
PROSPECTO DEFINITIVO. Los valores descritos en este prospecto han sido registrados en el Registro 
Nacional de Valores que lleva la Comisión Nacional Bancaria y de Valores.  Dichos valores no podrán ser 
ofrecidos ni vendidos fuera de los Estados Unidos Mexicanos, a menos que sea permitido por las leyes de 
otros países. 

DEFINITIVE PROSPECTUS.  The securities described in this prospectus have been registered with the 
National Registry of Securities (Registro Nacional de Valores) maintained by the National Banking and 
Securities Commission (Comisión Nacional Bancaria y de Valores).  Such securities cannot be offered or 
sold outside the United Mexican States unless it is permitted by the laws of other countries. 



PROSPECTO DEFINITIVO 

VERTEX Real Estate, S.A.P.I. de C.V. HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple, 
Grupo Financiero HSBC, División Fiduciaria 

FIDEICOMITENTE FIDUCIARIO 

OFERTA PÚBLICA DE CERTIFICADOS BURSÁTILES FIDUCIARIOS 
MONTO TOTAL DE LA OFERTA:  

$1,671,135,000.00 (MIL SEISCIENTOS SETENTA Y UN MILLONES CIENTO TREINTA Y CINCO PESOS 00/100 M.N.) 

Oferta Pública de Certificados Bursátiles Fiduciarios con valor nominal de $100.00 (cien Pesos 00/100) cada uno, que lleva a cabo 
HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero HSBC, División Fiduciaria, como Fiduciario del Fideicomiso que se 
describe en el presente Prospecto. Parte de los recursos que se obtengan de la Emisión serán transferidos a la Cuenta de Inversión
para realizar Inversiones, mismas que serán la fuente de pago de los Certificados Bursátiles y de las Distribuciones que se realicen al 
amparo de los mismos.  

Los términos con mayúscula inicial utilizados en el presente Prospecto tendrán el significado que se les atribuye a los mismos en la 
sección “I. INFORMACIÓN GENERAL – 1. Glosario de Términos y Definiciones”. 

Fiduciario:  HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero HSBC, División 
Fiduciaria (el “Fiduciario”). 

Fideicomitente: VERTEX Real Estate, S.A.P.I. de C.V. (el “Fideicomitente” o “VERTEX RE”).  

Fideicomisarios en Primer Lugar:  Los Tenedores de los Certificados Bursátiles (los “Tenedores”). 

Administrador: VERTEX Real Estate, S.A.P.I. de C.V. (el “Administrador”). 

Tipo de Instrumento Certificados Bursátiles Fiduciarios (los “Certificados Bursátiles”)

Clave de Pizarra:  “VERTXCK 11”. 

Valor Nominal de los Certificados:  $100.00 (cien Pesos 00/100 M.N.). 

Número de Certificados:  Hasta 16’711,350 (dieciséis millones setecientos once mil trescientos cincuenta). 

Denominación:  Los Certificados Bursátiles estarán denominados en Pesos. 

Precio de Colocación:  $100.00 (cien Pesos 00/100 M.N.). 

Monto de la Emisión:  $1,671,135,000.00 (mil seiscientos setenta y un millones ciento treinta y cinco mil 
Pesos 00/100 M.N.)

Acto Constitutivo:  Los Certificados Bursátiles serán emitidos por el Fiduciario conforme al Contrato de 
Fideicomiso Irrevocable F/302791 (el “Fideicomiso”) a ser celebrado el 10 de marzo de 
2011 entre el Fideicomitente, el Fiduciario, el Representante Común y el Administrador. 

Fines del Fideicomiso:  Que el Fiduciario lleve a cabo las actividades y cumpla con las obligaciones descritas 
en la Cláusula 2.4 del Fideicomiso, incluyendo (i) de conformidad con las instrucciones 
previas y por escrito del Administrador que sean entregadas al Fiduciario en los 
términos del Fideicomiso, invertir en sociedades mexicanas residentes en México no 
listadas en bolsa al momento de realizar la inversión, así como otorgar préstamos a 
dichas sociedades para financiarlas; (ii) distribuir y administrar el Monto Total de la 
Colocación; (iii) realizar Inversiones y realizar Distribuciones a los Tenedores con los 
Flujos derivados de dichas Inversiones; y (iv) realizar todas aquéllas actividades que el 
Administrador le instruya al Fiduciario por escrito (con la autorización del Comité 
Técnico, en caso de que ésta sea requerida conforme al Fideicomiso) que sean 
necesarias, recomendables, convenientes o incidentales a las actividades descritas en 
los incisos (i), (ii) y (iii) anteriores. 

Plazo de Vigencia de la

Emisión:  3653 (tres mil seiscientos cincuenta y tres) días equivalentes a aproximadamente 120 
(ciento veinte) meses contados a partir de su fecha de emisión (la “Fecha de Emisión”), 
que equivalen a aproximadamente 10 (diez) años contados a partir de la Fecha de 
Emisión. 

Fecha de Publicación del Aviso de  

Oferta Pública: 9 de marzo de 2011. 

Fecha de la Oferta Pública: 10 de marzo de 2011. 

Fecha de Cierre del Libro:  10 de marzo de 2011. 

Fecha de la Construcción del Libro: 10 de marzo de 2011. 



Fecha de Publicación del Aviso con fines  

Informativos: 11 de marzo de 2011. 

Fecha de Emisión:  14 de marzo de 2011.

Fecha de Registro en la BMV:  14 de marzo de 2011.

Fecha de Publicación del Resultado de 

la Oferta: 14 de marzo de 2011.

Fecha de Cruce y Liquidación:  14 de marzo de 2011.

Mecanismo de la Oferta:  La oferta de los Certificados Bursátiles se hará a través de la construcción de libro 
mediante asignación discrecional.

Fecha de Vencimiento:  14 de marzo de 2021.

Patrimonio del Fideicomiso: El patrimonio del Fideicomiso (el “Patrimonio del Fideicomiso”) se integrará por (i) la 
Aportación Inicial, (ii) el Monto Total de la Colocación, (iii) los títulos representativos del 
capital social de las Sociedades Promovidas que el Fiduciario suscriba o adquiera con 
motivo de las Inversiones, (iv) los derechos de crédito que origine o adquiera el 
Fiduciario a cargo de las Sociedades Promovidas derivados de las Inversiones que 
realice de conformidad con la Cláusula 6.3 del Contrato de Fideicomiso, (v) los Flujos, 
(vi) todas y cada una de las cantidades depositadas en las Cuentas del Fideicomiso, 
(vii) todas y cada una de las cantidades que deriven de las inversiones de las 
cantidades depositadas en las Cuentas del Fideicomiso de conformidad con la 
Cláusula 9.5 del Contrato de Fideicomiso, (viii) todos y cada uno de los demás activos 
y derechos cedidos al y/o adquiridos por el Fiduciario para los Fines del Fideicomiso de 
conformidad con, o según lo previsto en el Contrato de Fideicomiso, y (ix) todas y 
cualesquiera cantidades en efectivo y todos los accesorios, frutos, productos y/o 
rendimientos derivados de o relacionados con los bienes descritos en los incisos 
anteriores. 

Derechos que confieren  
a los Tenedores: Cada Certificado Bursátil representa para su titular el derecho a recibir Distribuciones y 

pagos del Patrimonio del Fideicomiso, en la medida en que éste sea suficiente para 
realizar dichas Distribuciones y pagos, en los términos descritos en el Fideicomiso y en 
el Título. Los Certificados Bursátiles se pagarán únicamente con los recursos 
existentes en el Patrimonio del Fideicomiso. 

Garantía ó Apoyo Crediticio: El cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones de pago a cargo del 
Fiduciario en favor de los Tenedores de conformidad con lo establecido en el Contrato 
de Fideicomiso estará garantizado por la Prenda sobre Dinero y la Prenda sobre 
Acciones. La Prenda sobre Acciones estará documentada mediante un contrato de 
prenda que celebren el Fiduciario, como deudor prendario, y el Representante Común, 
para beneficio de los Tenedores, como acreedor prendario, en la fecha en que el 
Fiduciario y el Administrador (o cualquiera de los Socios) constituyan o adquieran las 
acciones o partes sociales de una Sociedad Promovida, en virtud del cual el Fiduciario 
constituirá una prenda en primer lugar y grado de prelación sobre las acciones o partes 
sociales, según corresponda, de dicha Sociedad Promovida para garantizar el 
cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones de pago a cargo del Fiduciario 
en favor de los Tenedores de conformidad con lo establecido en el Contrato de 
Fideicomiso. La Prenda sobre Dinero estará documentada mediante un contrato de 
prenda que celebren el Fiduciario, como deudor prendario, y el Representante Común, 
para beneficio de los Tenedores, como acreedor prendario, en la fecha de firma del 
Contrato de Fideicomiso, en virtud del cual el Fiduciario constituirá una prenda en 
primer lugar y grado de prelación sobre el dinero depositado en las Cuentas del 
Fideicomiso para garantizar el cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones 
de pago a cargo del Fiduciario en favor de los Tenedores de conformidad con lo 
establecido en el Contrato de Fideicomiso. (Ver Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA 
OPERACIÓN— 3. Contratos y Acuerdos — 3.3 Extracto del Contrato de Prenda sobre 
Acciones y 3.4, -Extracto del Contrato de Prenda sobre Dinero” de este Prospecto). 

Amortización de Valor Nominal: En cada Fecha de Distribución, con base en el Reporte de Distribuciones, el Fiduciario 
deberá distribuir los fondos depositados en la Cuenta de Flujos conforme a lo previsto 
en la Cláusula 9.4. del Contrato de Fideicomiso, para amortizar el Valor Nominal de los 
Certificados Bursátiles hasta el momento en que dicho Valor Nominal sea igual a $0.01 
(un centavo de Peso). (Ver Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 3. 
Contratos y Acuerdos — 3.1 Extracto del Contrato de Fideicomiso” de este Prospecto). 

Fecha de Amortización: La amortización total de los Certificados Bursátiles se llevará a cabo en la fecha que 
suceda primero entre la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Amortización Anticipada. 

Amortización Anticipada por Desinversión:  Después de que todas las Inversiones hayan sido objeto de Desinversión, el 
Administrador podrá determinar, mediante notificación por escrito al Fiduciario (cuya 
notificación deberá ser enviada como copia al Representante Común), una fecha 
después de que todas las Inversiones hayan sido Desinvertidas en la cual se 
amortizarán los Certificados Bursátiles en su totalidad con anterioridad a la Fecha de 



Vencimiento. El Fiduciario anunciará dicha fecha a través de Emisnet, y notificará a 
Indeval, cuando menos con 10 (diez) Días Hábiles de anticipación.  

Amortización Anticipada por  
Incumplimiento: En caso de que ocurra un Caso de Incumplimiento, los Tenedores que representen por 

lo menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles, a través del 
Representante Común, podrán decretar la amortización anticipada de los Certificados 
Bursátiles mediante notificación por escrito al Fiduciario, al Administrador y a Indeval 
en los términos de la Cláusula 12.2 del Contrato de Fideicomiso. (Ver Apartado “III. 
ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 3. Contratos y Acuerdos — 3.1 Extracto del 
Contrato de Fideicomiso” de este Prospecto).

Fuente de pagos: Las Distribuciones y los pagos al amparo de los Certificados Bursátiles serán 
exclusivamente con cargo a los bienes que integran el Patrimonio del Fideicomiso.  El 
Patrimonio del Fideicomiso también estará disponible para realizar pagos de las demás 
comisiones, honorarios, gastos, obligaciones e indemnizaciones del Fiduciario, según 
se establece en la Cláusula 9.3 del Contrato de Fideicomiso. (Ver Apartado “III. 
ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 3. Contratos y Acuerdos — 3.1 Extracto del 
Contrato de Fideicomiso” de este Prospecto). 

Lugar y Forma de pago  
a los Tenedores:  Todos los pagos en efectivo a los Tenedores se llevarán a cabo por medio de 

transferencia electrónica a través de Indeval, ubicada en Paseo de la Reforma No. 255, 
Piso 3, Col. Cuauhtémoc, 06500, México, Distrito Federal, contra la entrega del Título, 
o contra las constancias o certificaciones que para tales efectos expida el Indeval. 

Recursos Netos de la Emisión: $1,638,412,498.00 (mil seiscientos treinta y ocho millones cuatrocientos doce mil 
cuatrocientos noventa y ocho Pesos 00/100), menos el IVA generado en relación con 
los Gastos de Emisión que asciende a $5,045,920.00 (cinco millones cuarenta y cinco 
mil novecientos veinte pesos). 

Depositario: S.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, S.A. de C.V. 

Régimen Fiscal: El Fideicomiso pretende estar sujeto al régimen contenido en los artículos 227 y 228 de 
la LISR, por lo que no tributaría conforme a lo señalado en el artículo 13 de dicha ley. 
En este caso, los Tenedores de los Certificados Bursátiles causarán el impuesto sobre 
la renta que les corresponda por los ingresos que determine el Fiduciario, en los 
términos de la LISR. 

Cuando los Fideicomisarios sean personas físicas residentes en el país o personas 
residentes en el extranjero, la institución fiduciaria o, en su caso, el intermediario 
financiero que tenga la custodia y administración de los Certificados Bursátiles, deberá 
retenerles el impuesto que proceda por el tipo de ingreso que les entregue en los 
términos del Título IV o V de la LISR, respectivamente, o en su caso, conforme a lo 
dispuesto en los convenios para evitar la doble imposición fiscal celebrados por México 
con los países en que residan las personas residentes en el extranjero que reciban los 
ingresos. Las personas que le paguen intereses a la institución fiduciaria por los 
financiamientos otorgados  y los valores que tenga el fideicomiso, o que adquieran de 
ella acciones de las sociedades promovidas no le retendrán impuesto sobre la renta 
por esos ingresos o adquisiciones.  

Respecto de la cesión de los Certificados Bursátiles que pudieran llevar a cabo los 
Tenedores, éstos deberán determinar su ganancia conforme a lo establecido en la 
fracción VI del artículo 228 de la Ley del Impuesto sobre la Renta. 

La información contenida en el presente Prospecto respecto del régimen fiscal 
aplicable está basada exclusivamente en la opinión emitida por Chévez, Ruiz, 
Zamarripa y Cía, S.C. que se adjunta al presente Prospecto como Anexo 8, por lo que 
los posibles inversionistas deberán consultar dicha opinión para mayor detalle en 
relación con el régimen fiscal aplicable. 

Posibles Adquirentes: Los Certificados Bursátiles podrán ser adquiridos por personas físicas y morales 
cuando su régimen de inversión lo prevea expresamente. Los posibles adquirentes 
deberán considerar cuidadosamente toda la información contenida en este Prospecto, 
y en especial, la incluida bajo "Factores de Riesgo".   

Representante Común: Deutsche Bank México, S.A., Institución de Banca Múltiple, División Fiduciaria. 

Intermediario Colocador: Casa de Bolsa Credit Suisse (México), S.A. de C.V., Grupo Financiero Credit Suisse 
(México).

INTERMEDIARIO COLOCADOR  



Casa de Bolsa Credit Suisse (México), S.A. de C.V., 
Grupo Financiero Credit Suisse (México) 

NO HAY RECURSO. NO EXISTE OBLIGACIÓN DE PAGO DE PRINCIPAL, NI DE INTERESES, A LOS TENEDORES. 
ÚNICAMENTE SE HARÁN DISTRIBUCIONES A LOS TENEDORES EN LA MEDIDA EN QUE EXISTAN RECURSOS 
DISTRIBUIBLES QUE INTEGREN EL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO. EL FIDEICOMITENTE, EL FIDUCIARIO, EL 
REPRESENTANTE COMÚN, EL ADMINISTRADOR, LOS SOCIOS Y EL INTERMEDIARIO COLOCADOR NO TIENEN 
RESPONSABILIDAD ALGUNA DE PAGO CONFORME A LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES. EN CASO DE QUE EL 
PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO RESULTE INSUFICIENTE PARA HACER DISTRIBUCIONES BAJO LOS CERTIFICADOS 
BURSÁTILES, LOS TENEDORES DE LOS MISMOS NO TENDRÁN DERECHO DE RECLAMAR AL FIDEICOMITENTE, AL 
REPRESENTANTE COMÚN, AL FIDUCIARIO Y/O AL INTERMEDIARIO COLOCADOR NI A SUS SUBSIDIARIAS O AFILIADAS, 
EL PAGO DE DICHAS CANTIDADES.  ASIMISMO, ANTE UN INCUMPLIMIENTO Y EN UN CASO EXTREMO DE FALTA DE 
LIQUIDEZ EN EL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO, LOS TENEDORES PODRÍAN VERSE OBLIGADOS A RECIBIR LOS 
ACTIVOS NO LÍQUIDOS AFECTADOS AL FIDEICOMISO.  

RIESGOS DE INVERSIÓN.
LA INVERSION EN LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES IMPLICA INVERTIR EN INSTRUMENTOS CON DIFERENTES 
CARACTERÍSTICAS QUE AQUELLAS DE LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA TRADICIONALES Y CONLLEVA 
RIESGOS ASOCIADOS A LA ESTRATEGIA DE INVERSIÓN DESCRITA EN EL PROSPECTO.   
LA ESTRATEGIA DE INVERSIÓN SE ENCUENTRA SUJETA A CIERTOS RIESGOS QUE PODRÍAN AFECTAR EL 
RENDIMIENTO SOBRE INVERSIÓN DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES. ADICIONALMENTE, EL FIDEICOMISO NO 
TIENE ANTECEDENTES OPERATIVOS. LAS DISTRIBUCIONES A LOS TENEDORES DE LOS CERTIFICADOS 
BURSÁTILES Y EL MONTO DE LAS MISMAS ESTÁN SUJETOS A CIERTOS RIESGOS DERIVADOS DE LA 
ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN Y LAS INVERSIONES RESPECTIVAS, CUYOS TÉRMINOS ESPECÍFICOS NO SE 
CONOCEN ACTUALMENTE Y PODRÍAN NO CONOCERSE AL MOMENTO DE LLEVAR A CABO UNA EMISIÓN DE 
CERTIFICADOS BURSÁTILES.  
LAS PERSONAS FÍSICAS Y MORALES NO EXENTAS CONFORME A LA LEGISLACIÓN FISCAL APLICABLE, SERÁN 
SUJETAS DE PAGO DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA RESPECTO DE LOS RENDIMIENTOS PAGADOS AL 
AMPARO DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES EN LOS TÉRMINOS DE LA LISR.  
LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES (i) PODRÍAN NO TENER LIQUIDEZ EN EL MERCADO, (ii) OTORGAN EL 
DERECHO A RECIBIR LA PARTE DE LOS FRUTOS, RENDIMIENTOS O, EN SU CASO, EL VALOR RESIDUAL DE LOS 
BIENES O DERECHOS AFECTOS AL FIDEICOMISO, LOS CUALES SERÁN VARIABLES E INCIERTOS, (iii) NO 
CUENTAN CON UN DICTAMEN SOBRE SU CALIDAD CREDITICIA Y (iv) NO SE DISPONE DE INFORMACIÓN QUE 
PERMITA HACER UNA EVALUACIÓN DE LAS SOCIEDADES PROMOVIDAS CON ANTERIORIDAD A LA 
REALIZACIÓN DE LA OFERTA PÚBLICA. 
EL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO SE INTEGRARÁ PRINCIPALMENTE POR INVERSIONES QUE SE HAGAN, 
DIRECTA O INDIRECTAMENTE, A TRAVÉS DE SOCIEDADES PROMOVIDAS, DE LAS CUALES NO SE TIENE 
CONOCIMIENTO PREVIO YA QUE NO SE SABE DE ANTEMANO EN QUE SOCIEDADES PROMOVIDAS SE 
INVERTIRÁ. 
EL FIDEICOMISO ES UN MECANISMO DE INVERSIÓN SIN ANTECEDENTES OPERATIVOS QUE PUEDE NO 
ALCANZAR SUS OBJETIVOS DE INVERSIÓN.   
LAS DISTRIBUCIONES PODRÍAN DISMINUIR POR EL PAGO DE GASTOS Y COMISIONES. 
LA DISTRIBUCIÓN DE LAS GANANCIAS O PÉRDIDAS SE HARÁ PROPORCIONALMENTE AL MONTO DE LAS 
APORTACIONES Y NO PRODUCIRÄ EFECTO LEGAL ALGUNO LA EXCLUSIÓN DE UNO O MAS TENEDORES EN LA 
PARTICIPACIÓN INDIVIDUAL QUE LE CORRESPONDA DE LAS GANANCIAS O PÉRDIDAS ASOCIADAS A LAS 
INVERSIONES CON CARGO AL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO. 
EXISTEN DIVERSOS RIESGOS PROPIOS DE LAS INVERSIONES INMOBILIARIAS QUE SE DESCRIBEN EN EL 
APARTADO DE “FACTORES DE RIESGO” DEL PROSPECTO. 
LA VALUACIÓN DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES SE REALIZARÁ POR UN VALUADOR INDEPENDIENTE CON 
LA EXPERIENCIA Y RECURSOS NECESARIOS PARA REALIZAR LA VALUACIÓN CORRESPONDIENTE, 
INCLUYENDO A LAS SOCIEDADES PROMOVIDAS. 
LOS INVERSIONISTAS, PREVIO A LA INVERSIÓN EN LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES, DEBERÁN CONSIDERAR 
EL RÉGIMEN FISCAL RELATIVO AL GRAVAMEN O EXENCIÓN APLICABLE A LOS INGRESOS DERIVADOS DE LAS 
DISTRIBUCIONES O COMPRAVENTA DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES NO HA SIDO VERIFICADO O 
VALIDADO POR LA AUTORIDAD TRIBUTARIA COMPETENTE. 

ANTES DE TOMAR UNA DECISIÓN DE INVERSIÓN RESPECTO DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES, LOS INVERSIONISTAS 
DEBERÁN CONSIDERAR LOS RIESGOS DESCRITOS EN LA SECCIÓN DE “FACTORES DE RIESGO” DEL PROSPECTO. 

Los Certificados Bursátiles que se describen en este Prospecto se encuentran inscritos con el número 0173-1.80-2011-006 en el 
Registro Nacional de Valores y son aptos para ser listados en el Listado correspondiente de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de 
C.V.  (la “BMV”).   

La inscripción en el Registro Nacional de Valores no implica certificación sobre la bondad del valor, la solvencia de la emisora o sobre 
la exactitud o veracidad de la información contenida en este Prospecto, ni convalida los actos que, en su caso, hubieren sido 
realizados en contravención de las leyes. 

Este Prospecto también podrá consultarse en Internet en las páginas www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx, así como en la página del 
Fiduciario www.hsbc.com.mx y se encuentra disponible con el Intermediario Colocador. 

Autorización para su publicación CNBV 153/30333/2011 de fecha 1 de marzo de 2011. 

México, D.F. a 11 de marzo de 2011. 
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I. INFORMACIÓN GENERAL  

1. Glosario de Términos y Definiciones  

Los términos que se utilizan en este Prospecto con mayúscula inicial y que se relacionan a continuación, 
tendrán los significados siguientes, que serán igualmente aplicables a las formas singular o plural de dichos 
términos: 

“Activos de Inversión” significa cualquiera de los siguientes activos: (i) bienes inmuebles localizados en 
México, (ii) acciones o partes sociales de sociedades mexicanas que sean propietarias de bienes inmuebles 
localizados en México, (iii) derechos fideicomisarios de fideicomisos mexicanos que sean propietarios de 
bienes inmuebles localizados en México, (iv) deuda de cualquier tipo directa o indirectamente relacionada 
con bienes inmuebles localizados en México (incluyendo, sin limitación, créditos hipotecarios o cualquier otro 
tipo de créditos relacionados con bienes inmuebles), y (v) cualesquiera otros activos que no estén 
relacionados con bienes inmuebles en México, incluyendo, sin limitación, bienes muebles y créditos 
quirografarios, pero que formen parte de, o sean accesorios a, cualquier Activo de Inversión referido en los 
numerales (i) a (iv) anteriores. 

“Administrador” significa VERTEX Real Estate, S.A.P.I. de C.V., actuando en su carácter de administrador 
conforme al Contrato de Fideicomiso. 

“Administrador Sustituto” significa un administrador sustituto que cumpla con los Requisitos del Administrador 
Sustituto y que haya celebrado un Contrato de Administración con el Fiduciario de conformidad con la 
Cláusula 11 de los Términos y Condiciones de Administración. 

“Afiliada” significa, con respecto de cualquier Persona específica, cualquier otra Persona que ejerza el 
Control, sea Controlada por, o se encuentre bajo Control común con dicha Persona específica. 

“Apoderado” significa la persona a la que el Fiduciario le otorgue poderes para actuar en nombre y 
representación del Fiduciario de conformidad con las instrucciones previas y por escrito del Comité Técnico y 
del Administrador conforme a lo previsto en los Términos y Condiciones de Administración. 

“Aportación Inicial” significa la cantidad de $1.00 (un Peso 00/100) que el Fideicomitente transfiere al 
Fiduciario en la fecha de celebración del Contrato de Fideicomiso, para los Fines del Fideicomiso. 

“Asamblea de Tenedores” significa una asamblea de Tenedores de Certificados Bursátiles en términos de la 
LMV y de la LGTOC. 

“Asamblea Inicial” significa la Asamblea de Tenedores que deberá celebrarse dentro de los 10 (diez) días 
siguientes a la fecha en que el Representante Común convoque a dicha asamblea (dicha convocatoria 
deberá realizarse a más tardar el día siguiente a la Fecha de Emisión, y en todo caso con anterioridad a la 
fecha en que realice la primer Inversión conforme a lo establecido en el Fideicomiso), en donde los 
Tenedores deberán discutir y resolver los asuntos previstos en el párrafo (f) de la Cláusula 3.1 del Contrato 
de Fideicomiso. 

“Auditor Externo” significa el auditor externo contratado por el Fiduciario de conformidad con la Cláusula 10.3 
del Contrato de Fideicomiso; en el entendido, que dicho auditor deberá ser un despacho de contadores 
públicos de reconocido prestigio internacional e independiente del Administrador y del Fiduciario. 

“Autoridad Gubernamental” significa cualquier nación, gobierno, dependencia, estado, municipio o cualquier 
subdivisión política de los mismos, o cualquier otra entidad o dependencia que ejerza funciones 
administrativas, ejecutivas, legislativas, judiciales, monetarias o regulatorias del gobierno o que pertenezcan 
al mismo. 

“Autorizaciones Requeridas” significa, con respecto de cada Inversión, la autorización de la Asamblea de 
Tenedores que se requiera de conformidad con lo establecido en la Cláusula 3.1(c), o la autorización del 
Comité Técnico que se requiera de conformidad con lo establecido en la Cláusula 3.2(ñ) del Contrato de 
Fideicomiso.  



2

“BMV” significa Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B de C.V. 

“Calendario de Inversión” significa el calendario que como Anexo “K” se adjunta al Contrato de Fideicomiso, 
en el cual se establecen los plazos en los que el Administrador estima se deberán realizar las Inversiones así 
como las Desinversiones, en uno y otro caso, de conformidad con las instrucciones del Administrador. 

“Caso de Incumplimiento” significa que ocurra cualquiera de los siguientes casos: 

(i) que el Fideicomiso no haya llevado a cabo la Inversión de por lo menos el 30% (treinta por ciento)  
del Monto Destinado a Inversiones dentro de los 2 (dos) años siguientes a la Fecha de Emisión; 

(ii) que el Fideicomiso no haya llevado a cabo la Desinversión de por lo menos el 30% (treinta por 
ciento) de las Inversiones en la fecha que sea 2 (dos) años antes de la Fecha de Vencimiento; 

(iii) que ocurra una Causa de Remoción del Administrador; 

(iv) que un tribunal competente declare el concurso mercantil o la quiebra del Fideicomiso;   

(v) que los Funcionarios Clave (o sus respectivos Suplentes Clave) dejen de dedicar la mayor parte de 
su tiempo laboral a ocuparse principalmente en atender los asuntos del Fideicomiso;  

(vi) que dentro de los 90 (noventa) días naturales siguientes a la fecha en que el Administrador haya 
notificado al Fiduciario, al Comité Técnico y al Representante Común la muerte o incapacidad de un 
Funcionario Clave y de su Suplente Clave, el Comité Técnico no haya aprobado a la Persona que remplazará 
a dicho Funcionario Clave; y 

(vii) que el Administrador, o cualquiera de sus Socios, no paguen el Compromiso del Administrador, a 
más tardar dentro de los 30 (treinta) días siguientes a la fecha en que el Administrador ( o cualquiera de sus 
Socios) estuviere obligado a pagar dicho Compromiso del Administrador. 

“Causa de Remoción del Administrador” significa que ocurra cualquiera de los siguientes casos:  

(i) que el Administrador incurra en actos con dolo, mala fe, o negligencia grave en el desempeño de sus 
funciones bajo el Contrato de Fideicomiso y los Términos y Condiciones de Administración, en la medida en 
que dichos actos resulten en un Efecto Adverso Significativo sobre los Certificados Bursátiles o el 
Fideicomiso y el Administrador no subsane dichos actos dentro de los 6 (seis) meses siguientes a la fecha en 
que el Comité Técnico o el Representante Común notifiquen al Administrador la sentencia en primera 
instancia emitida por un tribunal jurisdiccional competente, en la que se determine la existencia de dichos 
actos; 

(ii) que el Administrador incumpla con sus obligaciones contenidas en el Contrato de Fideicomiso o en 
los Términos y Condiciones de Administración, en la medida en que dicho incumplimiento resulte en un 
Efecto Adverso Significativo sobre los Certificados Bursátiles o el Fideicomiso y el Administrador no subsane 
dicho incumplimiento actos dentro de los 6 (seis) meses siguientes a la fecha en que el Comité Técnico o el 
Representante Común notifiquen al Administrador la sentencia en primera instancia emitida por un tribunal 
jurisdiccional competente, en la que se determine la existencia de dichos incumplimiento; y  

(iii) que el Administrador entre en un proceso de liquidación o disolución, o que un tribunal competente 
declare el concurso mercantil o la quiebra del Administrador. 

“Certificados Bursátiles” significa los certificados bursátiles fiduciarios emitidos por el Fiduciario conforme a lo 
previsto en el Contrato de Fideicomiso, de conformidad con lo previsto en los Artículos 61, 62, 63 y 64 de la 
LMV. 

“Circular Única” significa las Disposiciones de Carácter General aplicables a las Emisoras de Valores y a 
otros Participantes del Mercado de Valores, publicadas en el Diario Oficial de la Federación el 19 de marzo 
de 2003, según las mismas han sido modificadas el 7 de octubre de 2003, el 6 de septiembre de 2004, el 22 
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de septiembre de 2006, el 19 de septiembre de 2008, el 27 de enero de 2009, el 22 de julio de 2009 y el 29 
de diciembre de 2009. 

“CNBV” significa la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

“Comisión por Desempeño” significa la referencia colectiva a los pagos que se deban hacer al Administrador 
conforme a los incisos (iii), (iv) y (v) de la Cláusula 9.4(a) del Contrato de Fideicomiso. 

“Comité de Asesores Externos” significa un comité de asesores externos del Administrador que será 
establecido por el consejo de administración del Administrador para asistirlo en sus actividades, el cual estará 
conformado por especialistas en diversos sub-sectores inmobiliarios; en el entendido, que el Comité de 
Asesores Externos será convocado de tiempo en tiempo por el Administrador y presentará para beneficio del 
Administrador y de cualquier miembro del Comité Técnico o Tenedor que desee atender a la sesión, un 
resumen de las tendencias que se observan en el área de su respectiva especialidad. 

“Comité Técnico” significa el comité técnico del fideicomiso, cuya integración, funcionamiento  y funciones se 
describen en la Cláusula 3.2 del Contrato de Fideicomiso. 

“Compromiso del Administrador” significa la obligación del Administrador de invertir, o a causar que sus 
Socios inviertan, un monto equivalente al 5% (cinco por ciento) del Monto de Inversión de cada Inversión que 
el Fiduciario realice en los términos del Contrato de Fideicomiso. 

“Compromiso Vinculante” significa, con respecto de cualquier Inversión, cualquier contrato o convenio 
celebrado por el Fideicomiso o por cualquier Sociedad Promovida que sea legalmente exigible, conforme al 
cual el Fideicomiso, directamente o a través de una Sociedad Promovida, haya quedado obligado a realizar 
una Inversión o a celebrar Contratos de Inversión con un tercero en un plazo determinado.  

“Conflicto de Interés” significa, respecto de cualquier Persona, cualquier actividad llevada a cabo por dicha 
Persona en la cual los intereses de dicha Persona sean contrarios a los intereses de otra Persona. 

“Conflicto de Interés del Administrador” significa cualquier Conflicto de Interés entre el Administrador y el 
Fideicomiso, cualquier Sociedad Promovida, o cualquier Inversión, surgido o que pueda llegar a surgir de 
conformidad con lo establecido en el presente Contrato, incluyendo, sin limitación, cualquier actividad 
relacionada con la evaluación del desempeño del Administrador, con la evaluación de los términos del 
mandato del Administrador, o con la aprobación de operaciones del Fideicomiso o de cualquier Sociedad 
Promovida con el Administrador o cualquier Persona Relacionada del Administrador. 

“Contador Designado” significa el contador público independiente de reconocido prestigio en México, 
contratado por el Fiduciario (conforme a las instrucciones escritas del Administrador y con la previa 
aprobación del Comité Técnico) encargado de llevar la contabilidad del Patrimonio del Fideicomiso en los 
términos establecidos en el Contrato de Fideicomiso. 

“Contraprestación por Administración” significa la contraprestación por la administración y otros servicios del 
Administrador proporcionados al Fiduciario al amparo del Contrato de Fideicomiso y de los Términos y 
Condiciones de Administración que el Administrador tendrá derecho a recibir a partir de la Fecha de Emisión 
y hasta la Fecha de Terminación de conformidad con la Cláusula 6 de los Términos y Condiciones de 
Administración.  

“Contrato” o “Contrato de Fideicomiso” significa el Contrato de Fideicomiso Irrevocable F/302791 de fecha 10 
de marzo de 2011 celebrado entre el Fideicomitente, el Fiduciario, el Representante Común y el 
Administrador, según el mismo sea modificado, total o parcialmente, adicionado o de cualquier otra forma 
reformado, renovado o prorrogado en cualquier momento. 

“Contrato de Administración” significa el Contrato de Administración que en su caso celebre un Administrador 
Sustituto con el Fiduciario, conforme a lo previsto en los Términos y Condiciones de Administración. 

“Contrato de Colocación” significa el contrato de colocación a ser celebrado entre el Fiduciario, el 
Intermediario Colocador y el Fideicomitente, para la colocación y oferta pública de los Certificados Bursátiles. 
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“Contratos de Inversión” significa, respecto de cualquier Inversión, la referencia colectiva a todos y cada uno 
de los contratos, convenios, resoluciones, actas o documentos, cualquiera que sea el nombre con el cual se 
les designe, que sean necesarios para realizar dicha Inversión, los cuales deberán ser celebrados por la 
Sociedad Promovida que corresponda y los cuales establecerán los términos y condiciones de dicha 
Inversión incluyendo, sin limitación, contratos de compraventa de inmuebles, contratos de compra venta de 
acciones o partes sociales, contratos de sociedad, estatutos sociales, convenios entre accionistas, contratos 
de crédito y pagarés. 

“Contrato de Operación” significa, respecto de cualquier Inversión, el contrato de operación que celebre el 
Fiduciario con un Socio Operador en los términos descritos en el Capítulo VIII del Contrato de Fideicomiso. 

“Contrato de Prenda sobre Acciones” significa el contrato de prenda que celebren el Fiduciario, como deudor 
prendario, con el Representante Común, para beneficio de los Tenedores, como acreedor prendario, en la 
fecha en que el Fiduciario y el Administrador (o cualquiera de los Socios) constituyan o adquieran las 
acciones o partes sociales de una Sociedad Promovida conforme a la Cláusula 6.2 del Contrato de 
Fideicomiso, en virtud del cual el Fiduciario constituya una prenda en primer lugar y grado de prelación sobre 
las acciones o partes sociales, según corresponda, de dicha Sociedad Promovida (cada una, una “Prenda 
sobre Acciones”) para garantizar el cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones de pago a cargo 
del Fiduciario en favor de los Tenedores de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso. 

“Contrato de Prenda sobre Dinero” significa el contrato de prenda que celebren el Fiduciario, como deudor 
prendario, con el Representante Común, para beneficio de los Tenedores, como acreedor prendario, en la 
fecha de firma del Contrato de Fideicomiso, en virtud del cual el Fiduciario constituya una prenda en primer 
lugar y grado de prelación sobre el dinero depositado en las Cuentas del Fideicomiso (la “Prenda sobre 
Dinero”) para garantizar el cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones de pago a cargo del 
Fiduciario en favor de los Tenedores de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso. 

“Contratos de Prenda” significa la referencia colectiva al Contrato de Prenda sobre Dinero y a los Contratos 
de Prenda sobre Acciones. 

“Control” significa la capacidad de una Persona o grupo de Personas, de llevar a cabo cualquiera de los actos 
siguientes: 

(a) imponer, directa o indirectamente, decisiones en las asambleas generales de accionistas, de socios u 
órganos equivalentes, o nombrar o destituir a la mayoría de los consejeros, administradores o sus 
equivalentes, de una persona moral;  

(b) mantener la titularidad de derechos que permitan, directa o indirectamente, ejercer el voto respecto de 
más del cincuenta por ciento del capital social de una persona moral; y 

(c) dirigir, directa o indirectamente, la administración, la estrategia o las principales políticas de una persona 
moral, ya sea a través de la propiedad de valores, por contrato o de cualquier otra forma. 

“Criterios de Elegibilidad” significa los criterios que deberán cumplir las Inversiones, los cuales se listan en el 
documento que se adjunta al Contrato de Fideicomiso como Anexo “L”.

“Cuenta de Flujos” significa una subcuenta de la Cuenta General en la que el Fiduciario recibirá los Flujos de 
las Inversiones y Desinversiones de conformidad con lo establecido en la Cláusula 9.3(c) del Contrato de 
Fideicomiso. 

“Cuenta de Inversiones” significa una subcuenta de la Cuenta General en la que se depositarán los montos 
necesarios para hacer Inversiones de conformidad con lo establecido en la Cláusula 9.3(b) del Contrato de 
Fideicomiso. 

“Cuenta del Administrador” significa la cuenta en Pesos abierta y mantenida por el Administrador a nombre 
del Administrador en Ixe Banco, S.A. Institución de Banca Múltiple, Ixe Grupo Financiero, número 1622779-4, 
CLABE 03210000162277944, para los fines establecidos en el Contrato de Fideicomiso. 



5

“Cuenta General” significa la cuenta en Pesos abierta y mantenida por el Fiduciario a nombre del Fiduciario 
de conformidad con el Capítulo IX del Contrato de Fideicomiso, en HSBC México, S.A., Institución de Banca 
Múltiple, Grupo Financiero HSBC, número 6288117155, CLABE 021 180 06288117155 8, Beneficiario 
302791 Fideicomiso HBMX para los fines establecidos en el Contrato de Fideicomiso. 

“Cuentas del Fideicomiso” significa la referencia colectiva a la Cuenta General, la Cuenta de Inversiones, la 
Cuenta de Flujos, y cualesquiera otras cuentas y/o sub-cuentas que abra el Fiduciario a nombre del 
Fiduciario conforme a las instrucciones por escrito del Administrador de conformidad con el Contrato de 
Fideicomiso y respecto de las cuales el Fiduciario tendrá el único y exclusivo dominio, control y derecho de 
realizar disposiciones. 

“Desinversión” significa (i) la venta, enajenación o amortización de los títulos representativos del capital social 
de las Sociedades Promovidas, (ii) la cesión onerosa, enajenación o amortización de los Préstamos 
otorgados a las Sociedades Promovidas, y/o (iii) cualquier otra recuperación de las Inversiones que haya 
realizado el Fiduciario en cumplimiento de las instrucciones previas y por escrito del Administrador.  

“Día Hábil” significa cualquier día excepto sábados, domingos, y cualquier otro día en que la oficina principal 
de los bancos comerciales ubicados en México estén autorizados o requeridos por ley para permanecer 
cerrados. 

“Distribuciones” significa, con respecto a cada Fecha de Distribución, los pagos que realizará el Fiduciario en 
dicha Fecha de Distribución de conformidad con la Cláusula 9.4 del Contrato de Fideicomiso. 

“Documentos de la Emisión” significa la referencia colectiva al Contrato de Fideicomiso, a los Términos y 
Condiciones de Administración, al Título, a los Contratos de Prenda, al Contrato de Colocación y a todos los 
anexos de dichos contratos, y a todos y cada uno de los demás contratos, instrumentos, documentos y 
certificados relacionados con los mismos, según sean modificados, renovados, prorrogados, reformulados o 
adicionados en cualquier momento. 

“Dólares” y “EU$” significa la moneda de curso legal en los Estados Unidos de América. 

“Efecto Adverso Significativo” significa, respecto de cualquier Persona, un efecto adverso sobre los negocios, 
activos, responsabilidades o condición (financiera o de cualquier otra naturaleza) de dicha Persona por un 
monto en Pesos superior a 10% del Monto Total de la Colocación.

“Ejercicio Fiscal” significa cada año terminando el 31 de diciembre, excepto cuando se prevea otra fecha 
según la Ley Aplicable. 

“Emisión” significa la emisión de los Certificados Bursátiles de conformidad con el Contrato de Fideicomiso. 

“Emisnet” significa el Sistema Electrónico de Comunicación con Emisoras de Valores a cargo de la BMV. 

“Endeudamiento” significa el conjunto de pasivos asumidos por el Fideicomiso (directamente, o a través de 
las Sociedades Promovidas) de conformidad con la Cláusula 7.1 del Contrato de Fideicomiso. 

“Excedente de Efectivo” significa todos los montos depositados en la Cuenta General con excepción de los 
Montos Remanentes que el Fiduciario transferirá a la Cuenta de Flujos para ser distribuidos entre los 
Tenedores de conformidad con el inciso (c) de la Cláusula 9.3 del Contrato de Fideicomiso, en la Fecha de 
Recálculo. 

“Fecha de Amortización Anticipada” significa la fecha en que se lleve a cabo la amortización total de los 
Certificados Bursátiles con anterioridad a la Fecha de Vencimiento conforme a las Cláusulas 9.4(b) o 12.2 del 
Contrato de Fideicomiso. 

“Fecha de Cierre de Inversión” significa, con respecto a cualquier Inversión, la fecha en que la Sociedad 
Promovida correspondiente deberá realizar dicha Inversión y celebrar los Contratos de Inversión respectivos. 
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“Fecha de Distribución” significa el último Día Hábil de cada trimestre calendario durante la vigencia del 
Contrato de Fideicomiso.  

“Fecha de Emisión” significa el Día Hábil en que los Certificados Bursátiles sean emitidos. 

“Fecha de Recálculo” significa la fecha en que haya concluido el Periodo de Inversión, y que todas las 
Inversiones que el Fiduciario pueda realizar después de que el Periodo de Inversión hubiere concluido 
conforme a la Cláusula 6.5 del Contrato de Fideicomiso hayan sido realizadas o desechadas de manera 
definitiva por el Fiduciario. 

“Fecha de Terminación” la fecha en que los Certificados Bursátiles hayan sido amortizados en su totalidad y 
todos los bienes que integren el Patrimonio del Fideicomiso hayan sido distribuidos por el Fiduciario de 
conformidad con el Contrato de Fideicomiso.  

“Fecha de Vencimiento” significa el día 14 de marzo de 2021 en el entendido, que en cualquier caso, si dicha 
fecha no es un Día Hábil, la Fecha de Vencimiento será el Día Hábil siguiente. 

“Fideicomisarios” significa los Tenedores, los cuales estarán representados en todo momento por el 
Representante Común. 

“Fideicomiso” significa el Contrato de Fideicomiso. 

“Fideicomitente” significa VERTEX Real Estate, S.A.P.I. de C.V. 

“Fiduciario” significa HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero HSBC, División 
Fiduciaria, en su carácter de Fiduciario del Fideicomiso. 

