Capitulo 4: Los Certificados de Capital de
Desarrollo (CKD’s) Como Mecanismo
Para el Financiamiento de Proyectos de
Infraestructura en México

4.1 OrigendelosCKD’s.

ANTECEDENTES EN OTROS PAISES.

Las bolsas de valores de diversos paises han desarrollado instrumentos cuyo fin es financiar distintos
sectores e impulsar y propiciar e crecimiento nacional de sus respectivas economias, tarea que se ha hecho
mas dificil en la actualidad debido ala magnitud y complejidad de proyectos diferentes proyectos por lo que
dichos instrumentos han tenido que diversificarse y evolucionar para adaptarse a las neces dades actual es como
esel casodelosCKD’s.

La emision de los CKD’s en México, principamente se basan en la experiencia internaciona de
cuatro bolsas de valores de mercados con mayor desarrollo los cuales desarrollaron instrumentos semejantes a
losCKD’s.

Estados Unidos - Bolsa de Valores de Nueva York: Specia Purpose Acquisition Company (SPAC).
Es utilizado por compafiias sin operaciones para recaudar fondos, por medio de una emision, para adquirir otra
compariia, 0 alguna posicion accionaria importante. A finales de 2008 existian 158 SPACs listados, y desde €
2003 se han emitido aproximadamente 20.4 billones de dolares a través de estos vehicul os. Desde principios de
2008 a lafecha se han listado alrededor de 39 SPACs.

Canada - Bolsade Valores de Toronto: Income Trusts. El apartado de la Bolsa de Valores de Toronto
en el cua se listan instrumentos de capital, se basa en un fideicomiso que invierte en compafiias o activos
productivos. Su estructura permite el flujo directo de ingresos a tenedores de unidades. El total de Income
Trusts emitidos en |la Bolsa de Valores de Toronto es de 163, con una capitalizacion de mercado de 130.7
billones de délares (a diciembre de 2009). Las inversiones de este tipo de instrumentos son principalmente en
€l sector energético (petréleo y gas), bienesraices, logistica, salud y mineria.

Australia - Bolsa de Vaores de Australia: Infrastructure Funds. Vehiculos de inversion equiparables
a los CKD’s debido que los fondos invierten directamente en infraestructura publica como carreteras,
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aeropuertos, oleoductos, etc. Al cierre de abril de 2009 existen 21 fondos de infraestructura listados, con un
valor de capitalizacion de 23,897 millones de ddlares australianos.

Inglaterra - Bolsa de Vaores de Londres, Specialist Fund Market. Es un apartado altamente
especializado, enfocado a titulos de inversion y dirigido a inversionistas calificados o ingtitucionales. En €l
ultimo afio se han listado cuatro fondos especializados, cuyo valor de capitalizacién asciende a 165 millones de
libras esterlinas. Los principales sectores e industrias beneficiadas son los de servicios y manufactura. En esta
clasificacion, entran los conjuntos habitacionales, edificios de condominios, oficinas, usos multiples para
negocios como e World Trade Center, plazas, centros comerciales y recreativos, cines, teatros, centros
culturales, auditorios, estadios deportivos, centrales de abasto, parques industriales y otras edificaciones con
diversos tipos de servicios.

ANTECEDENTES EN MEXICO.

--PROYECTO SANTA GENOVEVA.

Los Certificados Bursdtiles de Santa Genoveva son los antecedentes directos de los Certificados de
Capital de Desarrollo (CKD’s), ya que estos certificados fueron modificados de tal manera que dieron origen a
los actuales CKD’s, por o que estos Certificados no se consideran plenamente como CKD's.

Estos certificados fueron promulgados y aprobados en julio de 2007 aungue a causa de agunos
imprevistos se emitieron hasta julio del 2008 con € fin de financiar un proyecto forestal de la empresa
AGROPECUARIA SANTA GENOVEVA SA. DE C.V. lacua se ubicaen el estado de Campeche cercade la
frontera con Guatemala. El proyecto consiste en plantar 1,200 hectareas de teca por afio hasta alcanzar las
19,560 hectareas, las cuales se cortan y asierran en el mismo lugar para la exportacion de su madera a los
Estados Unidos de Norteamérica principal mente.

