°, 4° 6 péarrafo
segundo, 27 y 56 Bis)

4. Acuerdo que establece los lineamientos a seguir por los Corredores Publicos para emitir
avallos, publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 9 de marzo de 1999 (articulos
1°,2°y 12).

5. Norma de Informacion Financiera B-17 “Determinacion del Valor Razonable”.

Normas de Informacion Financiera C-8 “Activos Intangibles”.

7. Normas Internacionales de Contabilidad 30 “Activos Intangibles”.
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V. CONSIDERACIONES PREVIAS A LA VALUACION

a. Se asume que este dictamen atiende a una solicitud/de pyestacion de servicios

profesionales cuyo sustento es la buena fe entre las partes;/en gste gaso, el solicitante y
los suscritos peritos; por tal motivo, la informacion yl/docéimenfacién que ha sido
proporcionada, se entiende que es correcta a saber a la fecha del presente avaluo,
ademas de manifestar el solicitante que no existen documentos o informacién adicional a
la proporcionada y que pudi_esen afectar en forma relevante los valgres que se expresan
en el presente.

b. El presente avaliio no contempla situaciones subyaqentes, ocultas ¢ extraordinarias que

en su momento no hubiesen sido debidamente reportadas a los sus

c. Los resultados obtenidos mediante los modelos de valuacion expuestos en el capitulo
correspondiente, no forman parte, sea parcial o total de un dictamen mayor, por lo que se

trata de un documento auténomo emitido con la salvedad de error u omisién.

d. Para la practica de este avallo se valoré la informacién presentada por el solicitante y

especificamente los siguientes documentos:

- Instrumentos publicos y CONTRATOS que han quedado descritos en el Capitulo
de Antecedentes del presente dictamen.

- Estado de Posicion Financiera, Balance General y Estado de Resultados de
“TELRA REALTY”, SOCIEDAD ANONIMA PROMOTORA DE INVERSION DE
CAPITAL VARIABLE al 31 de diciembre de 2016. “Anexo 14”.

i
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- REPORTE DE LA ESTIMACION DE VALOR DE MERCADO DE LOS
PROGRAMAS DE MOVILIDAD HIPOTECARIA Y DE REGULARIZACION DE
CARTERA REA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, de fecha abril de 2017,
incluyendo sin limitar, los calculos financieros y proygccigpies incluidos en el

mismo. “Anexo 15”.

e. Este estudio ha sido elaborado con la informacion y documentacion ja que se ha hecho -

referencia en el inciso anterior y que ha sido proporcionada por ¢l sefior ALFONSO
FRANCISCO DE PAULA RODRIGUEZ Y ARELLANO y relaciongda con la empresa
“TELRA REALTY”, SOCIEDAD ANONIMA PROMOTORA DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, declarando que tienen la legal disposicion de la misma.|Por lo que no se ha
efectuado una revision independiente respecto del contenido y Veracidad de dicha
informacion y, en consecuencia, el analisis y resultados podrian verse afectados en caso

de que la misma no sea correcta y/o precisa.

La informacion recibida por los périfos para su andlisis corresponde a informacion
relevante de la empresa “TELRA REALfY”, SOCIEDAD ANONIMA PROMOTORA DE
INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, por lo que se asume el caracter de
confidencialidad de la misma y se limita su uso para el presente trabajo.

. El presente analisis valuatorio tomo6 como fiable y valida la informacion y documentacion
a que se ha hecho mencion en el inciso d. anterior, por lo que los suscritos se deslindan

de cualquier error u omision que pudiera existir en dicha documentacion e informacion.

. El presente dictamen valuatorio y los valores conclusivos aqui expresados conforman una
sola unidad, por lo que los valores aislados no pueden ser interpretados como una

recomendacion de inversiéon o deduccién por parte de los suscritos peritos valuadores.
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tanto tangibles como intangibles. El derecho de propiedad de un actiyo es por si mismo un

intangible.

Una parte de la propiedad de una entidad debe reconocerse como un gctivo cuando:
a) Es probable que la entidad obtenga beneficios econdémicos futuros asociados con el
activo. v
b) El costo del activo para la entidad puede medirse de manera realista, en términos
monetarios y con adecuado soporte documental. |

Activo Circulante: En el renglon del activo de una entidad, es aquel constituido por el dinero y
los otros recursos que seran convertidos a efectivo en las operaciones de la entidad, en un
periodo corto de un afio generalmente. Es el conjunto de activos que no se pretende utilizar de

manera continua en las actividades de la entidad.

Activos Corporativos: Son los activos de larga duracién que no generan flujos de efectivo por
si mismos, pero son necesarios para el desempeno de las actividades de la entidad, tales como:
edificios corporativos, centros de investigacion y desarrollo y equipos centrales de computo. Estos
activos pueden o no estar en una entidad legal diferente a la de las unidades operativas, pero

siempre formando parte del mismo ente economico.

Activo de larga duracién: Son aquellos que permanecen en el largo plazo, necesarios para la

operacion de la entidad de los que se espera la generacién de beneficios econémicos futuros o,
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corporativos”.

Activo Fijo: Es un recurso no monetario tangible o intangible de larg que se mantiene en
una entidad con el propdsito de utilizarse en la produccion de produgtps) o servicios y que no se

vende en el periodo normal de las actividades de una entidad.

Activo Intangible: Es un activo identificable, de caracter no monef sin apariencia fisica, que
se posee para ser utilizado en la produccién o suministro de biénes y servicios, para ser

arrendado a terceros o para funciones relacionadas con la administracién de la entidad.

Activos Intangibles TELRA: Se refiere a aquella propiedad industrial e intelectual que la
empresa “TELRA REALTY”, SOCIEDAD ANONIMA PROMOTORA DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE desarrollé, creé e implerhenté para ' la operacion de los PROGRAMAS
INMOBILIARIOS y en si, para la ejecucion de la S‘OLUCION INTEGRAL.! Activos que a grandes
rasgos consisten en lo siguiente: Conjunto de (i) est‘udips, analisis técnicos, juridicos y financieros;
(ii) PROGRAMAS INMOBILIARIOS y de comercializa"c;‘i'c’ih de las VIVIENDAS RECUPERADAS;
(iii) programas y productos que permiten la movilidad hipotecaria a los acreditados vy
derechohabientes del INFONAVIT; (iv) programas y productos que permiten la recuperacion
extrajudicial de viviendas garantizadas y el saneamiento de la cartera de crédito; y (v) planes de
negocio, programas de trabajo, procesos y flujos operativos, presupuestos, proyectos de
contratos, politicas, procedimientos y lineamientos generales para: (a) reparar, remodelar,
readaptar y mejorar las condiciones de las VIVIENDAS RECUPERADAS Yy reinsertarlas en el
mercado inmobiliario para su comercializacién; (b) promover la venta o renta con opcion a
compra, de las VIVIENDAS RECUPERADAS, las viviendas financiadas por el INFONAVIT,
vivienda nueva y mercado abierto en general entre los acreditados y derechohabientes del
INFONAVIT, e incluso entre el publico en general; y (c) intercambiar las VIVIENDAS

A aprie ancera No. 1038 Col. del Valle C.P. O 00 dad de Mexico




22

RECUPERADAS, las viviendas financiadas por el INFONAVIT e inclugo ienda nueva y
mercado abierto en general por viviendas de los acreditados del INFONAVIF)conforme a los
CONTRATOS.
Activo Operativo: Son los activos de larga duracion que generan diregtamente flujos de efectivo.
Asesor Inmobiliario: Es la persona fisica que presta servicios profesionales de asesoria en la

compra y venta de bienes inmuebles

Avaluo: Es el resultado del proceso de estimar el valor de un bien, determjnando la medida de
su poder de cambio en unidades monetarias y a una fecha determinada. Es asimismo un

dictamen técnico en el que se indica el valor-de un bien a partir de sus caradteristicas propias.

Balance General o Estado de Situaciéon Financiera: Es el estado demostrativo de la situacion
financiera de una empresa, a una fecha determinada, preparado de acuerdo con la contabilidad
y documentacion respectiva, que incluye el activo, el pasivo y el capital contable.

Capital: Es cualquier conjunto de bienes susceptibles de reproducirse desde el punto de vista
econémico. Desde el punto de vista contable el capital es la diferencia entre el activo y el pasivo

de una empresa.

Capital Contable: Es la diferencia entre los activos y pasivos de la empresa y esta constituido
por la suma de todas las cuentas de capital, es decir, incluye capital social, reservas, utilidades

acumuladas y utilidades del ejercicio.

Capital Intelectual: Es el conocimiento intelectual de una organizacion o empresa. Es la

combinacion de activos inmateriales o intangibles, incluyéndose el conocimiento del personal, la
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aunque no estan reflejados en los estados contables tradicionales, génerar/ o generaran valor
futuro y sobre los cuales se podra sustentar una ventaja competitiv
Capital Invertido: Son los bienes que constituyen el activo tangible de un/é Sociedad. El Capital
Invertido por lo general refleja el desembolso realizado por los inversiqr’wistas para iniciar una
empresa y las adiciones de capital realizadas durante su funcionamiénto. Regularmente su
calculo corresponde al Capital Contable mas la deuda con costo finangiero de la entidad o en
segunda forma al Activo No Corriente Neto mas el Capital de Trabajo. [}icho de otra manera, es
la suma de Deuda y Capital en una émpresa. La deuda generafmente se define como

obligaciones a largo plazo o la suma de intereses a corto y largo plazo.

Capital Social: Es el monto aportado establecido por los. accionistas en el acto constitutivo de
una sociedad mercantil y expresado en moneda de curso legal, como valor de las aportaciones
realizadas, y que les concede una serie de derechos politicos y economicos.

Capitalizacion: Es la conversion de un flujo de beneficios a un valor especifico.