“Fines del Fideicomiso” significa los fines del Fideicomiso descritos en la Cláusula 2.4 del Contrato de 
Fideicomiso, incluyendo, sin limitación, (i) de conformidad con las instrucciones previas y por escrito del 
Administrador que sean entregadas al Fiduciario en los términos del Contrato de Fideicomiso, invertir en 
sociedades mexicanas residentes en México no listadas en bolsa al momento de realizar la inversión, así 
como otorgar préstamos a dichas sociedades para financiarlas; (ii) distribuir y administrar el Monto Total de la 
Colocación de conformidad con lo establecido en el Capítulo IX del Contrato de Fideicomiso; (iii) realizar 
Inversiones de conformidad con lo establecido en la Cláusula 6.4 del Contrato de Fideicomiso, y realizar 
Distribuciones a los Tenedores con los Flujos derivados de las Inversiones de conformidad con lo establecido 
en la Cláusula 9.4 del Contrato de Fideicomiso; y (iv) realizar todas aquéllas actividades que el Administrador 
le instruya al Fiduciario por escrito (con la autorización del Comité Técnico, en caso de que ésta sea 
requerida conforme al Contrato de Fideicomiso) que sean necesarias, recomendables, convenientes o 
incidentales a las actividades descritas en los incisos (i), (ii) y (iii) anteriores. 

“Flujos” significa, respecto de cada Inversión, los recursos que de tiempo en tiempo reciba el Fiduciario en la 
Cuenta de Flujos respecto de dicha Inversión de conformidad con la Cláusula 9.2(c) del Contrato de 
Fideicomiso, ya sea por medio de pagos de intereses, pagos de principal, amortizaciones, distribuciones, 
pagos de dividendos, o como resultado de la Desinversión de dichas Inversiones. 

“Funcionarios Clave” significa los señores Ricardo Zúñiga Massieu y Adrián Aguilera Pineda, y cualquier otra 
persona que sea designada con tal carácter conforme a los Términos y Condiciones de Administración.  

“Gastos Aplicables para el Retorno” significa, con respecto a cualquier fecha de determinación, la suma de 
los Gastos de Emisión y de los Gastos de Mantenimiento efectivamente pagados a dicha fecha de 
determinación, con excepción de los gastos derivados de la Reserva de Gastos Especiales y de aquellos 
gastos incurridos por el pago de indemnizaciones que no hayan sido generadas por causas imputables al 
Administrador. 

“Gastos de Emisión” significa todos y cada uno de los gastos, comisiones, cuotas, honorarios y demás 
erogaciones que se generen o se hayan generado con motivo de la Emisión de los Certificados Bursátiles, 
incluyendo, sin limitación, (i) todos los pagos iniciales que deban hacerse al Representante Común y al 
Fiduciario por la aceptación de sus respectivos cargos, el honorario correspondiente por la primera 
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administración anual adelantada del Representante Común, así como los honorarios iniciales del Fiduciario, 
(ii) el pago de los derechos que deban ser cubiertos por el registro y listado de los Certificados Bursátiles en 
el RNV y en la BMV, (iii) los pagos que deban hacerse al Indeval por el depósito de los Certificados 
Bursátiles, (iv) los honorarios del Auditor Externo, (v) los honorarios de los demás auditores, consultores, 
asesores fiscales y abogados que hayan intervenido en la Emisión, incluyendo a los asesores contratados 
para facilitar el proceso de análisis y evaluación de los Certificados Bursátiles, (vi) los honorarios y gastos 
pagaderos al Intermediario Colocador de conformidad con el Contrato de Colocación (incluyendo gastos 
legales), y (vii) cualquier monto de IVA que se genere en relación con lo anterior. 

“Gastos de Inversión” significa todos los gastos que por instrucción por escrito del Administrador el Fiduciario 
deba erogar para llevar a cabo las Inversiones, para mantener y monitorear dichas Inversiones y para llevar a 
cabo las Desinversiones, incluyendo, sin limitación, los honorarios y gastos de asesores legales, financieros, 
fiscales y/o contables así como gastos de cualquier otra naturaleza relacionados con dichas Inversiones y 
Desinversiones; en el entendido, que los Gastos de Inversión incluirán cualquier monto de IVA que se genere 
en relación con lo anterior. 

“Gastos de Mantenimiento” significa todos y cada uno de los gastos, comisiones, cuotas, honorarios y demás 
erogaciones que se generen con motivo de, o que sean necesarias para, el mantenimiento de la Emisión, 
incluyendo, sin limitación, (i) los honorarios del Representante Común y del Fiduciario, (ii) los gastos 
necesarios para mantener el registro y listado de los Certificados Bursátiles en el RNV y en la BMV, (iii) los 
honorarios del Auditor Externo, (iv) los honorarios del Valuador Independiente, así como los gastos incurridos 
derivados de las valuaciones a que se refiere la Cláusula 10.4 del Contrato de Fideicomiso, (v) los honorarios 
de los demás auditores, contadores, asesores fiscales y abogados que hayan asesorado al Administrador, al 
Fideicomiso o a cualquiera de las Sociedades Promovidas, (vi)  los honorarios de los expertos que asesoren 
a la Asamblea de Tenedores y/o al Comité Técnico, incluyendo, sin limitación, los costos y gastos 
relacionados con la asistencia de cualquier Tenedor a una sesión del Comité de Asesores Externos, (vii) los 
gastos incurridos por el Administrador en relación con sus obligaciones conforme al Contrato de Fideicomiso 
y los Términos y Condiciones de Administración, incluyendo, sin limitación, viáticos y gastos de viaje y demás 
gastos del Administrador incurridos en relación con inversiones potenciales (ya sea que las mismas sean o 
no consumadas), y con la evaluación, adquisición, venta, financiamiento o cobertura de cualquier inversión, 
todos los gastos del Administrador derivados del pago de impuestos, de litigios, de indemnizaciones y gastos 
derivados de seguros, así como los gastos y costos relacionados con el funcionamiento del Comité de 
Asesores Externos; en el entendido, que el Administrador, sus Afiliadas o subsidiarias, o cualquier tercero 
podrán incurrir estos gastos por adelantado y el Administrador podrá solicitar su reembolso al Fiduciario por 
escrito de conformidad con lo establecido en la Cláusula 9.3(a)(iii)(2) del Contrato de Fideicomiso, (viii) todos 
los gastos derivados de la elaboración de los Reportes y demás obligaciones de entrega de información por 
parte del Administrador conforme a los términos del presente Contrato, (ix) los gastos derivados del 
otorgamiento de poderes conforme a este Contrato, (x) los gastos derivados de la Reserva de Gastos 
Especiales, (xi)los costos y cualesquiera otros gastos incurridos por el Fiduciario y el Administrador de 
conformidad con este Contrato, incluyendo, sin limitar, aquellas indemnizaciones a cargo del Patrimonio del 
Fideicomiso, y (xii) cualquier monto de IVA que se genere en relación con lo anterior; en el entendido, que el 
término “Gastos de Mantenimiento” no incluye los salarios y demás compensaciones de los empleados y 
funcionarios del Administrador, la Contraprestación por Administración, la Comisión por Desempeño, ni los 
Gastos de Inversión. 

“Indeval” significa S.D. Indeval, Institución para el Depósito de Valores, S.A. de C.V. 

“Información Relevante” significa toda información de una emisora necesaria para conocer su situación real y 
actual en materia financiera, administrativa, operacional, económica y jurídica, y sus riesgos, así como, en su 
caso, la información del grupo empresarial al que pertenezca, independientemente de su posición en el 
grupo, siempre que influya o afecte dicha situación, y que sea necesaria para la toma de decisiones 
razonadas de inversión y estimación del precio de los valores emitidos por la propia emisora, conforme a 
usos y prácticas de análisis del mercado de valores mexicano, de conformidad con lo establecido en el 
Artículo 2 , Fracción XII de la Ley del Mercado de Valores.  

“Intermediario Colocador” significa Casa de Bolsa Credit Suisse (México), S.A. de C.V., Grupo Financiero 
Credit Suisse (México). 
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“Instrucción de Inversión” significa la instrucción por escrito entregada por el Administrador al Fiduciario, una 
vez que el Administrador obtenga las Autorizaciones Requeridas con respecto de cualquier Inversión, 
mediante la cual le instruya al Fiduciario para que realice dicha Inversión. 

“Inversión” significa una inversión en Activos de Inversión que realice el Fideicomiso a través de una 
Sociedad Promovida que, directa o indirectamente, invierta en Activos de Inversión de conformidad con los 
términos del Capítulo VI del Contrato de Fideicomiso. 

“Inversión de Seguimiento” significa cualquier Inversión adicional por parte del Fideicomiso en una Inversión 
existente para preservar, proteger o mejorar dicha Inversión existente. 

“Inversiones Adicionales” significa las inversiones (a) respecto de las cuales exista un Compromiso 
Vinculante previo, (b) respecto de las cuales se hayan previsto pagos a plazos en los Contratos de Inversión 
respectivos, (c) respecto de las cuales el Administrador hubiere obtenido las Autorizaciones Requeridas 
durante el Periodo de Inversión, y/o (d) que califiquen como Inversiones de Seguimiento. 

“Inversiones Permitidas” significa las inversiones que llevará a cabo el Fiduciario con las cantidades 
depositadas en las Cuentas del Fideicomiso en (1) en valores a cargo del gobierno federal de México 
inscritos en el RNV, con fecha de vencimiento menor o igual a 1 año; (2) en acciones de sociedades de 
inversión o trackers sobre (i) instrumentos de deuda gubernamentales emitidos por el gobierno federal de 
México denominados en Pesos o (ii) instrumentos de deuda gubernamentales emitidos por el gobierno 
federal de México denominados en Dólares o (3) en inversiones a través de reportos de valores descritos en 
el inciso (1) anterior, celebrados con una contraparte que cuente con una calificación de “AAA” en la escala 
nacional, o su equivalente, otorgada por lo menos por 2 (dos) agencias calificadoras debidamente 
autorizadas por la CNBV; en el entendido que, en cualquier caso, todas las inversiones deben tener una 
fecha de vencimiento que permita al Fiduciario cumplir con sus obligaciones al amparo del Contrato de 
Fideicomiso. 

“IVA” significa el Impuesto al Valor Agregado y demás impuestos y contribuciones similares que sean 
aplicables y/o que lo sustituyan y/o complementen de tiempo en tiempo. 

“Ley Aplicable” significa, respecto de cualquier circunstancia descrita en el Contrato de Fideicomiso, 
cualesquiera leyes, reglas, reglamentos, códigos, y demás disposiciones de carácter general aplicables en 
México a dicha circunstancia, así como las órdenes, decretos, sentencias, mandatos judiciales, avisos o 
convenios válidos y vigentes emitidos, promulgados o celebrados por cualquier Autoridad Gubernamental 
que sean aplicables a dicha circunstancia.  

“LGSM” significa la Ley General de Sociedades Mercantiles, según la misma sea modificada y/o adicionada 
en cualquier momento. 

“LGTOC” significa la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito, según la misma sea modificada y/o 
adicionada en cualquier momento. 

“LIC” significa la Ley de Instituciones de Crédito, según la misma sea modificada y/o adicionada en cualquier 
momento. 

“Límite de Apalancamiento” significa el límite de Endeudamiento del Fideicomiso (directamente, o a través de 
las Sociedades Promovidas), es decir el 65% (sesenta y cinco por ciento) del valor del Patrimonio del 
Fideicomiso. 

“LISR” significa la Ley del Impuesto Sobre la Renta, según la misma sea modificada y/o adicionada en 
cualquier momento. 

“LMV” significa la Ley del Mercado de Valores, según la misma sea modificada y/o adicionada en cualquier 
momento. 

“Memorándum de Inversión” significa el memorándum de inversión preparado por el Administrador en el que 
identifique las inversiones potenciales del Fideicomiso, que cubra por lo menos lo siguientes aspectos: (a) un 
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análisis de mercado respecto del Activo de Inversión de que se trate, (b) una descripción de dicho Activo de 
Inversión, (c) una evaluación financiera del Activo de Inversión (incluyendo su valor de mercado), (d) los 
términos de la Inversión, (e) los riesgos de la Inversión, (f) el Monto de Inversión requerido para dicha 
Inversión, incluyendo una proyección de los Gastos de Inversión requeridos para dicha Inversión hasta su 
Desinversión, y (g) de ser el caso, los términos y condiciones de asociación con cualquier Socio Operador, 
así como con cualquier Socio Pasivo, que pudiera ser parte de la Inversión en la Sociedad Promovida 
correspondiente. 

“México” significa los Estados Unidos Mexicanos. 

“Miembro Independiente” significa cualquier miembro del Comité Técnico que califique como Persona 
Independiente y que sea designada como Miembro Independiente del Comité Técnico. 

“Monto Bruto Destinado a Inversiones” significa la diferencia (a) del Monto Total de la Colocación; menos (b) 
los Gastos de Emisión y la Reserva de Gastos en la Fecha de Emisión.  

“Monto de Inversión” significa el monto que sea necesario para realizar una Inversión que haya sido 
determinado por el Administrador en un Memorándum de Inversión; en el entendido, que dicho monto incluirá 
los Gastos de Inversión proyectados en el Memorándum de Inversión para dicha Inversión y los costos y 
gastos de constitución o adquisición de la Sociedad Promovida relativa a dicha Inversión (incluyendo el pago 
y suscripción del capital social de la misma). 

“Monto Destinado a Inversiones” significa el monto depositado en la Cuenta General que será destinado a 
realizar Inversiones una vez que se hubieren pagado los Gastos de Emisión y una vez que se hubiere 
constituido la Reserva de Gastos y la Reserva de Administración en la Fecha de Emisión, cuyo monto deberá 
ser aprobado por el Comité Técnico. 

“Monto Neto Invertido” significa, con respecto a cualquier fecha de determinación, la suma de los montos que 
hayan sido transferidos de la Cuenta General a la Cuenta de Inversiones para realizar Inversiones conforme 
a lo establecido en la Cláusula 9.3(b) del Contrato de Fideicomiso, siempre que dichas Inversiones no hayan 
sido Desinvertidas (total o parcialmente) en dicha fecha de determinación. 

“Monto Total de la Colocación” significa el monto total obtenido de la Emisión en la Fecha de Emisión. 

“Monto Total Invertido” significa, con respecto a cualquier fecha de determinación, la suma de los montos que 
hayan sido transferidos de la Cuenta General a la Cuenta de Inversiones para realizar Inversiones conforme 
a lo establecido en la Cláusula 9.3(b) del Contrato de Fideicomiso. 

“Monto Total Invertido Actual” significa, con respecto a cualquier fecha de determinación, la suma de los 
montos que se hayan transferido de la Cuenta General a la Cuenta de Inversiones para realizar Inversiones 
conforme a lo establecido en la Cláusula 9.3(b) del Contrato de Fideicomiso cuyas Inversiones no hayan sido 
totalmente Desinvertidas en dicha fecha de determinación. 

“Montos Remanentes” significa, en la Fecha de Recálculo, los montos calculados por el Administrador para 
que (i) la Reserva de Gastos y la Reserva de Administración sean suficientes para cubrir los Gastos de 
Mantenimiento y la Contraprestación por Administración, en cada caso, hasta la Fecha de Terminación, (ii) el 
Fiduciario realice aquéllas Inversiones de Seguimiento que hayan sido identificadas por el Administrador y 
aprobadas por el Comité Técnico en dicha fecha, y (iii) el Fiduciario realice cualesquiera otros pagos 
relacionados con contingencias identificadas por el Administrador con respecto de las Inversiones en dicha 
fecha. 

“Normas de Información Financiera” significa las Normas de Información Financiera según las mismas sean 
emitidas de tiempo en tiempo por el Consejo Mexicano para la Investigación de Normas de Información 
Financiera. 

“Pago Preferente” significa el monto distribuible a los Tenedores conforme al inciso (ii) de la prelación de 
pagos prevista en la Cláusula 9.4 del Contrato de Fideicomiso. 
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“Parte Controladora” significa inicialmente el Administrador, y en caso de que ocurra un Caso de 
Incumplimiento, el Representante Común. 

“Patrimonio del Fideicomiso” significa (i) la Aportación Inicial, (ii) el Monto Total de la Colocación, (iii) los 
títulos representativos del capital social de las Sociedades Promovidas que el Fiduciario suscriba o adquiera 
con motivo de las Inversiones, (iv) los derechos de crédito que origine o adquiera el Fiduciario a cargo de las 
Sociedades Promovidas derivados de las Inversiones que realice de conformidad con la Cláusula 6.3 del 
Contrato de Fideicomiso, (v) los Flujos, (vi) todas y cada una de las cantidades depositadas en las Cuentas 
del Fideicomiso, (vi) todas y cada una de las cantidades que deriven de las inversiones de las cantidades 
depositadas en las Cuentas del Fideicomiso de conformidad con la Cláusula 9.5 del Contrato de Fideicomiso; 
(vii) todos y cada uno de los demás activos y derechos cedidos al y/o adquiridos por el Fiduciario para los 
Fines del Fideicomiso de conformidad con, o según lo previsto en el Contrato de Fideicomiso, y (viii) todas y 
cualesquiera cantidades en efectivo y todos los accesorios, frutos, productos y/o rendimientos derivados de o 
relacionados con los bienes descritos en los incisos anteriores. 

“Periodo de Exclusividad” significa el periodo que va de la Fecha de Emisión  hasta el momento en que 
ocurra lo primero entre (i) la inversión de al menos el 75% (setenta y cinco por ciento) del Monto Destinado a 
Inversiones de conformidad con el Capítulo VI del Contrato de Fideicomiso, o (ii) que haya terminado el 
Periodo de Inversión. 

 “Periodo de Inversión” significa el periodo que comienza en la Fecha de Emisión y termina en la fecha que 
sea el tercer aniversario de la Fecha de Emisión (es decir, el 14 de marzo de 2014); en el entendido, que en 
caso de que se extienda el Periodo de Inversión un año adicional conforme a la Cláusula 6.5 del Contrato de 
Fideicomiso, el Periodo de Inversión terminará en la fecha que sea el cuarto aniversario de la Fecha de 
Emisión (es decir, el 14 de marzo de 2015).  

“Persona” significa cualquier persona física o persona moral, fideicomiso, asociación en participación, 
sociedad civil o mercantil, Autoridad Gubernamental o cualquier otra entidad de cualquier naturaleza. 

“Persona Independiente” significa cualquier Persona que cumpla con los requisitos del Artículo 24, párrafo 
segundo, y del artículo 26 de la LMV; en el entendido, de que la independencia se calificará respecto de las 
Sociedades Promovidas, del Fideicomitente y del Administrador.  Por consiguiente, dicha Persona no deberá 
ubicarse en alguno de los siguientes supuestos:  

(a) los directivos relevantes o empleados de las Sociedades Promovidas, del Fideicomitente o del 
Administrador o de las personas morales que integren el grupo empresarial o consorcio al que pertenezcan 
las Sociedades Promovidas, el Fideicomitente o el Administrador, así como sus comisarios; en el entendido,
que dicha limitación sólo será aplicable respecto de las personas físicas que hubieran ocupado dichos cargos 
durante los doce meses inmediatos anteriores a la fecha de designación; o 

(b) cualquier persona física que tenga influencia significativa o poder de mando (según dichos términos 
se definen en la LMV) en las Sociedades Promovidas, el Fideicomitente o el Administrador, o en alguna de 
las personas morales del grupo empresarial o consorcio al que pertenezcan las Sociedades Promovidas, el 
Fideicomitente o el Administrador; o 

(c) los accionistas que sean parte del grupo de personas que mantengan el control de las Sociedades 
Promovidas, el Fideicomitente o el Administrador; o 

 (d) clientes, prestadores de servicios, proveedores, deudores, acreedores, socios, consejeros o 
empleados de una empresa que sea cliente, prestador de servicios, proveedor, deudor o acreedor importante 
de las Sociedades Promovidas, del Fideicomitente o del Administrador; en el entendido, que un cliente, 
prestador de servicios o proveedor es importante cuando las ventas de las Sociedades Promovidas, del 
Fideicomitente o del Administrador (según sea el caso) representen más del 10% de las ventas totales del 
cliente, prestador de servicios o proveedor, durante los 12 meses anteriores a la fecha de nombramiento; y 
en el entendido, además, que un deudor o acreedor es importante, cuando el importe del crédito es mayor al 
15% de los activos de las Sociedades Promovidas, del Fideicomitente o del Administrador (según sea el 
caso) o de su contraparte; o 
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(e) los que tengan parentesco por consanguinidad, afinidad o civil hasta el cuarto grado o por afinidad 
hasta el cuarto grado, así como los cónyuges, la concubina o el concubinario, de cualquiera de las personas 
físicas referidas en los incisos (a) a (d) anteriores; o  

(f) cualquier persona que haya prestado el servicio de auditor externo de las Sociedades Promovidas, 
del Fideicomitente o del Administrador, o como auditor externo de cualquier entidad que forme parte del 
mismo grupo corporativo de cualquiera de ellos, dentro de los 12 meses anteriores a su designación. 

“Persona Relacionada” significa, respecto de cualquier Persona: 

(a) Las Personas que controlen o tengan influencia significativa en una persona moral que forme parte del 
grupo empresarial o consorcio al que pertenece dicha Persona, así como los consejeros o administradores y 
los directivos relevantes de las integrantes de dicho grupo o consorcio; 

(b) Las Personas que tengan poder de mando en una persona moral que forme parte de un grupo 
empresarial o consorcio al que pertenezca dicha Persona; 

(c) El cónyuge, la concubina o el concubinario y las Personas que tengan parentesco por consanguinidad o 
civil hasta el cuarto grado o por afinidad hasta el tercer grado con personas físicas que se ubiquen en alguno 
de los supuestos señalados en los incisos (a) y (b) anteriores, así como los socios y copropietarios de las 
personas físicas mencionadas en dichos incisos con los que mantengan relaciones de negocios;  

(d) Las personas morales que sean parte del grupo empresarial o consorcio al que pertenezca dicha 
Persona. 

(e) Las personas morales sobre las cuales alguna de las Personas a que se refieren los incisos (a) a (c) 
anteriores, ejerzan el control o influencia significativa (según dichos términos se definen en la LMV). 

 “Pesos” y “$” significa la moneda de curso legal en México. 

“Prenda sobre Acciones” tiene el significado que se le atribuye en la definición de “Contrato de Prenda sobre 
Acciones” de este Prospecto.  

“Prenda sobre Dinero” tiene el significado que se le atribuye en la definición de “Contrato de Prenda sobre 
Dinero” de este Prospecto. 

“Prendas” significa la referencia colectiva a la Prenda sobre Dinero y a la Prenda sobre Acciones. 

“Préstamo” significa los préstamos que en su caso, el Fiduciario otorgue a las Sociedades Promovidas (por 
instrucciones del Administrador) de conformidad con lo previsto en la Cláusula 6.3 del Contrato de 
Fideicomiso.  

“Proveedor de Precios” significa el proveedor de precios autorizado por la CNBV y que lleve a cabo la 
valuación de los Certificados Bursátiles. 

“Reporte Anual” significa el reporte anual que el Administrador preparará y entregará al Fiduciario, al 
Representante Común y al Comité Técnico a más tardar el 30 de junio de cada año calendario en los 
términos del Anexo N Bis 2 de las Circular Única. 

“Reporte de Distribuciones” significa el reporte preparado por el Administrador, con por lo menos 6 (seis) días 
de anticipación a cada Fecha de Distribución en términos del modelo que se adjunta al Contrato de 
Fideicomiso como Anexo “H”, en el que se establezca (i) el monto de las Distribuciones a ser realizadas en la 
siguiente Fecha de Distribución con los fondos de la Cuenta de Flujos, según lo previsto en la Cláusula 9.4, 
del Contrato de Fideicomiso con base en el orden de prelación establecido en la misma, y (ii) la cuenta 
bancaria e información de transferencia necesaria para realizar las Distribuciones correspondientes. 
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“Reporte Mensual” significa el reporte preparado por el Administrador dentro de los primeros 10 (diez) Días 
Hábiles de cada mes calendario durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso en los términos del formato 
que se adjunta al Contrato de Fideicomiso como Anexo “F”.

“Reporte Trimestral” significa el reporte trimestral a ser preparado por el Administrador y entregado al 
Fiduciario, al Representante Común y al Comité Técnico, en los términos del formato que se adjunta al 
Fideicomiso como Anexo “G”, el cual deberá contener la información prevista en la Cláusula 10.5 del 
Contrato de Fideicomiso. 

 “Reportes” significa la referencia colectiva al Reporte Anual, Reporte de Distribuciones, Reporte Mensual y 
Reporte Trimestral. 

“Representante Común” significa Deutsche Bank México, S.A., Institución de Banca Múltiple, División 
Fiduciaria, como representante común de los Tenedores. 

“Requisitos del Administrador Sustituto” significa los siguientes requisitos con los que el Administrador 
Sustituto deberá cumplir:

(i) tener una experiencia al menos 10 (diez) años administrando activos similares a aquellos que 
comprenden las Inversiones,

(ii) tener una buena reputación reconocida a nivel nacional e internacional,

(iii) tener la capacidad económica para cumplir con los compromisos de inversión del Administrador, 
incluyendo los montos que ya hayan sido invertidos por el Administrador, y

(iv)  tener la capacidad y los recursos humanos disponibles para realizar sus actividades como 
Administrador Sustituto. 

“Requisitos para Endeudamiento” significa los requisitos con los que deberán cumplir los pasivos asumidos 
por el Fideicomiso (directamente, o a través de las Sociedades Promovidas), según dichos requisitos se 
señalan en el documento que se adjunta al Fideicomiso como Anexo “C” y que cumplen con la regulación 
aplicable que haya sido emitida por el Banco de México. 

“Reserva de Administración” significa el monto calculado por el Administrador que sea necesario para cubrir 
en todo momento la Contraprestación por Administración durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso. 

“Reserva de Gastos” significa el monto calculado por el Administrador que sea necesario para cubrir en todo 
momento los Gastos de Mantenimiento durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso. 

“Reserva de Gastos Especiales” significa una reserva de $10,000,000.00 (diez millones de Pesos 00/100) 
que será utilizada para el pago de gastos y costos derivados de la realización de auditorías y revisiones que 
soliciten los Miembros Independientes del Comité Técnico. 

“Reservas” significa, colectivamente, la Reserva de Gastos y la Reserva de Administración. 

“Retorno de Capital” significa el monto distribuible a los Tenedores conforme al inciso (i) de la prelación de 
pagos prevista en la Cláusula 9.4 del Contrato de Fideicomiso. 

“RNV” significa el Registro Nacional de Valores. 

“Sesión Inicial” significa la sesión inicial del Comité Técnico que deberá tener lugar dentro de los 3 (tres) Días 
Hábiles siguientes a la fecha del Contrato de Fideicomiso, en donde se discutan y, en su caso, aprueben los 
puntos previstos en el inciso (o) de la Cláusula 3.2 del Contrato de Fideicomiso.  

“Sociedad Promovida” significa cualquier sociedad anónima o sociedad de responsabilidad limitada 
constituida o creada conforme a la legislación mexicana cuyas acciones o partes sociales no se encuentren 
listadas en bolsa, a través de la cual el Fiduciario invertirá en Activos de Inversión. 
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“Sociedad Subyacente” significa cualquier tipo de sociedad mercantil o Persona constituida o creada 
conforme a la legislación mexicana, cuyos títulos representativos de su capital social sean adquiridos por una 
Sociedad Promovida como Activos de Inversión. 

“Socio Operador” significa, con respecto de cada Inversión, el desarrollador inmobiliario que en su caso sea 
señalado en el Memorándum de Inversión correspondiente a dicha Inversión y que celebre un Contrato de 
Operación con el Fiduciario precisamente en los términos y condiciones que hayan sido detallados en dicho 
Memorándum de Inversión, según se describe en el Capítulo VIII del Contrato de Fideicomiso. 

“Socio Pasivo” significa, con respecto de cada Inversión, la Persona que en su caso sea señalada en el 
Memorándum de Inversión correspondiente a dicha Inversión como socio pasivo que invertirá en dicha 
Inversión precisamente en los términos y condiciones que hayan sido detallados en dicho Memorándum de 
Inversión, según se describe en el Capítulo VIII del Contrato de Fideicomiso.

“Socios” significa VERTEX Private Equity, S.A.P.I. de C.V. y AREA OP VERTEX, S. de R.L. de C.V., así 
como sus respectivos accionistas y socios, según sea el caso. 

“Sub-cuenta” significa cada sub-cuenta interna que lleve al Fiduciario dentro de la Cuenta de Flujos para 
cada tipo de ingreso que reciba proveniente de las Inversiones, así como de los que deriven de las 
Desinversiones, y de los que provengan de los financiamientos otorgados a las Sociedades Promovidas. 

“Sub-sectores Inmobiliarios” significa cada uno de los siguientes sectores relacionados con el mercado 
inmobiliario: (i) comercial, (ii) industrial, (iii) residencial bajo, medio y alto, (iv) segundas casas, (v) turismo, 
(vi) terrenos y desarrollo de terrenos, (vii) desarrollos de usos mixtos, (viii) deuda subordinada, quirografaria y 
mezanine, (ix) préstamos existentes, (x) hoteles de turismo, y (xi) hoteles de negocios.  

“Suplente Clave” significa el señor Hector Sosa Herrera, o cualquier otro suplente de cada Funcionario Clave 
que sea nombrado por el Administrador mediante notificación por escrito al Fiduciario, al Comité Técnico y al 
Representante Común. 

“Tenedores” significa los tenedores de los Certificados Bursátiles, que serán representados en todo momento 
por el Representante Común. 

“Términos y Condiciones de Administración” significan los términos y condiciones de administración 
establecidos en el documento que se adjunta al Contrato de Fideicomiso como Apéndice B, en el que se 
establecen las obligaciones del Administrador, adicionales a aquellas contenidas en el Contrato de 
Fideicomiso. 

“TIIE” significa, para cualquier fecha de determinación, la tasa de interés interbancaria de equilibrio a 28 días 
más recientemente publicada en el Diario Oficial de la Federación de México por Banco de México, antes de 
dicha  fecha de determinación; en el entendido, de que en caso de que TIIE deje de publicarse, “TIIE”
significará cualquier tasa que Banco de México determine como la tasa sustituta de TIIE para dicho periodo. 

“Título” significa el título global que documenta los Certificados Bursátiles, mismo que será depositado en el 
Indeval. 

“Valor Nominal” significa, con respecto de cada Certificado Bursátil, un valor nominal de $100.00 (cien Pesos, 
00/100), según el mismo vaya siendo amortizado conforme a la Cláusula 9.4(c). 

“Valuador Independiente” significa un valuador independiente contratado por el Fiduciario de conformidad con 
la Cláusula 10.4 del Contrato de Fideicomiso; en el entendido, que dicho valuador deberá ser una empresa 
profesional inmobiliaria reconocida y con prestigio nacional o internacional con la experiencia y recursos 
necesarios para realizar las valuaciones correspondientes.  
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2. Resumen Ejecutivo 

El siguiente resumen ejecutivo se complementa con información más detallada, la cual se incluye más 
adelante en el presente Prospecto.  Adicionalmente, se completa con la información presentada en la sección 
"Factores de Riesgo", misma que deberá ser leída de manera minuciosa por los futuros inversionistas con el 
fin de tomar conciencia de los posibles eventos que pudieran afectar al Patrimonio del Fideicomiso, los 
Certificados Bursátiles y los demás riesgos de la Emisión. 

Partes  

Las principales entidades que forman parte de la operación prevista en la Emisión son:  

Participante Nombre 
Papel a Desempeñar en 

la Transacción 

VERTEX Real Estate, 
S.A.P.I. de C.V. 

Fideicomitente y 
Administrador 

HSBC México, S.A., 
Institución de Banca 
Múltiple, Grupo 
Financiero HSBC, 
División Fiduciaria 

Fiduciario 

Casa de Bolsa Credit 
Suisse (México), S.A. 
de C.V., Grupo 
Financiero Credit 
Suisse (México). 

Intermediario Colocador 

Deutsche Bank México, 
S.A., Institución de 
Banca Múltiple, División 
Fiduciaria 

Representante Común 

2.1 La Operación 

El propósito de la presente operación es financiar el Plan de Negocios del Fideicomitente, esto es, financiar la 
inversión en Sociedades Promovidas que a su vez inviertan en Activos de Inversión de conformidad con lo 
previsto en los Documentos de la Emisión, mediante la emisión de hasta 20,000,000 (veinte millones) de 
Certificados Bursátiles con valor nominal de $100.00 (cien Pesos 00/100 M.N.). Para instrumentar lo anterior, 
VERTEX Real Estate, S.A.P.I. de C.V., como Fideicomitente, celebró un contrato de fideicomiso irrevocable 
con HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero HSBC, División Fiduciaria, en su 
carácter de Fiduciario, y Deutsche Bank México, S.A., Institución de Banca Múltiple, División Fiduciaria, en su 
carácter de Representante Común (Ver Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 3. Contratos y 
Acuerdos — 3.1 Contrato de Fideicomiso” de este Prospecto). En dicho contrato se prevé como fin, entre 
otras cosas, que el Fiduciario emita, de conformidad con la LMV, los Certificados Bursátiles para ser 
ofrecidos al público inversionista. 

2.1.1 Plan de Negocios, Calendario de Inversión y Diversificación 

El objetivo final de VERTEX RE es crear, a través del Fideicomiso, un portafolio de activos inmobiliarios con 
inversiones en los diferentes Sub-sectores Inmobiliarios que ofrezcan oportunidades atractivas durante el 
Periodo de Inversión para maximizar el potencial de valor al momento de desinvertirlo.  El valor de las 
inversiones en activos inmobiliarios se creará a través de generación de flujos (provenientes de rentas) y la 
apreciación del capital por plusvalía que este tipo de inversiones generan al momento de la venta de dichos 
activos (venta de activos generadores de renta estabilizados y/o venta de unidades residenciales o activos 
inmobiliarios con valor agregado). Este portafolio se creará a través de la adquisición de Activos de Inversión 
preferentemente ya construidos o en proceso de construcción para reducir el espectro de riesgo que el 
desarrollo inmobiliario presenta, sobre todo en sus fases iniciales de conceptualización y obtención de 
factibilidades. 

La estrategia de inversión de VERTEX RE, busca aprovechar las sub-valuaciones atípicas por las que pasan 
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algunos sub-sectores en el ciclo inmobiliario, como resultado de burbujas atípicas que se crearon durante los 
años pasados por la extensa duración de la etapa expansiva del ciclo inmobiliario en México.  

Cada sub-sector reaccionará de manera distinta a la recuperación económica y VERTEX RE monitoreará 
constantemente el mercado para identificar dichas variaciones en el ciclo para enfocarse en activos 
inmobiliarios que muestren la mayor posibilidad de plusvalía o que puedan compensar adecuadamente al 
inversionista por su relación riesgo/retorno.  

El Fideicomiso podrá invertir en cualquiera de los siguientes sub-sectores, tomando las mejores 
oportunidades que se detecten en el entorno de: 

o Centros Comerciales 

o Vivienda de primera residencia (Interés social, residencial medio y residencial) 

o Vivienda vacacional (o de segunda residencia). 

o Edificios de oficinas 

o Edificios industriales 

o Hoteles de negocios 

o Hoteles de playa 

o Desarrollos de Usos Mixtos 

o Préstamos a las Sociedades Promovidas (Deuda) 

o Préstamos en activos que ya generen renta (Deuda prendaria o subordinada) 

o Préstamos de construcción en activos que vayan a generar renta (Deuda) 

o Terrenos para el desarrollo 

El Calendario de Inversión así como el Calendario de Desinversión estimados para este proyecto se presenta 
a continuación: 

Calendario de Inversiones

Inversión Acumulada

Año Mínima Máxima

1 15% 60%

2 30% 100%

3 50% 100%

(4) 75% 100%

Calendario de Desinversiones

Inversión Acumulada

Año Mínima Máxima

4 10% 50%

5 10% 70%

6 30% 100%

7 30% 100%

(8) 30% 100%

El Fideicomiso no podrá realizar Inversiones que excedan de los siguientes criterios de diversificación sin la 
autorización previa y por escrito del Comité Técnico: 

(a) El Fideicomiso no podrá mantener más del 25% (veinticinco por ciento) del Monto Destinado a 
Inversiones invertido en una sola Inversión. 

(b) El Fideicomiso no podrá mantener más del 25% (veinticinco por ciento) del Monto Destinado a 
Inversiones invertido de manera indirecta en inmuebles, mediante la inversión en deuda o instrumentos de 
deuda. 

(c) El Fideicomiso no podrá mantener más del 20% (veinte por ciento) del Monto Destinado a 
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Inversiones  invertido en Inversiones de Seguimiento. 

(d) El Fideicomiso no podrá mantener más del 30% (treinta por ciento) del Monto Destinado a 
Inversiones en un solo Subsector Inmobiliario; en el entendido, que dicho monto podrá ser aumentado por el 
Administrador con la aprobación previa de la Asamblea de Tenedores la cual haya sido otorgada con el 
consentimiento de los Tenedores que representen el 51% (cincuenta y uno por ciento) de los Certificados 
Bursátiles en circulación. 

2.1.2 El Fideicomiso

El Fideicomiso es un vehículo de inversión cuyo propósito es, entre otros, invertir en Sociedades Promovidas 
que a su vez invertirán en Activos de Inversión. Para alcanzar dicho fin, los inversionistas contribuirán fondos 
al Fiduciario, quien a su vez emitirá los Certificados Bursátiles como contraprestación por dicha contribución. 
El Fiduciario invertirá en Sociedades Promovidas de dos maneras, mediante la suscripción de acciones o 
partes sociales en el capital social de las mismas y mediante el otorgamiento de Préstamos a dichas 
Sociedades Promovidas. El Fiduciario, para garantizar las obligaciones a su cargo y a favor de los 
Tenedores, celebrará, en su carácter de deudor prendario, con el Representante Común, en su carácter de 
acreedor prendario, la Prenda sobre Dinero y las Prendas sobre Acciones. Finalmente, las Sociedades 
Promovidas, con los fondos aportados por el Fiduciario y el Administrador, invertirán en Activos de Inversión. 

Los Activos de Inversión podrán ser (i) bienes inmuebles localizados en México, (ii) acciones o partes 
sociales de sociedades mexicanas que sean propietarias de bienes inmuebles localizados en México, (iii) 
derechos fideicomisarios de fideicomisos mexicanos que sean propietarios de bienes inmuebles localizados 
en México, (iv) deuda de cualquier tipo directa o indirectamente relacionada con bienes inmuebles 
localizados en México (incluyendo, sin limitación, créditos hipotecarios o cualquier otro tipo de créditos 
relacionados con bienes inmuebles), y (v) cualesquiera otros activos que no estén relacionados con bienes 
inmuebles en México, incluyendo, sin limitación, bienes muebles y créditos quirografarios, pero que formen 
parte de, o sean accesorios a, cualquier Activo de Inversión referido en los numerales (i) a (iv) anteriores; en 
el entendido, que el Fideicomiso no podrá llevar a cabo Inversiones respecto de bienes inmuebles que 
califiquen como “ejidos” conforme a la Ley Agraria. 

A continuación se presenta una descripción esquemática de la secuencia para la Emisión de los Certificados 
Bursátiles y al aprovechamiento de Inversiones en Sociedad Promovidas: 
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2.1.3 Pasos de la Emisión:  

1. Se lleva a cabo la Emisión de los Certificados Bursátiles, por medio de la cual los Tenedores 
adquieren los Certificados Bursátiles e ingresan al Patrimonio del Fideicomiso los recursos 
necesarios para invertir en Sociedades Promovidas que a su vez inviertan en Activos de Inversión 
y para constituir la Reserva de Gastos y la Reserva de Administración. 

2. El Administrador lleva a cabo la investigación, evaluación, y estructuración de las inversiones 
potenciales del Fideicomiso, las cuales deberán cumplir con los Criterios de Elegibilidad. El 
Administrador elabora un Memorándum de Inversión, (Ver Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA 
OPERACIÓN — 8. “Plan de Negocios y Calendario de Inversiones y, en su caso, Desinversiones” 
de este Prospecto) que deberá cubrir por lo menos los siguientes aspectos: (a) un análisis de 
mercado respecto del Activo de Inversión de que se trate, (b) una descripción de dicho Activo de 
Inversión, (c) una evaluación financiera del Activo de Inversión (incluyendo su valor de mercado), 
(d) los términos de la Inversión, (e) los riesgos de la Inversión, (f) el Monto de Inversión requerido 
para dicha Inversión, incluyendo una proyección de los Gastos de Inversión requeridos para dicha 
Inversión hasta su Desinversión, y (g) de ser el caso, los términos y condiciones de asociación con 
cualquier Socio Operador, así como con cualquier Socio Pasivo, que pudiera ser parte de la 
Inversión en la Sociedad Promovida correspondiente. El Administrador procurará que las 
Inversiones que proponga otorguen a la Sociedad Promovida a través de la cual se realice la 
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Inversión la titularidad del 100% (cien por ciento) de los Activos de Inversión que sean objeto de 
dicha Inversión. No obstante lo anterior, el Fideicomiso podrá realizar Inversiones respecto de las 
cuales la Sociedad Promovida correspondiente no adquiera la titularidad del 100% (cien por ciento) 
de los Activos de Inversión que sean objeto de dicha Inversión o el control sobre dichos Activos de 
Inversión. 

3. Todas las Inversiones deberán de ser aprobadas por el Comité Técnico, con excepción de aquellas 
Inversiones que representen el 20% (veinte por ciento) o más del Patrimonio del Fideicomiso (con 
base en cifras correspondientes al cierre del trimestre inmediato anterior, incluyendo aquellas 
Inversiones que se realicen a través de diversas operaciones simultáneas o sucesivas en un 
periodo de 12 (doce) meses contados a partir de que se concrete la primera operación, pero que se 
consideren como una sola Inversión), las cuales deberán ser aprobadas en Asamblea de 
Tenedores, por aquéllos Tenedores que representen al menos la mayoría de los Certificados 
Bursátiles en circulación.  

4. El Fiduciario realizará las Inversiones mediante (i) la adquisición de las acciones o partes sociales 
de Sociedades Promovidas o la constitución de las mismas de conformidad con las características 
establecidas en el Fideicomiso, o (ii) el otorgamiento de Préstamos a las Sociedades Promovidas. 
Todas las Inversiones y las Desinversiones de las mismas se realizarán de conformidad con el 
Calendario de Inversión. 

5. El Administrador deberá instruir al Fiduciario para que realice las Desinversiones conforme a lo 
establecido en el Fideicomiso, y pague a los Tenedores y al Administrador las cantidades que les 
correspondan de conformidad con la prelación establecida más adelante. 

6. La amortización total de los Certificados Bursátiles se llevará a cabo en la fecha que suceda 
primero de entre la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Amortización Anticipada. 

2.1.4 Las Distribuciones En cada Fecha de Distribución, el Fiduciario deberá realizar las Distribuciones 
que el Administrador hubiere instruido en el Reporte de Distribuciones relativo a dicha Fecha de Distribución 
con los fondos depositados en la Cuenta de Flujos, las cuales se aplicarán en siguiente orden de prelación; 
en el entendido, que ningún pago descrito a continuación se realizará hasta en tanto se hayan satisfecho 
íntegramente los pagos anteriores; y en el entendido, además, que el monto de los fondos depositados en la 
Cuenta de Flujos será notificado por escrito a la BMV y a Indeval y publicado a través de Emisnet por el 
Representante Común con por los menos 6 (seis) Días Hábiles de anticipación a la fecha en que dichos 
fondos sean distribuidos, mencionando el importe total a ser distribuido así como el importe destinado a la 
amortización de cada Certificado Bursátil conforme a los términos del Contrato de Fideicomiso, en su caso: 

(i)  Retorno de Capital. Primero, el 100% (cien por ciento) de los Flujos depositados en la Cuenta de 
Flujos será distribuido a los Tenedores hasta que el monto acumulado distribuido a los Tenedores sea igual 
al Monto Total Invertido más los Gastos Aplicables para el Retorno (el “Retorno de Capital”).  

(ii)  Pago Preferente. Segundo, el 100% (cien por ciento) de los Flujos depositados en la Cuenta de 
Flujos será distribuido a los Tenedores hasta que el monto acumulado distribuido a los Tenedores sea 
suficiente para proporcionar a los Tenedores una tasa interna de retorno anual del 9% (nueve por ciento), 
sobre el Monto Total Invertido más los Gastos Aplicables para el Retorno (calculada por el Administrador 
antes de impuestos) capitalizada trimestralmente (el “Pago Preferente”).