Santa Genoveva inicio el uso de biotecnologia para obtener &rboles de Teca, originarios de la Indiay
Myanmar; estos arboles son altamente demandados por la dureza de su madera su durabilidad y color;
caracteristicas que las han llevado a cotizar en 1,200 dolares €l metro cubico, valor que hace de este proyecto
una gran oportunidad para obtener atos rendimientos como se ha visto reflejado en los bonos estadounidenses
de este mismo sector, uno de los bonos con mas atos rendimientos en Estados Unidos, por lo que
précticamente todos los grandes inversionistas institucionales participan de forma importante en fondos
forestales como el Endowment de Harvard, el cua tiene un 9% de su portafolios en inversiones forestales.
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El proyecto de Santa Genoveva esta planeado a un largo plazo de hasta 18 afios de los cuales en los 13
primeros afos se esperan flujos negativos, caracteristicas consideradas de alto riesgo y que comparte con
proyectos de otros sectores como |o son los proyectos de infraestructura. Dichas caracteristicas dificulta atraer
inversionistas para desarrollar proyectos de este tipo inclusive si dichos proyectos pudieran percibir atos
rendimientos.

Para financiar € proyecto se recurrié a la compafiia SAl, consultores econdmicos financieros quienes
analizaron el proyecto Santa Genoveva con Bonos UDI’s, alternativa que resulto ser muy costosa por lo que se
decidié buscar otra aternativa la cual se basa en reducir € costo del riesgo del proyecto lo que implica
disminuir las garantias de los inversionistas.

100% PESOS 100% UDI's
* Necesidades Santa Genoveva: 1,165 millones de pesos 1,165 millones de pesos
= (Costos relacionados a la emision: 92 millones de pesos 92 millones de pesos
= (Costo del bono para la garantia: 393 millones de pesos 1,176 millones de pesos
Gran total: 1,650 millones de pesos 2,433 millones de pesos

El ahorro que la compafiia SAl dedujo con la adquisicion de los Certificados Bursdtiles de Santa
Genoveva en lugar de UDI’ s fue de 783 millones de pesos que bien se puede traducir en ganancias tanto para
la compafiia como paralosinversionista.

Los principales inversionistas que se busco atraer fueron las afores aunque para que se les permitiera
invertir en un proyecto con este tipo de riesgo, se aprovechd un descuido en el reglamento de las Aforesy se
genero un instrumento de deuda emitido por un fideicomiso creado especiadmente para este fin,
complementado por un Bonos Cupdn Cero que separa una parte del capital en un instrumento de bajo riesgo y
cubre el monto de alto riesgo pero para el cua no se pagan las amortizaciones del capital y de los rendimientos
al término del plazo si no en cortesintermedios del proyecto, alos afios cuatro, nuevey trece, respectivamente.

Para que ha estos Certificados Bursétiles Fiduciarios se les permitiera ser colocados, estos tuvieron
gue ser calificado por HR ratings obteniendo la més ata calificacion HR-AAA por €l flujo de efectivo
generado; y por Fitch Ratings obteniendo AAA(mex) la mas alta calificacion para crédito a largo plazo en
México.

El éxito del proyecto Santa Genoveva ha sido notorio, se ha convertido en uno de los proyectos
agroindustriales mas rentables del pais con una superficie plantada de7,200 hectéreas en total, superando por
400 hectéreas a las comprometidas para 2009. Sin embargo el verdadero éxito que tuvieron los certificados se
ve reflejado en los recursos captados, con un precio de 100 pesos por emision, en € mismo afio de su emision
se recaudo un total de 1650 millones de pesos, |10 que animo a muchas empresas a llevar ante la CNBV
propuestas de proyectos con el afdn de recaudar recursos de forma similar a la de los Bonos de Santa
Genoveva.