Costo de Capital: Es la tasa esperada de rendimiento que los inversionistas requieren para
atraer fondos a una inversion en particular. En términos econémicos es el costo de oportunidad,
esto es el rendimiento que podria obtenerse en una inversion alternativa a un nivel de riesgo

especifico.

Costo de Disposicion: Son los costos y gastos directamente atribuibles a la disposicion del

activo, excluyendo el impuesto sobre la renta y la participacién de los trabajadores en la utilidad.
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Empresa: Entidad econémica o negocio en marcha que tieng cgriol finalidad obtener una

/

Enfoque comparativo de Mercado: Se utiliza en los avalios de/ bienes que pueden ser

ganancia, lucro o utilidad.

y otra informacion relevante génerada por transacciones del mercad

pasivos o un grupo de activos y pasivos (tales como un negocio) idénticos o similares.

Enfoque de costos: Basado en el principio econémico de "sustitucién”, que establece que el
valor de un bien es comparado al costo de adquisiciéon de uno nuevo igualmente deseable y con
utilidad o funcionalidad semejante al bien que se esta analizando. Es decir, es el proceso técnico
necesario para estimar el costo de reproduccion o de remplazo de un bien similar al que se valua,

afectado por la depreciacion atribuible a los factores de edad y estado de conservacion.

Por otra parte, mide el valor de un activo con base en su valor de reemplazo o costo de reposicion.
Cuando se aplica a la valuacion de un activo tangible o intangible, el valor se estima a partir del
valor de mercado de los activos netos a evaluarse. La técnica implica considerar y actualizar el
valor en libros de la compaiia, sustituyendo el valor de mercado por el representado por sus
activos y pasivos del bien a evaluarse en libros. En otras palabras, toma en cuenta

preponderantemente el valor del capital contable.
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En este sentido, la NIF B17 establece que es una técnica de valuacion due refleja el importe que
se requeriria en el momento actual para sustituir la capacidad de seryigio/de un activo (también
conocido como costo de reposicioén o reemplazo actual).
Enfoque de Ingresos: Es el método para estimar el valor que considerg/los datos de ingresos y
egresos relativos al bien que se estad valuando, y estima el valor mediante el proceso de
capitalizacién. La capitalizacion relaciona el ingreso (normalmente una gifra de ingreso neto) y un
tipo de valor definido, convirtiendo una cantidad de ingreso futuro en up estimado de valor. Este
proceso puede considerar una capitalizacién directa (en donde una tasa de capitalizacién global
o todos los riesgos que se rinden se aplican al ingreso de un solo afo), o bien una capitalizacion
de flujos de caja (en donde las tasas de rendimiento o de descuento se aplican a una serie de
ingresos en un periodo proyectado).
o \
Para la NIF B17, es la técnica de valuacién que convierte importes futuros (por ejemplo, flujos de
efectivo o ingresos y gastos) en un importe actual Gnico (es decir, descontado). La determinacion
del valor razonable se lleva a cabo sobre la base del valor indicado por las expectativas actuales

del mercado sobre esos importes futuros;

Estados Financieros: Es el conjunto de informes contables convencionales para una entidad,
constituido principalmente por estado de resultados, (pérdidas y ganancias), balance general
(situacion financiera), y estado de flujo de efectivo (flujo de caja), los cuales se preparan en forma
mensual o al final del ciclo contable o periodo fiscal.

Estructura de capital: Es la composicion del Capital Invertido en una empresa, la mezcla de
Deuda y Capital.
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genera un bien a valor presente.

Fecha de Valuacién: Punto especifico en el tiempo a partir del cual es palida la ppinién del perito

valuador (también se conoce como fecha efectiva).

Flujo de Efectivo: Efectivo generado en un periodo de tiempo por un activo, yn grupo de activos -
o una empresa. Puede ser empleado de una manera general para abarcar varios niveles de flujos

de efectivo.

Flujo de Efectivo Descontado: Consiste en realizar una evaluacion financiera de los flujos de
efectivo futuros de la empresa (unidad econdmica o negocio en marcha), la|cual iniciara con la
construccion de proyecciones financieras derivadas de la identificacion de las oportunidades de
creacion de valor a la unidad econémica, identificadas en el analisis del macroambiente y del
sector industrial y en los diagnésticos técnico, operativo, comercial y administrativo-legal-
financiero. La aplicacién mas usada del analisis DCF son la tasa interna de retorno (TIR) y el valor
presente neto (VPN). Ambas son técnicas usadas para la valuacion de la tierra o un negocio y la

evaluacion de proyectos de inversion.

Goodwill o Crédito Mercantil: Es el valor que se asigna a una empresa por la suma de todos

sus intangibles, en ejemplo: Marcas, patentes, cartera de clientes, reputacion, etc.

IMSS: Es el producto del Programa de Movilidad Hipotecaria por virtud del cual un
Derechohabiente del Infonavit ejerce su crédito INFONAVIT para liquidar y/o refinanciar la

vivienda que adquirié con el financiamiento otorgado por otra entidad privada o publica.
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Indicios de Deterioro: Circunstancias propias del activo o del ambiente eh que opera la entidad

que establecen la posibilidad de la existencia de un deterioro.

Ingreso Neto de Operacién: Ingreso que genera una propiedag/ /0 coynergio de productos,
después de deducir los gastos de operacion, pero antes de deducir, putos a la renta y gastos

de financiamiento (pagos de intereses y amortizacion).

MAI: Es el producto del Programa de Movilidad Hipotecaria por Virtud del cual un
Derechohabiente del Infonavit adquiere una vivienda registrada en el Prggrama de Movilidad
Hipotecaria. _

Marca: Es un signo distintivo qui;_ representa los derechos de propiedad industrial que se
conceden para un ambito territorial determinado. Esta marca permite a los dmpresarios distinguir
en el mercado sus productos o servicios de los de otro y disponer del derechad exclusivo a utilizarla

en el trafico econémico.

Método comparativo o de mercado: Es el desarrollo analitico a través del cual se obtiene un
valor que resulta de comparar el bien que se valla (sujeto) con otros bienes similares

(comparables).

Método de Capitalizacion de Rentas o de Ingresos: Basado en el principio econémico de
"anticipacion”. Considera valores con relacion al valor presente de beneficios futuros derivados
de la propiedad, generalmente a través de la capitalizacion de un nivel especifico de ingresos. Es
el procedimiento mediante el cual se estima el valor presente o capitalizando los ingresos netos

por rentas que produce o es susceptible de producir un bien a la fecha del avalto.
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Método de costos: Este método es generalmente aplicado cuando se busga determinar el valor

de empresas o activos registrados en libros, no operativos, es decir, que nd operan como negocio

en marcha.

Metodologia de valuaciéon: Forma especifica de estimar un valor. /

Métodos Estaticos de Valuacion o basados en el Valor Patrimgni aquellos que sirven

para estimar el valor de la empresa o sus intangibles en funcion dg sy/balance. Por tanto, se trata
de una valoracién estatica, que Unicamente tiene en cuenta la sityacion|/de la empresa en un
momento concreto y determinado. Por lo tanto, se basan en la informacién financiera de la

empresa, sin tomar en cuenta el futuro.

Negocio en marcha: Es el valor de una empresa que se espera siga opefando en el futuro. Los
elementos intangibles de un Valor de Negocio en marcha vienen dados ppr elementos como el
tener una fuerza de trabajo, una planta operativa, licencias, procedimientos y sistemas necesarios

para su funcionamiento.

Perjuicios: Se reputa perjuicio la privacién de cualquiera ganancia licita, que debiera haberse
obtenido con el cumplimiento de la obligacién. De conformidad con el articulo 2109 del Cédigo
Civil Federal.

Precio: Es la cantidad que se pide, se ofrece o se paga por un bien o servicio. El concepto de
precio se relaciona con el intercambio de una mercancia, bien o servicio. Una vez que se ha
llevado a cabo el intercambio, el precio, ya sea revelado publicamente o confidencial, se vuelve
un hecho histérico y se le denomina costo. El precio que se paga representa la interseccion de la

oferta y la demanda. El precio también puede ser equivalente al valor establecido en un avaluo.
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Premisa de Valor: Constituye un supuesto bajo el cual se desarrollara el ejgrcicio de valuacion.

Ponderacién de Valores: Al resultado de multiplicar cada uno de los indicadores de valor

obtenidos con los distintos enfoques por el porcentaje de confiabilidad que determine el perito

valuador segun el propésito y el uso del avalto.

Principio de Anticipacion: El valor es tomado en atencion a los nefigfos futuros o ingresos
futuros derivados de una propiedad, 'énte_ndiendo que una entidad of pergona fisica estan
dispuestos a pagar por un bien un monto é‘n‘ticipado equivaiente a los bengficios futuros que
recibira por el uso y disfrute de dicho bien, esto es.,-,;e,l.yaluador debera conocer qué ha ocurrido
en el pasado y estimara que ocurrira en el futuro y cuales son las repercusgiones posibles de
obtener. Debe tomar en cuenta, por ejemplo, los ingresos pasados, para estimar sus posibles

beneficios futuros.

Procedimiento valuatorio: El acto, forma, manera y técnica de llevar a cabo lo$ pasos para una

metodologia de valuacion.

Q de Tobin (Tobin’s Q): Es la relacion por cociente entre el valor de mercado de la empresa y
el costo de reemplazamiento de sus activos. Aquellas empresas cuya Q es mayor a la unidad, se
sentiran estimuladas a invertir, puesto que el valor de mercado de la nueva inversion excedera a
su coste; y viceversa, aquellas empresas cuya Q sea inferior a la unidad se sentiran estimuladas

a desinvertir.