(iii) Repartición 20/80. Tercero, una vez pagadas las cantidades descritas en los incisos (i) y (ii) 
anteriores, la totalidad de los Flujos remanentes en la Cuenta de Flujos deberán ser pagados a los 
Tenedores y al Administrador en los porcentajes que se señalan a continuación, hasta que la suma de los 
recursos que sean distribuidos conforme al sub-inciso (b) siguiente sea equivalente al 20% (veinte por ciento) 
de (y) de los recursos que hayan recibido los Tenedores conforme al inciso (ii) anterior y (z) los recursos que 
se distribuyan a los Tenedores y al Administrador conforme al presente inciso (iii):  

(a) un monto equivalente al 20% (veinte por ciento) de los recursos que se estén distribuyendo conforme 
al presente inciso (iii) será entregado a los Tenedores; y  

(b) un monto equivalente al 80% (ochenta por ciento) de los recursos que se estén distribuyendo 
conforme al presente inciso (iii) será entregado al Administrador como Comisión por Desempeño.  

(iv) Repartición 80/20. Cuarto, una vez pagadas las cantidades descritas en los incisos (i), (ii) y (iii) 
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anteriores, la totalidad de los Flujos remanentes en la Cuenta de Flujos deberán ser pagados a los 
Tenedores y al Administrador en los porcentajes que se señalan a continuación, atendiendo a la siguiente 
fórmula:

(a) un monto equivalente al 80% (ochenta por ciento) de los recursos que se estén distribuyendo 
conforme al presente inciso (iv) será entregado a los Tenedores; y  

 (b) un monto equivalente al 20% (veinte por ciento) de los recursos que se estén distribuyendo 
conforme al presente inciso (iv) será entregado al Administrador como Comisión por Desempeño. 

Los cálculos necesarios para llevar a cabo las Distribuciones a que se refiere el presente párrafo 
2.1.4 se realizarán utilizando en cada Fecha de Distribución las fórmulas descritas a continuación, según 
aplique: 

1) Retorno de Capital 

Pago de Retorno de Capital = MIANn

Dónde:  

MIANn significa el Monto Invertido Acumulado Neto del Período “n” y se basa en las siguientes 
definiciones: 

“i” significa la tasa trimestral equivalente a la tasa anual de 9.0% en Pesos, es decir 2.1778%; 
“B” significa la “Base de cálculo para la comisión por desempeño” (“B”) y se calcula como B= Monto 
Neto Invertido + Gastos Aplicables para el Retorno 

MIANn se calcula de la siguiente forma: 

MIANn es equivalente a B en el periodo 1 y se calcula de la siguiente forma para los periodos 
subsecuentes: 

MIANn= B + RPCn-1 

RPCn-1 significa el Retorno Acumulado Capitalizado al periodo n-1 que se calcula de la siguiente 
forma para el periodo 1: 
RPC1= (B x i) – Pago Preferente1

y se calcula de la siguiente forma del segundo periodo en adelante: 
RPCn= ((MIANn x i) – Pago Preferenten) + RPCn-1

2) Pago Preferente 

Pago Preferenten = (MIANn) x (i) 

3) Repartición 20/80 

Conforme a lo redactado en el inciso (iii) de la presente Cláusula 9.4. 

4) Repartición 80/20 

Hasta terminar de distribuir cualquier otro flujo de la Cuenta de Flujos, conforme a lo redactado en el 
inciso (iv) de la presente Cláusula 9.4.   

 Se incluye como Anexo “9” al presente Prospecto un ejemplo numérico de este cálculo. 

2.1.5 Amortización.

(i) Amortización de Valor Nominal. Todas las cantidades que sean distribuidas a los Tenedores 
conforme al punto 2.1.4 anterior, conforme al inciso (b) de la Cláusula 9.5 del Contrato de Fideicomiso, así 
como el Excedente de Efectivo que sea distribuido a los Tenedores serán utilizados, primero, para amortizar 
el Valor Nominal de los Certificados Bursátiles hasta el momento en que dicho Valor Nominal sea igual a 
$0.01 (un centavo de Peso) y, posteriormente, para hacer distribuciones adicionales a los Tenedores (sin que 
dichas distribuciones amorticen el saldo principal insoluto de los Certificados Bursátiles). Los pagos para la 
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amortización nominal de los Certificados Bursátiles se distribuirán a prorrata entre la totalidad de los 
Certificados Bursátiles. 

(ii) Amortización Total. La amortización total de los Certificados Bursátiles se llevará a cabo en la fecha 
que suceda primero de entre la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Amortización Anticipada. En cualquier 
caso, los pagos para la amortización total de los Certificados Bursátiles se distribuirán a prorrata entre la 
totalidad de los Certificados Bursátiles. 

(iii) Amortización Anticipada por Desinversión. El Administrador podrá determinar, mediante notificación 
por escrito al Fiduciario (cuya notificación deberá ser enviada como copia al Representante Común), una 
fecha después de que todas las Inversiones hayan sido Desinvertidas en la cual se amortizarán los 
Certificados Bursátiles en su totalidad con anterioridad a la Fecha de Vencimiento. El Representante Común 
anunciará dicha fecha a través de Emisnet, y notificará a Indeval,  cuando menos con 10 (diez) Días Hábiles 
de anticipación. 

(iv) Amortización Anticipada por Incumplimiento. En caso de que ocurra un Caso de Incumplimiento, los 
Tenedores que representen por lo menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles, a 
través del Representante Común, podrán decretar la amortización anticipada de los Certificados Bursátiles 
mediante notificación por escrito al Fiduciario, al Administrador y a Indeval en los términos de la Cláusula 
12.2.

No obstante lo establecido en el presente numeral 2.1.5., no existe obligación del Fiduciario de pagar 
a los Tenedores, con respecto de los Certificados Bursátiles, una suma de dinero por concepto de 
principal y, en su caso, intereses. 

2.1.6 El Administrador

VERTEX Real Estate, S.A.P.I. de C.V. (“VERTEX RE”), actuará como Administrador conforme al 
Fideicomiso, con el fin de que tome las decisiones de inversión conforme a lo previsto en el Fideicomiso, e 
instruya al Fiduciario a realizarlas y en su oportunidad lo instruya también para llevar a cabo las 
Desinversiones. 

El Administrador es una sociedad sin antecedentes operativos, en cuyo capital social participan VERTEX 
Private Equity, S.A.P.I. de C.V. (“VERTEX PE”), y AREA OP VERTEX, S. de R.L. de C.V. (“AOPV”), una 
afiliada de AREA Property Partners LP (antes Apollo Real Estate Investors LP), sociedad que ha invertido en 
bienes raíces a nivel global durante los últimos dieciséis años.  

El Administrador estará autorizado para llevar a cabo los Fines del Fideicomiso, directamente o mediante 
instrucciones por escrito al Fiduciario, excepto en los casos expresamente reservados al Comité Técnico o a 
la Asamblea de Tenedores, conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso. Para una descripción más 
detallada del Administrador y de sus accionistas, ver Apartado “V. EL ADMINISTRADOR Y SUS SOCIOS” de 
este Prospecto. 

2.1.6.1 Contraprestación por Administración

Como contraprestación por la administración y otros servicios del Administrador proporcionados al Fiduciario 
al amparo del Contrato de Fideicomiso, el Administrador tiene derecho a recibir la Contraprestación por 
Administración a partir de la Fecha de Emisión y hasta la Fecha de Terminación. La Contraprestación por 
Administración se pagará al Administrador en la Cuenta del Administrador por adelantado en forma trimestral, 
comenzando en la Fecha de Emisión (o una fecha posterior que el Administrador le instruya al Fiduciario por 
escrito) y posteriormente el primer día de cada mes calendario. 

La Contraprestación por Administración consistirá en una cantidad equivalente a (i) un doceavo (1/12) del 2% 
(dos por ciento) del Monto Bruto Destinado a Inversiones, calculado mes a mes, más el IVA aplicable durante 
el Periodo de Inversión; y (ii) desde la fecha en que termine el Periodo de Inversión y hasta la Fecha de 
Terminación, un doceavo (1/12) del 2% (dos por ciento) del Monto Total Invertido Actual, calculado mes a 
mes, más el IVA aplicable; en el entendido, que la Contraprestación por Administración pagadera 
trimestralmente al Administrador conforme al Contrato de Fideicomiso deberá ser ajustada cada año 
calendario para reflejar cualquier incremento en la inflación durante el año calendario anterior según dichos 
incrementos sean reportados por el Banco de México.  

El Administrador tendrá el derecho de instruir al Fiduciario por escrito que, en lugar de pagar al Administrador 
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la Contraprestación por Administración en la fecha en que ésta sea pagadera conforme a la Cláusula 6 del 
Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario mantenga los fondos correspondientes a dicha Contraprestación por 
Administración en la Cuenta del Fideicomiso que corresponda, y aplique dichos fondos para el pago de 
Compromisos del Administrador respecto de Inversiones que haga el Fiduciario de conformidad con lo 
establecido en la Cláusula 4.2 del Contrato de Fideicomiso; en el entendido, que una vez aplicados dichos 
fondos al pago de algún Compromiso del Administrador, el Administrador tendrá derecho de instruir al 
Fiduciario para que deposite en la Cuenta del Administrador la diferencia entre el monto utilizado para pagar 
dicho Compromiso del Administrador y la Contraprestación por Administración debida al Administrador que 
corresponda, si la hubiere. 

2.1.6.2 Comisión por Desempeño.

El Administrador tendrá derecho a, y el Fiduciario deberá pagar al Administrador, la Comisión por 
Desempeño según se establece en la Cláusula 9.4(a) del Contrato de Fideicomiso (ver sección “Las 
Distribuciones” en el presente Apartado). 

2.1.6.3 Compromiso del Administrador.

El Administrador deberá invertir, o causar que sus Socios inviertan, un monto equivalente al 5% (cinco por 
ciento) del Monto de Inversión de cada Inversión que el Fiduciario realice. Para dichos efectos, el 
Administrador o el Socio correspondiente, según sea el caso, (a) suscribirá o adquirirá el 5% (cinco por 
ciento) de las acciones o partes sociales de dichas Sociedades Promovidas y, a discreción del Administrador, 
(b) ya sea (i) otorgará un préstamo a las Sociedades Promovidas por un monto equivalente al 5% (cinco por 
ciento) del Monto de Inversión que conforme al Memorándum de Inversión deba ser invertido en la Sociedad 
Promovida como deuda, el cual deberá contener los mismos términos y condiciones que el Préstamo 
respectivo otorgado por el Fiduciario por el 95% (noventa y cinco por ciento) restante, o (ii) aportará recursos 
a las Sociedades Promovidas por un monto equivalente al 5% (cinco por ciento) del Monto de Inversión que 
deba ser invertido como deuda de cualquier otra manera que le otorgue los mismos derechos económicos y 
de prelación que los del Préstamo respectivo otorgado por el Fiduciario por el 95% (noventa y cinco por 
ciento) restante. El Administrador o sus Socios, según sea el caso, deberán conservar el Compromiso del 
Administrador correspondiente invertido en la Sociedad Promovida correspondiente y únicamente lo podrán 
desinvertir de manera simultánea con la Desinversión que realice el Fiduciario. El Administrador o sus 
Socios, según sea el caso, deberán acreditar la inversión del Compromiso del Administrador en la Sociedad 
Promovida que corresponda ante el Comité Técnico y el Representante Común mediante la entrega de una 
certificación emitida por el secretario del consejo de administración de dicha Sociedad Promovida. 

2.1.6.4 Destitución del Administrador con Causa
El Administrador podrá ser removido por resolución adoptada en una Asamblea de Tenedores con el voto 
favorable de los Tenedores que representen el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles 
en circulación, siempre y cuando el Administrador haya incurrido en una Causa de Remoción del 
Administrador. En ese caso, la Asamblea de Tenedores podrá, mediante resolución adoptada con el voto 
favorable de los Tenedores que representen el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles 
en circulación, (i) declarar los Certificados Bursátiles vencidos anticipadamente de conformidad con la 
Cláusula 12.2 del Contrato de Fideicomiso, o (ii) designar a un Administrador Sustituto que sea una Persona 
que pueda actuar como administrador conforme a la Ley Aplicable y que cumpla con los Requisitos del 
Administrador Sustituto; en el entendido, que en este caso, la remoción sólo surtirá efectos a partir de la 
fecha en que un Administrador Sustituto haya sido designado en una Asamblea de Tenedores con el voto 
favorable de los Tenedores que representen el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles 
en circulación, y dicho Administrador Sustituto haya celebrado un contrato de administración con el Fiduciario 
y el Representante Común que contenga derechos y obligaciones del administrador sustancialmente 
similares a los derechos y obligaciones del Administrador contenidos en los presentes Términos y 
Condiciones de Administración y en el Contrato de Fideicomiso (un “Contrato de Administración”).  

2.1.6.5 Destitución del Administrador sin Causa

El Administrador podrá ser removido sin causa por resolución adoptada en una Asamblea de Tenedores con 
el voto favorable de los Tenedores que representen el 85% (ochenta y cinco por ciento) de los Certificados 
Bursátiles; en el entendido, que en este caso, la remoción sólo surtirá efectos a partir de la fecha en que un 
Administrador Sustituto haya sido designado en dicha Asamblea de Tenedores, dicho Administrador Sustituto 
haya aceptado y tomado posesión de su cargo y haya celebrado un Contrato de Administración con el 
Fiduciario y el Representante Común.  
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Si el Administrador es removido (con causa o sin causa) tendrá derecho a todas las Contraprestaciones por 
Administración y a todas las Comisiones por Desempeño generadas a partir de la Fecha de Emisión y hasta 
la fecha en que surta efectos su remoción, las cuales serán pagaderas dentro de los 30 (treinta) días 
siguientes a la fecha en la que surta efectos la remoción del Administrador.  

A partir de la remoción del Administrador, el Administrador removido además tendrá derecho a (1) todas las 
Contraprestaciones por Administración que se hubieren generado a partir de la fecha que surta efectos su 
remoción y hasta la Fecha de Terminación por un máximo de tres años; en el entendido, que dichas 
Contraprestaciones por Administración se calcularán utilizando el valor presente neto de la Contraprestación 
por Administración aún por cobrar usando como tasa de descuento la TIIE a 28 (veintiocho) días, vigente en 
la fecha en que surta efectos la remoción del Administrador, y (2) una comisión que se calculará como si 
fuera la Comisión por Desempeño, asumiendo que todas las Inversiones han sido objeto de Desinversión a 
su valor de mercado (según el mismo sea determinado, por un valuador independiente de reconocido 
prestigio propuesto por el Administrador y aprobado por la mayoría de los miembros del Comité Técnico en 
una sesión en la que los miembros del Comité Técnico designados por el Administrador que no sean 
Miembros Independientes no tendrán derecho de voto respecto de dicho punto) en la fecha en que surta 
efectos la remoción del Administrador, y los recursos obtenidos de dicha Desinversión son distribuidos a los 
Tenedores y al Administrador de conformidad con la Cláusula 9.4 del Contrato de Fideicomiso. Asimismo, el 
Administrador o sus Socios tendrán el derecho (mas no la obligación) de vender al Fiduciario, y el Fiduciario 
tendrá la obligación de adquirir del Administrador o sus Socios, las acciones, partes sociales, derechos, 
pagarés y demás valores o títulos que el Administrador o sus Socios hayan obtenido en virtud de la inversión 
del Compromiso del Administrador conforme a lo establecido en la Cláusula 4.2 del Contrato de Fideicomiso, 
al precio que resulte mayor entre (y) el costo incurrido por el Administrador o sus Socios para invertir el 
Compromiso del Administrador en los términos de dicha Cláusula 4.2, y (z) el valor de mercado de dichas 
acciones, partes sociales, derechos, pagarés y demás valores o títulos derivados de la inversión del 
Compromiso del Administrador, según sea el caso (según el mismo sea determinado, por un valuador 
independiente de reconocido prestigio propuesto por el Administrador y aprobado por la mayoría de los 
miembros del Comité Técnico en una sesión en la que los miembros del Comité Técnico designados por el 
Administrador que no sean Miembros Independientes no tendrán derecho de voto respecto de dicho punto).

2.1.7 Órganos de Gobierno del Fideicomiso.

Los órganos de gobierno del Fideicomiso son la Asamblea de Tenedores y el Comité Técnico. 

Para un análisis detallado de las funciones, facultades y características de la Asamblea de Tenedores y el 
Comité Técnico, Ver Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 3. Contratos y Acuerdos — 3.1 
Extracto del Contrato de Fideicomiso” de este Prospecto. 

Funcionarios Clave

Los Funcionarios Clave del Administrador dedicarán la mayor parte de su tiempo laboral a ocuparse 
principalmente en atender los asuntos del Fideicomiso a efecto de que el Fiduciario lleve a cabo las 
Inversiones y logre los objetivos de inversión en las fechas previstas en el Calendario de Inversión. Los 
Funcionarios Clave serán Adrián Aguilera Pineda y Ricardo Zúñiga Massieu. 

2.1.8 Socios Adicionales  

2.1.8.1 Socios Operadores. En caso de que el Administrador obtenga las Autorizaciones Requeridas para 
realizar una Inversión descrita en un Memorándum de Inversión que contemple la participación de un Socio 
Operador en dicha Inversión, el Administrador podrá instruir al Fiduciario por escrito (con copia para el 
Representante Común) para que celebre con dicho Socio Operador un Contrato de Operación precisamente 
en los términos y condiciones que hayan sido detallados en el Memorándum de Inversión aprobado. 

2.1.8.2 Participación en el Capital Social de las Sociedades Promovidas. Los Contratos de Operación podrán 
prever que el Socio Operador respectivo participe en el capital social de la Sociedad Promovida 
correspondiente como accionista o como socio, según sea el caso, en los porcentajes y de conformidad con 
los términos que hayan sido descritos en el Memorándum de Inversión aprobado. 

2.1.8.3 Servicios del Socio Operador. En caso de que una Inversión cuente con un Socio Operador, dicho 
Socio Operador podrá prestar a la Sociedad Promovida correspondiente servicios inmobiliarios (incluyendo, 
sin limitación, servicios para la administración de propiedades, para el arrendamiento de propiedades, para la 
administración de construcciones, para la administración de desarrollo de terrenos o propiedades, servicios 
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de correduría de inmuebles, asesoría para la contratación de deuda, y asesoría de banca de inversión para 
venta, colocación o bursatilización de sus propiedades o flujos) de conformidad con lo establecido en el 
Contrato de Operación correspondiente, en los términos que hayan sido descritos en el Memorándum de 
Inversión aprobado; en el entendido, que la prestación de dichos servicios y la contraprestación a pagar por 
los mismos deberán ser en términos de mercado y en condiciones que no sean menos favorables para el 
Fideicomiso que aquéllas que el Fideicomiso hubiese podido obtener si dichos servicios los hubiere 
contratado con un tercero que goce de reconocido prestigio en México en la materia de que se trate. 

2.1.8.4 Premio por Desempeño. Los Contratos de Operación podrán prever que el Socio Operador respectivo 
tenga derecho a recibir un premio por el desempeño de la Sociedad Promovida correspondiente, el cual sería 
generado si se cumplieran o se excedieran ciertos parámetros económicos que se acuerden en el Contrato 
de Operación respectivo y el cual debería ser pagado al Socio Operador a través de la Sociedad Promovida; 
en el entendido, que los términos y condiciones pactados en el Contrato de Operación respectivo respecto de 
dichos premios deberán ser iguales que los detallados en el Memorándum de Inversión aprobado. 

2.1.8.5 Socios Pasivos. En caso de que el Administrador obtenga las Autorizaciones Requeridas para realizar 
una Inversión descrita en un Memorándum de Inversión que contemple la participación de un Socio Pasivo 
en dicha Inversión, el Administrador podrá instruir al Fiduciario por escrito (con copia para el Representante 
Común) para que celebre con dicho Socio Pasivo los contratos necesarios para documentar la participación 
de dicho Socio Pasivo en la Inversión correspondiente, en los términos y condiciones que hayan sido 
detallados en el Memorándum de Inversión aprobado. 

2.1.9 Memorándum de Inversión.

Cada una de las potenciales inversiones que el Administrador pretenda llevar a cabo deberá cumplir con los 
Criterios de Elegibilidad. Conforme a lo anterior, una vez que el Administrador identifique una oportunidad de 
inversión, el Administrador deberá elaborar un Memorándum de Inversión que cubra por lo menos los 
siguientes aspectos: (a) un análisis de mercado respecto del Activo de Inversión de que se trate, (b) una 
descripción de dicho Activo de Inversión, (c) una evaluación financiera del Activo de Inversión (incluyendo su 
valor de mercado), (d) los términos de la Inversión, (e) los riesgos de la Inversión, (f) el Monto de Inversión 
requerido para dicha Inversión, incluyendo una proyección de los Gastos de Inversión requeridos para dicha 
Inversión hasta su Desinversión, y (g) de ser el caso, los términos y condiciones de asociación con cualquier 
Socio Operador, así como con cualquier Socio Pasivo, que pudiera ser parte de la Inversión en la Sociedad 
Promovida correspondiente. El Administrador procurará que las Inversiones que proponga otorguen a la 
Sociedad Promovida a través de la cual se realice la Inversión la titularidad del 100% (cien por ciento) de los 
Activos de Inversión que sean objeto de dicha Inversión (con excepción de una participación nominal de 
$1.00 (un Peso, 00/100) en el capital social de alguna Sociedad Subyacente a efectos de dar cumplimiento a 
lo dispuesto en la Fracción I del Artículo 89 de la LGSM, la cual deberá ser adquirida por el Administrador o 
sus Socios); en el entendido, que el Fideicomiso podrá realizar Inversiones respecto de las cuales dicha 
Sociedad Promovida no adquiera la titularidad del 100% (cien por ciento) de los Activos de Inversión que 
sean objeto de dicha Inversión o el control sobre dichos Activos de Inversión o sobre las Sociedades 
Subyacentes respectivas. 

2.1.10 Endeudamiento

De conformidad con las instrucciones previas y por escrito del Administrador (las cuales deberán ser 
enviadas como copia al Representante Común), el Fiduciario (directamente o a través de las Sociedades 
Promovidas) podrá, solicitar préstamos a terceros, otorgar fianzas en beneficio de terceros o de las 
Sociedades Promovidas, obtener cartas de crédito (o instrumentos similares), constituir depósitos sobre 
dinero a favor de terceros y celebrar cualquier tipo de instrumento o contrato relacionado con lo anterior para 
facilitar o apoyar cualquier Inversión, propuesta o existente, considerándose dichos pasivos como Gastos de 
Inversión de dicha Inversión, siempre y cuando se cumplan con los siguientes requisitos: 

(a) Nivel de Apalancamiento. El Endeudamiento del Fideicomiso (directamente, o a través de las Sociedades 
Promovidas) en ningún caso podrá exceder del Límite de Apalancamiento. Para determinar el valor del 
Patrimonio del Fideicomiso, se tomarán en cuenta las cantidades en efectivo depositadas en las Cuentas del 
Fideicomiso más el valor de mercado de las Inversiones del Fideicomiso; en el entendido, que para 
determinar el valor de mercado de cada Inversión, el Administrador considerará el que resulte mayor entre (i) 
el valor al que se adquirió el Activo de Inversión de la Inversión respectiva, y (ii) el valor de mercado de los 
Activos de Inversión de la Inversión respectiva arrojado en el avalúo más reciente practicado respecto de 
dichos Activos de Inversión. 
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(b) Características de Pasivos. Los pasivos asumidos por el Fideicomiso (directamente, o a través de las 
Sociedades Promovidas) conforme a la Cláusula 7.1 del Contrato de Fideicomiso deberán en todo momento 
cumplir con los Requisitos para Endeudamiento y con la regulación aplicable que haya sido emitida por el 
Banco de México. 

(c) Refinanciamiento. Cualquier pasivo asumido por el Fideicomiso (directamente, o a través de las 
Sociedades Promovidas) para refinanciar un pasivo asumido computará como Endeudamiento para la 
limitación de apalancamiento a que se refiere el inciso (a) anterior; en el entendido, que el pasivo que haya 
sido refinanciado o que se pretenda refinanciar no computará como Endeudamiento para efectos de dicha 
limitación de apalancamiento con respecto de cualquier financiamiento posterior que adquiera el Fideicomiso. 

(d) Autorización de la Asamblea de Tenedores. Cuando los pasivos que vayan a ser adquiridos por el 
Fideicomiso (directamente, o a través de las Sociedades Promovidas) conforme a la Cláusula 7.1 del 
Contrato de Fideicomiso excedan del Límite de Apalancamiento o no cumplan con los Requisitos para 
Endeudamiento, el Fideicomiso deberá contar con la autorización previa y por escrito de la Asamblea de 
Tenedores para incurrir en dichos pasivos. 

(e) Fianzas; Cartas de Crédito. En relación con cualquier fianza o carta de crédito otorgada por el Fiduciario 
en beneficio de una Sociedad Promovida o de un tercero, en caso de que el Fiduciario realice pagos al 
acreedor de dicho tercero o Sociedad Promovida y dicho tercero o la Sociedad Promovida que corresponda 
no devuelva al Fiduciario los montos pagados dentro de un periodo de 6 (seis) meses, los pagos realizados 
por el Fiduciario serán considerados como Gastos de Inversión de la Inversión relacionada con dicha fianza o 
carta de crédito a partir de la fecha en que el Fiduciario hubiere realizado dichos pagos. 

(f) Endeudamiento en Dólares. Las Sociedades Promovidas podrán, previa autorización por escrito del 
Administrador, asumir pasivos conforme a la Cláusula 7.1 del Contrato de Fideicomiso en Dólares con el 
objeto de invertir en Activos de Inversión que generen Flujos en Dólares; en el entendido, que en ningún caso 
podrá el Fideicomiso directamente asumir pasivos en Dólares conforme a la Cláusula 7.1 del Contrato de 
Fideicomiso.  

(g) Contratos de Prenda. El Fiduciario, de conformidad con las instrucciones previas y por escrito del 
Administrador, podrá constituir una prenda para garantizar los pasivos asumidos por el Fideicomiso 
(directamente, o a través de las Sociedades Promovidas) de conformidad con la presente Cláusula 7.1 sobre 
las acciones o partes sociales, según sea el caso, de la Sociedad Promovida que corresponda. El Comité 
Técnico podrá autorizar que la Prenda sobre Acciones constituida a favor de los Tenedores sobre las 
acciones o partes sociales de dicha Sociedad Promovida conforme al Contrato de Fideicomiso se subordine 
a la prenda para garantizar los pasivos asumidos por el Fideicomiso (directamente, o a través de dicha 
Sociedad Promovida) a que se refiere el presente inciso (g) en cuyo caso el Representante Común celebrará 
todos los contratos, instrumentos y documentos que resultaren necesarios o convenientes para llevar a cabo 
dicha subordinación. 

2.1.11 Cuentas y Flujos durante la vida del Fideicomiso.

A continuación se presenta una descripción esquemática de los flujos durante la vida del Fideicomiso: 



25

2.1.12 Criterios generales de la Emisión y protección de los intereses de los Tenedores

Los criterios generales de la Emisión y de protección de los intereses de los Tenedores se encuentran 
descritos en el Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN” — 11. Criterios generales de la Emisión y 
protección de los intereses de los Tenedores” de este Prospecto. 

2.1.13 Tipo de Sociedades en las que el Fideicomiso Invertirá

No existen de antemano características de las sociedades en las que el Fideicomiso invertirá, salvo que 
deberán ser sociedades mexicanas que sean propietarias de bienes inmuebles localizados en México. 

2.1.14 Participantes Relevantes

En la estructura del Fideicomiso, los participantes más relevantes son el Administrador, el Comité Técnico y 
la Asamblea de Tenedores. Su integración, funcionamiento, derechos, obligaciones y demás características 
se describen a lo largo del presente Prospecto.  Para una descripción más detallada del Administrador y de 
sus accionistas, ver Apartado “V. EL ADMINISTRADOR Y SUS SOCIOS” de este Prospecto. Para un análisis 
detallado de las funciones, facultades y características de la Asamblea de Tenedores y el Comité Técnico, 
Ver Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 3. Contratos y Acuerdos — 3.1 Extracto del 
Contrato de Fideicomiso” de este Prospecto. 



26

3. Factores de Riesgo 

Al evaluar la posible adquisición de los Certificados Bursátiles, los potenciales Tenedores deben analizar y 
evaluar cuidadosamente toda la información contenida en este Prospecto, y sobre todo considerar los 
siguientes factores de riesgo que pudieran afectar al Patrimonio del Fideicomiso y por lo tanto el pago de los 
Certificados Bursátiles. Los riesgos e incertidumbre que se describen a continuación no son los únicos que 
pueden afectar a los Certificados Bursátiles o al Patrimonio del Fideicomiso. Existen otros riesgos e 
incertidumbre que se desconocen o que actualmente se considera que no son significativos y que podrían 
tener un efecto adverso sobre los Certificados Bursátiles, sobre el Patrimonio del Fideicomiso, o sobre la 
situación financiera del Fideicomitente, del Administrador, de las Sociedades Promovidas y por lo tanto en la 
capacidad de pago de los Fiduciarios. En el supuesto de que llegue a materializarse cualquiera de dichos 
riesgos o cualquiera de los riesgos que se mencionan a continuación, el Fiduciario podría no contar con los 
recursos líquidos y suficientes para efectuar los pagos bajo los Certificados Bursátiles. 

El presente Prospecto contiene cierta información basada en estimaciones o aproximaciones, relacionada 
con acontecimientos y expectativas futuras. En virtud de que gran parte de la información de esta naturaleza 
no puede ser garantizada, se advierte a los posibles inversionistas que los resultados reales pueden diferir 
sustancialmente de los esperados y, por lo tanto, el motivo determinante de invertir en los Certificados 
Bursátiles no debe estar sustentado en la información sobre estimaciones que se contemplan en el presente 
Prospecto. 

3.1. Factores de Riesgo relacionados con los Certificados Bursátiles 

a) No existe la obligación de pago de principal ni de intereses 

Los Certificados Bursátiles no obligan al Fiduciario al pago de principal o intereses y sólo establecen la 
obligación de entregar Distribuciones con los Flujos derivados de las Inversiones en la medida en que haya 
fondos en las Cuentas del Fideicomiso. Ni el Fideicomitente, ni el Intermediario Colocador, ni el 
Representante Común, ni el Administrador, ni los Socios, ni el Fiduciario están obligados a realizar pago 
alguno a los Tenedores de los Certificados Bursátiles, con excepción, en el caso del Fiduciario, de los pagos 
que tenga que hacer con cargo al Patrimonio del Fideicomiso de acuerdo con lo previsto en el Contrato de 
Fideicomiso.  

El pago de las Distribuciones está directamente relacionado con el desempeño de las Sociedades 
Promovidas y de los Activos de Inversión en que éstas inviertan, y se harán con los rendimientos que se 
obtengan de dichas Activos de Inversión y se depositen en las Cuentas del Fideicomiso. En caso de que las 
Sociedades Promovidas y los Activos de Inversión no obtengan los rendimiento esperados, los inversionistas 
corren el riesgo de que no existan fondos suficientes en las Cuentas del Fideicomiso para hacer 
Distribuciones, o inclusive para amortizar el Valor Nominal de los Certificados Bursátiles en la Fecha de 
Vencimiento. 

b) Mercado limitado para los Certificados Bursátiles. 

Actualmente no existe un mercado secundario respecto a los Certificados Bursátiles y es posible que dicho 
mercado no se desarrolle una vez concluida la oferta y colocación de los Certificados Bursátiles. El precio al 
cual se negocien los Certificados Bursátiles puede estar sujeto a diversos factores, tales como, el nivel de las 
tasas de interés. No puede asegurarse que se podrá desarrollar un mercado secundario para los Certificados 
Bursátiles o que si éste se desarrolla otorgará liquidez a los Tenedores. Por lo anterior, los Tenedores 
deberán estar preparados para detentar los Certificados Bursátiles hasta su vencimiento y asumir todos los 
riesgos derivados de los mismos. 

Ni el Fiduciario, ni el Fideicomitente, ni el Intermediario Colocador están obligados a generar un mercado 
secundario para los Certificados Bursátiles ni garantizan que éste se desarrollará, por lo que los Tenedores 
asumen el riesgo de que en el futuro no existan compradores para los mismos. 

c) Los Certificados Bursátiles son valores altamente complejos especialmente diseñados para inversionistas 
de largo plazo. 

Las inversiones en los Certificados Bursátiles no tienen un rendimiento preestablecido y dependen del 
desempeño de Sociedades Promovidas y de los Activos de Inversión en que éstas inviertan. Debido al nivel 
de riesgo y la naturaleza de las Inversiones, los Certificados Bursátiles son instrumentos diseñados para 
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inversionistas diversificados y de largo plazo, puesto que se requiere mantener la tenencia de los mismos por 
un plazo suficiente para que las Sociedades Promovidas logren instrumentar una estrategia de varios años y 
alcanzar un evento de liquidez que genere la rentabilidad esperada. Los Certificados Bursátiles son para 
inversionistas que no requieran de una liquidez continua y puedan soportar la pérdida total de su inversión sin 
un menoscabo catastrófico a su patrimonio. Por lo anterior, cualquier decisión de invertir en los Certificados 
Bursátiles requiere un análisis cuidadoso no sólo de los Certificados Bursátiles, sino también del Patrimonio 
del Fideicomiso, el Plan de Negocios, el Calendario de Inversión y la industria de bienes raíces en general.  

En virtud de que los Certificados Bursátiles no tienen un rendimiento preestablecido y dependen del 
desempeño de Sociedades Promovidas y de los Activos de Inversión en que éstas inviertan, existe el riesgo 
de que los inversionistas pudieran perder la totalidad de su inversión. 

d) Imposibilidad de valuar los Certificados Bursátiles al momento de la colocación.  

Debido a que los flujos futuros que recibirán los Tenedores de los Certificados Bursátiles dependen, no de 
una tasa de rendimiento aplicada al monto invertido, sino del monto de las Distribuciones a los Tenedores 
que efectivamente existan de tiempo en tiempo, existe incertidumbre en la valuación de los Certificados 
Bursátiles. Aunque algunos de los elementos que influyen en la existencia y monto de las Distribuciones a los 
Tenedores pueden medirse o proyectarse con márgenes de error, existen otros elementos, tales como las 
Desinversiones, que son difíciles o imposibles de determinar, lo que impide a los proveedores de precios 
hacer una valuación con certidumbre de los Certificados Bursátiles. La valuación de estos títulos se hará por 
un valuador independiente con la experiencia  y recursos necesarios para realizar la valuación 
correspondiente, incluyendo las sociedades sobre las que recae el financiamiento o la Inversión. 

e) El Instrumento no cuenta con un dictamen sobre la calidad crediticia de la emisión. 

Los Certificados Bursátiles no cuentan con un dictamen sobre la calidad crediticia de la emisión expedido por 
una institución calificadora de valores autorizada conforme a las disposiciones aplicables. Los potenciales 
Tenedores deben tomar en cuenta esta característica al momento de tomar su decisión de inversión. 

f) Los Certificados Bursátiles están denominados en Pesos. 

Los Certificados Bursátiles están denominados en Pesos y no en Unidades de Inversión. En virtud de lo 
anterior, los Tenedores tendrán el riesgo de que movimientos al alza en el Índice Nacional de Precios al 
Consumidor provoquen que el poder adquisitivo de los Pesos que reciban como pago del Valor Nominal de 
los Certificados Bursátiles sea sustancialmente inferior al poder adquisitivo de los Pesos que pagaron por 
dichos Certificados Bursátiles en la Fecha de Liquidación. Lo anterior podría significar una pérdida en 
términos reales en la inversión de los Tenedores. 

3.2. Factores de Riesgo relacionados con la estructura del Fideicomiso 

a) En caso de un Caso de Incumplimiento, la liquidación del Patrimonio del Fideicomiso puede resultar difícil 
o impráctica y/o provocar que los Tenedores no recuperen la totalidad de su inversión. 

En el caso de que ocurra un Caso de Incumplimiento, los Tenedores que representen por lo menos el 75% 
(setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles podrán decretar la amortización anticipada de los 
mismos, en cuyo caso el Fiduciario deberá vender o de otra forma liquidar el Patrimonio del Fideicomiso o 
parte del mismo o los derechos o intereses en el mismo, de conformidad con las reglas previstas en el 
Contrato de Fideicomiso (Ver Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 3. Contratos y Acuerdos 
— 3.1 Contrato de Fideicomiso” de este Prospecto). No es posible asegurar que de materializarse este 
escenario habrá interés para adquirir las acciones o partes sociales representativas del capital social de las 
Sociedades Promovidas o, que de haberlo, el precio al cual el Fiduciario pueda realizar dicha venta 
corresponda con el valor de mercado de las mismas. En este caso, es probable que el valor de mercado de 
las acciones o partes sociales representativas del capital social de las Sociedades Promovidas liquidadas 
anticipadamente sea inferior al valor que tendrían si se liquidaran conforme a lo previsto en el Calendario de 
Inversión. Si este riesgo llegara a materializarse, existe la posibilidad que la suma de todas las Distribuciones 
a los Tenedores ya pagadas a esa fecha más el producto de la liquidación del Patrimonio del Fideicomiso no 
llegare a ser suficiente para que los Tenedores logren recuperar la totalidad de su inversión. (Ver Apartado 
“III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 3. Contratos y Acuerdos — 3.1 Contrato de Fideicomiso” de este 
Prospecto).  

b) El Patrimonio del Fideicomiso podría ser utilizado para el pago de Indemnizaciones  
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Conforme a los términos del Fideicomiso, el Fiduciario podrá utilizar los fondos mantenidos en las Cuentas 
del Fideicomiso para indemnizar y sacar en paz y a salvo al Fiduciario, al Administrador, a los Socios, a sus 
respectivos Afiliados, accionistas, funcionarios, consejeros, empleados, miembros, directivos y agentes, en el 
caso de reclamaciones descritas en el Contrato de Fideicomiso, y el Intermediario Colocador en el caso de 
reclamaciones descritas en el Contrato de Colocación. Dichas indemnizaciones también pueden extenderse 
al reembolso de costos y gastos incurridos con respecto a dichas reclamaciones. En caso que el Fiduciario 
utilice los recursos del Patrimonio del Fideicomiso para pagar alguna indemnización como se describe en el 
párrafo anterior, los recursos disponibles para cubrir los Gastos de Mantenimiento, los Gastos de Inversión y 
las Inversiones de Seguimiento y para pagar Distribuciones, se reducirían, afectando en forma negativa los 
montos que los Tenedores tendrían de otra forma derecho a recibir.   

c) Riesgos fiscales 

ISR 

Existe el riesgo de que se modifiquen las disposiciones contenidas actualmente en la LISR, de tal forma que 
desaparezcan los regímenes contenidos en los artículos 227 y 228 de la misma, lo que derivaría en que el 
régimen aplicable al Fideicomiso cambiaría al contenido en el artículo 13 de la LISR. Lo anterior pudiere tener 
un efecto adverso sobre la constitución de las reservas y Distribuciones, así como en la aplicación de flujos y 
recursos. 

Asimismo existe el riesgo de que las autoridades fiscales tomen la posición de considerar al Fideicomiso 
como un fideicomiso no sujeto a las disposiciones de los artículos 227 y 228 de la LISR, lo cual resultaría en 
la necesidad de cumplir con ciertos pagos, trámites y otras obligaciones fiscales por parte del Fideicomiso y 
eventualmente por algunos Tenedores de los Certificados Bursátiles. 

Esta situación pudiera presentarse en caso de que se dieran los siguientes supuestos: 

i. Que las acciones de las Sociedades Promovidas que se adquieran se enajenen antes de haber 
transcurrido al menos un período de dos años contado a partir de la fecha de su adquisición. 

ii. Que el Fideicomiso tenga una duración mayor a 10 años, en cuyo caso sólo los ingresos obtenidos 
con posterioridad a dicho plazo quedarían fuera del régimen previsto en los artículos 227 y 228 de la 
LISR. 

iii. Que no se distribuya al menos el 80% (ochenta por ciento) de los ingresos que reciba el fideicomiso 
en el año, a más tardar dos meses después de terminado el mismo, conforme a la mecánica 
establecida en las disposiciones fiscales. 

iv. Que no se inviertan los recursos del Fideicomiso en las inversiones permitidas por el artículo 227 de 
la LISR, así como con lo establecido en la regla I.3.20.2.1 de la Resolución Miscelánea Fiscal 
vigente. 

 En este caso, el Patrimonio del Fideicomiso se vería expuesto a las imposiciones que las autoridades 
hacendarias pudieren tener en relación con el cumplimiento que hiciera el Fiduciario de las obligaciones 
fiscales a su cargo y, en términos del último párrafo del artículo 13 de la Ley del Impuesto sobre la Renta, 
dichas autoridades podrían considerar que los Tenedores estén obligados a responder por el incumplimiento 
de las obligaciones que por su cuenta debió cumplir el Fiduciario. 

 Respecto de la cesión de los Certificados Bursátiles que pudieran llevar a cabo los Tenedores, éstos 
deberán determinar su ganancia conforme a lo establecido en la fracción VI del artículo 228 de la Ley del 
Impuesto sobre la Renta. 

 En este caso, el Patrimonio del Fideicomiso se vería expuesto a las imposiciones que las autoridades 
hacendarias pudieren tener en relación con el cumplimiento que hiciera el Fiduciario de las obligaciones 
fiscales a su cargo y, en términos del último párrafo del artículo 13 de la Ley del Impuesto sobre la Renta, 
dichas autoridades podrían considerar que los Tenedores estén obligados a responder por el incumplimiento 
de las obligaciones que por su cuenta debió cumplir el Fiduciario. 

IETU

 Como consecuencia de que los ingresos que el Fideicomiso obtenga y posteriormente entregue a los 
Tenedores derivan de intereses, dividendos y utilidad en venta de acciones de las Sociedades Promovidas, 
tanto los Tenedores como el Fideicomiso no son sujetos del Impuesto Empresarial a Tasa Única de 
conformidad con los artículos 1, 3, 4 y 16 de la Ley del Impuesto Empresarial a Tasa Única. En caso de que 
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el Fideicomiso obtuviera ingresos por la enajenación de bienes, la prestación de servicios independientes u 
el otorgamiento del uso o goce temporal de bienes pudiera estar sujeto a dicho impuesto. 

IVA

En caso de que los pagos que realice el Fiduciario con cargo al Patrimonio del Fideicomiso en 
términos de la legislación aplicable estén sujetos al pago del IVA, a dichos pagos se les adicionará la 
cantidad correspondiente al IVA que le sea trasladado al Fideicomiso, conforme a lo señalado en los 
artículos 1, 9, 14 y 15 de la Ley del Impuesto al Valor Agregado. 

 En adición a lo anterior, los Tenedores, previo a la inversión en los Certificados Bursátiles, deberán 
considerar que el régimen fiscal relativo al gravamen o exención aplicable a los ingresos derivados de las 
distribuciones o compraventa de los Certificados Bursátiles en mercado secundario no ha sido verificado o 
validado por la autoridad tributaria competente. 

d) Concurso Mercantil 

En caso de que las autoridades fiscales consideren al Fideicomiso como un fideicomiso con actividades 
empresariales que no se encuentre sujeto a las disposiciones de los artículos 227 y 228 de la LISR, el 
Patrimonio del Fideicomiso podría ser sujeto de un procedimiento de concurso mercantil. 

De ser este el caso, si por cualquier razón los recursos líquidos del Patrimonio del Fideicomiso resultasen 
insuficientes para cumplir con las obligaciones de pago del Fiduciario, dicho Patrimonio del Fideicomiso 
podría ser declarado en concurso mercantil, y entre otras cosas, los Tenedores tendrían que comparecer al 
procedimiento de concurso mercantil para solicitar el reconocimiento de sus créditos y su prelación en el 
pago. Además, las disposiciones previstas en el Fideicomiso en relación con la distribución de los recursos 
líquidos del Patrimonio del Fideicomiso podrían verse afectadas por las disposiciones de la Ley de Concursos 
Mercantiles, incluyendo la posible ineficacia de Distribuciones recibidas por los Tenedores de parte del 
Fiduciario. 

e)  El pago de las Distribuciones podría verse disminuido por el pago de Gastos de Mantenimiento, Gastos de 
Inversión y la Comisión por Administración

De conformidad con el Fideicomiso, el Fiduciario podría estar obligado a pagar los Gastos de Mantenimiento, 
los Gastos de Inversión o la Comisión por Administración antes de pagar cualquier Distribución a los 
Tenedores, por lo que las Distribuciones a los Tenedores podrían verse disminuidas en caso de que el 
Fiduciario tenga que pagar Gastos de Mantenimiento, Gastos de Inversión o la Comisión por Administración 
con anterioridad a la fecha en que deba realizar dichas Distribuciones conforme al Contrato de Fideicomiso.  

f) Los Contratos de Prenda y el procedimiento de ejecución de los mismos pueden ser impugnados  

El Contrato de Fideicomiso establece que el Fiduciario celebrará los Contratos de Prenda sobre Acciones y el 
Contrato de Prenda sobre Dinero con el Representante Común, para el beneficio de los Tenedores, con el 
objeto de garantizar el cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones de pago a cargo del Fiduciario 
en favor de los Tenedores de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso. Los potenciales 
Tenedores deben tomar en cuenta que no existe seguridad de que un tribunal reconocerá la validez o 
exigibilidad de dichos Contratos de Prenda ante terceros. Asimismo, los potenciales Tenedores deben tomar 
en cuenta que el procedimiento de ejecución contenido en los Contratos de Prenda puede ser impugnado por 
terceros y no existe seguridad de que un tribunal reconocerá la validez de dicho procedimiento o que el 
mismo pueda tardar más tiempo de lo previsto. 

g) Las Distribuciones dependerán de la disponibilidad de ingresos provenientes de las Inversiones, la cual es 
incierta.