Las Afores y demas Inversionistas Institucionales igualmente vieron en los certificados una gran
oportunidad de obtener grandes rendimientos, por [0 que apoyaron en conjunto con los empresarios y demés
interesados, la normalizacién de los certificados. Ante esto, CNBV se vio obligada a establecer reformas para
normalizar y estandarizar dichos bonos dando como resultado los CKD’s.
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4.2 ;Queesun CKD's?.

El 10 de agosto de 2009 por disposicién de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), entro en vigor la
colocacion de un nuevo tipo de valor, los Certificados de Capital de Desarrollo (CCDs) o mejor conocidos
como (CKD’s). Estos instrumentos de largo plazo de hasta 50 afios, son emitidos para un proposito especifico
por un fideicomiso a un plazo fijo. Los certificados no son muy liquidos y los rendimientos se consideran
variables e inciertos, solo relacionados con las utilidades futuras de los proyectos a financiar. Las primeras
emisiones fueron en pesos sin embargo se contempl o emisiones en dolares.

Los CKD’s fueron disefiados para canalizar y acelerar € proceso de flujo de recursos con la finalidad
de financiar proyectos que consumen recursos a un corto plazo y generan flujos en aun largo plazo, con lo que
contrarrestaria la insuficiencia de inversion en € pais. Dichos proyectos van desde proyectos de
infraestructura, energia, inmobiliarios, hasta proyectos de mineria, ecolégicos, forestales, empresariaes y
tecnol égicos, entre otros. Los CKD’s pueden financiar desde proyectos que se encuentran en su etapadeinicio
hasta proyecto que se encuentran en su etapa de operacion.

Dentro de las normas emitidas se identifican dos tipos de emisiones:

e Certificados de Capital de Desarrollo A - dedicados a la inversion en titulos representativos de
capital o laadquisicion de bienes o derechos sobre flujos de efectivo de varias sociedades.

e Certificados de Capital de Desarrollo B - dedicados a la inversion en titulos representativos de
capital 0 ala adquisicién de bienes o derechos derivados de flujos de efectivo de una sola sociedad.
Este tipo de certificados se usan regularmente en los proyectos de infraestructura donde se conoce €
proyecto en especifico, y puede mostrarse en 2 principal es modalidades:

0 (i) Cuando € fideicomitente del  fideicomiso emisor es la entidad objeto de lasinversiones

o (ii) Cuando €l fideicomitente es una entidad diferente ala entidad objeto de las inversiones

Cada emisiéon de CKD’s puede tener diferente grado de complejidad estructural, pero basicamente se
conforman primeramente por un fideicomiso constituido por la sociedad o proyecto que requiere
financiamiento, el cual emitira los certificados y los pondra a disposicion de la BMV para que puedan ser
adquiridos por los inversionistas. Los recursos netos recaudados por la venta de los certificados, serén
traspasados al fideicomiso quien los administraray transferird ala administracion de la sociedad o proyecto en
uno o méas desembol sos, dependiendo del plan de inversion acordado.

Como contraprestacion por los recursos de la venta de los certificados, la administracion actuara
como fideicomitente al obligarse a transferir a fideicomiso através de acciones, 1os derechos de recibir flujos
de efectivo vinculados a las utilidades. Conforme el proyecto madure y Ilegue a una etapa con flujos positivos,
los inversionistas recibiran a través del fideicomiso flujos de conformidad como repago de su inversion seglin
lo establecido en el plan de negocios.
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El fideicomiso juega un papel importante para que el mecanismo de este tipo de financiamiento
funcione correctamente , primeramente es quien emite los certificados y quien paga los gastos relacionados a
dicha emision, ademés es quien recauda las acciones y e dinero de la venta de los certificados los cuales
administra de forma imparcial y e irrevocable durante el plazo determinado; y finalmente actuando como
intermediario entre la administracion del proyecto y los inversionistas, ayudando a los fideicomitentes a
obtener los recursos en cantidad y tiempo para su adecuada utilizacion en el desarrollo del proyecto, y también
es quien da certeza alosinversionistas de que su inversion es utilizada segiin el plan del proyecto.