REA: Significa el Régimen de Amortizacion Extraordinaria al que pertenece un Acreditado del

Infonavit que ha perdido su relacién laboral.
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REA a ROA: Es el producto del Programa de Movilidad Hipotecaria por/virtud del cual un
Acreditado en REA transfiere su vivienda a su coényuge, concubino o ero/derechohabiente,

crédito del Acreditado en REA.

ROA Renta Irregular: Es el producto del Programa de Movilidad / ria por virtud del cual
un Acreditado o Derechohabiente del Infonavit adquiere una vivienda registrada en el Programa
de Movilidad Hipotecaria que se encontraba en renta irregular.
ROA 1X1: Es el producto del Programa de Movilidad Hipotecé"ria_, por virtud del cual un acreditado
del INFONAVIT intercambia su vivienda por otra vivienda registrada ¢n dicho Programa de

Movilidad Hipotecaria.

ROA 2X1: Es el producto del Programa de Movilidad Hipotecaria por virtud \del cual un Acreditado
intercambia su vivienda utilizando el crédito Infonavit de su cényuge, concubino o tercero

derechohabiente para comprar otra vivienda registrada en el Programa de Movilidad Hipotecaria.

Tasa de Capitalizacion: Es un indice que representa la relacién entre el ingreso neto anual que
produce un bien y el valor del mismo. Se considera que incluye el retorno “de” y “sobre” el capital
invertido en el mismo. Asi, la tasa es un divisor (normalmente expresado como un porcentaje)

que se utiliza para convertir un ingreso en valor.

Tasa de Descuento: Es un indice usado para convertir una cantidad de dinero pagadero o

cobrable en el futuro a valor presente.

Unidad Econémica: Es un negocio con actividad econémica realizada con el fin de obtener una

ganancia, lucro o utilidad; se constituye por un conjunto de activos fijos (terrenos, construcciones,
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instalaciones, maquinaria, mobiliario y equipo), vinculados a activos if blgs e integrados

conforme a un conjunto de tecnologias que le permiten producir bieneg o/prestar servicios en
condiciones estandares de calidad y costo. A diferencia del negocjo/en marcha, la unidad

econdémica puede tener o no utilidades; por lo tanto, puede valuarse para ercién continua o

para liquidacion.

Valor: Es un concepto econdmico que se refiere al precio que se establece/entre los bienes y
servicios disponibles para compra y aquellos que los compran y venden. Es la cualidad de un
objeto determinado que lo hace de interés para un individuo o grupo.

Valor como Negocio en Marcha: El valor de una empresa que continuara en operacion en el
futuro como un todo, sujeto a la utilidad o servicio potencial adecuado de la empresa, con todos

en operacion continua. S \
Valor de Capitalizacion: Es el monto que se requiere para generar rendimientos financieros
iguales a las utilidades que producen las rentas de un bien en similares condiciones de riesgo.
Es decir, se estima el valor de una propiedad dividiendo los ingresos netos anuales de operacion,
que produce la misma, entre la tasa de capitalizacion adecuada.

Valor del Negocio: Para efectos del presente avallio, se entendera como Valor del Negocio, el
Valor presente de los flujos de caja libre (FCFF) futuros, que provienen de la operacion, por tanto
al incluir intereses de la deuda, representa este cociente el Capital Invertido en uso, menos los

Pasivos a Largo Plazo.

Valor de la Empresa (Enterprise Value): Es el valor total de la compaiiia; es decir, el valor que

tiene para los grupos de interés que pudieren existir en la sociedad (“stakeholders”), incluyendo
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valor presente de los flujos de caja libre (FCFF) futuros, que provienen dé¢ la/operacion, por tanto,
al incluir intereses de la deuda, representa este cociente el capital invertidad en uso.

Valor en Libros ajustado: Es el valor que resulta después de que uno o mas activos o pasivos
son sumados, restados o cambiados de sus cantidades originales.

Valor Razonable: Es el importe por el que puede ser intercambiado un Activo o cancelado un

pasivo, entre partes interesadas y debidamente informadas, en una trar\saccién realizada en

condiciones de independencia mutua. RN

Para efectos de la NIF B17, es el precio de salida que, a la fecha de valuacién, se recibiria por
vender un activo o se pagaria por transferir un pasivo en una transacciéon ordenada entre
participantes del mercado.

Valuacién: El acto o proceso de estimar el valor de un negocio, la participacién en un negocio,
activo tangible o intangible.

Valor Comercial.- Se entiende como la cantidad mas alta, expresada en términos monetarios,
mediante la cual se intercambiaria un bien en el mercado corriente de bienes, entre un comprador
Yy un vendedor que, actGan sin presiones ni ventajas de uno y otro, en un mercado abierto y
competido, en las circunstancias prevalecientes a la fecha del avalio y en un plazo razonable de
exposicién, es el resultado del analisis de por lo menos tres parametros valuatorios a saber: Valor
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fisico o neto de reposicion (Enfoque de Costos), valor de capitalizaciéon de fentas (Enfoque de

Ingresos) y valor comparativo de mercado (Enfoque de Mercado).

Por ofra parte, las Normas Internacionales de Valuacion (IVSC) definen jal valor comercial como
el valor estimado al que un activo o pasivo se debe intercambiar en la fecha/de/valoracion entre

un comprador y un vendedor en una transaccién en condiciones de independencia mutua,

después de una comercializacién adecuada vy si las partes actuaran con conocimiento, prudencia

y sin compulsién.

WACC: Es el costo medio ponderado de capital (CMPC) o promedio ponderado del costo de
capital. Se trata de la tasa de descuento que se utiliza para descontar lgs flujos de fondos

operativos para valuar una empresa o intangible utilizando el descuento de fl jos de fondos.

E
WACC=(kd-8) 2 )+ (ke ) )

D+ E +E
Donde: Kd es el costo de la deuda
D es el monto de deuda
Ke es el costo del capital, calculado a partir de la formula CAPM
E es el monto de capital

T es la tasa de impuestos

Av. Gabriel Mancera No. 1038 Col. del Valle C.P. 03100, Ciudad de México

Tel./Fax: 53 9501 62 Tel. 52 82 08 38 www.tbya.com.mx .




34

VIl. DESARROLLO DEL AVALUO

Se ha solicitado a los suscritos, una valuacién de “dafios y p rjuicioé”. Al respecto, ya han

”

quedado definidas las palabras “valuacion” y “dafos y perjui¢ios” en el apartado VI de este

documento.

De dichas definiciones se desprende que la valuaciéon e daios/ y perjuicios implica un
procedimiento técnico y metodolégico que, mediante la investigacion| fisica, econdmica, social,
juridica y/o de mercado, permita estimar el monto, expresado en téfminos monetarios, de las
variables cuantitativas y cualitativas que inciden en el valor del deterigro sufrido por una persona
o bien (dafio) y la ganancia que no se va producir como consecuencig del dario (perjuicio).

Ahora bien, partiendo de dicha definicion, tenemos que después de fealizar una investigacion
exhaustiva en el campo de la valuacion, existen 4 enfoques comunmente aceptados para la
misma, los cuales también han quedado definidos en el apartado ant rior al presente. Dichos
enfoques a su vez cuentan con métodos a seguir, para la estimacion del valor de los bienes de
que se trate, sin embargo, como se puede ver claramente de las definiciones dadas, tales
métodos son generales y no contemplan especificamente en alguno de sus rubros a ios dafios y

perjuicios.

De tal suerte que, se parte del supuesto de que, la valuacion se debe efectuar a través de la o
las metodologias y el o los procedimientos, que los peritos consideren como mas viables o
pertinentes para el caso en concreto y de conformidad con la informacion y documentacion con

que se cuente para tales efectos.
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En este orden de ideas, lo que se calcula es un monto de indemnizacion, el cyal se presume esta
destinado a reestablecer el estado de las cosas que se habian tenido en mirg’al concretar el o

los contratos. La indemnizacion, dicho de otra manera, cubre la funcién de gqguivéliencia destinada

a equilibrar los intereses econémicos en juego.

Asi las cosas, para los propdsitos de esta valuacion se estimé en primer Jugdf, el Valor Razonable

de los ACTIVOS INTANGIBLES TELRA, para posteriormente, realizar la valuacién de los dafios -

y perjuicios derivados de la terminacion anticipada de los CONTRATOS, mediante el uso de la
Metodologia de ingresos y en base a las proyecciones de los ingresos que se esperaba obtener
en el futuro con el cumplimiento de los términos establecidos en los QONTRATOS y de
conformidad con el “Reporte de la Estimacion del Rango de Valor de Mercado de los Programas
de Movilidad Hipotecaria y de regularizacion de cartera que conforman la Sollicién integral”, que
fue-elaborado por Deloitte, en abril de 2017 y demas proyecciones que fueron presentadas por el

solicitante.

A mayor abundamiento, a continuacion, se describen las Metodologias aplicada\s en la presente

valuacion;

METODO DE INGRESOS (Esta metodologia se utilizdé para calcular el Valor de los Dafios y
Perjuicios)

Método de Flujo de Efectivo Descontado

El método de flujos de efectivo descontado (DCF) se utiliza para calcular el valor de una Empresa,

la participacion accionaria en la misma o para calcular el valor de un intangible; considerando los

posibles beneficios futuros esperados. Este método reconoce el potencial futuro de Ingresos que
tiene la Empresa o intangible, basado en su historia y/o proyecciones entregadas por el cliente o

los célculos realizados por el valuador. Este método es muy utilizado en la practica valuatoria

i
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Este método esta basado en la teoria de que el valor total de una Emp 7 sa es la suma del Valor

Presente de sus flujos futuros mas un valor terminal. Dichas cantidgdes ge descuentan a una
fecha determinada usando una tasa de descuento apropiada jen de una tasa de

capitalizacién.