Las Distribuciones dependerán de la disponibilidad de rendimientos generados por las Inversiones. Dichos 
rendimientos dependerán de la capacidad del Administrador para identificar, negociar, implementar y cerrar 
tanto oportunidades de Inversión como de Desinversión. Asimismo, las Distribuciones dependen del 
rendimiento de las Sociedades Promovidas en las cuales se hacen Inversiones. No hay certeza de que el 
Administrador será capaz de localizar dichas oportunidades de una manera efectiva, que será capaz de 
implementarlas o cerrarlas exitosamente o que el rendimiento de las Sociedades  Promovidas generará 
Distribuciones. Cualquier monto que se invierta en las Sociedades  Promovidas puede perderse en su 
totalidad. Los posibles inversionistas deben considerar la posibilidad de que el Fideicomiso no pueda hacer 
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Distribuciones en lo absoluto o que el monto de dichas Distribuciones no se compare con otras oportunidades 
de inversión alternas; por lo que los inversionistas deberán considerar que las Distribuciones que 
posiblemente reciban podrán ser variables e inciertas. 

h) Resultado de inversión en Inversiones Permitidas

Durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario deberá invertir las cantidades depositadas en 
las Cuentas del Fideicomiso en Inversiones Permitidas. En la medida en que dichas inversiones otorguen 
rendimientos bajos o negativos, la capacidad del Fideicomiso de realizar las Inversiones puede verse 
afectada de manera adversa. Las Inversiones Permitidas del Fideicomiso pueden incluir inversiones en 
acciones de sociedades de inversión en instrumentos de deuda. Las inversiones que realicen dichas 
sociedades de inversión en instrumentos de deuda podrían llegar a otorgar rendimiento bajos o negativos, lo 
que podría implicar un deterioro de la inversión del Fideicomiso en las acciones de dichas sociedades de 
inversión e, inclusive, podría derivar en la pérdida de dicha inversión, lo que podría afectar la capacidad del 
Fideicomiso de realizar Inversiones o de realizar Distribuciones a los Tenedores. 

i) Apalancamiento 

El Fideicomiso, directamente o a través de las Sociedades Promovidas, podrá solicitar préstamos a terceros, 
otorgar fianzas en beneficio de terceros o de las Sociedades Promovidas, obtener cartas de crédito (o 
instrumentos similares), constituir depósitos sobre dinero a favor de terceros, y celebrar cualquier tipo de 
instrumento o contrato relacionado con lo anterior para facilitar o apoyar cualquier Inversión, propuesta o 
existente, considerándose dichos pasivos como Gastos de Inversión de dicha Inversión de acuerdo a lo 
pactado en la Cláusula 7.1 del Contrato de Fidecomiso. El pago de dichas obligaciones podría tener prelación 
sobre los derechos de los Tenedores. Además, en caso de incumplimiento en el pago por parte del 
Fideicomiso, cualquiera de sus acreedores podrá iniciar demandas o reclamaciones en contra del 
Fideicomiso, las cuales podrían resultar en un embargo u otro tipo de gravamen respecto del Patrimonio del 
Fideicomiso. Dichos embargos o gravámenes pudieran tener prelación sobre los derechos de los Tenedores. 
Lo anterior podría disminuir los recursos disponibles para fondear Inversiones y para realizar Distribuciones a 
los Tenedores y/o podría afectar la disponibilidad de dichas Distribuciones. Sin embargo, conforme a la 
Cláusula 7.1 del Contrato de Fideicomiso, se ha establecido un Límite de Apalancamiento aplicable al 
Endeudamiento del Fideicomiso y de las Sociedades Promovidas en conjunto. Asimismo, y a efecto de 
mitigar el riesgo de los Tenedores, el Fideicomiso constituirá la Prenda sobre Dinero y la Prenda sobre 
Acciones en los términos que se señalan en el presente Prospecto. 

El apalancamiento involucra un alto grado de riesgo financiero y podrá incrementar el efecto de factores 
como altas tasas de interés, bajas en la economía o el deterioro de las condiciones de las propiedades o de 
los mercados en los que se encuentren, en el Fideicomiso o en las propiedades. No se puede asegurar que 
el Fideicomiso tendrá fondos suficientes para repagar montos insolutos derivados de contratos de crédito o 
cualquier otro adeudo anterior a su vencimiento. Además, ciertas deudas del Fideicomiso podrán estar 
sujetas a tasas de interés variables. De la misma forma, incrementos en las tasas de interés podrán 
incrementar el gasto en intereses del Fideicomiso y afectar de manera adversa la condición financiera del 
Fideicomiso, resultados de las operaciones, flujo de efectivos y la habilidad de realizar Distribuciones. 

j) El incumplimiento de los Criterios de Elegibilidad puede afectar adversamente a los Tenedores. 

El incumplimiento de los Criterios de Elegibilidad con posterioridad a la realización de una inversión, podría 
afectar adversamente a los Tenedores, ya que la Inversión podría contravenir el régimen de inversión de 
ciertos inversionistas.   

3.3. Factores de Riesgo relacionados con las inversiones inmobiliarias en México

a) Las inversiones en inmuebles no son inversiones líquidas y están sujetas a ciclos de negocio 

Las inversiones en inmuebles son poco líquidas. La enajenación de los inmuebles está sujeta a valor de 
mercado al momento de la operación y a impuestos por transmisión de dominio y gastos de registro, entre 
otros.  La realización en efectivo de inversiones en inmuebles puede tomar tiempo dado el proceso que se 
necesita seguir para la compraventa de inmuebles, lo cual hace que dichas inversiones sean poco líquidas.  
El comprador de un inmueble requiere seguir un proceso de análisis antes de proceder a la compra del 
mismo. En este proceso se involucran terceras partes, incluyendo un notario público ante el que se otorgarán 
las escrituras de la compraventa, previa investigación en el Registro Público de la Propiedad para certificar 
que el inmueble en cuestión esté libre de cualquier gravamen.  Hay tiempos oficiales con los que hay que 
cumplir antes de poder escriturar un inmueble. En general, la titularidad de las inversiones en inmuebles no 
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es algo que se comercialice de manera inmediata y cotidiana. Hay que seguir un proceso específico para 
obtener dicha titularidad lo que reduce la liquidez de estas inversiones.  

Adicionalmente, el valor de las inversiones en inmuebles está sujeto al momento en que dichas inversiones 
estén dentro del ciclo de negocio de los diferentes Sub-sectores Inmobiliarios, lo que puede retrasar la 
posible venta de los inmuebles dado un valor bajo ofrecido por compradores potenciales, o tener una 
reducción en los precios de adquisición ofrecidos por compradores potenciales dado el momento en el ciclo.   

Estos riesgos podrían afectar adversamente el rendimiento de los Certificados Bursátiles ya que dicho 
rendimiento depende directamente de los rendimientos que generen los inmuebles en que inviertan las 
Sociedades Promovidas.  

b) Los inmuebles objeto de las Inversiones podrían ser expropiados, lo que podría afectar adversamente los 
rendimientos relacionados con las Inversiones 

Si las autoridades competentes expropian todos o algunos de los inmuebles objeto de las Inversiones de las 
Sociedades Promovidas, dicha circunstancia podría afectar los fondos disponibles para efectuar 
Distribuciones y en consecuencia los rendimientos de los Certificados Bursátiles. A pesar de que el gobierno 
de México en caso de una expropiación está obligado a indemnizar al propietario del inmueble respectivo, es 
posible que dicha indemnización no sea suficiente para cubrir el valor de dicho inmueble y por lo tanto se vea 
afectado el Patrimonio del Fideicomiso.  

c)  Los rendimientos provenientes de los Activos de Inversión en que invierta el Fideicomiso están sujetos a 
diversos riesgos inherentes al sector inmobiliario los cuales podrían afectar adversamente los rendimientos 
de los Certificados Bursátiles 

Las Inversiones en inmuebles están sujetas a diversos grados de riesgo. Los rendimientos provenientes de 
dichas Inversiones dependen del monto de ingreso generado y de los gastos incurridos. El efectivo generado 
por las Inversiones y por lo tanto los flujos disponibles para hacer Distribuciones dependerán de que dichas 
Inversiones generen flujos suficientes para cubrir los costos de adquisición y posteriormente, los costos de 
operación de dichos inmuebles. Los diversos factores que pueden afectar de manera adversa los 
rendimientos relacionados con dichas Inversiones son, entre otros: (i) las características y ubicación de los 
inmuebles, (ii) la sobreoferta de espacio, (iii) la reducción en la demanda de inmuebles; (iv) competencia 
relacionada con los precios de venta o renta de los inmuebles; (v) condiciones económicas de los 
compradores y arrendatarios de inmuebles; (vi) calidad y precio de los servicios relacionados con el 
inmueble, incluyendo su administración, manejo y mantenimiento; (vii) aumento en los costos de 
mantenimiento y operación de los inmuebles; (viii) la ciclicidad de las inversiones inmobiliarias; (ix) pérdidas 
en los inmuebles no aseguradas o no cubiertas por los seguros existentes; (x) vicios en los inmuebles; (xi) 
expropiación de los inmuebles y otros actos de autoridad o regulación que afecte los inmuebles; (xii) 
disponibilidad de financiamientos y aumento del costo de los mismos; y (xiii) caso fortuito o fuerza mayor. 
Estos riesgos podrían afectar adversamente el rendimiento de los Certificados Bursátiles ya que dicho 
rendimiento es incierto y depende directamente de los rendimientos que generen los inmuebles en que 
inviertan las Sociedades Promovidas; dichas Inversiones no garantizan rendimientos ni que su valor sea 
reembolsado a los Tenedores. 

d) Trámites y gastos inesperados o fortuitos relacionados con los inmuebles que podrían afectar 
adversamente los rendimientos de los Certificados Bursátiles 

La construcción y operación de inmuebles requiere no sólo la disponibilidad de inmuebles en ubicaciones que 
el Administrador considere adecuadas, sino la obtención oportuna de diversas licencias y permisos, la 
oportuna terminación de la construcción (que puede verse afectada por retrasos fuera del control del 
Fiduciario y el Administrador, tales como el clima, escasez o aumento en el precio de materiales, huelgas, 
entre otros) y la disponibilidad de financiamiento. A pesar de que estos riesgos son identificados, valorados y 
mitigados en la medida de lo posible por el Administrador, podría darse el caso de que algunos de éstos, de 
manera inesperada o fortuita, pudieran resultar en retrasos o gastos sustanciales e incluso podrían, en 
ciertos casos, impedir la terminación de la construcción de los inmuebles. Durante la etapa de construcción y 
desarrollo, los inmuebles podrían no generar ingresos. Asimismo, las condiciones de mercado podrían 
cambiar durante el curso de la construcción o de la operación de las Inversiones. Todo lo anterior podría 
tener un efecto adverso en los fondos disponibles para hacer Distribuciones a los Tenedores y en 
consecuencia de los rendimientos de los Certificados Bursátiles.  

e) Falta de autorizaciones o cambios a la reglamentación que podrían influir de manera adversa en los 
rendimientos de los Certificados Bursátiles 
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Las inversiones inmobiliarias están sujetas a reglamentación de uso de suelo, construcción y zonificación. La 
falta de obtención o ratificación de licencias, permisos o autorizaciones podría influir de manera adversa en el 
desarrollo de los proyectos objeto de Inversiones y por lo tanto en los flujos disponibles para efectuar 
Distribuciones. Por otro lado, podrían expedirse disposiciones que limiten el uso de inmuebles y ello podría 
incrementar gastos y reducir ingresos respecto de los inmuebles afectados por dichas disposiciones. Estos 
riesgos podrían afectar adversamente el rendimiento de los Certificados Bursátiles ya que dicho rendimiento 
depende directamente de los rendimientos que generen los inmuebles en que inviertan las Sociedades 
Promovidas. 

f) La competencia en el mercado inmobiliario mexicano es creciente, pudiendo retrasar el Calendario de 
Inversión y/o encareciendo las posibilidades de inversión 

Existen otros competidores en el mercado inmobiliario mexicano incluyendo, sin limitación, fondos de capital 
privado, que podrían tener ofertas más atractivas para ciertos vendedores de activos o proyectos en los que 
el Fideicomiso quisiera invertir. Esta situación podría provocar que el Fideicomiso pierda la oportunidad de 
invertir en ciertos activos o proyectos para los que otros competidores ofrezcan mejores precios, impactando 
adversamente el Calendario de Inversión y/o reduciendo o encareciendo las oportunidades de inversión para 
el Fideicomiso, limitando así el rendimiento de las Inversiones. Por ejemplo, para una inversión específica, 
algunos competidores pudieran tener mayores fuentes de financiamiento, contar con un enfoque más 
especializado o simplemente ofrecer condiciones más favorables para la inversión en la Sociedad Promovida 
o en el Activo de Inversión que corresponda, presionando a la alza el precio de una inversión o cerrando la 
posibilidad de inversión para el Fideicomiso. El Administrador, con base en su experiencia y en su filosofía de 
inversión, estima de forma rigurosa el precio al que puede adquirir un activo en el que piensa invertir y deja 
de competir por el mismo cuando ese precio no es aceptable para el Administrador. Este riesgo podría 
afectar adversamente el rendimiento de los Certificados Bursátiles ya que dicho rendimiento depende 
directamente de los rendimientos que generen las Inversiones del Fideicomiso. 

g) Riesgo Cambiario 

Conforme al Contrato de Fideicomiso, las Sociedades Promovidas podrán, previa autorización por escrito del 
Administrador, invertir en Activos de Inversión que generen Flujos en Dólares. No obstante, las Distribuciones 
a los Tenedores serán en Pesos. El Administrador podrá, pero no tendrá la obligación de, autorizar que una 
Sociedad Promovida celebre operaciones financieras derivadas con fines de cobertura únicamente (pero no 
de especulación) para cubrir cualquier riesgo relacionado con el tipo de cambio en relación con dichos 
Activos de Inversión. En caso de que las Sociedades Promovidas no celebren operaciones financieras 
derivadas con fines de cobertura con el objeto de cubrir el riesgo cambiario derivado de Activos de Inversión 
que generen Flujos en Dólares y ocurra una devaluación del Dólar frente al Peso durante la vida del 
Fideicomiso, las Distribuciones que se hagan a los Tenedores en Pesos resultarían afectadas adversamente 
por los diferencia en el tipo de cambio. 

3.4. Factores de Riesgo relacionados con el Administrador 

a) El Administrador es de reciente creación y el Fideicomiso es nuevo y sin antecedentes operativos 

Aunque los accionistas y empleados del Administrador tienen experiencia en la administración de fondos de 
capital privado, el Administrador como tal es de reciente creación y sin antecedentes operativos, y el 
Fideicomiso y el Administrador no han comenzado operaciones conjuntas. El Fideicomiso está sujeto a 
riesgos de negocios e inseguridades derivadas de ser un producto de inversión relativamente nuevo en 
México, incluyendo el riesgo de que no alcance sus objetivos de inversión. No obstante que los directivos y 
empleados del Administrador cuentan con experiencia en la originación, estructuración, monitoreo y 
disposición de inversiones del tipo que el Fideicomiso pretende hacer, así como en las situaciones 
operativas, financieras o legales que pudiera enfrentar una Sociedad Promovida durante su evolución,  no 
puede haber certeza respecto del éxito de dichas inversiones. Los potenciales Tenedores deben tomar en 
cuenta los riesgos que este nivel de experiencia (indirecta) implican, incluyendo, sin limitación, el retraso 
posible en el cumplimiento del Calendario de Inversión, lo cual afectaría en forma negativa el monto que en 
concepto de Distribuciones tengan derecho a recibir los Tenedores. 

b) Los Funcionarios Clave del Administrador podrán ser sustituidos y no se puede asegurar que la falta de 
uno o más de ellos no pueda tener un efector adverso en el desempeño de las funciones del Administrador. 

Si bien se han previsto medidas en el Fideicomiso para subsanar la falta de Funcionarios Clave (existe la 
figura de Suplentes Clave para cada Funcionario Clave y además en caso de incapacidad o muerte de 
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ambos Funcionarios Clave y de sus Suplentes Clave, el Comité Técnico, a propuesta del Administrador 
nombrará Funcionarios Clave suplentes), no se puede asegurar que la falta de uno o más de ellos no pueda 
tener un efecto adverso en el desempeño de las funciones del Administrador.  

El buen desarrollo de las Inversiones y las Desinversiones depende en buena parte de los Funcionarios 
Clave del Administrador. En consecuencia, los potenciales Tenedores deben tomar en cuenta que la pérdida 
de Funcionarios Clave puede tener un efecto adverso en los Flujos y, por consiguiente, en el monto que en 
concepto de Distribuciones a los Tenedores tengan derecho a recibir los Tenedores. 

No es posible asegurar que, en caso de que el Comité Técnico deba nombrar Funcionarios Clave y 
Suplentes Clave conforme a lo previsto en el primer párrafo del presente factor de riesgo, sea posible 
sustituirlos por personas con la misma experiencia y conocimiento. 

Por otro lado, en caso de que en cualquier momento los Funcionarios Clave (o sus respectivos Suplentes 
Clave) dejen de dedicar sustancialmente todo su tiempo a atender los asuntos del Fideicomiso, se 
considerará que ha ocurrido un Caso de Incumplimiento y la Asamblea de Tenedores de Certificados 
Bursátiles podrá determinar la amortización anticipada de los Certificados Bursátiles. 

c) El Administrador es responsable ante el Fideicomiso por la actuación de los terceros subcontratados por el 
Administrador 

El Administrador es el responsable de seleccionar y contratar con terceros ciertas actividades para la 
realización de los Fines del Fideicomiso, por lo que en esos casos el Fiduciario no podrá exigirles 
responsabilidad si no es por conducto del Administrador.  Sin embargo, a pesar de que el Administrador 
usará su experiencia y capacidad para seleccionar y recomendar a los terceros subcontratados así como 
prever y limitar los riesgos que subcontratar terceros representa, existe el riesgo de que los accionistas, 
ejecutivos y/o personal de dichos terceros subcontratados pudieran cometer actos que por sus 
consecuencias generaran algún efecto negativo sobre el Patrimonio del Fideicomiso. 

d) Puede haber incumplimiento del Calendario de Inversión lo que podría causar la devolución de recursos no 
invertidos a los Tenedores al final del Periodo de Inversión o generar un Caso de Incumplimiento si no se ha 
desinvertido cuando menos el 30% de las Inversiones en la fecha que sea 2 años antes de la Fecha de 
Vencimiento 

Si bien el Administrador realizará todos los esfuerzos necesarios para cumplir con los objetivos fijados en el 
Calendario de Inversión, y que éstos podrán ser razonablemente alcanzados, no existe certeza que el 
Administrador pueda alcanzarlos plenamente, que las circunstancias no resulten adversas o que no existan 
suficientes oportunidades disponibles que le permitan alcanzar dichos objetivos. En el caso de una 
devolución de recursos no invertidos al final del Periodo de Inversión, dichos recursos habrán sido invertidos 
en Inversiones Permitidas, según se define en este documento, lo cual dará un rendimiento a los Tenedores 
acorde a dichas Inversiones Permitidas sobre los recursos devueltos.  En el caso del Caso de Incumplimiento 
generado al no haber desinvertido cuando menos el 30% (treinta por ciento) de las Inversiones a la fecha que 
sea 2 años antes de la Fecha de Vencimiento, existe la posibilidad que mediante instrucción de los 
Tenedores que tengan cuando menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles, se 
genere el Vencimiento Anticipado de los Certificados Bursátiles lo cual podría generar la venta o de otra 
forma la liquidación del Patrimonio del Fideicomiso o parte del mismo o los derechos o intereses en el mismo, 
de conformidad con las reglas previstas en el Fideicomiso. (Ver Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA 
OPERACIÓN — 3. Contratos y Acuerdos — 3.1 Contrato de Fideicomiso” de este Prospecto).

e) El Administrador pudiera ser sustituido 

Si bien el Administrador considera que cuenta con la capacidad técnica, así como con los recursos humanos 
y materiales necesarios para realizar las actividades que como Administrador le corresponden, no existe 
garantía de que no pueda llegar a incurrir en alguna Causa de Remoción del Administrador que provoque o 
amerite su remoción. Conforme a lo previsto en el Fideicomiso, en caso de que se origine una Causa de 
Remoción del Administrador, la Asamblea de Tenedores puede resolver la remoción y sustitución del 
Administrador por un Administrador Sustituto. Dada la especialización que se requiere para administrar las 
Inversiones, no existe certeza que el Administrador Sustituto pueda cumplir con los objetivos del Calendario 
de Inversión o que esté dispuesto a aceptar el encargo en términos económicos aceptables para los 
Tenedores.  

En cualquiera de estos casos, los retrasos en la toma de decisiones en cuanto al Administrador Sustituto, su 
contratación y, en general, las dificultades relacionadas con la sustitución del Administrador pueden afectar 
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en forma negativa el Patrimonio del Fideicomiso y en consecuencia, disminuir las cantidades distribuibles a 
los Tenedores.  

f) Derechos del Administrador en caso de remoción 

En caso de que el Administrador sea removido de su cargo (con o sin causa justificada), el Administrador 
tendrá derecho a todas las Contraprestaciones por Administración y a todas las Comisiones por Desempeño 
generadas a partir de la Fecha de Emisión y hasta la fecha en que surta efectos su remoción.  

En caso de que el Administrador sea removido de su cargo sin causa justificada, el Administrador además 
tendrá derecho a (1) todas las Contraprestaciones por Administración que se hubieren generado a partir de la 
fecha que surta efectos su remoción y hasta la Fecha de Terminación por un máximo de tres años; en el 
entendido, que dichas Contraprestaciones por Administración se calcularán utilizando el valor presente neto 
de la Contraprestación por Administración aún por cobrar usando como tasa de descuento la TIIE vigente en 
la fecha en que surta efectos la remoción del Administrador, y (2) una comisión que se calculará como si 
fuera la Comisión por Desempeño, asumiendo que todas las Inversiones han sido objeto de Desinversión a 
su valor de mercado (según el mismo sea determinado, por un valuador independiente de reconocido 
prestigio propuesto por el Administrador y aprobado por la mayoría de los miembros del Comité Técnico en 
una sesión en la que los miembros del Comité Técnico designados por el Administrador que no sean 
Miembros Independientes no tendrán derecho de voto respecto de dicho punto) en la fecha en que surta 
efectos la remoción del Administrador, y los recursos obtenidos de dicha Desinversión sean distribuidos a los 
Tenedores y al Administrador de conformidad con el Contrato de Fideicomiso. Asimismo, el Administrador o 
sus Socios tendrán el derecho (mas no la obligación) de vender al Fiduciario, y el Fiduciario tendrá la 
obligación de adquirir del Administrador o sus Socios, las acciones, partes sociales, derechos, pagarés y 
demás valores o títulos que el Administrador o sus Socios hayan obtenido en virtud de la inversión del 
Compromiso del Administrador conforme a lo establecido en la Cláusula 4.2 del Contrato de Fideicomiso, al 
valor de mercado de dichas acciones, partes sociales, derechos, pagarés y demás valores o títulos derivados 
de la inversión del Compromiso del Administrador (según el mismo sea determinado, por un valuador 
independiente de reconocido prestigio propuesto por el Administrador y aprobado por la mayoría de los 
miembros del Comité Técnico en una sesión en la que los miembros del Comité Técnico designados por el 
Administrador que no sean Miembros Independientes no tendrán derecho de voto respecto de dicho punto). 

g) Pueden surgir conflictos de interés con las Inversiones 

Eventualmente, el Fideicomiso podría llegar a realizar operaciones que podrían implicar un conflicto de 
interés respecto del Administrador. De ser éste el caso, conforme a lo dispuesto en el Contrato de 
Fideicomiso, el Comité Técnico deberá aprobar las operaciones con partes relacionadas respecto de 
servicios prestados a las Sociedades Promovidas, del Fideicomitente y del Administrador que representen un 
conflicto de interés. Sin embargo, no se puede asegurar que el conflicto se elimine en su totalidad o se limite 
de forma satisfactoria para los Tenedores.  

Asimismo, los Tenedores deben tomar en cuenta, que en caso de que el Administrador o los Funcionarios 
Clave actúen de conformidad con las decisiones del Comité Técnico con respecto a un posible conflicto de 
interés, no serán responsables por los actos que realicen. 

h) No existe certeza de que el desempeño del Fideicomiso sea similar al del Administrador

Los resultados operativos del Fideicomiso dependerán de las recomendaciones hechas por el Administrador, 
así como de las decisiones tomadas por los órganos de gobierno respectivos, respecto a las oportunidades 
de inversión, Inversiones y Desinversiones que realice de tiempo en tiempo y por las condiciones del 
mercado y el desempeño de los activos que formen parte del Patrimonio del Fideicomiso durante la vigencia 
del Fideicomiso. La información existente en este Prospecto sobre el Administrador, o sus accionistas, 
directivos y funcionarios, no garantiza el desempeño del Fideicomiso, la existencia de liquidez en el 
Fideicomiso o el pago de Distribuciones. Cualquier estimación de los resultados del Fideicomiso puede 
resultar distinta en la realidad, ya que no existe la garantía de que el Patrimonio del Fideicomiso tenga un 
desempeño similar al que hayan tenido otras inversiones administradas por el Administrador, o sus 
accionistas, directivos y funcionarios. Por lo anterior, se recomienda a los posibles inversionistas no basarse 
en el desempeño histórico que se describe en este Prospecto para tomar decisiones de hacer o no hacer 
inversiones en los Certificados Bursátiles. 

i) Los Tenedores de los Certificados Bursátiles serán inversionistas pasivos y la administración del 
Fideicomiso será confiada principalmente al Administrador.
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Los Tenedores dependerán del Administrador para que conduzca y administre los asuntos del Fideicomiso. 
Adicionalmente, de conformidad con los términos del Contrato de Fideicomiso, el Administrador podría 
controlar, mediante la designación de miembros al Comité Técnico, dicho Comité Técnico. Las Inversiones a 
ser realizadas por el Fideicomiso todavía no están identificadas. Como resultado de lo anterior, los 
Tenedores de los Certificados Bursátiles dependerán de la capacidad del Administrador para identificar e 
instruir, sujeto a los requisitos de aprobación descritos en el Contrato de Fideicomiso, al Fiduciario que 
realice las Inversiones y para que maneje y disponga de dichas Inversiones. Las decisiones de inversión 
pueden afectar adversamente los rendimientos del Fideicomiso (y por consecuencia, a las Distribuciones a 
los Tenedores de los Certificados Bursátiles), si el comportamiento de las Inversiones es menor a las 
expectativas proyectadas. Conforme a los términos del Contrato de Fideicomiso, el Administrador gozará de 
facultades para administrar las Inversiones y las Desinversiones, así como la aplicación de recursos en los 
términos de dicho Contrato de Fideicomiso.

3.5. Factores de Riesgo relacionados con las Sociedades Promovidas y las Inversiones 

a) Las Inversiones en las Sociedades Promovidas tienen liquidez limitada 

Se espera que el Fideicomiso invierta, entre otras cosas, en valores representativos del capital social de 
empresas privadas (Sociedades Promovidas). Como resultado, en términos generales habrá una limitada o 
nula posibilidad de comerciabilidad de dichos títulos, y los mismos y las Inversiones correspondientes podrían 
declinar en su valor mientras se realiza su venta. Más aún, el Fideicomiso podría verse obligado a vender los 
valores representativos del capital social de Sociedades Promovidas a descuento o vender a lo largo de 
periodos extendidos de tiempo su participación en una Sociedad Promovida. Por lo tanto, se espera que las 
acciones o partes sociales del Fideicomiso por regla general no sean vendidas durante algunos años y que 
permanezcan con baja liquidez lo que dificulta la determinación de su valor de mercado. No se puede 
calendarizar con precisión la salida de una Inversión específica, ni hay certeza de la fecha en que se pueda 
vender una participación a un tercero, ni que se reciba el precio esperado por una Inversión, ni que una 
colocación en oferta pública se pueda dar en el momento y al precio anticipados. 

Las Inversiones en las Sociedades Promovidas estarán relacionadas con inversiones en inmuebles. La 
realización en efectivo de inversiones en inmuebles puede tomar tiempo dado el proceso que se necesita 
seguir para la compraventa de inmuebles, lo cual hace que dichas inversiones sean poco líquidas. El 
comprador de un inmueble requiere seguir un proceso de análisis antes de proceder a la compra del mismo.  
En este proceso se involucran terceras partes, incluyendo un notario público ante el que se otorgarán las 
escrituras de la compraventa, previa investigación en el Registro Público de la Propiedad para certificar que 
el inmueble en cuestión esté libre de cualquier gravamen.  Hay tiempos oficiales con los que hay que cumplir 
antes de poder escriturar un inmueble.  En general, la titularidad de las inversiones en inmuebles no es algo 
que se comercialice de manera inmediata y cotidiana. Hay que seguir un proceso específico para obtener 
dicha titularidad lo que reduce la liquidez de estas inversiones.  Esto pudiera generar efectos adversos en la 
disponibilidad de Distribuciones para los Tenedores y en consecuencia sobre los rendimientos de los 
Certificados Bursátiles. 

b) Las Sociedades Promovidas en muchos casos tendrán socios minoritarios o mayoritarios, como 
operadores de las sociedades o como socios pasivos. 

Conforme al Contrato de Fideicomiso, el Administrador podrá instruir al Fiduciario por escrito (con copia para 
el Representante Común) para que celebre con un Socio Operador un Contrato de Operación para que dicho 
Socio Operador opere las Inversiones respectivas. El éxito de estas Inversiones dependerá de la capacidad y 
habilidad de dicho Socio Operador. No se puede asegurar que el desempeño de los Socios Operadores con 
respecto de las Inversiones sean exitosas y que su desempeño no pueda tener efectos negativos sobre 
dichas Inversiones.

c) No se tiene conocimiento previo de las Sociedades Promovidas en las cuales el Fiduciario invertirá 
pudiendo generar retrasos en el cumplimiento del Calendario de Inversión 

Si bien es cierto que el Fideicomiso tiene establecidos Criterios de Elegibilidad para llevar a cabo Inversiones 
en Sociedades Promovidas, al momento de la Emisión, ni el Administrador ni el Fiduciario tienen 
conocimiento de las Sociedades Promovidas en las que se llevarán a cabo las Inversiones, por lo cual los 
Tenedores deberán tomar en consideración que no se dispone de información que les permita hacer una 
evaluación de las mismas previamente a la realización de la oferta pública de los Certificados Bursátiles. 
Existe el riesgo de que la inversión del Fideicomiso en Sociedades Promovidas no adecuadas genere 
retrasos en el Calendario de Inversión y afecte adversamente el rendimiento de los Certificados Bursátiles.
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d) Las Sociedades Promovidas no están obligadas a contar con un gobierno corporativo equivalente al de 
una sociedad anónima bursátil  

Al no estar las Sociedades Promovidas listadas en la BMV, no están obligadas a contar con un gobierno 
corporativo equivalente al de una sociedad anónima bursátil. Existe el riesgo de que la inversión del 
Fideicomiso en Sociedades Promovidas que no tengan un gobierno corporativo adecuado genere retrasos en 
el Calendario de Inversión y afecte adversamente el rendimiento de los Certificados Bursátiles. 

e) Las Inversiones se harán con base en información limitada 

El Fiduciario, por instrucción del Administrador, llevará a cabo las Inversiones en empresas privadas sobre 
las que típicamente existe información limitada, inclusive no auditada, y de las cuales no hay información 
pública disponible. En este sentido el Administrador será el responsable de dar seguimiento a los reportes 
que se presenten en cada uno de los consejos de administración de las Sociedades Promovidas y de 
informar al respecto al Fiduciario, al Comité Técnico y al Representante Común. No obstante que el 
Administrador procurará analizar la información disponible y profundizar en ciertos temas para evaluar a su 
mejor juicio profesional el negocio en cuestión y así proceder a realizar una Inversión, información financiera 
limitada puede subestimar los costos, sobrestimar la calidad y estabilidad de los flujos ya sea por medio de 
ventas o rentas de activos inmobiliarios, sobre valorar inventarios o activos fijos, subvalorar pasivos o 
inclusive no revelar contingencias, lo que podría generar un efecto adverso en los rendimientos relacionados 
con las Inversiones. 

f) Préstamos a las Sociedades Promovidas podrían no capitalizarse lo cual podría generar un efecto adverso 
en los rendimientos de las Inversiones 

El Fiduciario, por instrucciones del Administrador, podrá hacer Inversiones en la forma de Préstamos a las 
Sociedades Promovidas. Aunque los contratos de préstamo respectivos podrán establecer el derecho del 
Fiduciario para capitalizar el préstamo, o bien, para convertir los títulos de deuda en acciones o partes 
sociales de la Sociedad Promovida que corresponda, por motivos que no siempre son del control del 
Administrador, dichos créditos pudieran no llegar a capitalizarse finalmente por lo que tendrían que ser 
cobrados por el Fiduciario. En tal caso, la tasa de interés sobre dichos créditos podrá no reflejar de manera 
adecuada el riesgo asociado con dichos Préstamos, o bien podría darse un incumplimiento por parte de la 
Sociedad Promovida. 

g) Las Inversiones podrían tener deuda bancaria o algunos otros pasivos dentro de su estructura de 
capitalización

El Fiduciario (directamente o a través de las Sociedades Promovidas) podrá solicitar préstamos a terceros, 
otorgar fianzas en beneficio de terceros o de las Sociedades Promovidas, obtener cartas de crédito (o 
instrumentos similares), constituir depósitos sobre dinero a favor de terceros y celebrar cualquier tipo de 
instrumento o contrato relacionado con lo anterior para facilitar o apoyar cualquier Inversión, propuesta o 
existente. Esto constituye un riesgo para las Sociedades Promovidas y en consecuencia para el Patrimonio 
del Fideicomiso en caso de que los flujos generados por el Patrimonio del Fideicomiso no sean suficientes 
para cubrir las obligaciones que generen dichos pasivos. Para mitigar este riesgo existen límites claros para 
el nivel de endeudamiento del Fideicomiso (directamente o a través de las Sociedades Promovidas), el cual 
no podrá exceder del 65% (sesenta y cinco por ciento) del valor del Patrimonio del Fideicomiso. 

h) Puede resultar difícil identificar inversiones atractivas 

No puede haber certeza de que al Administrador se le presentará, o tendrá la oportunidad de anticipar o 
identificar un número suficiente de inversiones apropiadas para invertir la totalidad del Monto Destinado a 
Inversiones dentro de los plazos establecidos en el Calendario de Inversión. En caso de que dicha 
identificación no se realice en los tiempos previstos dentro del Calendario de Inversión, el monto esperado de 
Distribuciones a los Tenedores podría verse afectado de forma negativa.  

i) Las Sociedades Promovidas pueden no contar con un régimen de gobierno corporativo equivalente al de 
una sociedad anónima bursátil. 

Las Sociedades Promovidas en que se realicen Inversiones no necesariamente contarán con regímenes de 
gobierno corporativo similares a los aplicables a las sociedades anónimas bursátiles y sus esquemas de 
gobierno corporativo podrán no otorgar al Fideicomiso protecciones suficientes respecto de su participación 
en su capital social. En el caso que el Administrador no pueda negociar e implementar protecciones 
suficientes o esquemas o procesos de gobierno satisfactorios, el Fideicomiso podría contar con poca o 
ninguna protección corporativa en su carácter de accionista de las Sociedades Promovidas. 
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j) No se cuenta con proyectos de Contratos de Inversión  

Los potenciales inversionistas deberán considerar que no se cuenta con proyectos de Contratos de Inversión, 
en virtud de que dichos documentos serán elaborados y negociados en el momento en que las Inversiones 
se lleven a cabo. Lo anterior podría tener como resultado que los Contratos de Inversión difieran entre los 
mismos, y por lo tanto los términos de algunos de dichos Contratos de Inversión podrían ser más o menos 
favorables para los inversionistas, según sea el caso.  

k) Las Sociedades Promovidas podrían contraer financiamiento en moneda extranjera 

El tipo de cambio del Peso frente a otras divisas ha sufrido movimientos importantes en el pasado por 
diversas razones, e incluso en los últimos meses derivados de la inestabilidad en los mercados financieros 
internacionales. Dichos movimientos pudieran afectar el desempeño de las Sociedades Promovidas, 
especialmente si mantienen pasivos denominados en moneda extranjera, o bien la capacidad adquisitiva de 
los potenciales inversionistas, lo que podría impactar en el rendimiento real esperado de las Inversiones. 

3.6. Factores de Riesgo relacionados con el tipo de inversionista

a) Inversionistas sofisticados 

Los Certificados Bursátiles están diseñados y dirigidos a satisfacer necesidades de inversionistas 
diversificados que entienden la estructura y los riesgos inherentes al tipo de inversiones en las que invertirá el 
Fideicomiso, por lo que no son recomendables para inversionistas que no estén familiarizados con este tipo 
de instrumentos o con inversiones de capital en general. 

En caso que las Inversiones no generen las utilidades esperadas o que tuvieren pérdidas y los Certificados 
Bursátiles únicamente redimieran su Valor Nominal al vencimiento, este valor podría tener un costo de 
oportunidad en el tiempo que, aunque se recupere dicho valor nominal, represente para los Tenedores una 
tasa negativa en términos reales. 

3.7. Factores de Riesgo Económicos y Políticos en México  

a) La situación macroeconómica del país puede cambiar de forma negativa

Eventos recientes en el mercado global de hipotecas de alto riesgo y otras áreas de los mercados de renta 
fija han causado iliquidez, volatilidad y afectaciones en el crédito estructurado, crédito apalancado y bonos de 
alto rendimiento, así como en los mercados financieros globales. En la medida que dichos eventos del 
mercado no sean temporales y continúen o empeoren, podrían tener un impacto adverso en la disponibilidad 
del crédito a negocios en general y podría llevar a un debilitamiento general de la economía en México y en 
el mundo.  

Cualquier recesión en la economía podría afectar adversamente los recursos financieros (incluyendo deuda y 
capital) disponibles para hacer o mantener Inversiones en Activos de Inversión o tener como resultado la 
imposibilidad de realizar pagos de principal e interés respecto de las Inversiones en Activos de Inversión, o 
refinanciar deuda pendiente de pago respecto de dichas Inversiones en Activos de Inversión cuando ésta sea 
pagadera.  Cualquier recesión en la economía también podría tener un efecto adverso sobre el valor de las 
Inversiones en Activos de Inversión.  En tales casos de imposibilidad para realizar pagos o de un efecto 
adverso sobre el valor de las Inversiones en Activos de Inversión, el Fideicomiso podría sufrir una pérdida 
parcial o total del capital invertido en sus Inversiones en Activos de Inversión, lo cual a su vez podría tener un 
efecto adverso en los rendimientos del Fideicomiso y en las cantidades disponibles en el Fideicomiso para 
realizar Distribuciones. Dichos eventos podrían también restringir la habilidad del Fideicomiso, de enajenar o 
liquidar Inversiones en Activos de Inversión, conforme a las instrucciones del Administrador, en momentos 
oportunos o a precios favorables.  No existe certeza respecto a la duración de la actual afectación del 
mercado. 

Históricamente, México ha sido afectado por crisis económicas que han ocurrido periódicamente, 
caracterizadas por altas tasas de inflación, inestabilidad en el tipo de cambio, altas tasas de interés, 
contracción significativa en la demanda del consumidor, poca disponibilidad de crédito, aumento en la tasa de 
desempleo y reducción en la confianza por parte de los inversionistas, entre otros. No hay certeza de que 
dichos eventos no vuelvan a ocurrir en el futuro y que las situaciones que se puedan derivar de estas no 
afecten la situación financiera de las Inversiones en Activos de Inversión o al Fideicomiso. 

b) Se pueden introducir reformas fiscales inesperadamente  
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La legislación tributaria en México sufre modificaciones constantemente por lo que no hay garantía de que el 
régimen fiscal aplicable a la estructura prevista en los Documentos de la Emisión (incluyendo a las 
Sociedades Promovidas en las que el Fiduciario invierta) no sufra modificaciones en el futuro que pudiesen 
afectar al Patrimonio del Fideicomiso. El régimen fiscal aplicable a las retenciones respecto de las 
distribuciones que se hagan a través del Fideicomiso a los Inversionistas descritas en el presente Prospecto, 
así como el régimen fiscal aplicable al Fideicomiso, puede cambiar aumentando la carga fiscal aplicable a las 
Inversiones. Asimismo, el tratamiento fiscal de fideicomisos, sociedades anónimas, sociedades anónimas 
promotoras de inversión, personas físicas o morales, pudieran también modificarse en el futuro en perjuicio 
de los Tenedores. Las autoridades fiscales pueden tomar la posición de considerar al Fideicomiso como un 
fideicomiso empresarial, lo cual resultaría en la necesidad de cumplir con ciertos pagos, trámites y otras 
obligaciones fiscales por parte del Fideicomiso y eventualmente por algunos Inversionistas. Este riesgo 
podría afectar significativamente el desempeño de la emisión y el riesgo para el inversionista. 

c) Reformas a las leyes y reglamentos podrían afectar a los Proyectos 

La legislación actual es susceptible a modificaciones y reformas en un futuro. No se puede asegurar que el 
régimen legal actual aplicable a los Certificados Bursátiles, a las Inversiones, a los Activos de Inversión o al 
régimen de inversión de los inversionistas, en su caso, no sufrirá modificaciones en el futuro que pudiera 
tener un efecto negativo en dichos Certificados Bursátiles, Inversiones, Activos de Inversión o régimen de 
inversión. 

3.8. Factores de Riesgo Relacionados con el Entorno Internacional 

A pesar de que las condiciones económicas difieren de un país a otro, la reacción de los inversionistas ante 
los acontecimientos ocurridos en un país pueden afectar los mercados de otros países. En el pasado, 
acontecimientos o condiciones de los Estados Unidos de América o de países emergentes han tenido un 
efecto importante en la disponibilidad del crédito en la economía mexicana, han resultado en fugas 
considerables de capital y propiciado la reducción de la inversión extranjera que el país capta. El impacto 
negativo de dichos eventos en la economía mexicana podría afectar de forma adversa la capacidad de pago 
de los deudores respectivos, y en consecuencia, reducir las cantidades disponibles para pagar los montos 
adeudados bajo los Certificados Bursátiles. 

3.9. El Emisor de los Certificados Bursátiles es un Fiduciario  

En virtud de que el emisor de los Certificados Bursátiles es un Fiduciario de conformidad con los términos del 
Contrato de Fideicomiso, los Tenedores deben tomar en cuenta que el pago oportuno de las cantidades 
adeudadas bajo los Certificados Bursátiles depende del cumplimiento por parte del Administrador, del 
Fiduciario y del Representante Común de sus respectivas obligaciones conforme al Contrato de Fideicomiso 
y los Términos y Condiciones de Administración. En virtud de lo anterior, el pago oportuno de las cantidades 
adeudadas bajo los Certificados Bursátiles podría verse afectado en caso de incumplimiento por parte del 
Administrador, del Fiduciario y del Representante Común de sus respectivas obligaciones conforme al 
Contrato de Fideicomiso y los Términos y Condiciones de Administración. 