Para efectos de lo anterior, € patrimonio del fideicomiso se conforma principa mente de:
1. Losrecursosdelaemision delos CKD's.
2. Lasacciones que emite el fideicomitente.

3. Losflujos de efectivo derivados de dividendos, utilidades y amortizaciones.

Financiar proyectos a largo plazo siempre ha sido complejo, debido a sus caracteristicas poco
habituales estos cuentan con pocos inversionistas y escasas lineas de crédito. Las Afores fueron los primeros
inversionistas que se busco atraer paralos CKD’s debido a que ya habian participado en los Certificados Santa
Genoveva y a ser Instituciones Financieras' y formar parte de los Ahorros Financieros de México, han
mostrado tener un gran capital, €l cua en estos Ultimos afios ha tenido un crecimiento considerable, contando
yacon mas de 1,245 mmdp.

Evolucion de Activos Administrados por las Afores
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Inversionistas Institucionales! — Entidades cuyo giro principal sea la realizacion de inversiones financieras o en activos financieros, con
fondos de terceros, y que el volumen de transacciones, naturaleza de sus activos u otras caracteristicas, permita calificar de relevante su
participacion en el Mercado como lo son los bancos, Sociedades Financieras, compafiias de seguros y administradoras de fondos entre otros.
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Desde €l inicio de los CKD’s, las afores fueron las principales figuras que respaldaron los certificados
interviniendo en su desarrollo y complementando su funcionalidad con una serie de cambios en su propia
normativa regida por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR). Dichos cambios
basicamente les permite invertir aproximadamente 8% de sus fondos netos en titulos estructurados con un
perfil de riesgo mas alto como lo son los CKD’s, lo que se traduce en una cartera de inversion de mas de
99,642 mdp.

Activos de Afores
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Las Afores fueron creadas en 1997, para actuar como administradores de los fondos de retiro y ahorro
de los trabajadores afiliados al Seguro Socia con la finalidad de proporcionar una pensién a momento de su
retiro como ya se hacia en otros paises. En un comienzo se manejo un perfil conservador invirtiendo solo en
valores gubernamentales, posteriormente las normas de la CONSAR permitié que el régimen de inversion de
las Afores evolucionaran.

Evolucion del Régimen de Inversion nliﬂ

Apariura

e Valores gubernamentales e Valores Corporativos o Valores extranjeros e |nstrumentos e Modificaciones paa la
y bancarios Estructurados inversion en Infragstructura a
e Derivados o Rentavariable través  de  instrumentos
o Limite en funcion & tipo e Fibras estructurados (CKD’s)
devalor e Limitesen funcién al riesgo

Posibilidad de Invertir en
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destinados a financiamiento
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Esta evolucion permitié ampliar la diversificacion de los portafolios de inversion de las Afores, o que
les permiten invertir en proyectos especificos de mayor productividad pero de mayor riesgo como o son los
proyectos a largo plazo de infraestructura, ayudando a realizar mas y mejores proyectos de este tipo y a su vez
ha permitido alas Afores, obtener mayores rendimientos para los trabajadores pensionados.



Evolucion de la Cartera de Inversion de las Afores

Gubermamental

97.72%

ENERO 1998

Privado
Bancario
0.07%

Reportos
0.53%

Tasa Variable
8.17%

Instituciones
Financieras
2.76%

Corporatives
7.25%

Estructurados
1.27%

Estados y
Paraestatales
5.48%
__Bursatilizados

il 1.21%
Deuda Extranjera

3.54%

RVariable Extranjera
5.39%

MAYO 2010

La evolucion del régimen de inversion de las Afores, muestra la madurez que se ha acanzado
actualmente por estas instituciones para mitigar proyectos con mayores riesgos y mayores rendimientos,
esperando en un futuro una mayor liberacion de fondos necesaria para €l desarrollo del pais.