Adicional a lo anterior, los activos intangibles se encuentran regulados para su valuacion y
presentacion dentro de las Normas de Informacion Financiera que emite el Consejo Mexicano
para la Investigacion y Desarrollo de Normas de Informacion Financiera A.C. (CINIF), y el tema
esta incluido dentro de las Normas (Boletines) y circulares vigentes emitidos por la Comisién de
Principios de Contabilidad (CPC) del Instituto Mexicano de Contadores Publicos (IMCP).

Los activos intangibles son un rubro que pertenece al Estado de Situacio6 Financiera dentro de
los activos no circulantes en la informacion financiera, por lo que su tr tamiento contable se
encuentra en la Serie NIF C, y especificamente en la NIF C8 “ACTIVOS \NTANGIBLES" cuyo
objetivo es establecer los criterios de reconocimiento ’de- los activos intangibles asi como su

tratamiento contable, a través de sus reglas particulares de valuacion, revelacion y presentacion.

En este sentido, la NIF “C8* “ACTIVOS INTANGIBLES” considera que para que un activo
intangible sea reconocido en los estados financieros debe cumplir obligatoriamente con 3
elementos distintivos:

1.- Debe ser identificable

2.- Debe proporcionar beneficios econémicos futuros fundadamente esperados.

3.- Debe tenerse control sobre dichos beneficios.
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Con cualquier elemento que no cumpla, aun cuando cumpla con los offos 2 plenamente no se
considera que se tiene un activo intangible sujeto de registro en la/informacion financiera, y

simplemente se trata de un gasto que se debe reconocer en el esta esultados.

Un activo intangible es facilmente identificable de otros activos si $¢ puede separar o es posible
identificar los beneficios econémicos futuros que dicho activo genera 4 afla entidad. Un activo
intangible es separable si la empresa puede rentarlo, venderlo, interc

beneficio econémico futuro que fluyen de otros activos utilizados en el mismo giro de la empresa.

Los beneficios econémicos futuros fundadamente esperados que fluyan {de un activo intangible
pueden estar incluidos en los ingresos sobre las ventas de los productos o servicios, ahorros en

costos u otros beneficios resultantes del uso del activo por la empresa.

Una empresa controla un activo si tiene el poder de obtener beneficios econdmicos futuros que

fluyan del recurso y, ademas, pueda restringir el acceso de otros sobre dichos beneficios.

En el caso que nos ocupa, es evidente que los ACTIVOS INTANGIBLES TELRA cumplen con los
requisitos necesarios para efectivamente ser considerados como activos intangibles, conforme a

la Norma de Informacién Financiera antes mencionada.

En un reconocimiento posterior y conforme a lo dispuesto en la NIF C8 “ACTIVOS
INTANGIBLES", parrafos 91 al 95, se debe comprobar cuando menos anualmente, y en cualquier
momento que se presente un indicio de deterioro, si el valor de los ACTIVOS INTANGIBLES
TELRA presentan indicios y estimar la existencia de pérdidas por deterioro.

Al realizar la valuacion en esta fecha, no hay indicios de deterioro que hagan estimar pérdidas

por deterioro.
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de Informacion Financiera B17 “Determinacién del Valor Razonable/ que A lafecha se encuentra

|

vigente; ya que dicha NIF tiene como propdsito definir el Valpr Razongble de los activos,

entendido éste como el importe por el que puede ser intercambiad® un activo entre partes -

interesadas y debidamente informadas, en una transaccion.

En este sentido, la NIF B17, sefala los diversos enfoques y metodologias de valuacién que
pueden ser aplicables para la determinacién del Valor Razonable, a saber: el Enfoque de
Mercado, el Enfoque de Costos y el Enfoque de Ingresos; los cuales coingiden con los enfoques
y metodologias generalmente aceptados en materia de valuacion. Resaltando que, para el caso
en concreto y por las condiciones de los ACTIVOS INTANGIBLES TELRA, es aplicable el
Enfoque de ingresos mediante la metodologia de Flujos de Efectivo Descontados, conforme se

explica a continuacién:

Para estimar el posible dafio que sufriria TELRA por la terminacién anticipada y unilateral que
realizé el INFONAVIT de los CONTRATOS, se determind valuar en forma independiente el
ACTIVO INTANGIBLE TELRA, ya que puede ser una institucién bancaria, un organismo
gubernamental, una empresa privada dedicada a la vivienda, quien explote dicho activo.

Para estos efectos, se consider6 el pago por parte de TELRA de la CONTRAPRESTACION DE
INTANGIBLE, sin considerar las condiciones actuales pactadas entre los creadores de la
SOLUCION INTEGRAL y la empresa.

= rrrey
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A continuacion, se calculd el potencial de egresos que representaria para TELRA el pago de la -
CONTRAPRESTACION DE INTANGIBLE, correspondiente a cada uno de los afios por el uso y
titularidad del ACTIVO INTANGIBLE TELRA; es decir, se realizaron proyecciones para los
proximos 5 afos, manteniendo constante el uso y titularidad del ACTIVO INTANGIBLE TELRA y
el pago de la CONTRAPRESTACION DE INTANGIBLE a partir del sexto afio.

Posteriormente, se descontaron a valor presente cada una de las cantidades proyectadas, de
acuerdo a la tasa de descuento (WACC) del 13.69% (trece punto sesenta y nueve por ciento),
para obtener el Valor Razonable del ACTIVO INTANGIBLE TEL

La suma de los valores presentes arroja el valor total de la CONTRAPRESTACION DE
INTANGIBLE, la cual se multiplicé por el factor de 1.0685 que representa el ajuste por descuento

al tratarse de una valuacion efectuada a mitad de afio.

El resultado obtenido del procedimiento antes descrito, arroja que el dafio que se estima para
TELRA asciende a la cantidad de $3,856,522,530.00 (TRES MIL OCHOCIENTOS CINCUENTA
Y SEIS MILLONES QUINIENTOS VEINTIDOS MIL QUINIENTOS TREINTA PESOS 00/100,
MONEDA NACIONAL).

Los calculos y demas soportes del procedimiento antes descrito, se agregan como “Anexo 16"

del presente.
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Posteriormente, para la estimacion de los posibles perjuicios, se lleyé abg una proyeccion de

los flujos de efectivo que percibiria TELRA de mantenerse vigentes/y’suytierydo plenos efectos los

CONTRATOS, de conformidad con el siguiente procedimiento:

INGRESOS
Precio Promedio de la Vivienda operada a través de los PROGRAMAS NMOBILIARIOS:
Los precios promedio de la vivienda por producto proporcionados por TELRA en el-primer afio de

proyeccioén son los siguientes (MXN):

ROA 2X1 $ 360,000
ROA 1X1 $ 240,000
‘REA a ROA $ 26,578
ROA Irr. $ 240,000
IMSS $ 458,700
MAI $ 265,978

Posteriormente se actualizé6 de forma anual el precio promedio de la vivienda a una tasa
inflacionaria del 3.76% (tres punto setenta y seis por ciento), con el fin de reflejar la estabilidad
de! precio de la vivienda a través del tiempo.

COSTO DE VENTAS

Dentro del Costo de Ventas se consideraron las comisiones a pagar a la fuerza de ventas de la
empresa. Para el calculo de las comisiones de la fuerza de ventas, se consideré el 1.2% (uno
punto dos por ciento) sobre el valor de la Vivienda operada a través de los PROGRAMAS
INMOBILIARIOS. Dicho porcentaje se constituye de la siguiente forma: (i) en el mercado

inmobiliario los asesores ganan en promedio por honorario el 1.0% (uno por ciento) sobre el
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En ese sentido, a los Ingresos se les restd el Costo de Ventas, obtepiendo como resultado la
Utilidad Bruta.

GASTOS DE VENTAS, GENERALES Y DE ADMINISTRACION
Corresponden a los gastos operativos proporcionados por la empresa, tales como pago de
sueldos y salarios, renta del local donde se operarian los PROGRAMAS INMOBILIARIOS, luz,

agua y servicios por cada uno de los aios proyectados

OTROS GASTOS DE OPERACION

Corresponden a la depreciacion del periodo proyectado por los activos de larga duracion de la
empresa, considerando principalmente las licencias de Software y desarrollo de los aplicativos y
herramientas tecnoldgicas adquiridas y desarrolladas para la operacion de la PLATAFORMA
INFORMATICA y los PROGRAMAS INMOBILIARIOS.

CONTRAPRESTACION DEL INTANGIBLE

Corresponde al monto erogado por la empresa por el uso y titularidad de los ACTIVOS
INTANGIBLES TELRA, que para efectos de la presente valuacion se consideré una
contraprestacion del 10% sobre los ingresos brutos obtenidos por la empresa, conforme a valores
de mercado y de conformidad con la base de datos de ROYALTY SOURCE.

A la Utilidad Bruta, se le resta los Gastos de Venta, Generales y de Administracién, asi como los
Ofros Gastos de Operacion correspondientes a depreciaciones del periodo y se le resta la

Contraprestacion del Intangible y se obtiene como resultado la Utilidad de Operacion.
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IMPUESTOS A LA UTILIDAD

y que se aplica a la utilidad obtenida antes de impuestos.

A la Utilidad de Operacion menos los Impuestos a la utilidad (30%), da como resyltado la Utilidad

Neta del periodo proyectado.

De esta misma forma se obtuvo la Utilidad Neta para cada uno de los 5 afos|proyectados, y a
partir del sexto afio en adelante, en concordancia con la Metodologia de Hlujos de Efectivo
Descontados, se consider6 una perpetuidad, generandose asi los flujos de efectivo base de la

presente valuacion.

Acto seguido, de acuerdo a la metodologia de Flujos de Efectivo Descontados| (FDC), se aplico
una tasa de descuento (WACC) del 13.69% (trece punto sesenta y nueve por ciento), obteniendo

como resultado los Flujos de Efectivo Descontados.