3.10. Información sobre Estimaciones y Riesgos Asociados

La información distinta a la información histórica que se incluye en el presente Prospecto, refleja la 
perspectiva del Fideicomitente en relación con acontecimientos futuros, y puede contener información sobre 
resultados financieros, situaciones  económicas, tendencias y hechos inciertos. Al evaluar dichas 
proyecciones o estimaciones, el inversionista potencial deberá tener en cuenta los factores descritos en esta 
sección y otras advertencias contenidas en este Prospecto. Dichos factores de riesgo y proyecciones 
describen las circunstancias que podrían ocasionar que los resultados reales difieran significativamente de 
los esperados con base en las proyecciones o estimaciones a futuro. 

NO EXISTE OBLIGACIÓN DE PAGO DE PRINCIPAL, NI DE INTERESES, SALVO CON LOS RECURSOS 
QUE INTEGRAN EL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO. EL FIDEICOMITENTE, EL FIDUCIARIO, EL 
REPRESENTANTE COMÚN, EL ADMINISTRADOR, LOS SOCIOS Y EL INTERMEDIARIO COLOCADOR 
NO TIENEN RESPONSABILIDAD ALGUNA DE PAGO DE LAS CANTIDADES ADEUDADAS BAJO LOS 
CERTIFICADOS BURSÁTILES. EN CASO DE QUE EL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO RESULTE 
INSUFICIENTE PARA PAGAR ÍNTEGRAMENTE LAS CANTIDADES ADEUDADAS BAJO LOS 
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CERTIFICADOS BURSÁTILES, LOS TENEDORES DE LOS MISMOS NO TENDRÁN DERECHO DE 
RECLAMAR AL FIDEICOMITENTE, AL REPRESENTANTE COMÚN, AL FIDUCIARIO Y/O AL 
INTERMEDIARIO COLOCADOR NI A SUS SUBSIDIARIAS O AFILIADAS, EL PAGO DE DICHAS 
CANTIDADES.  ASIMISMO, ANTE UN INCUMPLIMIENTO Y EN UN CASO EXTREMO DE FALTA DE 
LIQUIDEZ EN EL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO, LOS TENEDORES PODRÍAN VERSE OBLIGADOS A 
RECIBIR LOS ACTIVOS NO LÍQUIDOS AFECTADOS AL FIDEICOMISO.
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4. Posibles Conflictos de Interés 

Eventualmente, las Inversiones podrían colocar al Administrador en situaciones en las que sus intereses 
sean contrarios a los intereses del Fideicomiso.  

En el curso ordinario de sus negocios, el Administrador, sus Socios, o cualquiera de sus respectivas 
subsidiarias o afiliadas, se involucran o se podrían involucrar en actividades en las cuales sus respectivos 
intereses pudieran estar en conflicto con los intereses de los Tenedores de los Certificados Bursátiles.  

Adicionalmente, conforme al Contrato de Fideicomiso, el Administrador o sus Socios serán co-inversionistas 
junto con el Fideicomiso. Dichas relaciones podrían generar conflictos de interés respecto de la actuación del 
Administrador, incluyendo respecto de la estructuración de las Inversiones y Desinversiones.  

Si bien el Administrador ha asumido la obligación de que, hasta el momento en que ocurra lo primero entre (i) 
la inversión de al menos el 75% (setenta y cinco por ciento) del Monto Destinado a Inversiones, o (ii) que 
haya terminado el Periodo de Inversión, el Administrador no promoverá o administrará otro vehículo de 
inversión (cualquiera que sea su naturaleza) cuya estrategia sea sustancialmente similar a la del Fideicomiso 
y enfocada en activos que sean sustancialmente similares a los Activos de Inversión, dicha restricción no 
impide su capacidad de recomendar inversiones a terceros. 

Los Documentos de la Emisión prevén ciertos mecanismos para alinear los intereses del Administrador y del 
Fideicomiso. Sin embargo, no se puede asegurar que dichos procesos sean suficientes. Los mecanismos 
mencionados incluyen: 

 Un esquema de Comisiones por Desempeño conforme al cual el Administrador recibirá remuneración 
adicional en caso de que las Inversiones sean exitosas. (Ver Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA 
OPERACIÓN — 3. Contratos y Acuerdos — 3.1 Contrato de Fideicomiso” de este Prospecto); 

 Un esquema de co-inversión conforme al cual el co-inversionista tiene que participar en cada una de 
las Inversiones y Desinversiones, alineando su interés económico con el de los Tenedores, todos 
ellos como inversionistas en las Inversiones. (Ver Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN 
— 3. Contratos y Acuerdos — 3.1 Contrato de Fideicomiso” de este Prospecto); 

 Mecanismos conforme a los cuales las operaciones con Personas Relacionadas que representen un 
Conflicto de Interés del Administrador, serán aprobadas exclusivamente por la mayoría de los 
Miembros Independientes del Comité Técnico en una sesión en la que los miembros del Comité 
Técnico designados por el Administrador que no sean Miembros Independientes no tendrán derecho 
de voto respecto de dicho punto. (Ver Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 3. 
Contratos y Acuerdos — 3.1 Contrato de Fideicomiso” de este Prospecto); 
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5. Otros Valores Emitidos por el Fideicomitente. 

A la Fecha de Emisión, ni el Fideicomitente ni el Fiduciario (en su carácter de fiduciario del Fideicomiso), 
mantienen valores inscritos en el RNV o listado en otro mercado. 

En términos de los artículos 33, 34, 50 y demás aplicables de la Circular Única de Emisoras, el Fiduciario 
tendrá la obligación de entregar a la BMV y a la CNBV, información financiera, económica, contable, 
administrativa y jurídica, en forma trimestral y anual, tales como estados financieros anuales dictaminados 
por el auditor externo del Fideicomiso. Asimismo, el Fiduciario tiene la obligación de divulgar periódicamente 
cualquier hecho o acontecimiento que se considere como evento relevante, de conformidad con la LMV y la 
regulación aplicable. 
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6. Documentos de Carácter Público  

Toda la información contenida en el presente Prospecto y/o cualquiera de sus Anexos y que se presenta 
como parte de la solicitud de inscripción de los Certificados Bursátiles en el RNV, podrá ser consultada por 
los inversionistas a través de la BMV, en sus oficinas, o en su página de Internet: www.bmv.com.mx.

El Fiduciario tendrá a disposición de los Tenedores de los Certificados Bursátiles la información relevante del 
Fideicomiso, incluyendo lo relativo a su constitución, su administración y su situación al momento de la 
consulta. La persona encargada de relaciones con inversionistas por parte del Fideicomitente será Adrián 
Aguilera Pineda, con domicilio ubicado en Paseo de los Tamarindos 90, Torre 1, Piso 12, Col. Bosques de las 
Lomas, 05120, México, D.F., teléfono (55) 1105-2700 y correo electrónico adrian.aguilera@vertexpei.com.
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II. LA OFERTA 

1. Características de la Oferta 

El Fiduciario emite con cargo al Patrimonio del Fideicomiso los Certificados Bursátiles, bajo las siguientes 
características:  

1.1 Emisor  

HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero HSBC, División Fiduciaria, actuando 
como fiduciario bajo el fideicomiso irrevocable F/302791 de fecha 10 de marzo de 2011.

1.2 Fideicomitente  

VERTEX Real Estate, S.A.P.I. de C.V. 

1.3 Fideicomisarios en Primer Lugar 

Los Tenedores de los Certificados Bursátiles. 

1.4 Administrador  

VERTEX Real Estate, S.A.P.I. de C.V.

1.5 Tipo de Valor  

Certificados bursátiles fiduciarios. 

1.6 Clave de Pizarra  

VERTXCK 11  

1.7 Valor Nominal de los Certificados Bursátiles 

$100.00 (cien Pesos 00/100 M.N.). 

1.8 Número de Certificados Bursátiles 

16’711,350 (dieciséis millones setecientos once mil trescientos cincuenta) 

1.9 Denominación 

Los Certificados Bursátiles estarán denominados en Pesos. 

1.10 Precio de Colocación 

$100.00 (cien Pesos 00/100 M.N.). 

1.11 Monto de la Emisión 

$1,671,135,000.00 (mil seiscientos setenta y un millones ciento treinta y cinco mil Pesos 00/100 M.N.) 

1.12 Acto Constitutivo 

Los Certificados Bursátiles serán emitidos por el Fiduciario conforme al Contrato de Fideicomiso Irrevocable 
F/302791 de fecha 10 de marzo de 2011 celebrado entre el Fideicomitente, el Fiduciario, el Representante 
Común y el Administrador. 

1.13 Fines del Fideicomiso 

Que el Fiduciario lleve a cabo las actividades y cumpla con las obligaciones descritas en la Cláusula 2.4 del 
Fideicomiso, incluyendo (i) de conformidad con las instrucciones previas y por escrito del Administrador que 
sean entregadas al Fiduciario en los términos del Fideicomiso, invertir en sociedades mexicanas residentes 
en México no listadas en bolsa al momento de realizar la inversión, así como otorgar préstamos a dichas 
sociedades para financiarlas; (ii) distribuir y administrar el Monto Total de la Colocación; (iii) realizar 
Inversiones y realizar Distribuciones a los Tenedores con los Flujos derivados de dichas Inversiones; y (iv) 
realizar todas aquéllas actividades que el Administrador le instruya al Fiduciario por escrito (con la 
autorización del Comité Técnico, en caso de que ésta sea requerida conforme al Fideicomiso) que sean 
necesarias, recomendables, convenientes o incidentales a las actividades descritas en los incisos (i), (ii) y (iii) 
anteriores. 

1.14 Plazo de Vigencia de la Emisión  

3653 (tres mil seiscientos cincuenta y tres) días equivalentes a aproximadamente 120 (ciento veinte) meses 
contados a partir de su fecha de emisión (la “Fecha de Emisión”), que equivalen a aproximadamente 10 
(diez) años contados a partir de la Fecha de Emisión. 

1.15 Fecha de Publicación del Aviso de Oferta Pública

9 de marzo de 2011. 
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1.16 Fecha de la Oferta Pública 

10 de marzo de 2011. 

1.17 Fecha de Publicación del Resultado de la Oferta 

10 de marzo de 2011. 

1.18 Fecha de Cierre de Libro 

10 de marzo de 2011. 

1.19 Fecha de la Construcción del Libro 

10 de marzo de 2011. 

1.20 Fecha de Publicación del Aviso de Colocación con fines informativos 

11 de marzo de 2011. 

1.21 Fecha de Emisión 

14 de marzo de 2011. 

1.22 Fecha de Registro en la BMV 

14 de marzo de 2011. 

1.23 Fecha de Cruce y Liquidación 

14 de marzo de 2011. 

1.24 Mecanismo de la Oferta 

La oferta de los Certificados Bursátiles se hará a través de la construcción de libro mediante asignación 
discrecional. 

1.25 Fecha de Vencimiento 

14 de marzo de 2021. 

1.26 Patrimonio del Fideicomiso  

El Patrimonio del Fideicomiso se integrará por (i) la Aportación Inicial, (ii) el Monto Total de la Colocación, (iii) 
los títulos representativos del capital social de las Sociedades Promovidas que el Fiduciario suscriba o 
adquiera con motivo de las Inversiones, (iv) los derechos de crédito que origine o adquiera el Fiduciario a 
cargo de las Sociedades Promovidas derivados de las Inversiones que realice de conformidad con la 
Cláusula 6.3 del Contrato de Fideicomiso, (v) los Flujos, (vi) todas y cada una de las cantidades depositadas 
en las Cuentas del Fideicomiso, (vi) todas y cada una de las cantidades que deriven de las inversiones de las 
cantidades depositadas en las Cuentas del Fideicomiso de conformidad con la Cláusula 9.5 del Contrato de 
Fideicomiso;, (vii) todos y cada uno de los demás activos y derechos cedidos al y/o adquiridos por el 
Fiduciario para los Fines del Fideicomiso de conformidad con, o según lo previsto en el Contrato de 
Fideicomiso; y (viii) todas y cualesquiera cantidades en efectivo y todos los accesorios, frutos, productos y/o 
rendimientos derivados de o relacionados con los bienes descritos en los incisos anteriores. 

1.27 Amortización de Valor Nominal 

En cada Fecha de Distribución, con base en el Reporte de Distribuciones, el Fiduciario deberá distribuir los 
fondos depositados en la Cuenta de Flujos conforme a lo previsto en la Cláusula 9.4. del Contrato de 
Fideicomiso, para amortizar el Valor Nominal de los Certificados Bursátiles hasta el momento en que dicho 
Valor Nominal sea igual a $0.01 (un centavo de Peso). (Ver Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA 
OPERACIÓN — 3. Contratos y Acuerdos — 3.1 Contrato de Fideicomiso” de este Prospecto).

1.28 Amortización Total 

La amortización total de los Certificados Bursátiles se llevará a cabo en la fecha que suceda primero de entre 
la Fecha de Vencimiento o la Fecha de Amortización Anticipada. 

1.29 Amortización Anticipada por Desinversión 

Después de que todas las Inversiones hayan sido objeto de Desinversión, el Administrador podrá determinar, 
mediante notificación por escrito al Fiduciario (cuya notificación deberá ser enviada como copia al 
Representante Común), una fecha después de que todas las Inversiones hayan sido Desinvertidas en la cual 
se amortizarán los Certificados Bursátiles en su totalidad con anterioridad a la Fecha de Vencimiento. El 
Fiduciario anunciará dicha fecha a través de Emisnet, y notificará a Indeval, cuando menos con 10 (diez) 
Días Hábiles de anticipación. 

1.30 Amortización Anticipada por Incumplimiento 

En caso de que ocurra un Caso de Incumplimiento, los Tenedores que representen por lo menos el 75% 
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(setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles, a través del Representante Común, podrán 
decretar la amortización anticipada de los Certificados Bursátiles mediante notificación por escrito al 
Fiduciario, al Administrador y a Indeval en los términos de la Cláusula 12.2 del Contrato de Fideicomiso. (Ver 
Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 3. Contratos y Acuerdos — 3.1 Contrato de 
Fideicomiso” de este Prospecto).

1.31 Lugar y Forma de Pago 

Todos los pagos en efectivo a los Tenedores se llevarán a cabo por medio de transferencia electrónica a 
través de Indeval, ubicada en Paseo de la Reforma No. 255, Piso 3, Col. Cuauhtémoc, 06500, México, 
Distrito Federal, contra la entrega del Título, o contra las constancias o certificaciones que para tales efectos 
expida el Indeval. 

1.32 Recursos Netos de la Emisión:   

$1,638,412,498.00 (mil seiscientos treinta y ocho millones cuatrocientos doce mil cuatrocientos noventa y 
ocho Pesos 00/100), menos el IVA generado en relación con los Gastos de Emisión que asciende a 
$5,045,920.00 (cinco millones cuarenta y cinco mil novecientos veinte pesos). 

1.33 Casos de Incumplimiento 

Si ocurre un Caso de Incumplimiento, los Tenedores que representen por lo menos el 75% (setenta y cinco 
por ciento) de los Certificados Bursátiles, a través del Representante Común, podrán decretar la amortización 
anticipada de los Certificados Bursátiles mediante notificación por escrito al Fiduciario y al Administrador en 
la que describa el Caso de Incumplimiento ocurrido. Los Tenedores que representen por lo menos el 75% 
(setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles podrán instruir al Fiduciario a vender o de otra 
forma liquidar el Patrimonio del Fideicomiso o parte del mismo o los derechos o intereses en el mismo, a 
través de una o más ventas públicas o privadas convocadas y llevadas a cabo en cualquier forma permitida 
por la Ley Aplicable y el Fideicomiso. Todos los montos derivados de la venta del Patrimonio del Fideicomiso 
y de la ejecución de las Prendas en caso de que hubiere ocurrido un Caso de Incumplimiento serán 
distribuidos a los Tenedores y al Administrador conforme a las distribuciones previstas en la Cláusula 9.4 del 
Fideicomiso. 

1.34 Derechos que confieren a los Tenedores: 

Cada Certificado Bursátil representa para su titular el derecho a recibir Distribuciones y pagos del Patrimonio 
del Fideicomiso, en la medida en que éste sea suficiente para realizar dichas Distribuciones y pagos, en los 
términos descritos en el Fideicomiso y en el Título. Los Certificados Bursátiles se pagarán únicamente con 
los recursos existentes en el Patrimonio del Fideicomiso. 

1.35 Fuente de Pago  

Las Distribuciones y los pagos al amparo de los Certificados Bursátiles serán exclusivamente con cargo a los 
bienes que integran el Patrimonio del Fideicomiso.  El Patrimonio del Fideicomiso también estará disponible 
para realizar pagos de las demás comisiones, honorarios, gastos, obligaciones e indemnizaciones del 
Fiduciario, según se establece en la Cláusula 9.3 del Contrato de Fideicomiso. (Ver punto 1.36 siguiente y 
Apartado I. INFORMACIÓN GENERAL— 2. Resumen Ejecutivo” de este Prospecto). 

1.36 Garantía ó Apoyo Crediticio 

El cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones de pago a cargo del Fiduciario en favor de los 
Tenedores de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso estará garantizado por la Prenda 
sobre Dinero y la Prenda sobre Acciones. La Prenda sobre Acciones estará documentada mediante un 
contrato de prenda que celebren el Fiduciario, como deudor prendario, y el Representante Común, para 
beneficio de los Tenedores, como acreedor prendario, en la fecha en que el Fiduciario y el Administrador (o 
cualquiera de los Socios) constituyan o adquieran las acciones o partes sociales de una Sociedad 
Promovida, en virtud del cual el Fiduciario constituirá una prenda en primer lugar y grado de prelación sobre 
las acciones o partes sociales, según corresponda, de dicha Sociedad Promovida para garantizar el 
cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones de pago a cargo del Fiduciario en favor de los 
Tenedores de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso. La Prenda sobre Dinero estará 
documentada mediante un contrato de prenda que celebren el Fiduciario, como deudor prendario, y el 
Representante Común, para beneficio de los Tenedores, como acreedor prendario, en la fecha de firma del 
Contrato de Fideicomiso, en virtud del cual el Fiduciario constituirá una prenda en primer lugar y grado de 
prelación sobre el dinero depositado en las Cuentas del Fideicomiso para garantizar el cumplimiento de todas 
y cada una de las obligaciones de pago a cargo del Fiduciario en favor de los Tenedores de conformidad con 
lo establecido en el Contrato de Fideicomiso. (Ver Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN— 3. 
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Contratos y Acuerdos — 3.3 Extracto del Contrato de Prenda sobre Acciones y 3.4, Extracto del Contrato de 
Prenda sobre Dinero” de este Prospecto).

1.37 Distribuciones  

Las distribuciones realizadas a los Tenedores deberán aplicarse en el siguiente orden de prelación (i) 
primero, el 100% (cien por ciento) de los Flujos depositados en la Cuenta de Flujos será distribuido a los 
Tenedores hasta que el monto acumulado distribuido a los Tenedores sea igual al Monto Total Invertido más 
los Gastos Aplicables para el Retorno, (ii) segundo, el 100% (cien por ciento) de los Flujos depositados en la 
Cuenta de Flujos será distribuido a los Tenedores hasta que el monto acumulado distribuido a los Tenedores 
sea suficiente para proporcionar a los Tenedores una tasa interna de retorno anual del 9% (nueve por ciento) 
sobre el Monto Total Invertido más los Gastos Aplicables para el Retorno (calculada por el Administrador 
antes de impuestos), capitalizada trimestralmente, (iii) tercero, una vez pagadas las cantidades descritas en 
los incisos (i) y (ii) anteriores, la totalidad de los Flujos remanentes en la Cuenta de Flujos deberán ser 
pagados a los Tenedores y al Administrador en los porcentajes que se señalan a continuación, hasta que la 
suma de los recursos que sean distribuidos conforme al sub-inciso (2) siguiente sea equivalente al 20% 
(veinte por ciento) de: (y) los recursos que hayan recibido los Tenedores conforme al inciso (ii) anterior y (z) 
los recursos que se distribuyan a los Tenedores y al Administrador conforme al presente inciso (iii): (1) un 
monto equivalente al 20% (veinte por ciento) de los recursos que se estén distribuyendo conforme al 
presente inciso (iii) será entregado a los Tenedores; y (2) un monto equivalente al 80% (ochenta por ciento) 
de los recursos que se estén distribuyendo conforme al presente inciso (iii) será entregado al Administrador 
como Comisión por Desempeño, (iv) cuarto, una vez pagadas las cantidades descritas en los incisos (i), (ii) y 
(iii) anteriores, la totalidad de los Flujos remanentes en la Cuenta de Flujos deberán ser pagados a los 
Tenedores y al Administrador en los porcentajes que se señalan a continuación: (1) un monto equivalente al 
80% (ochenta por ciento) de los recursos que se estén distribuyendo conforme al presente inciso (iv) será 
entregado a los Tenedores; y (2) un monto equivalente al 20% (veinte por ciento) de los recursos que se 
estén distribuyendo conforme al presente inciso (iv) será entregado al Administrador como Comisión por 
Desempeño. 

1.38 Asambleas de Tenedores 

Ver Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN” — 3. Contratos y Acuerdos — 3.1 Extracto del 
Contrato de Fideicomiso” de este Prospecto. 

1.39 Depositario 

S.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, S.A. de C.V. 

1.40 Representante Común 

Deutsche Bank México, S.A., Institución de Banca Múltiple, División Fiduciaria. 

1.41 Sustitución del Representante Común 

El Representante Común podrá ser removido por resolución adoptada en una Asamblea de Tenedores con el 
voto favorable de los Tenedores que representen por lo menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de los 
Certificados Bursátiles; en el entendido, que dicha remoción sólo surtirá efectos a partir de la fecha en que un 
representante común sustituto haya sido designado en una Asamblea de Tenedores con el voto favorable de 
los Tenedores que representen por lo menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados 
Bursátiles, y el representante común sustituto haya aceptado y tomado posesión de su cargo. 
El Representante Común podrá renunciar a dicho nombramiento en los casos que se especifican y de 
conformidad a las disposiciones del Artículo 216 de la LGTOC, debiendo entregar notificación por escrito al 
Administrador y al Fiduciario de su intención de renuncia con por lo menos 60 (sesenta) días naturales de 
anticipación a la fecha de renuncia, y en todo caso dicha renuncia no será efectiva hasta que un 
Representante Común sucesor sea nombrado en una Asamblea de Tenedores con el voto favorable de los 
Tenedores que representen por lo menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles, y 
el representante común sustituto haya aceptado y tomado posesión de su cargo.  

1.42 Posibles Adquirentes 

Los Certificados Bursátiles podrán ser adquiridos por personas físicas y morales cuando su régimen de 
inversión lo prevea expresamente. Los posibles adquirentes deberán considerar cuidadosamente toda la 
información contenida en este Prospecto, y en especial, la incluida bajo "Factores de Riesgo". 

1.43 Régimen Fiscal de los Certificados Bursátiles 

El Fideicomiso pretende estar sujeto al régimen contenido en los artículos 227 y 228 de la LISR, por lo que 
no tributaría conforme a lo señalado en el artículo 13 de dicha ley. 
En este caso, los Tenedores de los Certificados Bursátiles causarán el impuesto sobre la renta que les 
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corresponda por los ingresos que determine el Fiduciario, en los términos de la LISR. 
Cuando los Fideicomisarios sean personas físicas residentes en el país o personas residentes en el 
extranjero, la institución fiduciaria o, en su caso, el intermediario financiero que tenga en custodia y 
administración los certificados bursátiles fiduciarios, deberá retenerles el impuesto que proceda por el tipo de 
ingreso que les entregue en los términos del Título IV o V de la LISR, respectivamente, o en su caso, 
conforme a lo dispuesto en los convenios para evitar la doble imposición fiscal celebrados por México con los 
países en que residan las personas residentes en el extranjero que reciban los ingresos. Las personas que le 
paguen intereses a la institución fiduciaria por los financiamientos otorgados y los valores que tenga el 
fideicomiso, o que adquieran de ella acciones de las sociedades promovidas no le retendrán impuesto sobre 
la renta por esos ingresos o adquisiciones. 
Respecto de la cesión de los Certificados Bursátiles que pudieran llevar a cabo los Tenedores, éstos deberán 
determinar su ganancia conforme a lo establecido en la fracción VI del artículo 228 de la LISR. 
La información contenida en el presente Prospecto respecto del régimen fiscal aplicable está basada 
exclusivamente en la opinión emitida por Chévez, Ruiz, Zamarripa y Cía, S.C. que se adjunta al presente 
Prospecto como Anexo 8, por lo que los posibles inversionistas deberán consultar dicha opinión para mayor 
detalle en relación con el régimen fiscal aplicable. 

1.44 Intermediario Colocador 

Casa de Bolsa Credit Suisse (México), S.A. de C.V., Grupo Financiero Credit Suisse (México). 

1.45 Autorización CNBV

Mediante oficio 153/30333/2011 de fecha 1 de marzo de 2011 la CNBV autorizó la inscripción de los 
Certificados Bursátiles en el RNV. 

El presente Prospecto podrá consultarse en Internet en las páginas www.bmv.com.mx, www.cnbv.gob.mx así 
como en la página del Fiduciario www.hsbc.com.mx.  
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2. Destino de los Fondos  

En la Fecha de Emisión, el Fiduciario deberá depositar en la Cuenta General el Monto Total de la Colocación, 
es decir la cantidad de $1,671,135,000.00 (mil seiscientos setenta y un millones ciento treinta y cinco mil 
Pesos 00/100 M.N., y realizar los siguientes depósitos y pagos en el orden que se establece a continuación:  

(i) Gastos de Emisión. El Fiduciario deberá retener y pagar los Gastos de Emisión 
(aproximadamente $32,722,502.00 Pesos, más el IVA generado en relación con los Gastos 
de Emisión que asciende a $5,045,920.00 Pesos con cargo al Monto Total de Colocación. 

(ii) Reserva de Gastos. El Fiduciario deberá constituir dentro de la Cuenta General la Reserva 
de Gastos, de conformidad con el cálculo realizado por el Administrador. La Reserva de 
Gastos deberá cubrir en todo momento los Gastos de Mantenimiento durante la vigencia del 
Contrato de Fideicomiso.  

(iii) Reserva de Administración. El Fiduciario deberá constituir dentro de la Cuenta General la 
Reserva de Administración, de conformidad con el cálculo realizado por el Administrador. La 
Reserva de Administración deberá cubrir en todo momento los Gastos de Mantenimiento 
durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso.  

(iv) Fondeo a la Cuenta de Inversiones. El Fiduciario, después de haber pagado los Gastos de 
Emisión y constituido la Reserva de Gastos y la Reserva de Administración, transferirá de 
tiempo en tiempo de la Cuenta General a la Cuenta de Inversiones, los montos necesarios 
para (a) realizar Inversiones (incluyendo enunciativa más no limitativamente, para realizar 
Inversiones Adicionales y para pagar de Gastos de Inversión), y (b) pagar la 
Contraprestación por Administración, según sea el caso. 

(v) Inversiones. El Fiduciario utilizará los recursos disponibles en la Cuenta de Inversiones para 
realizar Inversiones, incluyendo enunciativa más no limitativamente, para realizar Inversiones 
Adicionales y para pagar de Gastos de Inversión. 

(vi) Contraprestación por Administración.  El Fiduciario utilizará los recursos disponibles en la 
Reserva de Administración para pagar la Contraprestación por Administración. 

(vii) Gastos de Mantenimiento. El Fiduciario cubrirá con la Reserva de Gastos los Gastos de 
Mantenimiento exigibles. 

(viii)Inversiones Permitidas.  El Fiduciario invertirá los recursos disponibles de tiempo en tiempo 
en las Cuentas del Fideicomiso (que de otra forma no hayan sido utilizados en los conceptos 
anteriores) en Inversiones Permitidas. 
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3. Gastos Relacionados con la Emisión  

Los Gastos de la Emisión representarán aproximadamente $32,722,502.00 Pesos, más el IVA generado en 
relación con los Gastos de Emisión que asciende a $5,045,920.00 Pesos. Dichos gastos se detallan a 
continuación. Los montos descritos a continuación son aproximaciones que pueden variar.

1. Derechos por estudio y trámite de la CNBV $15,708.00

2. Pago de derechos de inscripción en el Registro Nacional de Valores  $1,169,795.00

3. Listado en BMV1 $506,679.00

4. Honorarios del Fiduciario1  $100,000.00

5. Honorarios del Representante Común1 $105,000.00

6. Honorarios y gastos de los Asesores Legales1  $4,261,048.00

7. Honorarios del Auditor Externo del Administrador1 $250,000.00

8. Publicación y otros gastos
1

$27,400.00

9. Comisión y Gastos del Intermediario Colocador1 $23,353,647.00

10. Honorarios y gastos de los Asesores Fiscales1 $290,852.00

11. Consultores
1

 $2,642,373.00

Subtotal: $32,722,502.00

IVA: $5,045,920.00

Total:  $37,768,422.00

1
 Más el Impuesto al Valor Agregado aplicable en cada uno de estos casos. 
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4. Plan de Distribución  

La presente Emisión de Certificados Bursátiles contempla la participación de Casa de Bolsa Credit Suisse 
México, S.A. de C.V., Grupo Financiero Credit Suisse (México) como Intermediario Colocador. Con ese 
carácter ofrecerá los Certificados Bursátiles de acuerdo a la modalidad de mejores esfuerzos. El 
Intermediario Colocador no contempla celebrar contratos de sub-colocación con otras casas de bolsa. 

Excepto por la presente Emisión, ni el Intermediario Colocador ni sus afiliadas mantienen relaciones de 
negocios con el Fideicomitente o el Fiduciario en su calidad de Fiduciario del Fideicomiso, por lo que el 
Intermediario Colocador estima que no tienen conflicto de interés alguno con el Fideicomitente o el Fiduciario 
respecto de los servicios que ha convenido en prestar para la colocación de los Certificados. 

En cuanto a su distribución a través del Intermediario Colocador, los Certificados Bursátiles contarán con un 
plan de distribución, el cual tiene como objetivo primordial, pero no exclusivo, a las sociedades de inversión 
especializadas de fondos para el retiro. No obstante lo anterior, los Certificados Bursátiles podrían ser 
adquiridos por personas físicas y morales de nacionalidad mexicana o extranjera, incluyendo instituciones de 
seguros y de fianzas, instituciones de crédito, casas de bolsa, organizaciones auxiliares del crédito y 
sociedades de inversión conforme a la legislación que las rige, considerando sus propios regímenes de 
inversión.   

Asimismo y, dependiendo de las condiciones de mercado, los Certificados Bursátiles podrán colocarse entre 
otros inversionistas, tales como inversionistas considerados como banca patrimonial e inversionistas 
extranjeros participantes en el mercado mexicano. Al tratarse de una oferta pública, cualquier persona que 
desee invertir en los Certificados Bursátiles podrá hacerlo, en igualdad de condiciones que cualquier 
inversionista, a menos que su régimen de inversión no lo permita.

Los Tenedores, antes de adquirir los Certificados Bursátiles materia de la presente Emisión, deberán firmar el 
formato que se adjunta al presente prospecto como Anexo 7, en el que manifiestan conocer los riesgos que 
implica la inversión en los Certificados Bursátiles, que son adecuados para su perfil, y que además han 
llevado a cabo un análisis detallado del Prospecto.

Para efectuar la colocación de los Certificados Bursátiles, el Fiduciario espera, junto con el Intermediario 
Colocador, realizar uno o varios encuentros bursátiles con inversionistas potenciales, contactar vía telefónica 
a dichos inversionistas y, en algunos casos, sostener reuniones separadas con esos inversionistas. 

Para la formación de demanda y colocación de los Certificados Bursátiles, el Intermediario Colocador utilizará 
los medios comunes para recepción de órdenes de compra (incluyendo vía telefónica) a través de los cuales 
los inversionistas potenciales podrán presentar dichas órdenes de compra. El Intermediario Colocador 
informará a los potenciales inversionistas las características generales de los Certificados Bursátiles 
mediante la publicación de un aviso de oferta pública (el cual podrá omitir aquella información que no se 
conozca en esa fecha) a través del Sistema Electrónico de Envío y Difusión de Información que mantiene la 
BMV denominado EMISNET (Sistema Electrónico de Comunicación con Emisoras de Valores) con por lo 
menos un día de anticipación al día en que se cierre el libro correspondiente a la emisión de Certificados 
Bursátiles. La fecha de cierre de libro es el 10 de marzo de 2011. 

No existirá un número máximo o mínimo de Certificados Bursátiles que pueda adquirir un inversionista. El 
Intermediario Colocador llevará cabo la asignación de las posturas, a partir de las 7:00 horas y hasta las 
16:00 horas en la fecha de cierre de libro, en el orden en que las reciba, conforme al principio de “primero en 
tiempo, primero en derecho”, hasta que el monto de la Emisión quede agotado pero en todo caso vigilando 
que se cumpla con la regulación aplicable. 

A más tardar en la Fecha de Emisión, a través del EMISNET, se publicará un aviso con fines informativos 
que incluya el monto efectivamente colocado. 

Casa de Bolsa Credit Suisse (México), S.A. de C.V., Grupo Financiero Credit Suisse (México) no presta 
ningún servicio financiero al Fiduciario en su carácter de fiduciario del Fideicomiso, salvo por los servicios 
prestados como Intermediario Colocador para la colocación de los Certificados Bursátiles, mismos que 
causarán comisiones y honorarios en términos de mercado.  El Intermediario Colocador y sus afiliadas 
mantienen y pueden continuar manteniendo relaciones de negocio con el Fiduciario, el Fideicomitente, el 
Administrador y sus respectivas afiliadas, y periódicamente pueden prestarles servicios financieros a cambio 
de una contraprestación en términos de mercado.  El Intermediario Colocador considera que no tiene ningún 
conflicto de interés con el Fiduciario, los Fideicomitentes, o el Administrador en relación con los servicios que 
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ha aceptado prestar para la colocación de los Certificados Bursátiles. 

El Intermediario Colocador no ha colocado parcial o totalmente los Certificados Bursátiles entre “Personas 
Relacionadas” (según dicho término se define en la Ley del Mercado de Valores) del Intermediario Colocador. 
No obstante, en caso de que los Certificados Bursátiles fueren colocados con “Personas Relacionadas” del 
Intermediario Colocador, dichas Personas Relacionadas participarán en igualdad de condiciones que el resto 
de los inversionistas participantes en la oferta pública. 

Hasta donde el Fiduciario y el Intermediario Colocador tienen conocimiento, algunos de los principales 
ejecutivos y miembros del Consejo de Administración del Administrador, así como sus familiares, tienen 
contemplado presentar órdenes de compra de Certificados Bursátiles por un monto inferior al 5% de la oferta 
pública en conjunto. En este caso, ni el Fiduciario ni el Intermediario Colocador otorgarán preferencia alguna 
a las citadas personas, por lo que participarán en igualdad de condiciones que el resto de los inversionistas 
participantes en la oferta pública. Salvo por lo establecido en el presente párrafo, ni el Fiduciario ni el 
Intermediario Colocador tienen conocimiento de que ningún otro de los principales accionistas, directivos o 
miembros del consejo de administración del Fiduciario, del Fideicomitente y “Personas Relacionadas” con los 
mismos suscribirán Certificados Bursátiles objeto de la presente Emisión.  

Adicionalmente, el Fiduciario y el Intermediario Colocador deberán revelar si alguna persona intenta suscribir 
más del 5% (cinco por ciento) de la oferta, en lo individual o en grupo. 

Ni VERTEX Real Estate, S.A.P.I. de C.V., ni el Intermediario Colocador, en sus esfuerzos de venta de los 
Certificados Bursátiles, han distribuido a potenciales inversionistas información relevante que pudiere inferir 
en la toma de decisiones razonadas de inversión en los Certificados Bursátiles, distinta a la contenida en el 
presente Prospecto y sus anexos o aquella que ha sido presentada a la CNBV en los términos de la sección 
“I. INFORMACIÓN GENERAL – 5. Documentos de Carácter Público” del presente Prospecto. 
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5. Funciones del Representante Común  

Se designa a Deutsche Bank México, S.A., Institución de Banca Múltiple, División Fiduciaria para que actúe 
como Representante Común de los Tenedores. El Representante Común tendrá los derechos y obligaciones 
que se contemplan en la LMV y en la LGTOC, incluyendo, pero sin limitarse a, aquellos incluidos en el 
Artículo 68 de la LMV, en el Título y en el Contrato de Fideicomiso. Para todo aquello no expresamente 
previsto en el Título, en el Contrato de Fideicomiso, en los demás documentos de los que sea parte, o en la 
LMV y en la LGTOC, el Representante Común actuará de conformidad con las instrucciones de los 
Tenedores que representen la mayoría de los Certificados Bursátiles, siempre y cuando las instrucciones no 
contravengan disposiciones legales aplicables al Representante Común o sus políticas institucionales. Los 
derechos y obligaciones del Representante Común incluirán, sin limitación, los siguientes:  

(i) suscribir los Certificados Bursátiles, habiendo verificado que cumplan con la Ley Aplicable;  

(ii) verificar la constitución del Fideicomiso;  

(iii) verificar la existencia del Patrimonio del Fideicomiso;  

(iv) verificar el cumplimiento del destino de los fondos autorizado por la CNBV;  

(v) verificar el debido cumplimiento de las obligaciones del Fiduciario y del Administrador conforme al 
Fideicomiso, y de cualquier otra persona conforme a los contratos que deban ser celebrados para 
cumplir con los Fines del Fideicomiso;  

(vi) notificar a la CNBV, la BMV e Indeval respecto de cualquier retraso del Fiduciario en el cumplimiento 
de sus obligaciones de pago conforme al Fideicomiso; 

(vii) convocar y presidir las Asambleas de Tenedores cuando la Ley Aplicable o los términos de los 
Certificados Bursátiles y el Contrato de Fideicomiso así lo requieran, incluyendo, sin limitación, convocar 
a la Asamblea Inicial; 

(viii) llevar a cabo todos los actos que resulten necesarios o convenientes a efecto de cumplir las 
resoluciones tomadas en las Asambleas de Tenedores;  

(ix) firmar, en representación de los Tenedores de Certificados Bursátiles, los documentos y contratos 
que se celebrarán con el Fiduciario;  

(x) ejercer todas las acciones que resulten necesarias o convenientes a efecto de salvaguardar los 
derechos de los Tenedores;  

(xi) actuar como intermediario entre el Fiduciario y los Tenedores, en representación de estos últimos, 
con respecto del pago de cualquier cantidad pagadera a los Tenedores en relación con los Certificados 
Bursátiles y el Fideicomiso así como para cualesquiera otros asuntos que se requieran;  

(xii) ejercer sus derechos y cumplir con sus obligaciones establecidas en los Certificados Bursátiles, en el 
Fideicomiso y en los demás documentos de los que sea parte;  

(xiii) solicitar del Fiduciario y del Administrador toda la información y documentación que se encuentre en 
su posesión y que sea necesaria para el cumplimiento de las funciones del Representante Común;  

(xiv) proporcionar a cualquier Tenedor las copias de los reportes que le hayan sido entregados al 
Representante Común por el Fiduciario y el Administrador de conformidad con lo establecido en el 
Contrato de Fideicomiso, para lo cual los Tenedores deberán acreditar su tenencia con las constancias 
de depósito que expida el Indeval y el listado de Tenedores que para tal efecto expida la casa de bolsa 
correspondiente, de ser el caso, respecto de los Certificados Bursátiles de los cuales dichos Tenedores 
sean titulares; y  

(xv) en general, llevar a cabo todos los actos y ejercer las facultades y cumplir con las obligaciones que le 
correspondan de conformidad con lo establecido en el Fideicomiso, la Ley Aplicable y los sanos usos y 
prácticas bursátiles. 

El Representante Común podrá ser removido por resolución adoptada en una Asamblea de Tenedores con el 
voto favorable de los Tenedores que representen por lo menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de los 
Certificados Bursátiles; en el entendido, que dicha remoción sólo surtirá efectos a partir de la fecha en que un 
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representante común sustituto haya sido designado en una Asamblea de Tenedores con el voto favorable de 
los Tenedores que representen por lo menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados 
Bursátiles, y el representante común sustituto haya aceptado y tomado posesión de su cargo. 

El Representante Común podrá renunciar a dicho nombramiento en los casos que se especifican y de 
conformidad a las disposiciones del Artículo 216 de la LGTOC, debiendo entregar notificación por escrito al 
Administrador y al Fiduciario de su intención de renuncia con por lo menos 60 (sesenta) días naturales de 
anticipación a la fecha de renuncia, y en todo caso dicha renuncia no será efectiva hasta que un 
Representante Común sucesor sea nombrado en una Asamblea de Tenedores con el voto favorable de los 
Tenedores que representen por lo menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles, y 
el representante común sustituto haya aceptado y tomado posesión de su cargo. 

Las obligaciones del Representante Común terminarán una vez que los Certificados Bursátiles hayan sido 
pagados en su totalidad. 
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6. Nombres de las Personas con Participación Relevante  

Fideicomitente y Administrador VERTEX Real Estate, S.A.P.I. de C.V., a través de Ricardo 
Zúñiga Massieu y Adrián Aguilera Pineda. 

Fiduciario HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo 
Financiero HSBC, División Fiduciaria, a través de Héctor Loyo 
Urreta y Samantha Barquera Betancourt. 

Intermediario Colocador Casa de Bolsa Credit Suisse (México), S.A. de C.V., Grupo 
Financiero Credit Suisse (México), a través de Ricardo 
Fernández Rebolledo. 

Representante Común Deutsche Bank México, S.A., Institución de Banca Múltiple, 
División Fiduciaria, a través de Alonso Rojas Dingler. 

Despacho Externo de Abogados DKMV Abogados a través de Pablo De Vecchi Flores. 

Asesor Fiscal Chévez, Ruiz, Zamarripa y Cia., S.C., a través de Alfredo 
Sánchez Torrado. 

Consultor Externo  The Boston Consulting Group, S.C. 

Auditor Externo del Administrador  KPMG Cárdenas Dosal, S.C.         

Ninguno de los expertos o asesores que participan en la presente oferta es propietario de acciones del 
Fiduciario ni del Fideicomitente o sus subsidiarias, ni tienen un interés económico directo o indirecto en la 
misma. En este apartado no se incluye la información correspondiente a los accionistas fundadores de las 
Sociedades Promovidas debido a que no se conoce a la Fecha de Emisión, dicha información. 

La persona encargada de relaciones con inversionistas por parte del Fideicomitente será Adrián Aguilera 
Pineda, con domicilio ubicado en Paseo de los Tamarindos 90, Torre 1, Piso 12, Col. Bosques de las Lomas, 
05120, México, D.F., teléfono (55) 1105-2700 y correo electrónico adrian.aguilera@vertexpei.com.
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III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN 

1. Descripción General 

El propósito de la presente operación es financiar el Plan de Negocios del Fideicomitente, esto es, financiar la 
inversión en Sociedades Promovidas que a su vez inviertan en Activos de Inversión de conformidad con lo 
previsto en los Documentos de la Emisión, mediante la emisión de hasta 20’000,000 (veinte millones) de 
Certificados Bursátiles valor nominal de $100.00 (cien Pesos 00/100 M.N.). Para instrumentar lo anterior, 
VERTEX Real Estate, S.A.P.I. de C.V., como Fideicomitente, celebró un contrato de fideicomiso irrevocable 
con HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero HSBC, División Fiduciaria, en su 
carácter de Fiduciario, y Deutsche Bank México, S.A., Institución de Banca Múltiple, División Fiduciaria, en su 
carácter de Representante Común (Ver Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 3. Contratos y 
Acuerdos — 3.1 Contrato de Fideicomiso” de este Prospecto). En dicho contrato se prevé como fin, entre 
otras cosas, que el Fiduciario emita, de conformidad con la LMV, los Certificados Bursátiles para ser 
ofrecidos al público inversionista. 

1.1. El Fideicomiso y los Activos de Inversión 

El Fideicomiso es un vehículo de inversión cuyo propósito es, entre otros, invertir en Sociedades Promovidas 
que a su vez invertirán en Activos de Inversión. Para alcanzar dicho fin, los inversionistas contribuirán fondos 
al Fiduciario, quien a su vez emitirá los Certificados Bursátiles como contraprestación por dicha contribución. 
El Fiduciario invertirá en Sociedades Promovidas de dos maneras, mediante la suscripción de acciones o 
partes sociales en el capital social de las mismas y mediante el otorgamiento de Préstamos a dichas 
Sociedades Promovidas. Por su parte, el Administrador, directamente o a través de los Socios, tiene el 
Compromiso del Administrador. 