Liberacion en respuesta de la madurez (Rendimiento - Riesgo)
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El incremento de la cartera de inversion autorizadas para las afores, y la creacion de los CKD's, han
impulsado una participacion por parte de las afores creciente y acelerada en proyectos de cada vez mayor
capital. En las primeras cinco colocaciones emitidas en menos de 6 meses, se emitio el 15% de lo que €
régimen de inversion de las Afores les permite invertir en instrumentos estructurados.
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Evolucion de la posicion de las SIEFORES en Estructurados
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Cifras en millones de pesos al derre de mayo de 2010,

Las emisiones de CKD's han aumentado rapidamente junto con las solicitudes de empresas iteresadas
en fondearse mediante estos certificados, por 1o que se espera que en este afio 2011, se agoten los recursos
disponibles de las afores para estos certificados, es por esto que se ha propuesto volver a cambiar los limites de
inversion de las afores en estos certificados, de un 8% aun 13% aproximadamente, lo que aumentaria la
capacidad de inversion en CKD’s a mas de 153,757 mdp.

Capacidad en Limites para Instrumentos Estructurados
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Aunque este cambio no ha sido aprobado, es importante mencionar que el limite de recursos que los
CKD’s pueden disponer, no estan marcados por € limite de inversion de las afores, ya que los CKD’s pueden
ser libremente adquiridos por cualquier persona fisica o moral por lo que deja una amplia cartera de
inversionistas disponibles, sin embargo por las caracteristicas de este instrumento, se esperan que los
inversionistas sean en su mayoria Instituciones Financieras entre otras entes que manejen grandes capitales
como lo son:

» Afores por medio delas SIAFORES

» Fondos de pension

»  Compafias de seguros

» Oftrosinversionistasinstitucionales calificados
» Fondosinternacionales de inversion

e Aseguradorasde Vida

* RentasVitalicias

»  Fondos soberanos

e Individuos con gran capital

»  Organizaciones con gran capital

Los ahorros financieros que se tienen en e pais son un buen ejemplo de los alcances que tienen estos
certificados para recaudar recursos de Instituciones Financieras que cuentas con un gran capital para los
diversos proyectos necesarios en €l pais.

Ahorro Financiero en México
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Los proyectos de desarrollo de infraestructura financiados con CKD’s cuentan con un apoyo
proveniente de los recursos del Fonadin, quien participa hasta con un 20% del total de las emisiones, con €
propésito de alentar los proyectos de infraestructura financiados bajo este esquema. Sin embargo para que €
Fonadin proporcione su apoyo es necesario cumplir ciertos requisitos que se veran después.

4.3 Normatividad y Regulacion.

Los dtos riesgos implicitos que conllevan la utilizacion de CKD’s como mecanismo de
financiamiento para proyectos a largo plazo, hace necesaria una estricta regulacién con € fin de evitar su
fracaso. Estaregulacion se lleva acabo tanto paralas empresas que pretendan utilizar dichos certificados, como
para las ingtituciones que pretendan emitirlos e inclusive para los inversionistas que quieran adquirir dichos
certificados.

FIDEICOMISO.

La regulaciéon de las Instituciones Fiduciarias que emiten CKD's corresponde a la Secretaria de
Hacienday Crédito Piblico (SHCP), la cual se apoya en la Comision Nacional Bancariay de Valores (CNBV)
y gue a su vez se apoya en la Bolsa Mexicana de Vaores (BMV). Estas Instituciones en conjunto, se dieron a
la labor de reformar “El Reglamento Interior de la BMV”, con la finalidad de darle a estos Instrumentos
Estructurados una regulacion adecuada. Dichas reforma para la regularizacién de los CKD’s titulada como
“Regulacion en materia de gobierno corporativo y obligaciones de divulgacién de informacién aplicables alas
emisiones de CKD’s.”, se compone béasicamente de tres partes:

1. Regulacion en materia de gobierno corporativo
2. Requisitos paralaofertay listado.

3. Regulacién en materia de divulgacion.

--REGULACION EN MATERIA DE GOBIERNO CORPORATIVO.