La suma de los valores presentes de los Flujos de Efectivos Descontados arroja el valor total de
los flujos, los cuales se multiplican por el factor de 1.0685 que representa el ajuste por descuento

al tfratarse de una valuacion efectuada a mitad de ano.

£l resultado obtenido del procedimiento antes descrito, arroja las Utilidades Netas que se estima
TELRA dejaria de percibir, las cuales ascienden a $ 11,838,998,195.00 (ONCE MIL
OCHOCIENTOS TREINTA Y OCHO MILLONES NOVECIENTOS NOVENTA Y OCHO MIL
CIENTO NOVENTA Y CINCO PESOS 00/100, MONEDA NACIONAL).
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Para la realizacion del presente avallo, como ya se indicé con anterioridad, se tomé como base '
principal, la informacién y documentacion proporcionada por el solicitante y se realizé el estudio
de la misma, manifestando que no cuenta con informacién ni documentacion adicional que

pudiera cambiar los valores estimados en el presente trabajo.

Asimismo, se considerd la celebracion de los CONTRATOS y la terminagion anticipada de los
mismos, en los términos a que se ha hecho referencia en el Capitulo de Antecedentes del

presente informe de valuacion.

Adicionalmente, y como también ya se mencioné antes, los suscritos peritos aplicamos la
metodologia generalmente aceptada para la valuacién de negocios en marcha e intangibles
{Mstodo de Ingresos o de Flujos de Efectivo Descontados) obteniendo como resuitado los valores
a que se ha hecho referencia en el Capitulo anterior al presente. Lo anterior en base a que dicha
metodologia se considera como la idénea, por el tipo de bien materia de estudio (activos
mntangibles) y en virtud de que no existe una metodologia especifica para la estimacién de
mdemnizaciones por concepto de dafios y perjuicios tal y como ha quedado precisado en el

Capitulo anterior al presente.

En adicién a lo anterior, se tomaron en cuenta los siguientes supuestos:
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especifica y a partir del sexto afio a valores continuos. Esto en funcign/de/que la vigencia
original de los CONTRATOS era de 5 aiios para el CONTRATO/PROGRAMA REA y 6
afios con 3 meses para el CONTRATO DE PRESTACION D RYICIOS PARA EL
PROGRAMA DE MOVILIDAD, vigencia que pudo haber sido prgrrogada de forma
indefinida.

De acuerdo con la informacién proporcionada por el solicitante, I9s ciclos de vida del .
proyecto se esperaban mantener por un piazQ_ mayor a 20 afios.

Se estimé el monto de la contraprestacién que TELRA obtendria durante los siguientes
cinco afios en cumplimiento a los CONTRATOS a‘;‘due se refieren los antecedentes del
presente dictamen.

Como base para la estimacion de la contraprestacion sefialada, se utilizaron los datos,
proyecciones y metas proporcionadas por el solicitante del presente trabajo. Por lo que
los suscritos peritos no asumen responsabilidad alguna por la realizacion de las mismas
o cualquier contingencia o evento relevante o materialmente adverso que pudiera surgir y
que sea diferente a la terminacion anticipada de los CONTRATOS.

Para la obtencion del valor conclusivo, se consideré que los CONTRATOS sefialados en
los antecedentes del presente trabajo, llegarian a su término en el tiempo originalmente
previsto (5 afios y 6 afios con 3 meses), inclusive, la posibilidad de que los mismos fuesen
renovados y ampliados derivados del correcto desarrollo y cumplimiento de los mismos.
Por lo tanto, la presente valuacion es de caracter prospectivo en funcion de los ingresos
y gastos que TELRA esperaba obtener y de acuerdo a las proyecciones presentadas. Por

lo que los resultados obtenidos, deben tomarse con las debidas reservas del caso.
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refieren los incisos V (cinco) y VIII (ocho) romanos anteriores, se estima que:

LOS VALORES DE LOS DANOS Y PERJUICIOS PRESUMIBLEMENTE OCASIONADOS ALA
EMPRESA DENOMINADA “TELRA REALTY”, SOCIEDAD ANONIMA PROMOTORA DE
INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, POR LA TERMINACION ANTICIPADA Y UNILATERLA
DE LOS CONTRATOS, SE ESTIMAN SON LOS SIGUIENTE:

Valor de los Daiios $3,856,522,530.00 . !

(TRES MIL OCHOCIENTOS CINCUENTA Y
SEIS MILLONES QUINIENTOS VEINTIIDOS
MIL QUINIENTOS TREINTA PESOS 00/100
MONEDA NACIONAL)

Valor de los Perjuicios $11,838°998,195.00 M.N.
(ONCE MIL OCHOCIENTOS TREINTA Y

OCHO MILLONES NOVECIENTOS NOVENTA
Y OCHO MIL CIENTO NOVENTA Y CINCO
PESOS 00/100, MONEDA NACIONAL)

Alfredo Trujillo Betanzos, habilitado como Corredor Publico 65 de la Plaza del D.F.
y Maestro en Valuacion Inmobiliaria e Industrial y Benito Revah Meyohas, Contador

Pablico Certificado, expedimos el presente avalio en cuarenta y seis paginas

Av. Gabriel Mancera No. 1038 Col. del Valle C.P. 03100, Ciudad de México

Tel./Fax: 53 95 01 62 Tel. 52 82 08 38 www.tbya.com.mx ..
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impresas por un solo lado en unién de sus anexos, el dia 30 (treinta) de junio de

2017 (dos mil diecisiete).

P

\J
Alfred\adﬂ\gjillo Q\Lta zos

Habilitado como orredor Publico 65 del D.F.

y
Maestro en Valuacion Inmobiliaria e Industrial

Registro 09139

**El analisis y resultados plasmados en el presente avaltio deben tomarse con las debidas reservas del caso, tomando en cuenta que
se trata de una estimacién de valor de la Sociedad y sus activos fijos, en funcién de la documentacion y cifras proporcionados por el

salicitante del presente documento, con las limitantes y excepciones que han quedado indicadas

Av. Gabriel Mancera No. 1038 Col. del Valle C.P. 03100, Ciudad de México

Tel./Fax: 53 95 01 62 Tel. 52 82 08 38 www.tbya.com.mx .
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Antecedentes y Alcance de Nuestra Colaboracién
Antecedentes CONFIDENCIAL

TELRA, S.A.P.I. de C.V. (en lo sucesivo, "TELRA” o la “"Compaiiia”, indistintamente) es una empresa
especializada en la gestion y administracién de hipotecas y movilidad residencial.

Asimismo, TELRA ha solicitado realizar una estimacion del rango de valor de mercado de los programas de
movilidad hipotecaria y de regularizacién de cartera que conforman la Solucidn Integral del INFONAVIT (en
lo sucesivo, los “Programas”).

En este sentido, la divisién de Asesoria Financiera de Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C. (en lo sucesivo,
“GYRU") llevé a cabo dicha estimacion al 31 de diciembre de 2016 (en lo sucesivo, la “Fecha de Valuacion”),
tomando como elemento principal para la estimacién, las proyecciones financieras preparadas por la
administracion de TELRA, las cuales a decir de TELRA, fueron revisadas y validadas por el Instituto del
Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores.

Por valor de mercado entenderemos aquel valor en el que existe un comprador y un vendedor con
intenciones de realizar una operacion de compra-venta; en el que ambas partes cuentan con la misma
informacion sobre el bien o activo sujeto de intercambio y en el que no existe compulsion alguna por llevar
a cabo una transaccién (en lo sucesivo, el “Valor de Mercado”).

De acuerdo con lo mencionado anteriormente, nuestro trabajo se enfocé en realizar una estimacion del
rango de Valor de Mercado de los Programas.

© 2017 Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C. Estimacion del Valor del Mercado
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Antecedentes y Alcance de Nuestra Colaboracién
Alcance de Nuestra Colaboracion CONFIDENCIAL

En este sentido, aplicamos una metodologia de valuacion comunmente aceptada en el ambito financiero,
descrita posteriormente (favor de referirse a las secciones de Metodologia de Valuacion y Trabajo
Realizado), para estimar el rango de Valor de Mercado de los Programas.

Es importante mencionar que nuestro trabajo se realizé en todo momento de acuerdo con los términos y
condiciones establecidos en nuestra Carta Arreglo aceptada por la Compania el 24 de marzo de 2017.
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Metodologia de Valuacion
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Metodologias de Valuacion
Metodologia Utilizada CONFIDENCIAL

No existe un método Unico para estimar el Valor de Mercado de un negocio y/o proyecto, sin embargo
existen metodologias comunmente utilizadas para dicho fin, las cuales se mencionan a continuacién:

+ Flujos de Caja Descontados ("FCD"): Esta metodologia toma en cuenta los flujos de caja de la
empresa, descontandolos a una tasa denominada costo de capital ponderado (*CCPP” o “WACC"). En este
caso, nuestro trabajo se baso, fundamentalmente, en las proyecciones y en la informacién historica de la
Compaiia.

« Ventajas: Proporciona parametros de valor significativamente sélidos al involucrar todos los aspectos
del negocio y permite obtener rangos de valor para diversos escenarios de la empresa y considerar los
riesgos inherentes del negocio.

« Desventajas: Futuro Impredecible y diferencias de percepcién entre el rango de valor obtenido y el
valor de mercado.

Con base en lo establecido en la Carta Arreglo, para efectos de estimar el rango de Valor de Mercado de los
Programas de TELRA al 31 de diciembre de 2016 aplicamos la metodologia de Flujos de Caja Descontados.
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Trabajo Realizado e
Informacion Recibida

© 2017 Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C. Estimacion del Valor del Mercado



Trabajo Realizado e Informacion Recibida
Actividades Desarrolladas CONFIDENCIAL

Enfoque de Ingresos - Flujos de Caja Descontados

El Enfoque de Ingresos contempla un método de valuacién de caracter dinamico el cual considera el valor de
un negocio, en funcion de su capacidad para generar recursos financieros en el futuro. En la determinacion
de los flujos de efectivo se consideran los principales componentes de ingresos, asi como los costos, gastos
e inversiones de capital que se consideren necesarias para cumplir con el calendario de ventas.