El Fiduciario, para garantizar las obligaciones a su cargo, y a favor de los Tenedores, celebrará, en su 
carácter de deudor prendario, con el Representante Común, en su carácter de acreedor prendario, la Prenda 
sobre Dinero y la Prenda sobre Acciones. Finalmente, las Sociedades Promovidas, con los fondos aportados 
por el Fiduciario y el Administrador conforme a lo previsto anteriormente (ya sea vía suscripción de capital o 
Préstamos), invertirán en Activos de Inversión. 

Los Activos de Inversión podrán ser (i) bienes inmuebles localizados en México, (ii) acciones o partes 
sociales de sociedades mexicanas que sean propietarias de bienes inmuebles localizados en México, (iii) 
derechos fideicomisarios de fideicomisos mexicanos que sean propietarios de bienes inmuebles localizados 
en México, (iv) deuda de cualquier tipo directa o indirectamente relacionada con bienes inmuebles 
localizados en México (incluyendo, sin limitación, créditos hipotecarios o cualquier otro tipo de créditos 
relacionados con bienes inmuebles), y (v) cualesquiera otros activos que no estén relacionados con bienes 
inmuebles en México, incluyendo, sin limitación, bienes muebles y créditos quirografarios, pero que formen 
parte de, o sean accesorios a, cualquier Activo de Inversión referido en los numerales (i) a (iv) anteriores. 

Para una descripción esquemática de la estructura de la Emisión ver “Apartado I. INFORMACIÓN 
GENERAL— 2. Resumen Ejecutivo” de este Prospecto). 

1.2. Las Distribuciones 

Para una descripción detallada de las Distribuciones pagaderas conforme al Fideicomiso ver “Apartado I. 
INFORMACIÓN GENERAL— 2. Resumen Ejecutivo” de este Prospecto). 

1.3. Flujos durante el Periodo de Inversión 

Para una descripción esquemática de los Flujos durante el Periodo de Inversión ver “Apartado I. 
INFORMACIÓN GENERAL— 2. Resumen Ejecutivo” de este Prospecto). 

1.4. Flujos una vez concluido el Periodo de Inversión 

Para una descripción esquemática de los Flujos una vez concluido el Periodo de Inversión ver “Apartado I. 
INFORMACIÓN GENERAL— 2. Resumen Ejecutivo” de este Prospecto). 
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1.5. Integración del Comité Técnico 

De conformidad con lo establecido en el Artículo 80 de la LIC, por medio del Contrato de Fideicomiso se 
establece un comité técnico que permanecerá en funciones durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso. 

(a) Integración del Comité Técnico. El Comité Técnico estará integrado por hasta 21 (veintiún) miembros 
propietarios y sus respectivos suplentes, de los cuáles por lo menos el 25% (veinticinco por ciento) deberán 
ser Miembros Independientes, mismos que serán nombrados de la siguiente forma:  

(i) en la fecha del Contrato de Fideicomiso, el Administrador designará a los miembros 
propietarios iniciales del Comité Técnico y a sus respectivos suplentes (en su caso) mediante notificación 
previa y por escrito al Fiduciario y al Representante Común; en el entendido, que cuando menos el 25% 
(veinticinco por ciento) de dichos miembros deberán ser designados por el Administrador como Miembros 
Independientes; 

(ii) posteriormente, cualesquiera Tenedores que en lo individual o en su conjunto tengan 10% 
(diez por ciento) de los Certificados Bursátiles en circulación tendrán el derecho de designar y, en su caso, 
revocar, la designación de un miembro del Comité Técnico (y hasta 10 (diez) suplentes) mediante notificación 
previa y por escrito al Administrador, al Fiduciario y al Representante Común; en el entendido, que dicha 
notificación deberá llevar anexas las constancias de depósito que expida el Indeval al respecto y el listado de 
Tenedores de Certificados Bursátiles que para tal efecto expida el intermediario financiero correspondiente, 
que evidencie la cantidad de Certificados Bursátiles de los cuales dicho Tenedor o Tenedores son 
propietarios. La designación que hagan los Tenedores de miembros del Comité Técnico (y sus respectivos 
suplentes) conforme a este inciso (a) estará sujeta a lo siguiente: (1) los miembros del Comité Técnico (y sus 
respectivos suplentes) que sean designados por los Tenedores conforme a este numeral (ii) no 
necesariamente deberán de calificar como Personas Independientes, en el entendido, que en caso de que 
dichos miembros designados por los Tenedores califiquen como Personas Independientes al momento de su 
designación, éstos deberán ser designados como Miembros Independientes; (2) la designación de un 
miembro del Comité Técnico (y sus respectivos suplentes) por los Tenedores conforme a este inciso (ii) 
únicamente podrá ser revocada por los otros Tenedores cuando la totalidad de los miembros del Comité 
Técnico (incluyendo, sin limitación, a los miembros designados por el Administrador) sean destituidos; en el 
entendido, que los miembros del Comité Técnico cuyo nombramiento haya sido revocado no podrán ser 
nombrados nuevamente para formar parte del Comité Técnico dentro de los 12 (doce) meses siguientes a la 
fecha de revocación de su nombramiento; (3) el derecho de los Tenedores a nombrar miembros del Comité 
Técnico (y sus respectivos suplentes) a que se refiere el presente inciso (ii) podrá ser renunciado por escrito 
por los Tenedores mediante notificación por escrito al Fiduciario, al Administrador y al Representante Común; 
y

(iii) el Administrador tendrá el derecho de designar al resto de los miembros propietarios del 
Comité Técnico y sus respectivos suplentes; en el entendido, que el Administrador deberá designar a 
Personas Independientes como Miembros Independientes que sean necesarios para que por lo menos el 
25% (veinticinco por ciento) de los miembros del Comité Técnico sean Miembros Independientes. 

(b) Designación de Miembros del Comité Técnico. Los Tenedores que tengan derecho a designar a un 
miembro del Comité Técnico de conformidad con la Cláusula 3.2(a) del Contrato de Fideicomiso y el 
Administrador, notificarán al Fiduciario, al Representante Común y al Administrador (en su caso), por escrito, 
de la designación que hayan realizado. Los Tenedores y el Administrador podrán en cualquier momento 
revocar la designación o sustituir a dichos miembros que hayan designado, mediante notificación por escrito 
al Fiduciario y al Representante Común, en los términos antes mencionados.  Los miembros propietarios del 
Comité Técnico y sus respectivos suplentes, nombrados por el Administrador, sólo podrán ser destituidos por 
el Administrador, y los miembros propietarios del Comité Técnico y sus respectivos suplentes designados por 
los Tenedores sólo podrán ser destituidos en su encargo por los Tenedores que los hubieren designado; en 
el entendido, que tales designaciones podrán revocarse por los Tenedores cuando se revoque el 
nombramiento de todos los integrantes del Comité Técnico. 

(c) Evidencia de Tenencia de Certificados Bursátiles. Cada Tenedor que pretenda designar a un miembro en 
el Comité Técnico según se establece en la Cláusula 3.2 del Contrato de Fideicomiso y que no haya 
renunciado a su derecho, deberá entregar al Fiduciario y al Administrador (con copia al Representante 
Común), como evidencia de la cantidad de Certificados Bursátiles de los que dicho Tenedor es propietario, 
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las constancias de depósito que expida el Indeval al respecto y/o el listado de Tenedores de Certificados 
Bursátiles que para tal efecto expida el intermediario financiero correspondiente, de ser el caso. Además, a 
fin de evidenciar el derecho de los Tenedores a mantener la designación de un miembro en el Comité 
Técnico y a que dicho miembro asista y vote en las sesiones del Comité Técnico, dichos Tenedores (o el 
miembro designado por ellos) deberán entregar al Fiduciario, al Representante Común, al Administrador, y al 
presidente y al secretario del Comité Técnico antes de la sesión correspondiente, evidencia del monto de 
Certificados Bursátiles de los que dicho Tenedor es propietario y de cualquier convenio respecto del ejercicio 
de derechos de voto.  Si dichos Tenedores no detentan el 10% (diez por ciento) de los Certificados Bursátiles 
en circulación, el miembro designado por dichos Tenedores será removido como miembro del Comité 
Técnico y no tendrá derecho a voto.  

(d) Sustitución y Muerte de Miembros del Comité Técnico. Los miembros propietarios sólo podrán ser 
sustituidos ante su ausencia por alguno de los suplentes que les correspondan; en el entendido, que la 
muerte, incapacidad o renuncia de un miembro propietario del Comité Técnico resultará en su remoción 
automática (y la de sus suplentes) con efectos inmediatos, y el Administrador o el Tenedor que lo haya 
designado, según corresponda, tendrán el derecho de designar a un nuevo miembro propietario y a sus 
respectivos suplentes.  

(e) Instrucciones del Comité Técnico. El Fiduciario sólo cumplirá las instrucciones que válidamente reciba del 
Comité Técnico conforme a lo establecido en la Cláusula 3.2 del Contrato de Fideicomiso. 

(f) Contraprestación. El nombramiento de miembros del Comité Técnico es honorífico y no da derecho a 
dichos miembros a recibir contraprestación alguna de cualquier naturaleza por el desempeño del mismo. 

Para un análisis detallado de las funciones, facultades y características de la Asamblea de Tenedores y el 
Comité Técnico, ver “Apartado III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 3. Contratos y Acuerdos — 3.1 
Extracto del Contrato de Fideicomiso - 3.1.8.2. Comité Técnico” de este Prospecto. 

2. Patrimonio del Fideicomiso 

2.1 Descripción de los Activos que Conforman el Patrimonio del Fideicomiso. El Patrimonio del 
Fideicomiso se integrará por (i) la Aportación Inicial, (ii) el Monto Total de la Colocación, (iii) los títulos 
representativos del capital social de las Sociedades Promovidas que el Fiduciario suscriba o adquiera con 
motivo de las Inversiones, (iv) los derechos de crédito que origine o adquiera el Fiduciario a cargo de las 
Sociedades Promovidas derivados de las Inversiones que realice de conformidad con la Cláusula 6.3 del 
Contrato de Fideicomiso, (v) los Flujos, (vi) todas y cada una de las cantidades depositadas en las Cuentas 
del Fideicomiso, (vi) todas y cada una de las cantidades que deriven de las inversiones de las cantidades 
depositadas en las Cuentas del Fideicomiso de conformidad con la Cláusula 9.5 del Contrato de Fideicomiso; 
(vii) todos y cada uno de los demás activos y derechos cedidos al y/o adquiridos por el Fiduciario para los 
Fines del Fideicomiso de conformidad con, o según lo previsto en el Contrato de Fideicomiso, y (viii) todas y 
cualesquiera cantidades en efectivo y todos los accesorios, frutos, productos y/o rendimientos derivados de o 
relacionados con los bienes descritos en los incisos anteriores. 

2.2 Evolución de los Activos Fideicomitidos incluyendo sus Ingresos 

En la Fecha de la Emisión, el Patrimonio del Fideicomiso estará integrado por la Aportación Inicial y por el 
Monto Total de la Colocación. Posteriormente, y después de llevar a cabo las actividades contempladas en 
los Documentos de la Emisión, el Fideicomiso realizará Inversiones conforme a lo establecido en la Cláusula 
VI del Contrato de Fideicomiso.  

Cada una de las Inversiones deberá cumplir con los siguientes Criterios de Elegibilidad: 

1. Activos de Inversión. Todas las Inversiones que realice el Fideicomiso deberán llevarse a cabo a 
través de una Sociedad Promovida que, directa o indirectamente, invierta en uno o más de los siguientes 
Activos de Inversión: (i) bienes inmuebles localizados en México, (ii) acciones o partes sociales de 
sociedades mexicanas que sean propietarias de bienes inmuebles localizados en México, (iii) derechos 
fideicomisarios de fideicomisos mexicanos que sean propietarios de bienes inmuebles localizados en México, 
(iv) deuda de cualquier tipo directa o indirectamente relacionada con bienes inmuebles localizados en México 
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(incluyendo, sin limitación, créditos hipotecarios o cualquier otro tipo de créditos relacionados con bienes 
inmuebles), y (v) cualesquiera otros activos que no estén relacionados con bienes inmuebles en México, 
incluyendo, sin limitación, bienes muebles y créditos quirografarios, pero que formen parte de, o sean 
accesorios a, cualquier Activo de Inversión referido en los numerales (i) a (iv) anteriores; en el entendido, que 
el Fideicomiso no podrá llevar a cabo Inversiones respecto de bienes inmuebles que califiquen como “ejidos” 
conforme a la Ley Agraria. 

 Los Activos de Inversión podrán estar localizados dentro de cualesquiera de los siguientes 
Subsectores Inmobiliarios: (i) comercial, (ii) industrial, (iii) residencial bajo, medio y alto, (iv) segundas casas, 
(v) turismo, (vi) terrenos y desarrollo de terrenos, (vii) desarrollos de usos mixtos, (viii) deuda subordinada, 
quirografaria y mezanine, (ix) préstamos existentes, (x) hoteles de turismo, y (xi) hoteles de negocios. 

2. Requisitos de Sociedades Promovidas. El Fiduciario podrá realizar Inversiones a través de 
Sociedades Promovidas constituidas para dichos efectos, o bien a través de Sociedades Promovidas 
previamente existentes que adquiera el Fiduciario para dichos efectos, que cumplan con lo siguiente: 

(a) El Administrador tendrá el derecho de designar a los miembros del consejo de administración 
o de gerentes de la Sociedad Promovida; en el entendido, que el Administrador deberá procurar que por lo 
menos uno de dichos miembros cuente con experiencia relevante en el Subsector Inmobiliario al que 
pertenezca el Activo de Inversión en que invertirá dicha Sociedad Promovida; y en el entendido, además, que 
en caso de que ocurra un Caso de Incumplimiento, el Representante Común, actuando conforme a las 
instrucciones de los Tenedores que representen por lo menos la mayoría de los Certificados Bursátiles, 
tendrá el derecho de remover a los miembros del consejo de administración o de gerentes nombrados por el 
Administrador y nombrar nuevos miembros de dicho consejo.  

(b) El Administrador deberá supervisar la gestión de las Sociedades Promovidas y de los 
consejeros que al efecto haya designado, y elaborar de manera periódica la información y los reportes a que 
se refiere la Cláusula 10.5 del Contrato de Fideicomiso. 

(c) Para la participación del Fiduciario en las asambleas de accionistas de las Sociedades 
Promovidas, en la fecha de constitución o adquisición de dichas Sociedades Promovidas el Fiduciario 
deberá, en su calidad de accionista, otorgar un poder en favor del Administrador (o de las Personas que éste 
designe por escrito) para actuar en nombre y representación del Fideicomiso en dichas asambleas; en el 
entendido, que en caso de que ocurra un Caso de Incumplimiento, el Representante Común, actuando 
conforme a las instrucciones de los Tenedores que representen por lo menos la mayoría de los Certificados 
Bursátiles, podrá instruir al Fiduciario que revoque dicho poder y vote sus acciones conforme a las 
instrucciones de dichos Tenedores.  

(d) El Administrador deberá dar seguimiento a los reportes que se presenten en cada uno de los 
consejos de administración de las Sociedades Promovidas en cumplimiento de sus instrucciones e informar 
al respecto al Fiduciario, al Comité Técnico y al Representante Común. 

(e) Las Sociedades Promovidas podrán utilizar, para el cumplimiento de sus obligaciones y de 
conformidad con las instrucciones del Administrador, los servicios de abogados, contadores, bancos de 
inversión, intermediarios, valuadores y cualquier otro prestador de servicios inmobiliarios, incluyendo, sin 
limitación, servicios para la administración de propiedades, para el arrendamiento de propiedades, para la 
administración de construcciones, para la administración de desarrollo de terrenos o propiedades, servicios 
de correduría de inmuebles, asesoría para la contratación de deuda, y asesoría de banca de inversión para 
venta, colocación o bursatilización de sus propiedades o flujos; en el entendido, que los pagos que deban 
hacerse con motivo de dichos servicios serán considerados como Gastos de Inversión. 

(f) En aquellos casos en los que un Socio Operador participe como accionista o como socio en 
alguna Sociedad Promovida de conformidad con lo establecido en la Cláusula 8.2 del Contrato de 
Fideicomiso, algunos de los servicios, principalmente inmobiliarios, de los descritos en el inciso (e) anterior 
serán llevados a cabo por dicho Socio Operador a precios de mercado;  en el entendido, que en cualquier 
caso, los términos y condiciones de contratación de los servicios que prestará un Socio Operador serán 
detallados en el Memorándum de Inversión de la Inversión correspondiente y los pagos que deban hacerse 
con motivo de dichos servicios serán considerados como Gastos de Inversión. 
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(g) Las Sociedades Promovidas podrán, previa autorización por escrito del Administrador, 
invertir en Activos de Inversión que generen Flujos en Dólares. En caso de que una Sociedad Promovida 
invierta en Activos de Inversión que generen Flujos en Dólares, dicha Sociedad Promovida no estará 
obligada a celebrar contratos de cobertura en relación con dichos Activos de Inversión. No obstante lo 
anterior, dicha Sociedad Promovida podrá, previa autorización por escrito del Administrador, celebrar 
operaciones financieras derivadas con fines de cobertura únicamente (pero no de especulación) para cubrir 
cualquier riesgo relacionado con el tipo de cambio en relación con dichos Activos de Inversión; en el 
entendido, que si el valor de dicha operación de cobertura al momento de su celebración excede del 5% 
(cinco por ciento) del valor del Patrimonio del Fideicomiso en dicha fecha, dicha operación deberá de ser 
aprobada por el Comité Técnico; y en el entendido, además, que si el valor de dicha operación de cobertura 
al momento de su celebración excede del 20% (veinte por ciento) del valor del Patrimonio del Fideicomiso en 
dicha fecha, dicha operación deberá de ser aprobada por la Asamblea de Tenedores.  

(h) En caso de que una Sociedad Promovida invierta en Activos de Inversión que generen Flujos 
en Dólares en los términos del inciso (g) anterior, dicha Sociedad Promovida convertirá los montos en Pesos 
que dicha Sociedad Promovida haya recibido para dicha Inversión del Fideicomiso y del Administrador (o 
cualquiera de sus Socios, según sea el caso) conforme al Compromiso del Administrador a Dólares al tipo de 
cambio que el Administrador negocie de buena fe con casas de cambio el Día Hábil inmediato anterior o el 
día en que se tengan que hacer los depósitos correspondientes para adquirir dichos Activos de Inversión; en 
el entendido, que todos los Flujos generados por dichos Activos de Inversión deberán ser convertidos a 
Pesos (al tipo de cambio que el Administrador negocie de buena fe con casas de cambio) para el 
cumplimiento de las obligaciones de dicha Sociedad Promovida frente al Fideicomiso y al Administrador (o el 
Socio respectivo, según sea el caso) derivadas de la Inversión correspondiente.  

3. Limitación Geográfica. Todas las Inversiones se realizarán dentro de México. 

4. Diversificación. El Fideicomiso no podrá realizar Inversiones que excedan de los siguientes criterios 
de diversificación sin la autorización previa y por escrito del Comité Técnico: 

(a) El Fideicomiso no podrá mantener más del 25% (veinticinco por ciento) del Monto Destinado 
a Inversiones invertido en una sola Inversión. 

(b) El Fideicomiso no podrá mantener más del 25% (veinticinco por ciento) del Monto Destinado 
a Inversiones invertido en deuda o instrumentos de deuda. 

(c) El Fideicomiso no podrá mantener más del 20% (veinte por ciento) del Monto Destinado a 
Inversiones invertido en Inversiones de Seguimiento. 

(d) El Fideicomiso no podrá mantener más del 30% (treinta por ciento) del Monto Destinado a 
Inversiones en un solo Subsector Inmobiliario; en el entendido, que dicho monto podrá ser aumentado por el 
Administrador con la aprobación previa de la Asamblea de Tenedores la cual haya sido otorgada con el 
consentimiento de los Tenedores que representen el 51% (cincuenta y uno por ciento) de los Certificados 
Bursátiles en circulación. 

3. Contratos y Acuerdos 

3.1. Extracto del Contrato de Fideicomiso 

3.1.1. Constitución del Fideicomiso; Aceptación del Nombramiento del Fiduciario. Mediante la firma del 
fideicomiso, el Fideicomitente (i) transfiere la cantidad de $1.00 (un Peso 00/100) al Fiduciario para los Fines 
del Fideicomiso (la “Aportación Inicial”), como aportación inicial para la constitución del fideicomiso, y (ii) 
nombra al Fiduciario, como fiduciario del Fideicomiso para los Fines del Fideicomiso, para ser propietario y 
titular del Patrimonio del Fideicomiso. El Fiduciario (i) acepta su nombramiento como fiduciario y se obliga a 
cumplir fiel y lealmente con los Fines del Fideicomiso, así como con todas las obligaciones asumidas por el 
Fiduciario; (ii) recibe la Aportación Inicial; y (iii) reconoce y acepta la titularidad del Patrimonio del Fideicomiso 
que en cualquier momento sea transmitido al Fiduciario para los Fines del Fideicomiso 
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3.1.2. Patrimonio del Fideicomiso. Durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso, el Patrimonio del 
Fideicomiso que se constituye en este acto se conforma o conformará, según sea el caso, de los siguientes 
activos: (a) la Aportación Inicial; (b) el Monto Total de la Colocación; (c) los títulos representativos del capital 
social de las Sociedades Promovidas que el Fiduciario suscriba o adquiera con motivo de las Inversiones; (d) 
los derechos de crédito que origine o adquiera el Fiduciario a cargo de las Sociedades Promovidas derivados 
de las Inversiones que realice de conformidad con la Cláusula 6.3 del Contrato de Fideicomiso; (e) los Flujos; 
(f) todas y cada una de las cantidades depositadas en las Cuentas del Fideicomiso; (g) todas y cada una de 
las cantidades que deriven de las inversiones de las cantidades depositadas en las Cuentas del Fideicomiso 
de conformidad con la Cláusula 9.5 del Contrato de Fideicomiso; (h) todos y cada uno de los demás activos y 
derechos cedidos al y/o adquiridos por el Fiduciario para los Fines del Fideicomiso; y (i) todas y cualesquiera 
cantidades en efectivo y todos los accesorios, frutos, productos y/o rendimientos derivados de o relacionados 
con los bienes descritos en los incisos anteriores. 

3.1.3. Partes del Fideicomiso.  Las partes del Fideicomiso: 

Fideicomitente: VERTEX Real Estate, S.A.P.I. de C.V. 
Fiduciario: HSBC México, S.A., Institución de Banca Múltiple, 

Grupo Financiero HSBC, División Fiduciaria. 
Fideicomisarios: Los Tenedores, los cuales estarán representados 

en todo momento por el Representante Común. 
Representante Común: Deutsche Bank México, S.A., Institución de Banca 

Múltiple, División Fiduciaria. 

Ninguna persona podrá adherirse al Contrato de Fideicomiso después de la Fecha de Emisión. 

3.1.4. Fines del Fideicomiso. Los Fines del Fideicomiso son que el Fiduciario lleve a cabo todas y cada una 
de las actividades y cumpla con cada una de las obligaciones descritas en la Cláusula 2.4 del Contrato de 
Fideicomiso, incluyendo, sin limitación, (i) de conformidad con las instrucciones previas y por escrito del 
Administrador que sean entregadas al Fiduciario en los términos del Contrato de Fideicomiso, invertir en 
sociedades mexicanas residentes en México no listadas en bolsa al momento de realizar la inversión, así 
como otorgar préstamos a dichas sociedades para financiarlas; (ii) distribuir y administrar el Monto Total de la 
Colocación de conformidad con lo establecido en el Capítulo IX; (iii) realizar Inversiones de conformidad con 
lo establecido en la Cláusula 6.4 del Contrato de Fideicomiso, y realizar Distribuciones a los Tenedores con 
los Flujos derivados de las Inversiones de conformidad con lo establecido en la Cláusula 9.4 del Contrato de 
Fideicomiso; y (iv) realizar todas aquéllas actividades que el Administrador le instruya al Fiduciario por escrito 
(con la autorización del Comité Técnico, en caso de que ésta sea requerida conforme al Contrato de 
Fideicomiso) que sean necesarias, recomendables, convenientes o incidentales a las actividades descritas 
en los incisos (i), (ii) y (iii) anteriores.  En relación con lo anterior, el Fiduciario deberá: 
(a) ser el único y legítimo propietario, y tener y mantener la titularidad de los bienes y derechos que 
actualmente o en el futuro formen parte del Patrimonio del Fideicomiso durante la vigencia del Contrato de 
Fideicomiso; 
(b) establecer, mantener y administrar las Cuentas del Fideicomiso conforme a lo dispuesto en el Contrato de 
Fideicomiso y aplicar todos los recursos de las Cuentas del Fideicomiso (incluyendo las Inversiones 
Permitidas) de conformidad con el Contrato de Fideicomiso; 
(c) de conformidad con la Ley Aplicable, presentar toda aquella información y llevar a cabo aquellos actos y 
gestiones y celebrar y firmar aquellos documentos, solicitudes y notificaciones necesarias o convenientes 
para registrar los Certificados Bursátiles en el RNV (incluyendo la celebración del Contrato de Colocación) 
con el fin de llevar a cabo la Emisión y oferta pública de los Certificados Bursátiles; 
(d) de conformidad con la Ley Aplicable, presentar toda aquella información y llevar a cabo aquellos actos y 
gestiones y celebrar cualesquier solicitudes y notificaciones necesarias o convenientes para listar los 
Certificados Bursátiles en la BMV; 
(e) de conformidad con la Ley Aplicable, llevar a cabo aquellos actos y gestiones y celebrar y firmar aquellos 
documentos, solicitudes y notificaciones necesarias o convenientes para mantener el registro de los 
Certificados Bursátiles en el RNV y el listado de Certificados Bursátiles en la BMV; 
(f) mantener y conservar la propiedad y titularidad del Patrimonio del Fideicomiso conforme a los términos y 
sujeto a las condiciones del Contrato de Fideicomiso;  
(g) firmar y, en caso de ser necesario, sustituir el Título; 
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(h) de conformidad con las instrucciones previas y por escrito del Administrador que se otorguen de 
conformidad con el Contrato de Fideicomiso, y previa obtención de las Autorizaciones Requeridas, realizar 
las Inversiones y Desinversiones de conformidad con lo establecido en el Capítulo VI del Contrato de 
Fideicomiso; 
(i) celebrar los Contratos de Prenda en los términos previstos en el Contrato de Fideicomiso, y llevar a cabo 
todas aquellas gestiones necesarias o convenientes para mantener las Prendas y los derechos de los 
Tenedores conforme a los Contratos de Prenda;  
(j) en caso de que ocurra un Caso de Incumplimiento, tomar las acciones previstas en el Capítulo XII del 
Contrato de Fideicomiso; 
(k) contratar y remover al Auditor Externo de conformidad con lo establecido en la Cláusula 10.3 del Contrato 
de Fideicomiso;  
(l) contratar y remover al Valuador Independiente de conformidad con lo establecido en la Cláusula 10.4 del 
Contrato de Fideicomiso;  
(m) pagar, con cargo al Patrimonio del Fideicomiso y hasta donde éste alcance, todas las obligaciones a su 
cargo de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso y los Documentos de la Emisión, 
incluyendo de forma enunciativa más no limitativa, el pago de las cantidades pagaderas a los Tenedores de 
conformidad con los Certificados Bursátiles, los Gastos de Emisión, los Gastos de Mantenimiento, los Gastos 
de Inversión y la Contraprestación por Administración; 
(n) de conformidad con las instrucciones previas y por escrito del Administrador, solicitar préstamos de 
terceros, garantizar obligaciones de terceros, obtener cartas de crédito (o instrumentos similares), constituir 
depósitos sobre dinero a favor de terceros, y celebrar cualquier tipo de instrumento o acuerdos relacionados 
con lo anterior para facilitar o apoyar cualquier Inversión propuesta o existente, siempre y cuando se cumplan 
con los requisitos establecidos en la Cláusula 7.1 del Contrato de Fideicomiso; 
(ñ) contratar y remover a consultores, depositarios, abogados, contadores, expertos y otros agentes para los 
Fines del Fideicomiso, incluyendo, sin limitación, al Contador Designado a que se refiere la Cláusula 10.2 del 
Contrato de Fideicomiso; en el entendido, que todos y cada uno de los gastos incurridos por el Fiduciario en 
relación con lo anterior deberán ser instruidos y aprobados previamente por el Administrador por escrito (con 
la autorización del Comité Técnico, en caso de que ésta sea requerida conforme al Contrato de Fideicomiso) 
y serán considerados como Gastos de Mantenimiento; 
(o) con apoyo del Administrador o del Contador Designado con base en la Cláusula 10.2 del Contrato de 
Fideicomiso, en caso de ser necesario, preparar y proveer toda la información relacionada con el Patrimonio 
del Fideicomiso que deba ser entregada de conformidad con este Contrato y la Ley Aplicable, así como toda 
la información que sea requerida de conformidad con otras disposiciones de este Contrato y otros contratos 
de los que el Fideicomiso sea parte;  
(p) presentar todas las declaraciones fiscales del Fideicomiso de conformidad con la Ley Aplicable, las cuales 
serán preparadas por el Contador Designado y las cuales serán presentadas ante las Autoridades 
Gubernamentales correspondientes por el Administrador, en nombre y representación del Fiduciario, de 
conformidad con la Cláusula 11.5 del Contrato de Fideicomiso;  
(q) con apoyo del Administrador, en caso de ser necesario, preparar y presentar cualesquier otros reportes 
requeridos por, o solicitudes de autorización de parte de, cualquier Autoridad Gubernamental, incluyendo 
aquellas relacionadas con inversiones extranjeras y competencia económica; 
(r) invertir cualesquiera cantidades depositadas en las Cuentas del Fideicomiso en Inversiones Permitidas; 
(s) otorgar los poderes a cualquier Persona que la Parte Controladora designe por escrito, que sean 
necesarios o requeridos conforme a los Términos y Condiciones de Administración o para cumplir con los 
Fines del Fideicomiso o para la defensa del Patrimonio del Fideicomiso, de conformidad con las instrucciones 
escritas de dicha Parte Controladora; en el entendido, sin embargo, que el Fiduciario no será responsable de 
los actos que dichos apoderados lleven a cabo en ejercicio de sus facultades conforme a dichos poderes; 
(t) designar, según las instrucciones por escrito del Administrador, a la persona o personas encargadas de la 
relación con los Tenedores, así como la persona o personas encargadas de cumplir con obligaciones del 
Fiduciario (incluyendo, sin limitación alguna, cualesquier obligaciones de revelación de información) conforme 
a la Ley Aplicable, en el entendido de que cualesquier gastos relacionados con dichas actividades serán 
considerados como Gastos de Mantenimiento para efectos del Contrato de Fideicomiso; 
(u) celebrar convenios modificatorios para modificar o reformar los términos de los Documentos de la Emisión 
de conformidad con la Cláusula 15.2 del Contrato de Fideicomiso;  
(v) llevar a cabo, de conformidad con las instrucciones previas y por escrito del Administrador, aquellos actos 
y gestiones, incluyendo la celebración de contratos, necesarios, apropiados o convenientes para cumplir con 
lo anterior o que sean incidentales a o se relacionen con los mismos, incluyendo la celebración de contratos 
de intercambio (swaps) y tope (caps) de tasas de interés y otros instrumentos de derivados;  
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(w) transmitir y gravar el Patrimonio del Fideicomiso de conformidad con las instrucciones previas y por 
escrito del Administrador, del Comité Técnico, o de la Asamblea de Tenedores, según corresponda, sujeto a 
las limitaciones previstas en el Contrato de Fideicomiso, para el cumplimiento de los Fines del Fideicomiso;  
(x) llevar a cabo todos los actos y gestiones que resulten necesarios o convenientes de conformidad con las 
instrucciones previas y por escrito de la Parte Controladora, para que, en su caso, el Fideicomiso pueda 
cumplir con los requisitos establecidos en los artículos 227 y 228 de la LISR y las reglas de la Resolución 
Miscelánea Fiscal correspondientes; 
(y) en caso de remoción del Administrador, celebrar un Contrato de Administración con un Administrador 
Sustituto sustancialmente de conformidad con los Términos y Condiciones de Administración;  
(z) ser designado como acreedor prendario bajo cualquier prenda constituida por cualquier Sociedad 
Promovida en favor del Fiduciario sobre el dinero que el Fiduciario le entregue a dicha Sociedad Promovida 
como aportaciones para futuros aumentos de capital en los términos del Contrato de Fideicomiso; 
(aa) de conformidad con las instrucciones previas y por escrito del Administrador, celebrar Contratos de 
Operación con los Socios Operadores correspondientes en los términos que instruya el Administrador 
conforme a la Cláusula 8.1 del Contrato de Fideicomiso; y  
(bb) en general, llevar a cabo cualquier otra acción, incluyendo la celebración de contratos que sean 
necesarios o convenientes para satisfacer o cumplir con los Fines del Fideicomiso, cualesquier disposiciones 
de los Documentos de la Emisión o la Ley Aplicable. 
El Fideicomitente reconoce que el Fiduciario no estará obligado a realizar acto alguno en contravención al 
Contrato de Fideicomiso o a la Ley Aplicable. Asimismo, las partes acuerdan que el Fiduciario no será 
responsable por aquellos actos que realice en seguimiento de las instrucciones que el Comité Técnico, el 
Fideicomitente o el Administrador, según sea el caso, le entreguen conforme a lo previsto en el Contrato de 
Fideicomiso. 

3.1.5. Certificados Bursátiles.

(a) Emisión y Oferta de los Certificados Bursátiles. Los Certificados Bursátiles serán emitidos por el Fiduciario 
de conformidad con los montos, términos y condiciones autorizados por la CNBV y la BMV. El Título será 
depositado en el Indeval. Los Certificados Bursátiles deberán ser registrados en el RNV y listados en la BMV 
y se ofrecerán públicamente en México. Las normas que rigen las asambleas de los Tenedores se deberán 
establecer en el Título, cumpliendo en todo caso con la LMV y la LGTOC. Cualquier distribución a los 
Tenedores deberá ser hecha por el Fiduciario a través de y en las oficinas del Indeval. 

(b) Obligación del Fiduciario. El Fiduciario estará obligado a llevar a cabo todos los actos y gestiones que 
sean necesarios o convenientes para la Emisión de los Certificados Bursátiles (incluyendo todos los actos 
que sean necesarios a efecto de obtener las autorizaciones gubernamentales necesarias, así como la 
autorización de la BMV), según sean solicitados por escrito por el Administrador y de conformidad con las 
prácticas y usos bursátiles aplicables, y celebrará todos los documentos que sean necesarios para dichos 
efectos. 

(c) Tenedores de Certificados Bursátiles. Los Tenedores, por la mera adquisición de los Certificados 
Bursátiles, estarán sujetos a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso y en los Certificados Bursátiles, 
incluyendo lo dispuesto por la Cláusula 15.6 del Contrato de Fideicomiso respecto a la sumisión a jurisdicción 
y derecho aplicable. 

(d) Términos y Condiciones. De conformidad con los términos específicos de los Certificados Bursátiles que 
se establecerán en el Título, los Certificados Bursátiles tendrán las siguientes características: 
 (i) Autorizaciones: Antes de que los Certificados Bursátiles sean emitidos y colocados, el 
Fiduciario deberá obtener todas las autorizaciones de Autoridad Gubernamental que resulten necesarias, así 
como la autorización de la BMV. 
 (ii) Denominación: Los Certificados Bursátiles se denominarán en Pesos. 
 (iii) Valor Nominal: El valor nominal de los Certificados Bursátiles será de $100 (cien Pesos 
00/100). 
 (iv) Fecha de Vencimiento: Los Certificados Bursátiles vencerán en la Fecha de Vencimiento. 
 (v) Amortización: Los Certificados Bursátiles serán amortizados de conformidad con lo 
establecido en la Cláusula 9.4(b) del Contrato de Fideicomiso. 
 (vi) Amortización Anticipada por Desinversión: Después de que todas las Inversiones hayan sido 
objeto de Desinversión, el Administrador podrá determinar una fecha en la que los Certificados Bursátiles 
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sean amortizados en su totalidad de conformidad con lo establecido en la Cláusula 9.4(b)(iii) del Contrato de 
Fideicomiso. 
 (vii) Amortización Anticipada por Incumplimiento: En caso de que ocurra un Caso de 
Incumplimiento, los Tenedores que representen por lo menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de los 
Certificados Bursátiles podrán instruir al Representante Común que requiera el pago anticipado de los 
Certificados Bursátiles según se establece en la Cláusula 9.4(b)(iv) del Contrato de Fideicomiso. 
 (viii) Distribuciones: Las Distribuciones serán realizadas según se establece en la Cláusula 9.4 del 
Contrato de Fideicomiso. 
 (ix) Fuente de Distribuciones y de Pagos: Las Distribuciones y los pagos al amparo de los 
Certificados Bursátiles serán exclusivamente con cargo a los bienes que integran el Patrimonio del 
Fideicomiso.  El Patrimonio del Fideicomiso también estará disponible para realizar pagos de las demás 
comisiones, honorarios, gastos, obligaciones e indemnizaciones del Fiduciario, según se establece en la 
Cláusula 9.3 del Contrato de Fideicomiso. 
 (x) Activos Limitados: Ni el Fiduciario (excepto con los bienes disponibles del Patrimonio del 
Fideicomiso en los casos específicamente previstos en el del Contrato de Fideicomiso), ni el Fideicomitente, 
ni el Administrador, ni el Representante Común, ni el Intermediario Colocador, ni cualesquiera de sus 
respectivas Afiliadas, estarán obligados a hacer cualquier pago o Distribución con cargo a su propio 
patrimonio.  Los Certificados Bursátiles serán pagados exclusivamente con los bienes disponibles en el 
Patrimonio del Fideicomiso. En caso que el Patrimonio del Fideicomiso sea insuficiente para realizar los 
pagos y Distribuciones de conformidad con los Certificados Bursátiles, no habrá obligación del Fiduciario, del 
Fideicomitente, del Administrador, del Representante Común, del Intermediario Colocador o de cualquiera de 
sus Afiliadas de realizar dichos pagos y Distribuciones respecto de los Certificados Bursátiles. 
 (xi) Lugar y Forma de Pago:  Todos los pagos en efectivo a los Tenedores se llevarán a cabo por 
medio de transferencia electrónica a través de Indeval, ubicada en Paseo de la Reforma No. 255, Piso 3, Col. 
Cuauhtémoc, 06500, México, Distrito Federal. 
 (xii) Depositario: Indeval. 
 (xiii) Legislación Aplicable: Los Certificados Bursátiles se regirán e interpretaran de conformidad 
con la legislación aplicable en México. 

3.1.6. Aceptación de Riesgos. Cualquier Persona que pretenda adquirir uno o más Certificados Bursátiles 
directamente del Fiduciario, deberá entregar al Fiduciario y al Administrador un original firmado de la 
manifestación de conocimiento de los Certificados Bursátiles en el formato que se adjunta al Contrato de 
Fideicomiso como Anexo “B”, que sigue los términos del Anexo W de la Circular Única. 

3.1.7. Colocación. El Fiduciario se obliga a celebrar con el Intermediario Colocador el Contrato de Colocación 
bajo la modalidad de mejores esfuerzos de acuerdo con los términos y condiciones que el Fideicomitente le 
instruya. Queda expresamente convenido por las partes del Contrato de Fideicomiso y se entenderá que los 
Tenedores, por el sólo hecho de adquirir los Certificados Bursátiles, han convenido, que las indemnizaciones 
que en su caso deba pagar el Fiduciario al Intermediario Colocador de conformidad con el Contrato de 
Colocación se harán con cargo al Patrimonio del Fideicomiso. 

3.1.8. Órganos de Gobierno. Los órganos de gobierno del Fideicomiso son la Asamblea de Tenedores y el 
Comité Técnico. 

3.1.8.1. Asamblea de Tenedores

(a) Procedimientos para Asamblea de Tenedores. Los Tenedores de Certificados Bursátiles podrán reunirse 
en Asamblea de Tenedores de conformidad con lo siguiente: 

(i) Cada Asamblea de Tenedores representará al conjunto de éstos y, en todo lo que no 
contravenga lo previsto en la Cláusula 3.1. del Contrato de Fideicomiso, se regirá por las disposiciones 
establecidas en el Título, la Ley del Mercado de Valores, y en lo no previsto y/o conducente en los artículos 
218, 219, 220, 221, 223 y demás artículos correlativos de la LGTOC, siendo válidas sus resoluciones 
respecto de todos los Tenedores de Certificados Bursátiles, aún respecto de los ausentes y disidentes. 

(ii) Los Tenedores de Certificados Bursátiles se reunirán cada vez que sean convocados por el 
Representante Común. 

(iii) Los Tenedores de Certificados Bursátiles que en lo individual o en su conjunto tengan el 10% 
(diez por ciento) de los Certificados Bursátiles en circulación, tendrán el derecho de solicitar al Representante 
Común que convoque a una Asamblea de Tenedores, especificando en su petición los puntos que deberán 
tratarse en dicha Asamblea de Tenedores y proporcionando al Representante Común la información y 
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documentos relacionados con dicho orden del día, así como el lugar y la hora en que deberá celebrarse dicha 
Asamblea de Tenedores; en el entendido, que los puntos incluidos en dicha petición deberán hacer 
referencia a asuntos específicos y no podrán incluir referencias generales como “varios”, o “misceláneos”. El 
Representante Común deberá emitir la convocatoria para que la Asamblea de Tenedores se reúna, dentro 
del término de 5 (cinco) Días Hábiles contados a partir de la fecha en que reciba dicha solicitud; en el 
entendido, que en todo caso la fecha para la celebración de la Asamblea de Tenedores correspondiente no 
podrá exceder de los 10 (diez) días naturales siguientes a la fecha de la convocatoria. Si el Representante 
Común no cumpliere con esta obligación, el juez de primera instancia del domicilio del Fiduciario, a petición 
de los Tenedores de Certificados Bursátiles que en lo individual o en su conjunto tengan el 10% (diez por 
ciento) de los Certificados Bursátiles en circulación, deberá emitir la convocatoria correspondiente. 

(iv) Los Tenedores de Certificados Bursátiles que en lo individual o en su conjunto tengan el 10% 
(diez por ciento) de los Certificados Bursátiles en circulación, tendrán el derecho a solicitar al Representante 
Común que aplace por una sola vez, por 3 (tres) días naturales y sin necesidad de nueva convocatoria, la 
votación en una Asamblea de Tenedores de cualquier asunto respecto del cual no se consideren 
suficientemente informados.  

(v) La convocatoria para cada Asamblea de Tenedores se publicará una sola vez en el Diario 
Oficial de la Federación y en alguno de los periódicos de mayor circulación a nivel nacional, con 10 (diez) 
días naturales de anticipación a la fecha en que la Asamblea de Tenedores deba reunirse.  En la 
convocatoria respectiva se incluirán los puntos que deberán tratarse en la Asamblea de Tenedores; en el 
entendido, que los puntos incluidos en dicha convocatoria deberán hacer referencia a asuntos específicos y 
no podrán incluir referencias generales como “varios”, o “misceláneos”. 

(vi) Salvo por lo establecido en los incisos (vii) y (viii) siguientes, para que se considere 
válidamente instalada una Asamblea de Tenedores (en virtud de primera o ulterior convocatoria), se requerirá 
que estén representados los Tenedores de Certificados Bursátiles que representen la mayoría de los 
Certificados Bursátiles en circulación, y las resoluciones respectivas requerirán ser adoptadas por el voto 
favorable de los Tenedores que representen la mayoría de los Certificados Bursátiles en circulación. 