Refiere principalmente a la regulacion interna del fideicomiso, conforme a lo establecido en la
Reforma, se introdujeron nuevas practicas de gobierno corporativo aplicables a los fideicomisos emisores de
CKD’s, que se asemejan a la regulacion corporativa aplicable a las Sociedades Andnimas Bursdtiles. De tal
manera que resulta en una equivalencia de estructura, funciones y responsabilidades de drganos de decision de
fideicomisos alas Sociedades An6nimas Bursétiles SAB.

Organos del Fideicomiso Organos dela SAB
Asamblea de tenedores = Asamblea de Accionistas
Comité Técnico Fideicomiso = Consgjo de Administracion
Comité de Inversiones = Director General y Comités
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Asamblea de tenedores - Es e maximo érgano social, podra acordar y ratificar todos los actos y
operaciones de ésta y sus resoluciones seran cumplidas por el Comité Técnico .Para que una asamblea
ordinaria se considere legalmente reunida, debe estar representada, por |0 menos, la mitad de los representantes
de la capita y las resoluciones solo seran validas cuando se tomen la mayoria de los votos presentes o lo
acordado bajo un convenio previo entre inversionistas.

A fin de proteger alas minorias de grupos de tenedores, se hacen acreedores a una serie de derechos.

() El derecho del 10% de los tenedores para convocar a una Asamblea General de Tenedores,
(i) El derecho a oponerse judicialmente a las resoluciones de las asambl eas de tenedores.

(iii) El derecho de aprobar las inversiones o adquisiciones que representen el 20% o0 mas del
patrimonio del fideicomiso.

(iv) El derecho que tienen lostitulares del 10% de los certificados en circulacion para designar a
un miembro del Comité Técnico del fidelcomiso.

Comité Técnico - El Comité Técnico debera estar integrado por un maximo de 21 miembros, de los
cuales e 25% deberdn ser independientes. Podran formar parte del Comité Técnico, representantes del
fideicomitente, € representante comin y el administrador del patrimonio del fideicomiso.

Dentro de las facultades del comité técnico del fideicomiso estan las de aprobar 1os proyectos futuros,
fijar las politicas de inversiéon del patrimonio del fideicomiso, asi como aprobar |a adquisicion o engjenacion de
activos materiales mediante instrucciones al administrador de los activos fideicomitidos. Estas decisiones se
tomaran por medio del voto, los cuales deberan revelarse a publico inversionista.

Comité de Inversiones - Equivale ala Direccion General del proyecto o administrador de los activos
fideicomitidos, quien se encarga de la evaluacion de las estrategias de largo plazo del negocio, incluyendo €l
presupuesto anua y de las principales politicas de inversion y financiamiento, ademas de dar seguimiento ala
aplicacion de los planes estratégicos.

--REQUISITOS PARA LA OFERTA Y LISTADO.

Las Instituciones Fiduciarias que soliciten autorizacion para colocar CKD's en el listado de valores de
laBMYV, deberan de cumplir con los siguientes requisitos ante la misma I nstitucion.

e Presentar un plan de negocios - Debe incluir los términos y condiciones bajo los cuaes se
llevarén a cabo las inversiones en los proyectos, o bien las adquisiciones de titulos representativos del
capital social, asi como el manegjo de los activos en fideicomiso acompariado de un calendario anual que
detalle las fechas en que se espera se redlizaran las inversiones, desinversiones y, en su caso, que sefiae
las consecuencias en caso de incumplimiento.

e Presentar documento explicativo - Debe contener las caracteristicas y los criterios de
elegibilidad de las sociedades, respecto a las cuales e fideicomiso invertira o adquirira titulos
representativos de su capital social.

e Plazo maximo - Debe dar a conocer alaBMYV el plazo méximo para que el fideicomiso lleve
acabo las inversiones conforme a plan de negocios.
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e Contar con los mecanismos de valuacion - Deberd contar con los mecanismos de valuacion
delostitulos fiduciarios, los cuales varian para cada proyecto.

e Reunir un nimero mayor a veinte inversionistas - El nimero de inversionistas debe
alcanzar un minimo de 20, una vez realizada la operacion de colocacion.

e Contar con reglas para contratacién de un crédito o préstamo - Contar con reglas parala
contratacién de cualquier crédito o préstamo con cargo a patrimonio del fideicomiso, por el
fideicomitente, administrador del patrimonio fideicomitido o a quien se le encomienden dichas
funciones, o por €l fiduciario.