Para la estimacion del rango de Valor de Mercado de los Programas de TELRA, consideramos la metodologia
de Flujos de Caja Descontados, llevando a cabo las siguientes actividades:

« Entendimiento general del modelo de operacion de negocio de TELRA, incluyendo aspectos tales como:
productos, competencia, mercado en que opera, naturaleza de gastos, etc.

« Analisis general de la informacion operativa y financiera histérica (estimaciones internas) de la Compaiiia
disponible.

« Entendimiento general de los factores tanto internos como externos que impulsan el crecimiento de los
principales rubros de los estados financieros (estado de resultados y de balance general) correspondientes
a TELRA.

© 2017 Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C. Estimacion del Valor del Mercado 9



Trabajo Realizado e Informacion Recibida
Actividades Desarrolladas (cont.) CONFIDENCIAL

« Reuniones con la Compafia para discutir la razonabilidad de los supuestos de crecimiento en ingresos y
gastos para el periodo proyectado equivalentes a 5 afios de operacion.

« Diseflo y construccion de un modelo de valuacion de acuerdo con la estructura y caracteristicas
especificas de la operacion de TELRA, mediante el cual estimamos los estados financieros proyectados
(estado de resultados y balance general) de la Compaiiia, tomando como base los supuestos definidos en
los puntos anteriores.

« Estimacion de los flujos de efectivo futuros a los que pudiera llegar la Compaiia con base en las
proyecciones financieras, considerando las expectativas futuras a la Fecha de Valuacién.

« Determinacion de una tasa de descuento en términos nominales mediante la aplicacién de la metodologia
del Costo de Capital Promedio Ponderado para la Compafia. En dicha determinacion consideramos la
informacion relevante de las siguientes variables: Prima de Riesgo de Capital Accionario (ERP, por sus
siglas en inglés), Beta aplicable, riesgo pais, tasa libre de riesgo, apalancamiento, factores de riesgo
aplicables (riesgo por industria, tamaho, etc.), costo de la deuda, etc.

« Estimacion del Valor de Mercado de los Programas de TELRA bajo el método de Flujos de Caja
Descontados a la Fecha de Valuacién, tomando como base la informacion mencionada anteriormente.

« Elaboracién de diversos andlisis de sensibilidad a manera de analizar el impacto de cada uno de los
principales supuestos de proyeccidn en los flujos de efectivo futuros estimados, considerando las variables
definidas en conjunto con la Compaiiia.
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Valor de Mercado de los
Programas de TELRA
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Supuestos Generales de
Proyeccion
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Enfoque de Ingresos
Consideraciones Generales CONFIDENCIAL

= Informacion Histérica - Equivalente a 4 afios de gastos pre-operativos

= Informacion Proyectada - Equivalente a 5 afios de proyeccidn de ingresos y gastos

» Cifras - En pesos mexicanos nominales

» Enfoque de Ingresos - Flujos de Caja Descontados de los siguientes 5 anos (60 meses)

» Rango de Tasa de Descuento (Nominal en MXN) - 13.7% - 15.7%

* Fecha de Estimacion del Valor de Mercado de los Proyectos de TELRA - 31 de diciembre de
2016

© 2017 Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C. Estimacién del Valor del Mercado
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Enfoque de Ingresos

© 2017 Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C. Estimacion del Valor del Mercado 14



Enfoque de Ingresos
Supuestos Principales

CONFIDENCIAL

TELRA - Supuestos Principales
|

Precio Promedio de la
Vivienda

Costo de Ventas

Inversiones en Activo
Fijo ("Capex")

Requerimientos de
Capital de Trabajo

Impuestos

© 2017 Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C.

ROA 2X1, ROA 1X1,
REA a ROA, ROA renta
Irr., IMSS y MAI
(Productos)

Activo Circulante y
Pasivo Circulante

Los precios promedio de la vivienda por producto proporcionados por la Compafia en el primer
afno de proyeccién son los siguientes (MXN):

ROA 2X1 — $ 360,000 ROA Irr. —> $ 240,000
ROA 1X1 —> $ 240,000 IMSS —> $ 458,700
REA a ROA —> $ 26,578 MAI —> $ 265,978

Posteriormente actualizamos anualmente el precio promedio de la vivienda por inflacion a una
tasa del 3.76%, con el fin de reflejar la estabilidad del precio de la vivienda a través del tiempo.

Dentro del Costo de Ventas consideramos las Comisiones del area comercial. Lo anterior fue
realizado con la finalidad de seguir la metotodologia y estructura contable generalmente
aceptada. Para el célculo de las comisiones del drea comercial consideramos el 1.2% de
comisién sobre el valor potencial de la cartera para todos los programas, con base en los
lineamientos de la Compafiia.

La inverion en CAPEX incluye principalmente Hardware y Telecomunicaciones, Licencias de
Software y Desarrollo del Aplicativo.
TELRA estimd las siguientes inversiones anuales en millones de pesos (MXN):

Proyectado 1 > $100.8 Proyectado 4 > $41.7

Proyectado 2 > $130.4 Proyectado 5 > $52.7
Proyectado 3 —> $178.8

Dicha inversion representa en promedio como porcentaje sobre ventas del 2.1% durante el
periodo de proyeccion.TELRA Unicamente nos propoprciond el monto de inverisén en activos
fijos referente a 3 afios de proyeccién. Con la finalidad de mantener el mismo nivel de activos
para los afios proyectados 4 y 5, incorporamos un monto de CAPEX para el hardware y para las
licencias de software equivalente a los afios anteriores més una inflacion promedio de 3.76%.

Proyectamos los requerimientos de capital de trabajo con base en las principales cuentas de
Activo y Pasivo Circulante (cuentas por cobrar y cuentas por pagar). En este sentido, utilizamos
los siguientes dias de rotacion objetivo durante el periodo de proyeccién (2017 - 2021):

e Cuentas por Cobrar: 30

e Proveedores: 25

Consideramos la tasa vigente de impuesto sobre la renta para México del 30% (Ley del Impuesto
Sobre la Renta) a lo largo del periodo de proyeccion (2017 - 2021). Adicionalmente,
consideramos un beneficio fiscal por amortizacion de las pérdidas preoperativas acumuladas con
las que contaba TELRA a la Fecha de Valuacion.

Estimacién del Valor del Mercado
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Enfoque de Ingresos
Flujos de Caja Descontados

CONFIDENCIAL

A continuacién presentamos el flujo de caja estimado considerando las proyecciones acordadas por la
administraciéon de TELRA por los siguientes 5 afios.

Flujos de Caja Descontados

Proyectado 1

Proyectado 2

Proyectado 3

Proyectado 4

Proyectado 5

ROA 2 X 1 1,311,041,095 1,662,633,182 1,960,395,670 2,278,199,333 2,659,342,082
ROA 1X 1 707,943,024 825,350,204 1,027,660,046 1,332,875,080 1,567,390,007
REA a ROA 716,369,400 955,159,200 1,313,343,900 1,492,436,250 1,492,436,250
ROA Renta Irr. 238,632,480 247,605,061 256,915,012 266,575,016 276,598,237
IMSS 303,896,157 171,994,174 89,230,578 92,585,647 96,066,868
MAI 1,623,645,356 2,059,070,959 2,427,831,849 2,821,412,526 3,293,434,841
(=) Ingresos Totales 4,901,527,512 5,921,812,781 7,075,377,055 8,284,083,853 9,385,268,285

A% 20.8% 19.5% 17.1% 13.3%
ROA 2 X 1 157,324,931 199,515,982 235,247,480 273,383,920 319,121,050
ROA1X 1 84,953,163 99,042,024 123,319,206 159,945,010 188,086,801
REA a ROA 8,596,433 11,461,910 15,760,127 17,909,235 17,909,235
ROA Renta Irr. 28,635,898 29,712,607 30,829,801 31,989,002 33,191,788
IMSS 36,467,539 20,639,301 10,707,669 11,110,278 11,528,024
MAI 194,837,443 247,088,515 291,339,822 338,569,503 395,212,181
(=) Total de Costo de Ventas 510,815,406 607,460,340 707,204,105 832,906,947 965,049,079

% de Ventas 10.4% 10.3% 10.0% 10.1% 10.3%
(=) UTILIDAD BRUTA 4,390,712,106 5,314,352,441 6,368,172,950 7,451,176,905 8,420,219,206

% Margen Bruto 89.6% 89.7% 90.0% 89.9% 89.7%
Direccién Comercial 631,565,594 796,958,617 942,446,242 1,140,890,936 1,288,706,815
Direccién Operativa 93,122,926 96,624,348 100,257,424 104,027,103 107,938,522