(vii) Para que se considere válidamente instalada una Asamblea de Tenedores (en virtud de 
primera o ulterior convocatoria) que vaya a tratar los asuntos descritos en los sub-incisos (1) a (6) siguientes, 
se requerirá que estén representados los Tenedores que representen el 75% (setenta y cinco por ciento) de 
los Certificados Bursátiles en circulación, y las resoluciones respectivas requerirán ser adoptadas por el voto 
favorable de los Tenedores que representen el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles 
en circulación:  

(1) la revocación o renuncia del Representante Común y el nombramiento de un 
representante común sustituto;  

(2) la remoción del Administrador cuando haya incurrido en una Causa de Remoción del 
Administrador;  

(3) la designación de un Administrador Sustituto que sea una Persona que pueda actuar 
como administrador conforme a la Ley Aplicable en términos de la Cláusula 11(a) de los Términos y 
Condiciones de Administración; 

(4) la aprobación de la cesión de los derechos y obligaciones del Administrador 
conforme a la Cláusula 8 de los Términos y Condiciones de Administración;  

(5) la declaración de la amortización anticipada de los Certificados Bursátiles cuando 
haya ocurrido un Caso de Incumplimiento conforme a la Cláusula 12.2 del Contrato de Fideicomiso, y 
la enajenación y venta del Patrimonio del Fideicomiso conforme a la Cláusula 12.3 del Contrato de 
Fideicomiso; y

(6) las modificaciones al Contrato de Fideicomiso y a los demás Documentos de la 
Emisión conforme a la Cláusula 15.2 del Contrato de Fideicomiso  
(viii) Para que se considere válidamente instalada una Asamblea de Tenedores (en virtud de 

primera o ulterior convocatoria) que vaya a tratar la destitución del Administrador sin causa justificada 
conforme al inciso (b) de la Cláusula 11 de los Términos y Condiciones de Administración, se requerirá que 
estén representados los Tenedores que representen el 95% (noventa y cinco por ciento) de los Certificados 
Bursátiles en circulación, y las resoluciones respectivas requerirán ser adoptadas por el voto favorable de los 
Tenedores que representen el 85% (ochenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles en circulación. 

(ix) Para asistir a una Asamblea de Tenedores, los Tenedores de Certificados Bursátiles 
depositarán las constancias de depósito que expida el Indeval y el listado de Tenedores de Certificados 
Bursátiles que para tal efecto expida la casa de bolsa correspondiente, de ser el caso, respecto de los 
Certificados Bursátiles de los cuales dichos Tenedores sean titulares, con el Representante Común en el 
lugar que indique el Representante Común a más tardar el Día Hábil previo a la fecha en que la Asamblea de 
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Tenedores deba celebrarse. Los Tenedores podrán hacerse representar en la Asamblea de Tenedores por 
un apoderado, acreditado con carta poder.

(x) De cada Asamblea de Tenedores se levantará un acta suscrita por quienes hayan fungido 
como presidente y secretario de dicha Asamblea de Tenedores.  A dicha acta se le agregará la lista de 
asistencia, firmada por los Tenedores presentes en la Asamblea de Tenedores y por los escrutadores.  Las 
actas así como los certificados, registros contables y demás información en relación con las Asambleas de 
Tenedores serán conservados por el Representante Común y podrán, de tiempo en tiempo, ser consultadas 
por los Tenedores, los cuales tendrán derecho a solicitar al Representante Común, a costa de dichos 
Tenedores, que les expida copias certificadas de dichos documentos. El Fiduciario tendrá derecho a recibir 
del Representante Común una copia de las constancias de depósito emitidos por Indeval, la lista de 
Tenedores emitida para dichos efectos por las casas de bolsa correspondientes, de ser el caso, y una copia 
de todas las actas levantadas respecto de todas y cada una de las Asambleas de Tenedores. Asimismo, el 
Fiduciario tendrá la obligación de entregarle una copia de dicha documentación al Administrador. 

(xi) Para efectos de calcular el quórum de asistencia a las Asambleas de Tenedores, se tomará 
como base el número de Certificados Bursátiles en circulación. Los Tenedores tendrán derecho a un voto por 
cada Certificado Bursátil que posean. 

(xii) Las asambleas de Tenedores serán presididas por el Representante Común. 
(xiii) La información y documentos relacionados con el orden del día de una Asamblea de 

Tenedores deberá ser proporcionada al Fiduciario por el Representante Común o, en caso de que la 
convocatoria correspondiente sea convocada por el juez de primera instancia, por las Personas que hayan 
solicitado dicha convocatoria en los términos del Contrato de Fideicomiso, y deberá estar disponible en las 
oficinas del Fiduciario para revisión por parte de los Tenedores con por lo menos 3 (tres) Días Hábiles de 
anticipación a la fecha de celebración de dicha Asamblea de Tenedores. 

(b) Oposición. Los Tenedores que en lo individual o en su  conjunto tengan el 20% (veinte por ciento) de los 
Certificados Bursátiles en circulación, tendrán el derecho de oponerse judicialmente a las resoluciones 
adoptadas por la Asamblea de Tenedores. 

(c) Aprobación de Inversiones. La Asamblea de Tenedores deberá reunirse, en su caso, para aprobar 
cualquier Inversión que pretenda realizarse cuando ésta represente el 20% (veinte por ciento) o más del 
Patrimonio del Fideicomiso, con base en cifras correspondientes al cierre del trimestre inmediato anterior, 
incluyendo aquéllas Inversiones que se realicen a través de diversas operaciones simultáneas o sucesivas en 
un periodo de 12 (doce) meses contados a partir de que se concrete la primera operación, pero que se 
consideren como una sola Inversión. Para dichos efectos, el Administrador deberá presentar al 
Representante Común una solicitud por escrito para que el Representante Común convoque a una Asamblea 
de Tenedores, la cual deberá adjuntar una copia del Memorándum de Inversión respectivo que haya sido 
preparado por el Administrador. La solicitud deberá contener una descripción de la Inversión que deberá 
discutirse y, en su caso, aprobarse, y especificar el lugar y la hora en que deberá celebrarse dicha Asamblea 
de Tenedores. El Representante Común deberá emitir la convocatoria para que la Asamblea de Tenedores 
se reúna dentro del término de 5 (cinco) Días Hábiles contados a partir de la fecha en que reciba dicha 
solicitud; en el entendido, que en todo caso la fecha para la celebración de la Asamblea de Tenedores 
correspondiente no podrá exceder de 10 (diez) días naturales siguientes a la fecha de la convocatoria. Si el 
Representante Común no cumpliere con esta obligación, el juez de primera instancia del domicilio del 
Fiduciario, a petición del Administrador, deberá emitir la convocatoria. 

(d) Convenios de Voto. Los Tenedores podrán celebrar convenios para el ejercicio del voto en Asambleas de 
Tenedores. La celebración de dichos convenios y sus características deberán de ser notificados al Fiduciario 
por los Tenedores que los celebren dentro de los 5 (cinco) Días Hábiles siguientes a la fecha de su 
concertación, para que sean revelados por el Fiduciario al público inversionista a través de la BMV y Emisnet, 
así como para que se difunda su existencia en el Reporte Anual. En dichos convenios se podrá estipular la 
renuncia por parte de los Tenedores a no ejercer su derecho de nombrar a un miembro del Comité Técnico 
en los términos señalados en el inciso (e) siguiente. 

(e) Nombramiento de Miembros del Comité Técnico. Los Tenedores que en lo individual o en su conjunto 
tengan 10% (diez por ciento) de los Certificados Bursátiles en circulación tendrán el derecho de designar y, 
en su caso, revocar, el nombramiento de un miembro propietario y hasta 10 (diez) miembros suplentes en el 
Comité Técnico. Tal designación sólo podrá revocarse por los demás Tenedores cuando a su vez se revoque 
el nombramiento de todos los integrantes del Comité Técnico; en el entendido, que los miembros del Comité 
Técnico cuyo nombramiento haya sido revocado no podrán ser nombrados nuevamente para formar parte del 
Comité Técnico dentro de los 12 (doce) meses siguientes a la fecha de revocación de su nombramiento. El 
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derecho a que se refiere el presente inciso (e) será renunciable por parte de los Tenedores mediante 
notificación por escrito al Fiduciario, al Representante Común y al Administrador. 

(f) Asamblea Inicial de Tenedores. El día siguiente a la Fecha de Emisión, y en todo caso con anterioridad a 
la fecha en que realice la primer Inversión conforme a lo establecido en el Fideicomiso, el Representante 
Común deberá convocar a la Asamblea Inicial, en donde los Tenedores deberán discutir y resolver respecto a 
los siguientes asuntos:  

(i) Los Tenedores que en lo individual o en su conjunto tengan 10% (diez por ciento) de los 
Certificados Bursátiles en circulación designarán a un miembro propietario y a sus respectivos suplentes en 
el Comité Técnico o, en su defecto, renunciarán a dicho derecho. 

(ii) Los Tenedores discutirán y, en su caso, ratificarán el mandato del Administrador en los 
términos del Contrato de Fideicomiso, los Términos y Condiciones de Administración y los demás 
Documentos de la Emisión, así como los Requisitos para Endeudamiento. 

3.1.8.2. Comité Técnico

De conformidad con lo establecido en el Artículo 80 de la LIC, por medio del Contrato de Fideicomiso se 
establece un comité técnico (el “Comité Técnico”) que permanecerá en funciones durante la vigencia del 
Contrato de Fideicomiso. 

(a) Integración del Comité Técnico. El Comité Técnico estará integrado por hasta 21 (veintiún) miembros 
propietarios y sus respectivos suplentes, de los cuáles por lo menos el 25% (veinticinco por ciento) deberán 
ser Miembros Independientes, mismos que serán nombrados de la siguiente forma:  

(i) en la fecha del Contrato de Fideicomiso, el Administrador designará a los miembros 
propietarios iniciales del Comité Técnico y a sus respectivos suplentes (en su caso) mediante notificación 
previa y por escrito al Fiduciario y al Representante Común; en el entendido, que cuando menos el 25% 
(veinticinco por ciento) de dichos miembros deberán ser designados por el Administrador como Miembros 
Independientes; 

(ii) posteriormente, cualesquiera Tenedores que en lo individual o en su conjunto tengan 10% 
(diez por ciento) de los Certificados Bursátiles en circulación tendrán el derecho de designar y, en su caso, 
revocar, la designación de un miembro del Comité Técnico (y hasta 10 (diez) suplentes) mediante notificación 
previa y por escrito al Administrador, al Fiduciario y al Representante Común; en el entendido, que dicha 
notificación deberá llevar anexas las constancias de depósito que expida el Indeval al respecto y el listado de 
Tenedores de Certificados Bursátiles que para tal efecto expida el intermediario financiero correspondiente, 
que evidencie la cantidad de Certificados Bursátiles de los cuales dicho Tenedor o Tenedores son 
propietarios. La designación que hagan los Tenedores de miembros del Comité Técnico (y sus respectivos 
suplentes) conforme a este inciso (a) estará sujeta a lo siguiente: (1) los miembros del Comité Técnico (y sus 
respectivos suplentes) que sean designados por los Tenedores conforme a este numeral (ii) no 
necesariamente deberán de calificar como Personas Independientes, en el entendido que en caso de que 
dichos miembros designados por los Tenedores califiquen como Personas Independientes al momento de su 
designación , éstos deberán ser designados como Miembros Independientes; (2) la designación de un 
miembro del Comité Técnico (y sus respectivos suplentes) por los Tenedores conforme a este inciso (ii) 
únicamente podrá ser revocada por los otros Tenedores cuando la totalidad de los miembros del Comité 
Técnico (incluyendo sin limitación, a los miembros designados por el Administrador) sean destituidos; en el 
entendido, que los miembros del Comité Técnico cuyo nombramiento haya sido revocado no podrán ser 
nombrados nuevamente para formar parte del Comité Técnico dentro de los 12 (doce) meses siguientes a la 
fecha de revocación de su nombramiento; (3) el derecho de los Tenedores a nombrar miembros del Comité 
Técnico (y sus respectivos suplentes) a que se refiere el presente inciso (ii) podrá ser renunciado por escrito 
por los Tenedores mediante notificación por escrito al Fiduciario, al Administrador y al Representante Común; 
y

(iii) el Administrador tendrá el derecho de designar al resto de los miembros propietarios del 
Comité Técnico y sus respectivos suplentes; en el entendido, que el Administrador deberá designar a 
Personas Independientes como Miembros Independientes que sean necesarios para que por lo menos el 
25% (veinticinco por ciento) de los miembros del Comité Técnico sean Miembros Independientes. 

(b) Designación de Miembros del Comité Técnico. Los Tenedores que tengan derecho a designar a un 
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miembro del Comité Técnico de conformidad con la Cláusula 3.2(a) del Contrato de Fideicomiso y el 
Administrador, notificarán al Fiduciario, al Representante Común y al Administrador (en su caso), por escrito, 
de la designación que hayan realizado. Los Tenedores y el Administrador podrán en cualquier momento 
revocar la designación o sustituir a dichos miembros que hayan designado, mediante notificación por escrito 
al Fiduciario y al Representante Común, en los términos antes mencionados.  Los miembros propietarios del 
Comité Técnico y sus respectivos suplentes, nombrados por el Administrador, sólo podrán ser destituidos por 
el Administrador, y los miembros propietarios del Comité Técnico y sus respectivos suplentes designados por 
los Tenedores sólo podrán ser destituidos en su encargo por los Tenedores que los hubieren designado; en 
el entendido, que tales designaciones podrán revocarse por los Tenedores cuando se revoque el 
nombramiento de todos los integrantes del Comité Técnico. 

(c) Evidencia de Tenencia de Certificados Bursátiles. Cada Tenedor que pretenda designar a un miembro en 
el Comité Técnico según se establece en la Cláusula 3.2 del Contrato de Fideicomiso y que no haya 
renunciado a su derecho, deberá entregar al Fiduciario y al Administrador (con copia al Representante 
Común), como evidencia de la cantidad de Certificados Bursátiles de los que dicho Tenedor es propietario, 
las constancias de depósito que expida el Indeval al respecto y/o el listado de Tenedores de Certificados 
Bursátiles que para tal efecto expida el intermediario financiero correspondiente, de ser el caso. Además, a 
fin de evidenciar el derecho de los Tenedores a mantener la designación de un miembro en el Comité 
Técnico y a que dicho miembro asista y vote en las sesiones del Comité Técnico, dichos Tenedores (o el 
miembro designado por ellos) deberán entregar al Fiduciario, al Representante Común, al Administrador, y al 
presidente y al secretario del Comité Técnico antes de la sesión correspondiente, evidencia del monto de 
Certificados Bursátiles de los que dicho Tenedor es propietario y de cualquier convenio respecto del ejercicio 
de derechos de voto.  Si dichos Tenedores no detentan el 10% (diez por ciento) de los Certificados Bursátiles 
en circulación, el miembro designado por dichos Tenedores será removido como miembro del Comité 
Técnico y no tendrá derecho a voto.  

(d) Sustitución y Muerte de Miembros del Comité Técnico. Los miembros propietarios sólo podrán ser 
sustituidos ante su ausencia por alguno de los suplentes que les correspondan; en el entendido, que la 
muerte, incapacidad o renuncia de un miembro propietario del Comité Técnico resultará en su remoción 
automática (y la de sus suplentes) con efectos inmediatos, y el Administrador o el Tenedor que lo haya 
designado, según corresponda, tendrán el derecho de designar a un nuevo miembro propietario y a sus 
respectivos suplentes.  

(e) Instrucciones del Comité Técnico. El Fiduciario sólo cumplirá las instrucciones que válidamente reciba del 
Comité Técnico conforme a lo establecido en la Cláusula 3.2 del Contrato de Fideicomiso. 

(f) Contraprestación. El nombramiento de miembros del Comité Técnico es honorífico y no da derecho a 
dichos miembros a recibir contraprestación alguna de cualquier naturaleza por el desempeño del mismo. 

(g) Convenios de Voto. Los miembros del Comité Técnico podrán celebrar convenios para ejercer el derecho 
de voto en las sesiones del Comité Técnico. Tales convenios y sus características deberán notificarse al 
Fiduciario dentro de los 5 (cinco) Días Hábiles siguientes a su concertación o antes de la siguiente sesión del 
Comité Técnico, lo que suceda primero, para que sean revelados por el Fiduciario al público inversionista a 
través de la BMV y Emisnet, así como para que se difunda su existencia en el Reporte Anual. En dichos 
convenios, los miembros del Comité Técnico podrán convenir ejercer sus derechos de voto en el mismo 
sentido del voto emitido por el Administrador.  

(h) Información Confidencial. Salvo que se trate de información que deba publicarse conforme a la Ley 
Aplicable, los miembros del Comité Técnico tendrán las obligaciones de confidencialidad establecidas en la 
Cláusula 15.3 del Contrato de Fideicomiso y deberán firmar un convenio de confidencialidad al respecto 
antes de que sean aceptados como miembros del Comité Técnico. 

(i) Presidente y Secretario. Los miembros del Comité Técnico por mayoría designarán a un miembro del 
Comité Técnico como presidente, y a una Persona que podrá no ser miembro del Comité Técnico como 
secretario. El presidente y el secretario ejercerán sus respectivas funciones conforme a los términos del 
Contrato de Fideicomiso hasta en tanto no sean removidos de sus cargos por la mayoría de los miembros del 
Comité Técnico y un nuevo presidente y/o secretario, según sea el caso, haya sido designado conforme a los 
términos del inciso (i) de la Cláusula 3.2 del Contrato de Fideicomiso. 

(j) Sesiones del Comité Técnico. El Comité Técnico deberá reunirse de manera regular de conformidad con el 
calendario que sea aprobado en la primera sesión de cada año, y de manera especial cuando sea convocado 
por un miembro del Comité Técnico o por el Administrador de conformidad con los incisos (k) y (l) siguientes.  
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(i) Quórum de Instalación y Votación. Para que las sesiones del Comité Técnico se consideren 
válidamente instaladas, todos sus miembros deben ser debidamente convocados y la mayoría de sus 
miembros propietarios o sus suplentes respectivos deberán estar presentes, y sus resoluciones deberán ser 
adoptadas por una mayoría de votos de los miembros presentes.  Cada miembro tendrá derecho a un voto. 
En caso de empate, el presidente tendrá voto de calidad. 

(ii) Acta de Sesión. El secretario del Comité Técnico preparará un acta de sesión para cada 
sesión del Comité Técnico en la cual se reflejarán las resoluciones adoptadas durante dicha sesión y la cual 
deberá ser firmada por el presidente del Comité Técnico.  El secretario será el responsable de conservar un 
expediente con todas las actas de sesión y los demás documentos que hayan sido presentados al Comité 
Técnico.  

(iii) Sesiones. Las sesiones del Comité Técnico podrán celebrarse por teléfono, centros de 
conferencia o por cualquier otro medio que permita la comunicación entre sus miembros en tiempo real, la 
cual podrá ser grabada.  En dicho caso, el secretario del Comité Técnico confirmará por escrito la asistencia 
de los miembros, ya sean propietarios o suplentes, para verificar que exista quórum suficiente. 

(iv) Resoluciones Fuera de Sesión. El Comité Técnico podrá adoptar resoluciones fuera de 
sesiones válidamente instaladas, siempre y cuando éstas sean confirmadas por escrito firmado por todos los 
miembros propietarios o sus suplentes respectivos.  

(v) Disidencia de Miembros Independientes. En caso de que la opinión de la mayoría de los 
Miembros Independientes no sea acorde con las determinaciones del Comité Técnico, tal situación se 
revelará al público inversionista a través de la BMV y Emisnet. 

(vi) Conflictos de Interés. Los miembros del Comité Técnico designados por el Administrador, 
que no sean Miembros Independientes, no tendrán derecho a emitir su voto en aquellos asuntos en los que el 
Comité Técnico evalúe el desempeño del Administrador, los términos de su mandato, operaciones con 
Personas Relacionadas respecto de las Sociedades Promovidas, del Fideicomitente y del Administrador o, en 
general cualquier otro asunto que represente un Conflicto de Interés del Administrador. 

(k) Convocatoria por Cualquier Miembro del Comité Técnico. Cualquiera de los miembros del Comité Técnico 
podrá solicitar al secretario para que convoque a una sesión del Comité Técnico cuando dicho miembro lo 
considere pertinente, con al menos 5 (cinco) días de anticipación a la fecha en que dicho miembro pretenda 
celebrar la sesión. La solicitud deberá indicar brevemente los asuntos que se pretendan tratar en dicha 
sesión; en el entendido, que los asuntos incluidos en dicha solicitud deberán hacer referencia a asuntos 
específicos y no podrán incluir referencias generales como “varios”, o “misceláneos”. Una vez que el 
secretario del Comité Técnico reciba la solicitud a que se refiere el presente inciso (k), el secretario quedará 
obligado a convocar la sesión correspondiente con al menos 3 (tres) días de anticipación a la fecha en que se 
haya solicitado celebrar dicha sesión.  La convocatoria deberá hacerse a todos los miembros del Comité 
Técnico, al Administrador y al Fiduciario por escrito, indicando tanto el orden del día como el lugar, la fecha y 
la hora a la que se vaya a llevar a cabo la sesión; en el entendido, que los puntos del orden día deberán 
hacer referencia a asuntos específicos y no podrán incluir referencias generales como “varios”, o 
“misceláneos”. 

(l) Convocatoria por Inversión. En caso de que el Administrador haya encontrado una posibilidad de Inversión 
que requiera la aprobación del Comité Técnico, el Administrador deberá de someter el Memorándum de 
Inversión respectivo al Comité Técnico junto con una convocatoria, en cuyo caso el Comité Técnico contará 
con un plazo de 10 (diez) Días Hábiles contados a partir de que el Comité Técnico reciba dicho Memorándum 
de Inversión para celebrar una sesión en la cual se discuta y, en su caso, se apruebe la Inversión propuesta 
en el Memorándum de Inversión; en el entendido, que el Administrador podrá solicitar al Comité Técnico en la 
convocatoria correspondiente que reduzca el plazo para convocar a dicha sesión en los casos en los que una 
respuesta más rápida sea indispensable para asegurar una oportunidad de inversión, cuyo plazo no podrá 
ser en ningún momento inferior a 5 (cinco) días naturales.  

(m) Invitados Adicionales a las Sesiones del Comité Técnico. El Fiduciario y el Representante Común 
siempre estarán invitados a atender las sesiones del Comité Técnico como observadores (con voz pero sin 
derecho de voto). Además, el Comité Técnico podrá invitar a invitados especiales, como observadores (con 
voz pero sin derecho de voto), en virtud de su grado de experiencia en un asunto determinado, mediante 
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aviso por escrito entregado al Administrador con por lo menos un día de anticipación. Los invitados 
especiales que atiendan a las sesiones del Comité Técnico deberán firmar un convenio de confidencialidad 
con el Administrador en virtud del cual se obliguen a mantener confidencial y no revelar, sin el consentimiento 
previo por escrito del Administrador, cualquier información que haya sido discutida en dicha sesión del 
Comité Técnico. 

(n) Notificaciones al Fiduciario por el Comité Técnico. Todas las instrucciones y notificaciones que el Comité 
Técnico deba entregar al Fiduciario deberán hacerse por escrito y deberán ser firmadas por los miembros 
que hayan actuado como presidente y secretario en la correspondiente sesión del Comité Técnico, 
entregando copia al Representante Común.  

(ñ) Funciones del Comité Técnico. El Comité Técnico tendrá las facultades previstas en el Contrato de 
Fideicomiso, incluyendo, sin limitación, las siguientes facultades indelegables:  

(i) fijar las políticas conforme a las cuales se invertirá el Patrimonio del Fideicomiso;  
(ii) aprobar la adquisición o enajenación de activos, bienes o derechos con valor igual al 5% 

(cinco por ciento) del Patrimonio del Fideicomiso, ya sea que se ejecuten de manera simultánea o 
sucesivamente, en un periodo de 12 (doce) meses, contado a partir de que se concrete la primera operación, 
y que por sus características puedan considerarse como una sola, así como aprobar cualquier otra Inversión 
que realice el Fideicomiso que no deba ser aprobada por la Asamblea de Tenedores conforme a la Cláusula 
3.1(c) del Contrato de Fideicomiso;  

(iii) aprobar los honorarios de los consultores del Administrador contratados conforme a los 
Términos y Condiciones de Administración;  

(iv) aprobar las operaciones con Personas Relacionadas respecto de las Sociedades 
Promovidas, del Fideicomitente y del Administrador, o bien que representen un Conflicto de Interés; en el 
entendido, que cuando el Administrador tenga un Conflicto de Interés, ésta facultad será ejercida 
exclusivamente por la mayoría de los Miembros Independientes del Comité Técnico en una sesión en la que 
los miembros del Comité Técnico designados por el Administrador que no sean Miembros Independientes no 
tendrán derecho a voto respecto de dicho punto; 

(v) establecer los términos y condiciones a los que se ajustará el Administrador en el ejercicio de 
sus facultades de actos de dominio y, en su caso, de administración;  

(vi) vigilar el cumplimiento de los acuerdos de la Asamblea de Tenedores y monitorear el 
cumplimiento de las obligaciones del Administrador de conformidad con lo establecido en el Contrato de 
Fideicomiso; en el entendido, que la mayoría de los Miembros Independientes, en una sesión del Comité 
Técnico en la cual los miembros designados por el Administrador que no sean Miembros Independientes no 
tendrán derecho a voto respecto de dicho punto, podrán instruir al Fiduciario para que contrate a terceros 
independientes a efecto de que lleven a cabo las auditorías y revisiones que consideren necesarias para 
monitorear el cumplimiento de las obligaciones del Administrador en los términos del presente Contrato; y en 
el entendido, además, que el pago de los gastos y costos derivados de dichas auditorías y revisiones serán 
cubiertos exclusivamente con la Reserva de Gastos Especiales;  

(vii) aprobar los servicios a ser contratados con Afiliadas de conformidad con la Cláusula 4.9 del 
Contrato de Fideicomiso;   

(viii) aprobar Inversiones que excedan de los criterios de diversificación establecidos en la 
Cláusula 6.8 del Contrato de Fideicomiso;  

(ix) aprobar la contratación del Contador Designado, del Auditor Externo y del Valuador 
Independiente de conformidad con las Cláusulas 10.2, 10.3 y 10.4 del Contrato de Fideicomiso; 

(x) aprobar el cálculo de la Reserva de Administración y de la Reserva de Gastos realizado por 
el Administrador; 

(xi) aprobar las operaciones de cobertura celebradas por las Sociedades Promovidas en los 
términos del inciso (vii) de la Cláusula 6.2(b) del Contrato de Fideicomiso con valor igual al 5% (cinco por 
ciento) del Patrimonio del Fideicomiso, ya sea que se ejecuten de manera simultánea o sucesivamente, en 
un periodo de 12 (doce) meses, contado a partir de que se concrete la primera operación, y que por sus 
características puedan considerarse como una sola;  

(xii) aprobar los Préstamos otorgados a las Sociedades Promovidas conforme a las Cláusulas 6.3 
y 6.4 (f) del Contrato de Fideicomiso cuyo monto exceda del 5% (cinco por ciento) del valor del Patrimonio del 
Fideicomiso en la fecha de dicho Préstamo;  

(xiii) aprobar las Inversiones Adicionales que se realicen conforme a la Cláusula 6.5 del Contrato 
de Fideicomiso que excedan del 5% (cinco por ciento) del valor del Patrimonio del Fideicomiso en la fecha de 
dichas Inversiones Adicionales; 
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(xiv) autorizar la subordinación de cualquier Prenda sobre Acciones constituida en favor de los 
Tenedores sobre las acciones o partes sociales de una Sociedad Promovida conforme al Contrato de 
Fideicomiso con respecto de una prenda para garantizar los pasivos asumidos por el Fideicomiso 
(directamente, o a través de dicha Sociedad Promovida) a que se refiere el inciso (g) de la Cláusula 7.1 del 
Contrato de Fideicomiso;  

(xv)  autorizar cualquier extensión al Periodo de Inversión de conformidad con lo establecido en la 
Cláusula 6.5 del Contrato de Fideicomiso; en el entendido, que esta facultad será ejercida exclusivamente 
por la mayoría de los Miembros Independientes del Comité Técnico en una sesión en la que los miembros del 
Comité Técnico designados por el Administrador que no sean Miembros Independientes no tendrán derecho 
de voto respecto de dicho punto; 

(xvi) autorizar cualquier modificación al Contrato de Fideicomiso o a los demás Documentos de la 
Emisión propuesta por el Administrador de conformidad con el inciso (b) de la Cláusula 15.2 del Contrato de 
Fideicomiso; en el entendido, que dicha autorización será obtenida exclusivamente por la mayoría de los 
Miembros Independientes del Comité Técnico, en una sesión en la que los miembros del Comité Técnico 
designados por el Administrador que no sean Miembros Independientes no tendrán derecho de voto respecto 
de dicho punto; y 

(xvii) en general, instruir al Fiduciario que celebre cualquier contrato o que lleve a cabo cualquier 
acto que resulte necesario o conveniente a fin de resolver cualquier situación o conflicto no previsto en el 
Contrato de Fideicomiso que pudiera presentarse con respecto de los Fines del Fideicomiso. 

(o) Sesión Inicial del Comité Técnico. Dentro de los 3 (tres) Días Hábiles siguientes a la fecha del Contrato de 
Fideicomiso, el Comité Técnico deberá celebrar una sesión para discutir y resolver respecto de los siguientes 
asuntos (la “Sesión Inicial”):  

(i) discusión y, en su caso, designación del presidente y secretario del Comité Técnico; 
(ii) discusión y, en su caso, aprobación de la Emisión de los Certificados Bursátiles en los 

términos del Contrato de Fideicomiso y su inscripción en el RNV; 
(iii) discusión y, en su caso, aprobación del calendario de sesiones del Comité Técnico para el 

año calendario siguiente a la Sesión Inicial; 
(iv) discusión y, en su caso aprobación de la inversión del Patrimonio del Fideicomiso en 

Inversiones Permitidas conforme a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso;  
(v) discusión y, en su caso, aprobación del mandato del Administrador en los términos del 

Contrato de Fideicomiso, los Términos y Condiciones de Administración y de los demás Documentos de la 
Emisión;  

(vi) discusión y, en su caso, instrucción al Fiduciario para que otorgue los poderes al 
Administrador a que hacen referencia los Términos y Condiciones de Administración;  

(vii) discusión y, en su caso, aprobación del Calendario de Inversión; y 
(viii) discusión y, en su caso, aprobación de la contratación del Contador Designado, del Auditor 

Externo y del Valuador Independiente de conformidad con las Cláusulas 10.2, 10.3 y 10.4. del Contrato de 
Fideicomiso. 
 (p) Sesión de Ratificación.  Dentro de los 3 (tres) Días Hábiles siguientes a la fecha de celebración de la 
Asamblea Inicial, el Comité Técnico deberá celebrar una sesión para discutir y resolver respecto de  los 
siguientes asuntos: 

(i) discusión y, en su caso ratificación del mandato del Administrador en los términos del 
Contrato de Fideicomiso, los Términos y Condiciones de Administración y los demás Documentos de la 
Emisión; en el entendido, que los miembros del Comité Técnico designados por el Administrador no tendrán 
derecho a emitir su voto respecto de dicho asunto; 

(ii) discusión y, en su caso, aprobación del Monto Destinado a Inversiones; 
(iii) discusión y, en su caso, aprobación del primer cálculo de la Reserva de Administración y de 

la Reserva de Gastos realizado por el Administrador en la Fecha de Emisión; y 
(iv) discusión y, en su caso ratificación de las resoluciones adoptadas por el Comité Técnico en 

la Sesión Inicial. 

3.1.8.3. Representante Común.

(a) Derechos y Obligaciones del Representante Común. El Representante Común tendrá los 
derechos y obligaciones que se contemplan en la LMV y en la LGTOC, incluyendo, pero sin limitarse a, 
aquellos incluidos en el Artículo 68 de la LMV, en los Certificados Bursátiles y en el Contrato de Fideicomiso.  
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Para todo aquello no expresamente previsto en los Certificados Bursátiles, en el Contrato de Fideicomiso, en 
los demás documentos de los que sea parte, o en la LMV y en la LGTOC, el Representante Común actuará 
de conformidad con las instrucciones de los Tenederos de Certificados Bursátiles que representen la mayoría 
de los Certificados Bursátiles, siempre y cuando las instrucciones no contravengan disposiciones legales 
aplicables al Representante Común o sus políticas institucionales. Los derechos y obligaciones del 
Representante Común incluirán, sin limitación, los siguientes:  

(i) suscribir los Certificados Bursátiles, habiendo verificado que cumplan con la Ley Aplicable;  
(ii) verificar la constitución del Fideicomiso;  
(iii) verificar la existencia del Patrimonio del Fideicomiso;  
(iv) verificar el cumplimiento del destino de los fondos autorizado por la CNBV;  
(v) verificar el debido cumplimiento de las obligaciones del Fiduciario y del Administrador 

conforme al Contrato de Fideicomiso, y de cualquier otra persona conforme a los contratos que deban ser 
celebrados para cumplir con los Fines del Fideicomiso;  

(vi) notificar a la CNBV, la BMV e Indeval respecto de cualquier retraso del Fiduciario en el 
cumplimiento de sus obligaciones de pago conforme al Contrato de Fideicomiso; 

(vii) convocar y presidir las Asambleas de Tenedores cuando la Ley Aplicable o los términos de 
los Certificados Bursátiles y el Contrato de Fideicomiso así lo requieran, incluyendo, sin limitación, convocar a 
la Asamblea Inicial en los términos del inciso (f) de la Cláusula 3.1 del Contrato de Fideicomiso; 

(viii) llevar a cabo todos los actos que resulten necesarios o convenientes a efecto de cumplir las 
resoluciones tomadas en las Asambleas de Tenedores;  

(ix) firmar, en representación de los Tenedores de Certificados Bursátiles, los documentos y 
contratos que se celebrarán con el Fiduciario de conformidad con lo establecido en el Contrato de 
Fideicomiso;  

(x) ejercer todas las acciones que resulten necesarias o convenientes a efecto de salvaguardar 
los derechos de los Tenedores de Certificados Bursátiles;  

(xi) actuar como intermediario entre el Fiduciario y los Tenedores, en representación de estos 
últimos, con respecto del pago de cualquier cantidad pagadera a los Tenedores en relación con los 
Certificados Bursátiles y el Contrato de Fideicomiso así como para cualesquiera otros asuntos que se 
requieran;  

(xii) ejercer sus derechos y cumplir con sus obligaciones establecidas en los Certificados 
Bursátiles, en el Contrato de Fideicomiso y en los demás documentos de los que sea parte;  

(xiii) solicitar del Fiduciario y del Administrador toda la información y documentación que se 
encuentre en su posesión y que sea necesaria para el cumplimiento de las funciones del Representante 
Común en los términos del Contrato de Fideicomiso;  

(xiv) proporcionar a cualquier Tenedor las copias de los reportes que le hayan sido entregados al 
Representante Común por el Fiduciario y el Administrador de conformidad con lo establecido en el Contrato 
de Fideicomiso, para lo cual los Tenedores deberán acreditar su tenencia con las constancias de depósito 
que expida el Indeval y el listado de Tenedores que para tal efecto expida la casa de bolsa correspondiente, 
de ser el caso, respecto de los Certificados Bursátiles de los cuales dichos Tenedores sean titulares; y  

(xv) en general, llevar a cabo todos los actos y ejercer las facultades y cumplir con las 
obligaciones que le correspondan de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, la Ley 
Aplicable y los sanos usos y prácticas bursátiles.  

(b) Remoción del Representante Común. El Representante Común podrá ser removido por resolución 
adoptada en una Asamblea de Tenedores con el voto favorable de los Tenedores que representen por lo 
menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles; en el entendido, que dicha remoción 
sólo surtirá efectos a partir de la fecha en que un representante común sustituto haya sido designado en una 
Asamblea de Tenedores con el voto favorable de los Tenedores que representen por lo menos el 75% 
(setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles, y el representante común sustituto haya aceptado y 
tomado posesión de su cargo. 

(c) Renuncia del Representante Común. Cualquier institución que actúe como Representante Común 
conforme al Contrato de Fideicomiso podrá renunciar a dicho nombramiento en los casos que se especifican 
y de conformidad a las disposiciones del Artículo 216 de la LGTOC. El Representante Común deberá 
entregar notificación por escrito al Administrador y al Fiduciario de su intención de renuncia con por lo menos 
60 (sesenta) días naturales de anticipación a la fecha de renuncia, y en todo caso dicha renuncia no será 
efectiva hasta que un Representante Común sucesor sea nombrado en una Asamblea de Tenedores con el 
voto favorable de los Tenedores que representen por lo menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de los 
Certificados Bursátiles, y el representante común sustituto haya aceptado y tomado posesión de su cargo.  
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(d) Terminación de la Obligaciones del Representante Común. Las obligaciones del Representante Común 
terminarán una vez que los Certificados Bursátiles hayan sido pagados en su totalidad.  

(e) Actos del Representante Común. Todos y cada uno de los actos que lleve a cabo el Representante 
Común en representación o por cuenta de los Tenedores de conformidad con los términos establecidos en el 
Contrato de Fideicomiso, los Certificados Bursátiles y los demás documentos de los que sea parte o la Ley 
Aplicable, serán obligatorios para los Tenedores y se considerarán como aceptados por los mismos.  

(f) Gastos del Representante Común. El Representante Común no estará obligado a erogar ningún tipo de 
gasto o cantidad con cargo a su patrimonio para llevar a cabo los actos y funciones que pueda o deba llevar 
a cabo de conformidad con el Contrato de Fideicomiso.  

(g) Honorarios del Representante Común. Como contraprestación por sus servicios bajo el Contrato de 
Fideicomiso, el Representante Común tendrá derecho a recibir los honorarios (incluyendo el IVA) que se 
indican en el documento que se adjunta al Contrato de Fideicomiso. Los honorarios del Representante 
Común serán considerados como Gastos de Emisión o Gastos de Mantenimiento, según sea el caso. 

3.1.8.4. El Fiduciario

 (a) Facultades del Fiduciario. El Fiduciario tendrá todas las facultades y poderes que sean necesarios 
para cumplir con los Fines del Fideicomiso, de conformidad con los términos del Artículo 391 de la LGTOC; 
en el entendido, que el Fiduciario deberá actuar en todo momento de conformidad con las instrucciones de 
quienes, conforme a los términos del Contrato de Fideicomiso, estén autorizados para instruir al Fiduciario y 
como un buen padre de familia. 

 (b) Defensa del Patrimonio del Fideicomiso. (i) El Fiduciario deberá actuar siempre como un buen 
padre de familia y no deberá abandonar, dejar desprotegido, causar o permitir demérito alguno al Patrimonio 
del Fideicomiso o a cualquier parte del mismo que se encuentre en su posesión conforme a lo previsto en el 
Contrato de Fideicomiso.  

(ii) En caso que la defensa del Patrimonio del Fideicomiso sea requerida ante cualquier tercero, el Fiduciario 
otorgará los poderes que sean necesarios o convenientes para llevar a cabo dicha defensa (que en ningún 
caso serán irrevocables o incluirán facultades para actos de dominio, de delegación o sustitución) en favor de 
la persona o las personas físicas que designe la Parte Controladora por escrito; en el entendido, sin 
embargo, que el Fiduciario no asumirá responsabilidad alguna en relación con los actos que lleven a cabo 
cualquiera de dichos apoderados, disposición que se incluirá en los poderes que otorgue el Fiduciario; en el 
entendido, además, que todos y cada uno de los costos, honorarios y gastos incurridos por el otorgamiento 
de dichos poderes, o incurridos por dichos apoderados en el ejercicio de dichos poderes serán considerados 
como Gastos de Mantenimiento.  

(iii) Salvo por los costos y gastos que resulten de la negligencia, mala fe o dolo del Fiduciario (según sea 
determinado en sentencia firme de autoridad judicial competente), el Fiduciario no estará obligado a realizar 
desembolso alguno o a incurrir en cualquier gasto con cargo a su propio patrimonio. Cualquier desembolso o 
costo razonable y documentado que esté obligado a hacer en consecución de los Fines del Fideicomiso será 
considerado como un Gasto de Mantenimiento, y deberá ser aprobado previamente por el Administrador por 
escrito. 

(iv) En caso que sea necesario tomar medidas urgentes para preservar y mantener el Patrimonio del 
Fideicomiso, el Fiduciario deberá notificar dicha situación al Representante Común y al Administrador, lo 
antes posible, pero a más tardar dentro de 2 (dos) Días Hábiles siguientes a que tenga conocimiento de 
dicho evento. El Fiduciario deberá actuar conforme a las instrucciones escritas de la Parte Controladora, y el 
Fiduciario no tendrá responsabilidad derivada de la falta de instrucciones; en el entendido, que en caso que 
sea necesario tomar medidas urgentes para conservar y mantener el Patrimonio del Fideicomiso, el 
Fiduciario estará obligado a tomar todas las medidas inmediatas necesarias para conservar y mantener el 
Patrimonio del Fideicomiso; en el entendido, además, que el Fiduciario no tendrá responsabilidad alguna en 
relación con dichas medidas inmediatas siempre y cuando actúe de conformidad con la Ley Aplicable. Todos 
y cada uno de los gastos incurridos por el Fiduciario de conformidad con dichas medidas serán considerados 
como Gastos de Mantenimiento. 
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(v) No obstante lo anterior, y salvo que en el Contrato  de Fideicomiso o en los demás Documentos de la 
Emisión se disponga expresamente lo contrario, el Fiduciario, sus funcionarios, delegados fiduciarios, 
empleados y apoderados no serán responsables de determinar o investigar el cumplimiento de las partes del 
Contrato de Fideicomiso, de cualesquiera de los términos, condiciones o de cualesquiera de sus obligaciones 
conforme al Contrato de Fideicomiso o conforme a los demás Documentos de la Emisión, salvo que se trate 
de error manifiesto. 

(vi) Las partes del Contrato de Fideicomiso notificarán al Fiduciario de cualquier circunstancia de la que 
tengan conocimiento y que pudiere razonablemente considerarse que afecta de manera adversa y 
significativa el Patrimonio del Fideicomiso conforme al Contrato de Fideicomiso, a más tardar el segundo Día 
Hábil contado a partir del día en que haya tenido conocimiento de dicha circunstancia. 

(vii) No obstante lo anterior, y salvo que en el Contrato de Fideicomiso se disponga lo contrario, el Fiduciario, 
sus funcionarios, delegados fiduciarios, empleados y apoderados podrán, de ser necesario conforme a los 
términos del Contrato de Fideicomiso, consultar con cualquier asesor legal o fiscal o con cualquier otro 
experto que elijan a su razonable discreción; en el entendido, que todos y cada uno de los gastos incurridos 
por el Fiduciario en relación con lo anterior deberán ser aprobados previamente por el Administrador por 
escrito y serán considerados como Gastos de Mantenimiento. 

(c) Términos y Condiciones de los Servicios del Fiduciario. El Fideicomitente, el Administrador y el 
Representante Común convienen con el Fiduciario en lo siguiente: 

(i) El Fiduciario llevará a cabo la emisión de los Certificados Bursátiles exclusivamente en cumplimiento de 
los Fines del Fideicomiso con cargo al Patrimonio del Fideicomiso y no asume ninguna obligación a título 
individual con respecto al pago de los mismos. Las partes del Contrato de Fideicomiso reconocen y aceptan 
que la actuación del Fiduciario en la Emisión será únicamente en su carácter de institución fiduciaria. El 
Fiduciario actuará en todo momento conforme a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, dando 
cumplimiento a las obligaciones y ejerciendo las facultades que en el mismo se le otorgan a fin de dar 
cumplimiento a los Fines del Fideicomiso. Asimismo, el Fiduciario deberá actuar conforme a los demás 
documentos que de acuerdo con el Contrato de Fideicomiso deba suscribir y conforme a las instrucciones 
que reciba por escrito del Administrador, del Comité Técnico o del Representante Común, de acuerdo a lo 
establecido en el Contrato de Fideicomiso. El Fiduciario no será responsable de:  

(1) cualesquiera actos que lleve a cabo de conformidad con las disposiciones expresas del 
Contrato de Fideicomiso; 

 (2) cualesquiera actos que lleve a cabo de conformidad con las disposiciones expresas de 
cualesquiera otros contratos o documentos celebrados u otorgados conforme a lo expresamente 
contemplado en el Contrato de Fideicomiso;  

(3) cualesquiera actos que lleve a cabo de conformidad con las instrucciones escritas del 
Administrador, del Comité Técnico o del Representante Común conforme a lo contemplado en el Contrato de 
Fideicomiso; 

(4) cualquier declaración hecha por las otras partes del Contrato de Fideicomiso o cualquier otro 
Documento de la Emisión; 
 (5) cualquier mora o incumplimiento de pago, salvo en aquellos casos en que dicha mora o 
incumplimiento derive de un incumplimiento por parte del Fiduciario de las obligaciones establecidas en el 
Contrato de Fideicomiso; y  

(6) cualquier hecho, acto y omisión del Fideicomitente, del Comité Técnico, del Representante 
Común o de terceros, los cuales impidan o dificulten el cumplimiento de los Fines del Fideicomiso. 

(ii) El Fiduciario no tendrá obligación de confirmar o verificar la autenticidad de cualquier aviso o certificado 
entregado por el Fideicomitente, el Administrador, el Comité Técnico o el Representante Común al Fiduciario. 