Paralos Certificados de Capital de Desarrollo B, se hace necesariala celebracion de un convenio entre
accionistas afin de acordar principa mente:

. Gobierno corporativo
1. Limitaciones alacompetenciade los certificados
I1l.  Opciones de comprao venta parael caso de desacuerdos

V. Politicas de distribucién de dividendos.

--REGULACION EN MATERIA DE DIVULGACION.

En materia de regularizacion de informacion las reformas introducen obligaciones adicionales de
entregay divulgacion de informacion financiera, econdémica, contable, juridicay administrativa, la cual debera
entregarse de forma periddica trimestral y anual a cargo de los fideicomisos emisores de CKD’s, con la
finalidad de proporcionar a mercado informacidn suficiente en relacion con € patrimonio del fideicomiso y la
operacion de los activos fideicomitidos. EI Reporte Anual de las emisoras de CKD’s deberd describir las
caracteristicas de las sociedades o proyectos financiados, incluyendo informacién detallada sobre €
cumplimiento del plan de negocios, sus avances, asi como las consecuencias que se generaron del
incumplimiento al mismo, ya que esta sera auditada.

Asimismo, en determinados casos, el fideicomiso emisor debera revelar informacién financiera y
eventos relevantes relacionados con las sociedades en las cuales haya invertido o adquirido acciones
representativas de su capital social. Adicionalmente la BMV podra solicitar cuaquier informacion adiciona
gue considere necesaria para los efectos del tramite, y esta informacion contenida en los prospectos puede
variar dependiendo del tipo de valor.

INVERSIONISTAS.

Para los inversionistas que decidan invertir en CKD’s, deberan manifestar por escrito y de manera
explicita, su intencion de adquirir CKD s y cuales desea adquirir. Asimismo los inversionistas deben declarar
gue conocen |los riesgos potenciales que presentan las inversiones en estos valores, asi como que estén a tanto
y de acuerdo con las comisiones a favor del administrador de los activos y de |os esquemas de compensacion
de los distintos participantes.
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Las Afores en especia, tienen requisitos adiciona es impuestos por la Consar, quien es €l organismo
gue las rige, mediante el circular 15-23, donde las Afores adquieren el derecho de invertir en certificados
fiduciarios bursdtiles siempre y cuando:

e Losinstrumentos no contemplen aportaciones adicionales con cargo alos inversionistas.

e Los pagos del principal, aun cuando dicho principal pueda ser diferido o amortizado anticipadamente,
debe ser cubierto por un cupén cero.

e Deberan contar con la valuacién de un tercer independiente, denominado como Gatekeeper®, antes
de tomar una decision de invertir y por 1o menos cada trimestre.

EMPRESAS Y PROYECTOS.

Las empresas 0 proyectos que deseen ser financiados con CKD’s deberan demostrar la experiencia del
administrador y/o contar con un historial de operacién, también deberan registrar las acciones en €l Registro
Nacional de Valores.

En cuanto a los proyectos en especifico, cada tipo de proyecto tiene sus propios requerimientos para
poder obtener financiamiento de este tipo, para € caso de proyectos de infraestructura, slo tendran que
cumplir con dos requisitos fundamentales:

e Contar con un plan de negocios que demuestre la viabilidad del proyecto en materia técnica y
financiera.

e Tener la opinion favorable del Subcomité de Evaluaciones y Proyectos del Fonadin quien participa
con un 20% delainversion y a su vez requiere:

o Tamario de fondo de a menos 2,000
0 Participacion del 5% de inversion por parte del Administrador.

0 Que setengaunarelacion tal que por cada inversionista de Afores se encuentre minimo otro
Inversionista Institucional.

0 Lainversion seaen México
0 El proyecto sea parte de los sectores del Fonadin

0 El plazo sea hasta 12 afios

Gatekeeper - Asesor profesional que debe tener altos niveles éticos, amplios conocimientos y experiencia en materia legal y financiera.
Dicha figura simula los escenarios probables y da una opinién independiente sobre si e proyecto esta bien estructurado desde el punto
legal y financiero.
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Participacion del Fonadin en Proyectos
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44 Riesgos Asociadosalos CKD's.