Direccion TI
Direccion Juridica

143,525,276
120,279,162

198,476,246
124,801,658

255,587,064
129,494,201

316,927,960
134,363,183

364,467,154
139,415,238

Direcci6n Finanzas 36,249,867 37,612,862 39,027,106 40,494,525 42,017,119
Corporativo 33,119,178 34,364,459 35,656,562 36,997,249 38,388,346
(=) Total de Gastos de Operacién 1,057,862,003 1,288,838,190 1,502,468,599 1,773,700,955 1,980,933,194
% de Ventas 21.6% 21.8% 21.2% 21.4% 21.1%
EBITDA 3,332,850,103 4,025,514,251 4,865,704,351 5,677,475,950 6,439,286,012
MARGEN EBITDA 68.0% 68.0% 68.8% 68.5% 68.6%
Depreciacién y Amortizacién 32,622,786 76,002,522 135,498,381 149,297,885 105,672,391
% de Ingresos 0.7% 1.3% 1.9% 1.8% 1.1%|
EBIT 3,300,227,318 3,949,511,729 4,730,205,970 5,528,178,065 6,333,613,621
MARGEN EBIT 67.3% 66.7% 66.9% 66.7% 67.5%
Impuestos sobre la Renta 976,333,527 1,184,853,519 1,419,061,791 1,658,453,420 1,900,084,086
NOPAT 2,323,893,791 2,764,658,210 3,311,144,179 3,869,724,646 4,433,529,535
(+) Depreciacién y Amortizacion 32,622,786 76,002,522 135,498,381 149,297,885 105,672,391
(-) CAPEX (100,770,898) (130,395,319) (178,781,692) (41,703,687) (52,687,442)
(+/-) Requerimientos adicionales de capital de trabajo (372,987,334) (78,312,319) (89,203,706) (91,996,202) (82,588,832)
FLUJO DE CAJA DESPUES DE IMPUESTOS 1,882,758,345 2,631,953,095 3,178,657,162 3,885,322,641 4,403,925,651
Meses 12 12 12 12 12
Afios 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00
Medio-Afo 0.50 1.50 2.50 3.50 4.50
Factor de Descuento (Rango Inferior) 0.93 0.80 0.69 0.60 0.52
Factor de Descuento (Rango Superior) 0.94 0.82 0.73 0.64 0.56
VP DE FLUJO DE CAJA DESPUES DE IMPUESTOS (Rango Inferior) 1,750,327,083 2,114,715,944 2,207,327,868 2,331,844,087 2,284,344,823
VP DE FLUJO DE CAJA DESPUES DE IMPUESTOS (Rango Superior) 1,765,760,344 2,171,149,251 2,306,373,177 2,479,632,582 2,472,148,641

Cifras en MXN pesos

Nota: Para la estimacion del NOPAT consideramos los beneficios por la utilizacion de pérdidas fiscales de afios anteriores por un monto aproximado de
$45.8 millones pesos, los cuales son aplicados en 2017.
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Enfoque de Ingresos
Flujos de Caja Descontados (cont.) CONFIDENCIAL

Nuestro analisis estuvo basado, principalmente, en la informacion histérica y proyectada disponible,
considerando los supuestos operativos y financieros de negocio, elaborados y proporcionados por TELRA, asi
como en la informacion obtenida por medio de bases de datos especializadas y fuentes publicas de
informacion.

Es importante mencionar que el Valor de Mercado de los Programas estara determinado por el cumplimento
de las proyecciones utilizadas para el anadlisis (supuestos de ingresos, costos, crecimientos operativos, etc.),
las cuales fueron estimadas por TELRA.

En este sentido, debido a la naturaleza de la informacidon analizada y por el caracter incierto que tiene
cualquier informacidén basada en expectativas futuras, pueden existir diferencias entre los resultados reales
y los proyectados, las cuales pudieran ser significativas.

Como resultado del analisis de la estimacion del Valor de Mercado de los Programas, bajo los supuestos
descritos anteriormente y considerando la metodologia de Flujos de Caja Descontados, el posible rango de
Valor de Mercado de los Programas de TELRA al 31 de diciembre de 2016 bajo la aplicacion de la
metodologia de Flujos de Caja Descontados es el siguiente:

Valor Razonable del Capital Inferior Superior
Tasa de descuento 15.7% 13.7%
Valor Presente de Flujos de Caja después de Impuestos (2017-2021) 10,688,559,804 11,195,063,996
Valor Empresa (VE) 10,688,559,804 11,195,063,996

(+) Efectivo no operativo - -
(-) Total de la Deuda - -
Valor del Capital 10,688,559,804 11,195,063,996

Cifras en MXN pesos
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Resumen de Valuacion y
Conclusiones
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Resumen de Valuacion
Resumen de Resultados - Valor de Mercado CONFIDENCIAL

Enfoque

Enfoque de Ingresos
(WACC: 15.7% - 13.7%)

$ 10,688::

::Rango de Valor::: $7,000

Cifras en miles de pesos

© 2017 Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C.
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Anexo 1: Tasa de Descuento
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Anexo 1: Tasa de Descuento
Rango de Valor de Tasa de Descuento

CONFIDENCIAL

Tasa de Descuento (CCPP)

Costo de la Deuda

(a) Costo de Deuda (Nominal Mx$)
Tasa de Impuesto

(b) Costo de Deuda después de Impuestos (Nominal MXN)

(a) Costo de Deuda (Nominal MXN$) de un bono Baa. Fuente: Moody's (01 de enero de 2017).

(b) Costo de Deuda Después de Impuestos =(e* (1-f))

Estructura Deuda / Capital *
Deuda 18.9%

Capital 81.1%
100.0% 13.69%

Costo del Capital Inferior Superior
(c) Beta Apalancada 0.80 0.80
(d) Prima de Riesgo de Capital Accionario 6.5% 7.0%
(e) Prima Ajustada 5.2% 5.6%
(f) Tasa Libre de Riesgo 2.5% 2.5%
(g) Riesgo Pais 2.3% 2.3%
(h)  Prima por Tamafio 3.7% 5.8%
(i) Costo de Capital (Nominal en USD) 13.7% 16.1%
() Inflacién de U.S. 1.9% 1.9%
(k) Costo del Capital 11.6% 14.0%
() Inflacién de México 3.8% 3.8%
(m) Costo del Capital (Nominal en MXN) 15.8% 18.3%

(c) Beta Apalancada: Corresponde a la covarianza entre el rendimiento del mercado y el rendiento de la accidn, e indica la magnitud del comportamiento de la accidn con el comportamiento del mercado.

Fuente: Capital_IQ (01 de enero de 2017).

(d) Prima de Riesgo de Capital Accionario al 01 de enero de 2017. Es el resultado de la regresion que considera como variables el rendimiento que el mercado de renta variable tiene sobre el mercado de renta fija,
considerando un horizonte de tiempo de 50 afios. Fuente: 2016 Valuation Handbook - Guide to Cost of Capital; Duff and Phelps.

(e) Prima Ajustada =(h*i)

(f) Treasury-Bonds de EU a 20 afios y 30 afios. Fuente: United States Department of Treasury (01 de enero de 2017).

(g) Riesgo Pais al 01 de enero de 2017. Fuente: EMBI+ JP Morgan

(h) Prima por Tamafio (Micro Cap Y Decil 10). Fuente: 2016 Valuation Handbook - Guide to Cost of Capital; Duff and Phelps

(i) Costo de Capital (Nominal US$) =(j+k+1+m)

(j) Promedio de Inflacion proyectada de Estados Unidos (2016-2021). Fuente: The Economist Intelligence Unit; Country Forecast Jan-17

(k) Costo de Capital (Real) =((1+n)/(1+0)-1)

() Promedio de Inflacion proyectada de México (2016-2021). Fuente: The Economist Intelligence Unit; Country Forecast Jan-17

(m) Costo de Capital (Nominal Mx$) =((1 +p )*(1+q)-1)

* Estructura Deuda / Capital de la Industria al 01 de enero de 2017.

© 2017 Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C.
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Anexo 1: Tasa de Descuento
Compaiias Comparables

CONFIDENCIAL

Empresa Ticker Industria Beta Desapalancada
Countrywide plc LSE:CWD Real Estate 0.50
Foxtons Group PLC LSE:FOXT Real Estate 0.69
Savills pic LSE:SVS Real Estate 0.87
RE/MAX Holdings, Inc. NYSE:RMAX Real Estate 0.83
LSL Property Services Plc LSE:LSL Real Estate 0.69
B-Lot Company Limited TSE:3452 Real Estate 0.49
The Property Franchise Group plc MCO Financials 0.96
Belvoir Lettings Plc AIM:BLV Real Estate 0.25
Multiplan Empreendimentos Imobiliarios S.A. BOVESPA:MULT3 Real Estate 0.56
Cuartil Inferior 0.50
Mediana 0.69
Promedio 0.65
Cuartil Superior 0.83
Seleccion 0.69
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Anexo 2: Estados Financieros Proyectados

Estado de Resultados

Flujos de Caja Descontados

Proyectado 1

Proyectado 2

CONFIDENCIAL

Proyectado 3

Proyectado 4

Proyectado 5

ROA2X 1 1,311,041,095 1,662,633,182 1,960,395,670 2,278,199,333 2,659,342,082
ROA1X 1 707,943,024 825,350,204 1,027,660,046 1,332,875,080 1,567,390,007
REA a ROA 716,369,400 955,159,200 1,313,343,900 1,492,436,250 1,492,436,250
ROA Renta Irr. 238,632,480 247,605,061 256,915,012 266,575,016 276,598,237
IMSS 303,896,157 171,994,174 89,230,578 92,585,647 96,066,868
MAI 1,623,645,356 2,059,070,959 2,427,831,849 2,821,412,526 3,293,434,841
(=) Ingresos Totales 4,901,527,512 5,921,812,781 7,075,377,055 8,284,083,853 9,385,268,285
A% 20.8% 19.5% 17.1% 13.3%
ROA2X 1 157,324,931 199,515,982 235,247,480 273,383,920 319,121,050
ROA1X 1 84,953,163 99,042,024 123,319,206 159,945,010 188,086,801
REA a ROA 8,596,433 11,461,910 15,760,127 17,909,235 17,909,235
ROA Renta Irr. 28,635,898 29,712,607 30,829,801 31,989,002 33,191,788
IMSS 36,467,539 20,639,301 10,707,669 11,110,278 11,528,024
MAI 194,837,443 247,088,515 291,339,822 338,569,503 395,212,181
(=) Total de Costo de Ventas 510,815,406 607,460,340 707,204,105 832,906,947 965,049,079
% de Ventas 10.4% 10.3% 10.0% 10.1% 10.3%
(=) UTILIDAD BRUTA 4,390,712,106 5,314,352,441 6,368,172,950 7,451,176,905 8,420,219,206
% Margen Bruto 89.6% 89.7% 90.0% 89.9% 89.7%
Direccién Comercial 631,565,594 796,958,617 942,446,242 1,140,890,936 1,288,706,815
Direccién Operativa 93,122,926 96,624,348 100,257,424 104,027,103 107,938,522
Direccién TI 143,525,276 198,476,246 255,587,064 316,927,960 364,467,154
Direccién Juridica 120,279,162 124,801,658 129,494,201 134,363,183 139,415,238
Direccién Finanzas 36,249,867 37,612,862 39,027,106 40,494,525 42,017,119
Corporativo 33,119,178 34,364,459 35,656,562 36,997,249 38,388,346
(=) Total de Gastos de Operacion 1,057,862,003 1,288,838,190 1,502,468,599 1,773,700,955 1,980,933,194
% de Ventas 21.6% 21.8% 21.2% 21.4% 21.1%
EBITDA 3,332,850,103 4,025,514,251 4,865,704,351 5,677,475,950 6,439,286,012
MARGEN EBITDA 68.0% 68.0% 68.8% 68.5% 68.6%
Depreciacién y Amortizacion 32,622,786 76,002,522 135,498,381 149,297,885 105,672,391
% de Ingresos 0.7% 1.3% 1.9% 1.8% 1.1%
EBIT 3,300,227,318 3,949,511,729 4,730,205,970 5,528,178,065 6,333,613,621
MARGEN EBIT 67.3% 66.7% 66.9% 66.7% 67.5%
Gastos Financieros - Netos - - - - -
Costo Integral del Financiamiento - - - - -
% de Ingresos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Utilidad antes de Impuestos 3,300,227,318 3,949,511,729 4,730,205,970 5,528,178,065 6,333,613,621
% de Ingresos 67.3% 66.7% 66.9% 66.7% 67.5%
Impuestos sobre la Renta 976,333,527 1,184,853,519 1,419,061,791 1,658,453,420 1,900,084,086
UTILIDAD NETA 2,323,893,791 2,764,658,210 3,311,144,179 3,869,724,646 4,433,529,535
MARGEN NETO 47.4% 46.7% 46.8% 46.7% 47.2%

Cifras en MXN pesos
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Anexo 2: Estados Financieros Proyectados
Balance General

CONFIDENCIAL

Balance General

Activos
Efectivo y equivalentes

Proyectado 1

1,882,808,345

Proyectado 2

4,514,761,440

Proyectado 3

7,693,418,602

Proyectado 4

11,578,741,243

Proyectado 5

15,982,666,894

Cuentas por Cobrar 408,460,626 493,484,398 589,614,755 690,340,321 782,105,690
Total de activos circulantes 2,291,268,971 5,008,245,839 8,283,033,357 12,269,081,564 16,764,772,584
Propiedad, Planta y Equipo - Neto 8,707,622 6,573,410 4,297,108 1,759,866 0
Total de Activos Fijos 8,707,622 6,573,410 4,297,108 1,759,866 0
Marcas y Licencias - Neto 59,440,490 115,967,499 161,527,112 56,470,156 5,245,073
Total de Activos Diferidos 59,440,490 115,967,499 161,527,112 56,470,156 5,245,073
TOTAL DE ACTIVOS 2,359,417,083 5,130,786,747 8,448,857,577 12,327,311,586 16,770,017,658
Pasivos

Cuentas por pagar 35,473,292 42,184,746 49,111,396 57,840,760 67,017,297
Total de pasivos a corto plazo 35,473,292 42,184,746 49,111,396 57,840,760 67,017,297
Deuda bancaria a Corto y Largo Plazo 0 0 0 0 0
Total de pasivos a largo plazo 1] 1] 1] 1] 1]
TOTAL DE PASIVOS 35,473,292 42,184,746 49,111,396 57,840,760 67,017,297
Capital contable

Acciones ordinarias 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000
Ganacias (perdidas) acumuladas 2,323,893,791 5,088,552,001 8,399,696,180 12,269,420,826 16,702,950,361

Total de Capital Contable 2,323,943,791 5,088,602,001 8,399,746,180 12,269,470,826 16,703,000,361
TOTAL DE PASIVOS Y CAPITAL CONTABLE 2,359,417,083 5,130,786,747 8,448,857,577 12,327,311,586 16,770,017,658

Cifras en MXN pesos
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Anexo 3: Limitaciones de Nuestra Colaboracion
Limitaciones del Alcance CONFIDENCIAL

Es importante destacar que toda la informacién en la que se basd el presente analisis, incluyendo la
informacion proyectada, la determinacidon de los criterios y premisas sobre los que estdn basados, asi como
el detalle de la informacidon pertinente que pudiera afectar a la ejecucidn de dichos supuestos, es
responsabilidad de TELRA. Nuestro trabajo estuvo basado en dicha informacion y premisas, las cuales, no
fueron objeto de una revision por nuestra parte tendiente a expresar una opinion de las mismas, por lo que
la consideramos como cierta.

Asimismo, queremos destacar que, dado el caracter incierto que tiene cualquier informacion basada en
expectativas futuras, normalmente se produciran diferencias entre los resultados proyectados y los reales,
mismos que podrian ser significativos. Por todo esto, no podremos asumir responsabilidad alguna en cuanto
a dichas diferencias ni por la necesaria actualizacion de las proyecciones que habria de realizarse como
consecuencia de aquellos hechos y circunstancias que se produzcan después de la finalizacion de este
trabajo.

Adicionalmente, el Rango de Valor de Mercado de los Programas de TELRA como resultado de la aplicacion
de la metodologia de Flujos de Caja Descontados, no podra ser incorporado bajo ningln contexto en los
estados financieros de TELRA, ni podran servir como soporte a los mismos ni como documentacion de
soporte para entidades regulatorias o de cualquier otro tipo incluyendo la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV) y/o la Securities and Exchange Comission (SEC), ni para ningun otro fin.
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Anexo 3: Limitaciones de Nuestra Colaboracion
Limitaciones del Alcance (cont.) CONFIDENCIAL

Como lo hemos mencionado anteriormente, los resultados y conclusiones presentados en este reporte, son
unicamente referenciales, por lo que GYRU no asume ninguna responsabilidad sobre las decisiones que en
su caso pudiera tomar la administracion de TELRA con relacién a los resultados y/o conclusiones. En este
sentido, nuestro trabajo no implica, ni debera entenderse como, un compromiso y/o recomendaciéon de
nuestra parte para que la Compafia o sus Accionistas lleven a cabo alguna transaccion, busqueda de
financiamiento o cualquier otro tipo de operacién bajo dichos valores o parametros.

Por otro lado, y dado su caracter referencial y confidencial, este reporte debera ser empleado Unicamente
conforme a lo fines previstos en la Carta Arreglo de fecha 24 de marzo de 2017. Adicionalmente, no podra
ser utilizado como referencia o como soporte para realizar ajustes y/o modificaciones a registros contables
ni para ningun otro fin.

Finalmente, destacamos que nuestra colaboracion y este Reporte estan sujetos a los términos y condiciones
acordados entre GYRU y TELRA en la Carta Arreglo con fecha de 24 de marzo de 2017.

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, sociedad privada de responsabilidad limitada en el
Reino Unido, y a su red de firmas miembro, cada una de ellas como una entidad legal Unica e
independiente. Al ser una sociedad privada, ni Deloitte Touche Tohmatsu Limited ni ninguna de sus firmas
miembro tienen responsabilidad sobre las acciones u omisiones de las demas. Cada firma miembro es una
entidad legal separada e independiente operando con los nombres "Deloitte", "Deloitte & Touche", "Deloitte
Touche Tohmatsu", o cualquier otro nombre relacionado. Los servicios son proporcionados por cada firma
miembro, o por sus subsidiarias o afiliadas, y no por la asociacion Deloitte Touche Tohmatsu.
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CONFIDENCIAL

Deloitte

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, sociedad privada de responsabilidad limitada en el Reino Unido, y a su red de firmas
miembro, cada una de ellas como una entidad legal Unica e independiente. Conozca en www.deloitte.com/mx/conozcanos la descripcion
detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas miembro.

Deloitte presta servicios profesionales de auditoria, impuestos y servicios legales, consultoria y asesoria, a clientes publicos y privados de
diversas industrias.

Con una red global de firmas miembro en mas de 150 paises, Deloitte brinda capacidades de clase mundial y servicio de alta calidad a sus
clientes, aportando la experiencia necesaria para hacer frente a los retos mas complejos de los negocios. Los mas de 225,000 profesionales de
Deloitte estdn comprometidos a lograr impactos significativos.

Tal y como se usa en este documento, “Deloitte” significa Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza S.C. y Deloitte Consulting Group, S.C., las cuales tienen
el derecho legal exclusivo de involucrarse en, y limitan sus negocios a, la prestacion de servicios de auditoria, impuestos, asesoria y consultoria
en Mexico bajo el nombre de “Deloitte”.

Esta publicacion sélo contiene informacién general y ni Deloitte Touche Tohmatsu Limited, ni sus firmas miembro, ni ninguna de sus respectivas
afiliadas (en conjunto la “Red Deloitte”), presta asesoria o servicios por medio de esta publicacidon. Antes de tomar cualquier decisiéon o medida
gue pueda afectar sus finanzas o negocio, debe consultar a un asesor profesional calificado. Ninguna entidad de la Red Deloitte, sera
responsable de pérdidas que pudiera sufrir cualquier persona o entidad que consulte esta publicacion.
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