Es imposible enlistar todos los riesgos a los que esta expuesto cada proyecto financiado por CKD’s,
por lo que se consideran los riesgos que puedan tener mayor impacto en e proyecto, de los cuales se han
separado en 2 fuentes principales de riesgos potenciales, Riesgos Externos al Proyecto y Riesgos Internos del
Proyectos.

Riesgos Externos al Proyecto — son las variables medibles y/o cal culables hasta cierta aproximacion,
pero que estén fuera del control de la administracion del proyecto, como lo son las variables del Mercado.

e Tasasdeinterés

e Tipo de cambio de moneda
e Inflacién

e Tasas de desempleo

e Precio delos materiales

e Acciones de Gobierno

o FEtc.

Riesgos Internos del Proyecto — Son las variables medidas y/o calculables hasta cierto rango de
aproximacion, en las cuales la administracién del proyecto puede influenciar de manera parcial.

e Planeacién
e Contratacion y preparacion del personal
e Organizacional

e Costos de operacion
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o Fatadeequipo
e Accidentesen Obra
e FEtc.
Los riesgos externos al proyecto, tienen menor impacto en la medicion del riesgo total, pero no son de

ninguna manera despreciables ya que podrian afectar de forma importante a proyecto. Los riesgos internos a
proyecto tienen un mayor peso.

Medicion de Riesgo
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80%
J0% Riesgo Proyecto

60% —— M Riesgo Mercado
50% ———— —

40%

30% —— —

20%

10% ———, :

I

Las ganancias o pérdidas para €l inversionista, depende del éxito del proyecto ya que tanto el pago de
rendimientos como del capital se vinculan Unicay exclusivamente con los ingresos generados por utilidades
del proyecto por lo que si no se generan utilidades, no existe compromiso alguno para pagar un determinado
monto de interés ni capital, inclusive si € patrimonio del fideicomiso incluyendo los recursos obtenidos de los
inversionistas, fueran bastos para realizar dicho pago este no se realizara si no hay utilidades; 1o que resulta en
un elevado riesgo paralainversion.

Con € fin de evitar que & proyecto fracase uno de los requisitos como ya se menciono, es que €
proyecto cuente con un mecanismo de valuacion €l cual trabaje de manera frecuente cada que exista la
informacién debida (3 meses) y € cual tome en cuentalos riesgo.

El método valuar proyectos con CKD’s, dependerd de cada proyecto en especial, aunque se han
considerado diversas metodologias de andlisis de riesgo con € fin de poder mitigar los riesgos de una mejor
manera, se ha considerado que la ausencia de informacion diaria sobre € valor de los certificados, la
incertidumbre del futuro del proyecto y las imperfecciones del mercado entre otras limitantes para los andlisis,
han marcado la brecha para que los inversionistas consideren esta incertidumbre y puedan entender gque los
resultados de los analisis no estan tan apegados a la realidad como |o estén en otros proyectos.

A pesar de que se realizan vauaciones recurrentes, la incertidumbre de los resultados implica un
elevado riesgo de la inversion, la cua se encuentra positivamente asociada con los rendimientos obtenidos,
entre el 13 y 20% anual comparado a un instrumento de deuda tradicional que representa un 7%, lo que hace
de estos proyectos muy atractivos para los inversionistas por su rentabilidad. Para asegurar dicha rentabilidad
solo basta una buena estructuracion y administracion de los proyectos.

Es posible emitir CKD’s con garantia real sobre las acciones fideicomitidas, las cuales €l fidecomiso
de ser necesario, el emisor puede otorgar dichas acciones para el beneficio de losinversionistas delos CKD'sy
del resto de los acreedores garantizados que tengan garantia real sobre dichos activos, aunque esto restaria
rendimientos paralos Inversionistas.
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