(iii) El Fiduciario se encuentra expresa e irrevocablemente autorizado para usar las cantidades depositadas 
en las Cuentas del Fideicomiso para el pago de cualesquiera costos, gastos, honorarios y comisiones 
derivadas de o incurridas en relación con el Contrato de Fideicomiso, estrictamente de conformidad con el 
Capítulo IX y previa aprobación por escrito del Administrador. 
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(iv) El Fiduciario no tendrá obligación alguna de verificar, confirmar o de cualquier otra forma revisar la 
existencia, validez, elegibilidad y/o exigibilidad de cualquier Inversión ni de confirmar que dichas Inversiones 
cumplen con los Criterios de Elegibilidad. 

(v) En la medida en que una situación específica no esté prevista por las disposiciones del Contrato de 
Fideicomiso, el Fiduciario deberá dar aviso al Comité Técnico de tal situación a fin de que el Comité Técnico 
gire las instrucciones pertinentes en base a las cuales deberá actuar el Fiduciario. 

(vi) Conforme a la regla 5.2 de la Circular 1/2005, emitida por el Banco de México, el Fiduciario asumirá la 
responsabilidad civil por los daños y perjuicios causados por el incumplimiento de sus obligaciones conforme 
al Contrato de Fideicomiso. 

3.1.9.  El Administrador. VERTEX Real Estate, S.A.P.I. de C.V., el Administrador del Fideicomiso, es una 
sociedad sin antecedentes operativos constituida por VERTEX PE y AOPV, una afiliada de AREA Property 
Partners (antes Apollo Real Estate Advisors). Los ejecutivos de VERTEX RE realizarán las actividades que 
deba realizar el Administrador, respecto del Fideicomiso. 

El Administrador podrá causar que el Fideicomiso lleve a cabo los Fines del Fideicomiso, ya sea 
directamente mediante el ejercicio de los poderes otorgados por el Fiduciario al Administrador conforme a los 
Términos y Condiciones de Administración o mediante instrucciones por escrito al Fiduciario, según se 
prevea en el Contrato de Fideicomiso, sujeto a las autorizaciones que pudieren ser necesarias de la 
Asamblea de Tenedores, del Comité Técnico y/o del Representante Común, según lo prevea el Contrato de 
Fideicomiso.  

Para una descripción del Administrador, sus derechos obligaciones y facultades,  ver Apartado “I. 
INFORMACIÓN GENERAL— 2. Resumen Ejecutivo— El Administrador”, Apartado “III. ESTRUCTURA DE 
LA OPERACIÓN— 3. Contratos y Acuerdos — 3.2 Extracto de los Términos y Condiciones de 
Administración” y Apartado “V. EL ADMINISTRADOR Y SUS SOCIOS” de este Prospecto. 

3.1.10.  Inversiones

3.1.10.1. Obtención de Aprobaciones Requeridas. El Administrador deberá buscar oportunidades para 
que el Fiduciario realice Inversiones de conformidad con el Contrato de Fideicomiso y los Términos y 
Condiciones de Administración; en el entendido, que una vez que el Administrador haya encontrado una 
posibilidad de inversión que cumpla con los Criterios de Elegibilidad, el Administrador deberá de someter el 
Memorándum de Inversión respectivo al Representante Común o al Comité Técnico, según sea el caso, para 
obtener las Autorizaciones Requeridas. 

3.1.10.2. Sociedades Promovidas. El Fiduciario podrá realizar Inversiones a través de Sociedades 
Promovidas, constituidas para dichos efectos, o bien a través de Sociedades Promovidas previamente 
existentes que adquiera el Fiduciario para dichos efectos, de conformidad con lo siguiente: 

(i) Sociedades Promovidas. El Administrador podrá instruir al Fiduciario en cualquier momento que adquiera 
o constituya, según sea el caso, una Sociedad Promovida para realizar Inversiones. Una vez que el 
Fiduciario haya recibido la instrucción por escrito del Administrador, el Fiduciario deberá llevar a cabo todos 
los actos que resulten necesarios o convenientes para constituir o adquirir, según sea el caso, dicha 
Sociedad Promovida, incluyendo pagar el precio de las acciones o partes sociales de dicha Sociedad 
Promovida o realizar las aportaciones de capital que al efecto le instruya el Administrador (incluyendo, sin 
limitación, aportaciones para futuros aumentos de capital) dentro de los plazos indicados por el 
Administrador. En caso de que el Fiduciario fuere a adquirir una Sociedad Promovida, (i) el precio de 
adquisición de las acciones o partes sociales de dicha Sociedad Promovida será determinado por el 
Administrador con base en el avalúo que obtenga el Administrador de los Activos de Inversión de dicha 
Sociedad Promovida, en la situación fiscal de dicha Sociedad Promovida, y utilizando las metodologías de 
valuación que se describen en la Cláusula 10.4 del Contrato de Fideicomiso; en el entendido, que dicho 
precio de adquisición dependerá también de las negociaciones que en cada instancia el Administrador lleve a 
cabo con los vendedores de dichas acciones o partes sociales; y (ii), no será necesario que el Fiduciario 
adquiera la totalidad de las acciones o de las partes sociales de dicha Sociedad Promovida.  
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(ii) Regulación de Sociedades Promovidas. Las siguientes disposiciones serán aplicables a cada una de las 
Sociedades Promovidas:  

 (A) El Administrador tendrá el derecho de designar a los miembros del consejo de administración 
o de gerentes de la Sociedad Promovida; en el entendido, que el Administrador deberá procurar que por lo 
menos uno de dichos miembros cuente con experiencia relevante en el Sub-sector Inmobiliario al que 
pertenezca el Activo de Inversión en que invertirá dicha Sociedad Promovida; y en el entendido, además, que 
en caso de que ocurra un Caso de Incumplimiento, el Representante Común, actuando conforme a las 
instrucciones de los Tenedores que representen por lo menos la mayoría de los Certificados Bursátiles, 
tendrá el derecho de remover a los miembros del consejo de administración o de gerentes nombrados por el 
Administrador y nombrar nuevos miembros de dicho consejo.  

(B) El Administrador deberá supervisar la gestión de las Sociedades Promovidas y de los 
consejeros que al efecto hayan designado, y elaborar de manera periódica la información y los reportes a que 
se refiere la Cláusula 10.5 del Contrato de Fideicomiso. 

 (C) Para la participación del Fiduciario en las asambleas de accionistas de las Sociedades 
Promovidas, en la fecha de constitución o adquisición de dichas Sociedades Promovidas el Fiduciario 
deberá, en su calidad de accionista, otorgar un poder en favor del Administrador (o de las Personas que éste 
designe por escrito) para actuar en nombre y representación del Fideicomiso en dichas asambleas; en el 
entendido, que en caso de que ocurra un Caso de Incumplimiento, el Representante Común, actuando 
conforme a las instrucciones de los Tenedores que representen por lo menos la mayoría de los Certificados 
Bursátiles, podrá instruir al Fiduciario que revoque dicho poder y vote sus acciones conforme a las 
instrucciones de dichos Tenedores.  

 (D) El Administrador deberá dar seguimiento a los reportes que se presenten en cada uno de los 
consejos de administración de las Sociedades Promovidas en cumplimiento de sus instrucciones e informar 
al respecto al Fiduciario, al Comité Técnico y al Representante Común. 

 (E) Las Sociedades Promovidas podrán utilizar, para el cumplimiento de sus obligaciones y de 
conformidad con las instrucciones del Administrador, los servicios de abogados, contadores, bancos de 
inversión, intermediarios, valuadores y cualquier otro prestador de servicios inmobiliarios, incluyendo, sin 
limitación, servicios para la administración de propiedades, para el arrendamiento de propiedades, para la 
administración de construcciones, para la administración de desarrollo de terrenos o propiedades, servicios 
de correduría de inmuebles, asesoría para la contratación de deuda, y asesoría de banca de inversión para 
venta, colocación o bursatilización de sus propiedades o flujos; en el entendido, que los pagos que deban 
hacerse con motivo de dichos servicios serán considerados como Gastos de Inversión. 

 (F)  En aquellos casos en los que un Socio Operador participe como accionista o como socio en 
alguna Sociedad Promovida de conformidad con lo establecido en la Cláusula 8.2 del Contrato de 
Fideicomiso, algunos de los servicios, principalmente inmobiliarios, de los descritos en el inciso (v) anterior 
serán llevados a cabo por dicho Socio Operador a precios de mercado;  en el entendido, que en cualquier 
caso, los términos y condiciones de contratación de los servicios que prestará un Socio Operador serán 
detallados en el Memorándum de Inversión de la Inversión correspondiente y los pagos que deban hacerse 
con motivo de dichos servicios serán considerados como Gastos de Inversión. 

 (G) Las Sociedades Promovidas podrán, previa autorización por escrito del Administrador, 
invertir en Activos de Inversión que generen Flujos en Dólares. En ese caso, la Sociedad Promovida no 
estará obligada a celebrar contratos de cobertura en relación con dichos Activos de Inversión. No obstante lo 
anterior, dicha Sociedad Promovida podrá, previa autorización por escrito del Administrador, celebrar 
operaciones financieras derivadas con fines de cobertura únicamente (pero no de especulación) para cubrir 
cualquier riesgo relacionado con el tipo de cambio en relación con dichos Activos de Inversión; en el 
entendido, que si el valor de dicha operación de cobertura al momento de su celebración excede del 5% 
(cinco por ciento) del valor del Patrimonio del Fideicomiso en dicha fecha, dicha operación deberá de ser 
aprobada por el Comité Técnico; y en el entendido, además, que si el valor de dicha operación de cobertura 
al momento de su celebración excede del 20% (veinte por ciento) del valor del Patrimonio del Fideicomiso en 
dicha fecha, dicha operación deberá de ser aprobada por la Asamblea de Tenedores. 
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(H) En caso de que una Sociedad Promovida invierta en Activos de Inversión que generen Flujos 
en Dólares en los términos del inciso (vii) anterior, dicha Sociedad Promovida convertirá los montos en Pesos 
que dicha Sociedad Promovida haya recibido para dicha Inversión del Fideicomiso y del Administrador (o 
cualquiera de sus Socios, según sea el caso) conforme al Compromiso del Administrador a Dólares al tipo de 
cambio que el Administrador negocie de buena fe con casas de cambio el Día Hábil inmediato anterior o el 
día en que se tengan que hacer los depósitos correspondientes para adquirir dichos Activos de Inversión; en 
el entendido, que todos los Flujos generados por dichos Activos de Inversión deberán ser convertidos a 
Pesos (al tipo de cambio que el Administrador negocie de buena fe con casas de cambio) para el 
cumplimiento de las obligaciones de dicha Sociedad Promovida frente al Fideicomiso y al Administrador (o el 
Socio respectivo, según sea el caso) derivadas de la Inversión correspondiente. 

3.1.10.3. Préstamos. A efecto de realizar Inversiones, en los términos del Contrato de Fideicomiso, el 
Administrador podrá, en cualquier momento, instruir al Fiduciario por escrito para que otorgue Préstamos a 
las Sociedades Promovidas; en el entendido, que en dicha instrucción el Administrador deberá indicar al 
Fiduciario los términos de dicho Préstamo; y en el entendido, además, que en la fecha en que el Fiduciario 
otorgue dicho Préstamo, el Administrador o el Socio correspondiente según sea el caso, (a) otorgará un 
préstamo a las Sociedades Promovidas por un monto equivalente al 5% (cinco por ciento) del Monto de 
Inversión que conforme al Memorándum de Inversión deba ser invertido en la Sociedad Promovida como 
deuda, el cual deberá contener los mismos términos y condiciones que el Préstamo respectivo otorgado por 
el Fiduciario, o (b) aportará recursos a las Sociedades Promovidas por un monto equivalente al 5% (cinco por 
ciento) del Monto de Inversión que deba ser invertido como deuda de cualquier otra manera que le otorgue 
los mismos derechos económicos y de prelación que los del Préstamo respectivo otorgado por el Fiduciario, 
en cada caso, de conformidad con la Cláusula 4.2 del Contrato de Fideicomiso. Los Préstamos que otorgue 
el Fideicomiso a las Sociedades Promovidas conforme a la presente Cláusula 6.3 del Contrato de 
Fideicomiso formarán parte de las Inversiones que realice el Fideicomiso en las Sociedades Promovidas y 
estarán sujetas a las limitaciones a que se refieren las Cláusulas 6.7 y 6.8 del Contrato de Fideicomiso; en el 
entendido, que el Límite de Apalancamiento a que se refiere el inciso (a) de la Cláusula 7.1 del Contrato de 
Fideicomiso no aplicará a los Préstamos que el Fideicomiso otorgue a las Sociedades Promovidas de 
conformidad con esta Cláusula 6.3 del Contrato de Fideicomiso. En caso de que el monto de cualquier 
Préstamo otorgado a una Sociedad Promovida exceda del 5% (cinco por ciento) del valor del Patrimonio del 
Fideicomiso en la fecha de dicho Préstamo, dicho Préstamo deberá de ser aprobado por el Comité Técnico; 
en el entendido, que si el monto de cualquier Préstamo otorgado a una Sociedad Promovida excede del 20% 
(veinte por ciento) del valor del Patrimonio del Fideicomiso en la fecha de dicho Préstamo, dicho Préstamo 
deberá de ser aprobado por la Asamblea de Tenedores. 

3.1.10.4. Inversiones.

(a) Instrucción de Inversión. Una vez que el Administrador obtenga las Autorizaciones Requeridas con 
respecto de cualquier Inversión, el Administrador deberá entregar una instrucción por escrito al Fiduciario 
(cuya instrucción deberá ser enviada como copia al Representante Común) instruyendo al Fiduciario para 
que realice dicha Inversión (cada una, una “Instrucción de Inversión”). 

(b) Fecha de Cierre de Inversión. En la fecha en que el Administrador obtenga las Autorizaciones Requeridas 
con respecto de cualquier Inversión, el Administrador deberá determinar la Fecha de Cierre de Inversión para 
dicha Inversión y la notificará al Fiduciario en la Instrucción de Inversión respectiva de conformidad con el 
inciso (a) anterior; en el entendido, que el Administrador podrá modificar dicha Fecha de Cierre de Inversión 
cuando así lo estime conveniente mediante notificación por escrito al Fiduciario. 

(c) Inversión. En cada Fecha de Cierre de Inversión, las Sociedades Promovidas llevarán a cabo las 
Inversiones respectivas. 

(d) Contratos de Inversión. En cada Fecha de Cierre de Inversión, el Administrador deberá causar que la 
Sociedad Promovida relativa a la Inversión que corresponda celebre, en esa misma fecha, los Contratos de 
Inversión respectivos. 

(e) Contratos Previos. No obstante lo anterior, con anterioridad a la Fecha de Cierre de Inversión respecto de 
alguna Inversión del Fideicomiso, el Fideicomiso podrá, directamente o a través de una Sociedad Promovida, 
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celebrar contratos previos a dicha Inversión en virtud de los cuales el Fideicomiso o la Sociedad Promovida 
que corresponda adquiera un Compromiso Vinculante para realizar dicha Inversión en un plazo determinado, 
siempre y cuando así lo haya instruido por escrito el Administrador en la Instrucción de Inversión que 
corresponda. 

(f) Gastos de Inversión. En caso de que los Gastos de Inversión estimados en el Memorándum de Inversión 
sean insuficientes para cubrir los Gastos de Inversión de una Inversión determinada, el Administrador podrá 
instruir al Fiduciario por escrito para que otorgue Préstamos adicionales a la Sociedad Promovida que 
corresponda para cubrir dichos Gastos de Inversión adicionales en el entendido, que si el monto de algún 
Préstamo adicional excede del 5% (cinco por ciento) del valor del Patrimonio del Fideicomiso en la fecha de 
dicho Préstamo, dicho Préstamo deberá de ser aprobado por el Comité Técnico; y en el entendido, además,
que si el monto de algún Préstamo adicional excede del 20% (veinte por ciento) del valor del Patrimonio del 
Fideicomiso en la fecha de dicho Préstamo, dicho Préstamo deberá de ser aprobado por la Asamblea de 
Tenedores. 

(g) Reinversión. Durante el Periodo de Inversión, el Administrador podrá causar que las Sociedades 
Promovidas utilicen los recursos obtenidos de los Activos de Inversión respectivos, ya sea por concepto de 
pagos de intereses, pagos de principal, amortizaciones, distribuciones o pagos de dividendos, para realizar 
nuevas Inversiones respecto de las cuales el Administrador haya sometido un Memorándum de Inversión 
respectivo al Representante Común o al Comité Técnico, según sea el caso, y haya obtenido las 
Autorizaciones Requeridas; en el entendido, que las inversiones contempladas en el presente párrafo 
deberán ser aprobadas por la mayoría de los Miembros Independientes del Comité Técnico en una sesión en 
la que los miembros del Comité Técnico designados por el Administrador que no sean Miembros 
Independientes no tendrán derecho de voto respecto de dicho punto.  

3.1.10.5. Periodo de Inversión. El Fiduciario podrá realizar Inversiones conforme a la Cláusula 6.4 del 
Contrato de Fideicomiso durante el Periodo de Inversión; en el entendido, que el Administrador podrá 
extender el Periodo de Inversión por un año con la autorización previa de la mayoría de los Miembros 
Independientes del Comité Técnico, obtenida en una sesión en la que los miembros del Comité Técnico 
designados por el Administrador que no sean Miembros Independientes no tendrán derecho de voto respecto 
de dicho punto, mediante entrega de una notificación por escrito al Fiduciario y al Representante Común; y 
en el entendido, además, que una vez concluido el Periodo de Inversión, el Administrador podrá instruir al 
Fiduciario para que realice únicamente Inversiones Adicionales. En caso de que el monto de cualquier 
Inversión Adicional exceda del 5% (cinco por ciento) del valor del Patrimonio del Fideicomiso en la fecha de 
dicha Inversión Adicional, dicha Inversión Adicional deberá de ser aprobada por el Comité Técnico; en el 
entendido, que si el monto de cualquier Inversión Adicional excede del 20% (veinte por ciento) del valor del 
Patrimonio del Fideicomiso en la fecha de dicha Inversión Adicional, dicha Inversión Adicional deberá de ser 
aprobada por la Asamblea de Tenedores. 

3.1.10.6. Reinversión de Flujos. Sujeto a lo previsto en el Capítulo VI del Contrato de Fideicomiso, el 
Fideicomiso podrá reinvertir los Flujos que reciba en la Cuenta de Flujos durante el Periodo de Inversión en 
Inversiones de conformidad con lo establecido en la Cláusula 9.3(c) del Contrato de Fideicomiso. En cada 
caso, se considerará que el Fideicomiso y el Administrador invirtieron en dicha Inversión el mismo porcentaje 
que conforme a la Cláusula 9.4 del Contrato de Fideicomiso les hubiere correspondido con respecto de 
dichos Flujos. 

3.1.10.7. Limitación Geográfica. Todas las Inversión se realizarán dentro de México. 

3.1.10.8. Diversificación. El Fideicomiso no podrá realizar Inversiones que excedan de los siguientes 
criterios de diversificación sin la autorización previa y por escrito del Comité Técnico: 

 (a) El Fideicomiso no podrá mantener más del 25% (veinticinco por ciento) del Monto Destinado 
a Inversiones invertido en una sola Inversión. 

 (b) El Fideicomiso no podrá mantener más del 25% (veinticinco por ciento) del Monto Destinado 
a Inversiones invertido en deuda o instrumentos de deuda. 
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 (c) El Fideicomiso no podrá mantener más del 20% (veinte por ciento) del Monto Destinado a 
Inversiones invertido en Inversiones de Seguimiento. 

 (d) El Fideicomiso no podrá mantener más del 30% (treinta por ciento) del Monto Destinado a 
Inversiones en un solo Subsector Inmobiliario; en el entendido, que dicho monto podrá ser aumentado por el 
Administrador con la aprobación previa de la Asamblea de Tenedores la cual haya sido otorgada con el 
consentimiento de los Tenedores que representen el 51% (cincuenta y uno por ciento) de los Certificados 
Bursátiles en circulación. 

3.1.10.9. Flujos. Los Flujos que de tiempo en tiempo reciba el Fiduciario de las Inversiones serán 
depositados en la Cuenta de Flujos en tanto no son distribuidos de conformidad con la Cláusula 9.3(c) del 
Contrato de Fideicomiso. 

3.1.10.10 Invitación a Nuevo Vehículo. El Administrador conviene que, hasta el momento en que ocurra 
lo primero entre (i) la inversión de al menos el 75% (setenta y cinco por ciento) del Monto Destinado a 
Inversiones, o (ii) que haya terminado el Periodo de Inversión, el Administrador no promoverá o administrará 
otro vehículo de inversión (cualquiera que sea su naturaleza) cuya estrategia sea sustancialmente similar a la 
del Fideicomiso y enfocada en activos que sean sustancialmente similares a los Activos de Inversión; en el 
entendido, que una vez concluido el Periodo de Exclusividad, y únicamente en la medida en que se 
encuentre permitido conforme a la Ley Aplicable, el Administrador se compromete a invitar a los Tenedores a 
participar en cualquier nuevo vehículo de inversión que sea promovido por el Administrador, en los términos 
propuestos por el Administrador, en por lo menos el mismo porcentaje en el que participen en el presente 
Fideicomiso, mediante el envío de un aviso que contenga los términos relevantes de dicho nuevo vehículo de 
inversión al menos con 30 (treinta) días naturales de anticipación a la fecha de cierre de dicho nuevo vehículo 
de inversión. 

3.1.10.11 Cumplimiento con Leyes. El Administrador no deberá, y no deberá instruir al Fiduciario para 
tomar o llevar a cabo cualquier acción que, a juicio del Administrador razonablemente se pudiera anticipar 
que cause una violación a cualquier ley o reglamento de cualquier entidad gubernamental o autoridad que 
tenga jurisdicción sobre el Administrador, el Fideicomiso o cualquier Sociedad Promovida, incluyendo, sin 
limitación, leyes y reglamentos locales y federales, y cualquier legislación ambiental, de seguridad social, 
fiscal y laboral aplicable, si dicha violación pudiere tener un Efecto Adverso Significativo sobre el Patrimonio 
del Fideicomiso o las Inversiones.

3.1.11.  Endeudamiento. Para una descripción de las facultades del Fiduciario para contraer deuda, sus 
limitaciones, términos y condiciones, ver Apartado “I. INFORMACIÓN GENERAL— 2. Resumen Ejecutivo” y 
Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 8. Plan de Negocios y Calendario de Inversiones y, en 
su caso, Desinversiones” de este Prospecto. 

3.1.12. Socios Adicionales. Para una descripción de la participación de un Socio Operador o un Socio Pasivo, 
ver Apartado “I. INFORMACIÓN GENERAL— 2. Resumen Ejecutivo” de este Prospecto. 

3.1.13.  Cuentas del Fideicomiso.

3.1.13.1. En la fecha de celebración del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario deberá abrir las 
Cuentas del Fideicomiso y deberá mantener dichas Cuentas del Fideicomiso. El Fiduciario deberá administrar 
las Cuentas del Fideicomiso de conformidad con las instrucciones previas y por escrito de la Parte 
Controladora de conformidad con lo siguiente:  

El Fiduciario deberá: (i) mantener las Cuentas del Fideicomiso separadas a nombre del Fiduciario actuando 
exclusivamente en dicho carácter en los términos del Contrato de Fideicomiso; (ii) recibir, administrar y 
disponer de los fondos depositados en las Cuentas del Fideicomiso de conformidad con las disposiciones del 
Contrato de Fideicomiso; y (iii) abrir y operar cualquier cuenta adicional y/o sub-cuentas que el Administrador 
le instruya por escrito. Las Cuentas del Fideicomiso estarán denominadas en Pesos. 

3.1.13.2. Depósitos en la Cuenta General.
(i) En la Fecha de Emisión, el Fiduciario depositará en la Cuenta General el Monto Total de la 

Colocación. 
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(ii) El Fiduciario deberá mantener en depósito en la Cuenta General, durante la vigencia del 
Contrato de Fideicomiso, la Reserva de Gastos y la Reserva de Administración; en el entendido, que a partir 
de la Fecha de Emisión y hasta la Fecha de Recálculo, el Administrador deberá calcular de manera trimestral 
los montos de la Reserva de Gastos y la Reserva de Administración a efecto de que (1) los montos que 
conformen la Reserva de Gastos sean suficientes en todo momento para cubrir los Gastos de Mantenimiento 
del Fideicomiso, y (2) los montos que conformen la Reserva de Administración sean suficientes en todo 
momento para cubrir la Contraprestación por Administración, en cada caso, durante la vigencia del Contrato 
de Fideicomiso. El Administrador deberá notificar por escrito al Fiduciario y al Representante Común los 
cálculos que se realicen con respecto de la Reserva de Gastos y la Reserva de Administración. 

3.1.13.3. Depósitos en la Cuenta de Inversiones.

(i) El Día Hábil inmediato anterior a la fecha en que el Fideicomiso deba realizar un desembolso 
o pago con respecto de una Sociedad Promovida o una Inversión (ya sea para la compra o constitución de la 
Sociedad Promovida correspondiente, para el otorgamiento de Préstamos, para pagar Gastos de Inversión, o 
para realizar Inversiones o Inversiones Adicionales), el Fiduciario transferirá de la Cuenta General y/o de la 
Cuenta de Flujos, según sea el caso, a la Cuenta de Inversiones, el monto necesario para realizar dicho pago 
de conformidad con las instrucciones previas y por escrito del Administrador en los términos establecidos en 
las Cláusula 9.3(a)(iii)(1) y en la Cláusula 9.3(c) del Contrato de Fideicomiso. 

(ii) El Día Hábil inmediato anterior a la fecha en que el Fideicomiso deba realizar pagos de la 
Contraprestación por Administración, el Fiduciario transferirá de la Cuenta General a la Cuenta de 
Inversiones, el monto necesario para realizar dicho pago de conformidad con las instrucciones previas y por 
escrito del Administrador en los términos establecidos en las Cláusula 9.3(a)(iii)(3) y en la Cláusula 9.3(c). 

3.1.13.4. Depósitos en la Cuenta de Flujos. El Fiduciario depositará en la Cuenta de Flujos todos los 
Flujos que reciba de las Inversiones. Dentro de la Cuenta de Flujos, el Fiduciario deberá llevar las Sub-
cuentas a que se refiere la Cláusula 5.6 del Contrato de Fideicomiso en las que el Fiduciario registrará los 
dividendos que reciba, los intereses que reciba por los financiamientos otorgados a las Sociedades 
Promovidas, y las ganancias que se obtengan por las Desinversiones, según corresponda; en el entendido, 
que el Administrador deberá notificar al Fiduciario por escrito la naturaleza de dichos ingresos en el Reporte 
Mensual; y en el entendido, además, que cada una de dichas Sub-cuentas se incrementará con los ingresos 
correspondientes a ella que reciba el Fiduciario y se disminuirá con los ingresos que el Fiduciario le entregue 
a los Tenedores y al Administrador provenientes de la misma de conformidad con el inciso (c)(v) de la 
Cláusula 9.3 del Contrato de Fideicomiso. 

3.1.13.5. Desembolsos de la Cuenta General.

(i) En la Fecha de Emisión, el Fiduciario utilizará el Monto Total de la Colocación para pagar 
todos y cada uno de los Gastos de Emisión; en el entendido, que en caso de que el Administrador, sus 
Afiliadas o subsidiarias, o cualquier tercero hayan incurrido en cualquier gasto que sea un Gasto de Emisión 
por adelantado, el Administrador podrá solicitar su reembolso al Fiduciario por escrito (adjuntando una copia 
de las facturas que comprueben dichos gastos), en cuyo caso el Fiduciario deberá reembolsar dichos gastos 
al Administrador, sus Afiliadas o subsidiarias, o al tercero correspondiente, según sea el caso, en la fecha en 
que se paguen los Gastos de Emisión de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.  

 (ii) En la Fecha de Emisión, una vez que el Fiduciario hubiere pagado todos y cada uno de los 
Gastos de Emisión, el Fiduciario deberá constituir y mantener en la Cuenta General la Reserva de Gastos y 
la Reserva de Administración de conformidad con los cálculos de la Reserva de Gastos y la Reserva de 
Administración realizados por el Administrador conforme a la Cláusula 9.2(a)(ii) del Contrato de Fideicomiso. 
Asimismo, a partir de la Fecha de Emisión, el Fiduciario utilizará el producto derivado de las Inversiones 
Permitidas en que se inviertan los fondos depositados en la Cuenta General para ir constituyendo, por una 
sola ocasión, la Reserva de Gastos Especiales, hasta que dicha Reserva de Gastos Especiales haya 
quedado constituida en su totalidad. 

 (iii) Una vez que se hubieren pagado los Gastos de la Emisión conforme al inciso (i) anterior y 
una vez que se hubieren constituido las reservas a que se refiere el inciso (ii) anterior (excepto por la 
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Reserva de Gastos Especiales, la cual se irá constituyendo con el producto derivado de las Inversiones 
Permitidas en que se inviertan los fondos depositados en la Cuenta General), el Fiduciario utilizará los fondos 
depositados en la Cuenta General de conformidad con lo siguiente: 

   (1) Inversiones. Con por lo menos 3 (tres) Días Hábiles de anticipación a la fecha en que 
el Fideicomiso deba realizar un desembolso o pago con respecto de una Sociedad Promovida o una 
Inversión (ya sea para la compra o constitución de la Sociedad Promovida correspondiente, para el 
otorgamiento de Préstamos, para pagar Gastos de Inversión, o para realizar Inversiones o Inversiones 
Adicionales), el Administrador deberá instruir al Fiduciario por escrito que traspase de la Cuenta General a la 
Cuenta de Inversiones el monto necesario para realizar dicho pago; en el entendido, que el Fiduciario deberá 
realizar dicho traspaso el Día Hábil inmediato anterior a la fecha en que el Fiduciario deba realizar dicho 
pago. 

  (2) Pago de Gastos de Mantenimiento. Con los recursos de la Reserva de Gastos, el 
Fiduciario deberá cubrir los Gastos de Mantenimiento en los términos y con la periodicidad que le instruya el 
Administrador por escrito con por lo menos 3 (tres) Días Hábiles de anticipación; en el entendido, que en 
caso de que el Administrador, sus Afiliadas o subsidiarias, o cualquier tercero, hayan incurrido por adelantado 
en cualesquiera gastos que sean Gastos de Mantenimiento, el Administrador podrá solicitar al Fiduciario su 
reembolso por escrito (adjuntando una copia de las facturas que comprueben dichos gastos) para que sean 
reembolsados conforme a lo establecido en el presente inciso (2) al Administrador, sus Afiliadas o 
subsidiarias, o al tercero respectivo que haya incurrido en dicho Gasto de Mantenimiento. El Fiduciario 
deberá cubrir los Gastos de Mantenimiento relacionados exclusivamente con la Reserva de Gastos 
Especiales, conforme a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, precisamente con los recursos 
disponibles de la Reserva de Gastos Especiales y de conformidad con las instrucciones escritas que deberán 
ser entregadas al Fiduciario con por lo menos 3 (tres) Días Hábiles de anticipación a la fecha en que dichos 
gastos deban ser pagados; en el entendido, además, que dicha resolución deberá ser adoptada 
exclusivamente por la mayoría de los Miembros Independientes del Comité Técnico en una sesión en la que 
los miembros del Comité Técnico designados por el Administrador que no sean Miembros Independientes no 
tendrán derecho de voto respecto de dicho punto. 

  (3) Pago de Contraprestación por Administración. Con los recursos de la Reserva de 
Administración, el Fiduciario deberá pagar la Contraprestación por Administración, la cuál de conformidad 
con los Términos y Condiciones de Administración, será pagadera por adelantado de forma mensual, 
comenzando en la Fecha de Emisión (o una fecha posterior que el Administrador le instruya al Fiduciario por 
escrito) y posteriormente el primer día de cada mes calendario; en el entendido, que para dichos efectos, el 
Día Hábil inmediato anterior a la fecha en que dicha Contraprestación por Administración deba ser pagada, el 
Fiduciario deberá transferir los montos para realizar dicho pago de la Cuenta General a la Cuenta de 
Inversiones (de conformidad con las instrucciones previas y por escrito que le entregue el Administrador con 
por lo menos 3 (tres) Días Hábiles de anticipación). 

  (4) Excedente de Efectivo. En la fecha en que haya concluido el Periodo de Inversión, y 
que todas las Inversiones que el Fiduciario pueda realizar después de que el Periodo de Inversión hubiere 
concluido conforme a la Cláusula 6.5 del Contrato de Fideicomiso hayan sido realizadas o desechadas de 
manera definitiva por el Fiduciario (la “Fecha de Recálculo”), el Administrador calculará los montos 
necesarios para que (x) la Reserva de Gastos y la Reserva de Administración sean suficientes para cubrir los 
Gastos de Mantenimiento y la Contraprestación por Administración, en cada caso, hasta la Fecha de 
Terminación, (y) el Fiduciario realice aquéllas Inversiones Adicionales que hayan sido identificadas por el 
Administrador y aprobadas por el Comité Técnico en dicha fecha, y (z) el Fiduciario realice cualesquiera otros 
pagos relacionados con contingencias identificadas por el Administrador con respecto de las Inversiones en 
dicha fecha (los “Montos Remanentes”). El Administrador deberá notificar por escrito al Fiduciario y al 
Representante Común el cálculo de los Montos Remanentes que realice en la Fecha de Recálculo. En la 
Fecha de Recálculo, el Fiduciario transferirá el Excedente de Efectivo a la Cuenta de Flujos para ser 
distribuidos entre los Tenedores de conformidad con el punto 3.1.12.7 siguiente. 

3.1.13.6. Desembolsos de la Cuenta de Inversiones.
(i) Desembolsos de Inversiones. Con los recursos depositados en la Cuenta de Inversiones, el 

Fiduciario realizará los desembolsos o pagos con respecto de una Sociedad Promovida o una Inversión (ya 
sea para la compra o constitución de la Sociedad Promovida correspondiente, para el otorgamiento de 
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Préstamos, para pagar Gastos de Inversión, o para realizar Inversiones o Inversiones Adicionales), 
precisamente en las fechas en que dichos pagos o desembolsos deban ser realizados conforme al Contrato 
de Fideicomiso. 

(ii) Pago de Gastos de Administración. Con los recursos depositados en la Cuenta de 
Inversiones, el Fiduciario pagará la Contraprestación por Administración precisamente en la fecha en que 
dicha Contraprestación por Administración deba ser pagada conforme a los Términos y Condiciones de 
Administración.  

3.1.13.7. Desembolsos de la Cuenta de Flujos.

 (i) Reinversiones. Durante el Periodo de Inversión, el Administrador podrá instruir al Fiduciario 
por escrito para que reinvierta los Flujos que reciba en la Cuenta de Flujos en Inversiones de conformidad 
con lo establecido en las Cláusulas 6.4, 6.5 y 6.6 del Contrato de Fideicomiso; en el entendido, que para 
dichos efectos, el Administrador deberá instruir al Fiduciario por escrito, con por lo menos 3 (tres) Días 
Hábiles de anticipación, que transfiera de la Cuenta de Flujos a la Cuenta de Inversiones los montos a ser 
reinvertidos.  

 (ii) Pago de Gastos de Mantenimiento. En caso de que el Administrador determine, una vez 
concluido el Periodo de Inversión, que la Reserva de Gastos será insuficiente para cubrir los Gastos de 
Mantenimiento del Fideicomiso hasta la Fecha de Terminación, el Fiduciario transferirá de la Cuenta de 
Flujos a la Reserva de Gastos en la Cuenta General el monto que el Administrador le indique por escrito al 
Fiduciario. 

 (iii) Pago de Contraprestación por Administración. En caso de que el Administrador determine, 
una vez concluido el Periodo de Inversión, que la Reserva de Administración será insuficiente para cubrir la 
Contraprestación por Administración hasta la Fecha de Terminación, el Fiduciario transferirá de la Cuenta de 
Flujos a la Reserva de Administración en la Cuenta General el monto que el Administrador le indique por 
escrito al Fiduciario. 

 (iv) Excedente de Efectivo. El Día Hábil siguiente a la fecha en que el Fiduciario transfiera el 
Excedente de Efectivo de la Cuenta General a la Cuenta de Flujos, el Fiduciario deberá distribuir dicho 
Excedente de Efectivo a los Tenedores; en el entendido, que el Excedente de Efectivo no computará para 
efectos del cálculo del Pago Preferente o de la Comisión por Desempeño. 

(v) Distribuciones. Los montos depositados en la Cuenta de Flujos que no sean reinvertidos o 
distribuidos conforme a los incisos (i) a (iv) anteriores serán utilizados para realizar Distribuciones conforme a 
la Cláusula 9.4 del Contrato de Fideicomiso; en el entendido, que los fondos depositados en cada una de las 
Sub-cuentas en las que el Fiduciario registre los dividendos que reciba, los intereses que reciba por los 
financiamientos otorgados a las Sociedades Promovidas, y las ganancias que se obtengan por las 
Desinversiones, según corresponda, disminuirán con las cantidades de dichas Sub-cuentas que el Fiduciario 
le entregue a los Tenedores y al Administrador conforme a la Cláusula 9.4 del Contrato de Fideicomiso.  

3.1.13.8. Inversiones Permitidas

(a) Durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario deberá invertir cualesquiera 
cantidades depositadas en la Cuentas del Fideicomiso en Inversiones Permitidas de conformidad con las 
instrucciones previas y por escrito del Administrador; en el entendido, que las partes instruyen y autorizan al 
Fiduciario a invertir los recursos del Patrimonio del Fideicomiso, mientras no reciba instrucción en contrario 
del Administrador, en Inversiones Permitidas, conforme al inciso (f) de la Cláusula 9.5 del Contrato de 
Fideicomiso. Las partes manifiestan su consentimiento para que, salvo instrucción previa y por escrito en 
contrario por parte del Administrador, la institución financiera que servirá como contraparte sea la institución 
en donde se abrirán las cuentas bancarias.  

(b) Cualquier producto o rendimiento derivado de las Inversiones Permitidas que lleve a cabo el 
Fiduciario con los montos depositados en la Cuenta General que no formen parte de la Reserva de 
Administración, la Reserva de Gastos o la Reserva de Gastos Especiales será distribuido por el Fiduciario 
trimestralmente a los Tenedores cuando dichos productos o rendimientos alcancen una cantidad de 
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$2,000,000.00 (dos millones de Pesos 00/100), de conformidad con las instrucciones previas y por escrito del 
Administrador con copia para el Representante Común. Los productos o rendimientos distribuibles conforme 
al presente inciso (b) serán notificados por escrito a la BMV y a Indeval y publicado a través de Emisnet por 
el Representante Común con por lo menos 6 (seis) Días Hábiles de anticipación a la fecha en que dichos 
fondos sean distribuidos conforme al presente inciso (b), mencionando el importe total a ser distribuido; en el 
entendido, que las distribuciones a que se hace referencia en este inciso no serán consideradas como una 
Distribución, y no computarán para efectos del cálculo del Pago Preferente; en el entendido, además, que no 
se hará ninguna distribución a los Tenedores de los productos o rendimientos derivados de las Inversiones 
Permitidas, hasta en tanto no haya quedado constituida en su totalidad la Reserva de Gastos Especiales.  

(c) Cualquier producto o rendimiento derivado de las Inversiones Permitidas que lleve a cabo el 
Fiduciario con los recursos depositados en las Reservas, serán utilizados para cubrir cualesquier pagos 
correspondientes a dichas Reservas. 

3.1.14. Información Financiera; Valuación; Reportes.

3.1.14.1. Acceso a Saldos. A más tardar a los 10 (diez) Días Hábiles a partir de la fecha del Contrato 
de Fideicomiso, el Fiduciario se obliga a otorgar al Administrador y al Proveedor de Precios acceso vía 
internet, a la información de las Cuentas del Fideicomiso que sea necesaria a efecto de que el Administrador 
y el Proveedor de Precios tengan acceso en tiempo real a la información de los saldos de dichas Cuentas del 
Fideicomiso. El costo inicial por la conexión empresarial por internet y las comisiones mensuales serán 
pagadas por el Fiduciario con cargo al Patrimonio del Fideicomiso, y se considerarán parte de los Gastos de 
Mantenimiento. 

3.1.14.2. Contador Designado; Preparación de Estados Financieros.

(i) Designación. El Administrador instruirá al Fiduciario por escrito para que contrate y, en su 
caso, remueva, a un contador público independiente de reconocido prestigio en México encargado de llevar 
la contabilidad del Patrimonio del Fideicomiso (el “Contador Designado”); en el entendido, que el Comité 
Técnico deberá haber aprobado previamente a dicho Contador Designado; y en el entendido, además, que el 
Administrador podrá instruir por escrito al Fiduciario para que sustituya al Contador Designado (cuya 
instrucción deberá ser enviada con copia al Representante Común), siempre y cuando el Contador 
Designado sustituto haya consentido a su designación por escrito y haya sido aprobado por el Comité 
Técnico. Todos y cada uno de los gastos incurridos por el Fiduciario en relación con dicha contratación 
(incluyendo el pago de gastos y honorarios del Contador Designado) serán considerados como Gastos de 
Mantenimiento. 

(ii) Estados Financieros. Durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso, el Contador 
Designado preparará los estados financieros trimestrales y anuales del Patrimonio del Fideicomiso los cuales 
consolidarán a las Sociedades Promovidas en las que participe el Fideicomiso. 

(iii) Información a Incluirse en los Estados Financieros. Los estados financieros a que se refiere 
el inciso (ii) anterior deberán prepararse de conformidad con las Normas de Información Financiera y deberán 
incluir la siguiente información y cumplir con lo estipulado en la Circular Única, respecto del trimestre o 
Ejercicio Fiscal al que correspondan dichos estados financieros: (a) los activos y pasivos del Fideicomiso al 
final de dicho trimestre o Ejercicio Fiscal, según sea el caso; (b) las utilidades netas o las pérdidas netas del 
Fideicomiso para dicho trimestre o Ejercicio Fiscal, según sea el caso; y (c) en el caso de estados financieros 
anuales auditados y en relación con el reporte anual a ser presentado en la BMV, la emisión de la carta de 
independencia del Auditor Externo a que hace referencia el artículo 84 de la Circular Única. 

(iv) Normas de Información Financiera. El Contador Designado preparará los estados financieros 
a que se refiere la presente Cláusula 10.2 de conformidad con las Normas de Información Financiera 
emitidas por el Consejo Mexicano para la Investigación de Normas de Información Financiera, y en su caso, 
las Normas Internacionales de Información Financiera cuando la CNBV lo requiera. 

(v) Entrega de Información Financiera. El Contador Designado deberá entregar al Administrador, 
al Fiduciario, al Representante Común, al Auditor Externo, al Comité Técnico y al Proveedor de Precios los 
estados financieros trimestrales del Fideicomiso a más tardar dentro de los 30 (treinta) días naturales 
siguientes al cierre del periodo al que corresponda dicha información. A más tardar dentro de los 30 (treinta) 
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días naturales siguientes al cierre de cada Ejercicio Fiscal del Fideicomiso, el Contador Designado deberá 
entregar al Administrador, al Fiduciario, al Representante Común, al Auditor Externo, al Comité Técnico y al 
Proveedor de Precios un balance general del Patrimonio del Fideicomiso, acompañado de su 
correspondiente estado de resultados, estado de variaciones en el patrimonio  y estado de flujos de efectivo, 
con las notas complementarias y aclaratorias correspondientes. 

3.1.14.3. Auditor Externo.

(i)  Designación. El Fiduciario deberá contratar los servicios del Auditor Externo, así como 
sustituir al Auditor Externo, de conformidad con las instrucciones previas y por escrito del Administrador, de 
conformidad con lo siguiente: (i) El Administrador someterá a la aprobación del Comité Técnico, una terna de 
despachos de contadores públicos de reconocido prestigio internacional e independientes del Administrador y 
del Fiduciario para que cualquiera de ellos actúe como Auditor Externo. La decisión respecto de la terna será 
tomada con la aprobación de la mayoría de los miembros del Comité Técnico. (ii) Una vez aprobada dicha 
terna, el Administrador escogerá de entre la misma, al despacho de contadores públicos que actuará como 
Auditor Externo e instruirá por escrito al Fiduciario (con copia al Representante Común), para que contrate a 
dicho despacho. (iii) El Administrador está facultado para solicitar al Comité Técnico (y) que apruebe a 
cualquier despacho de contadores adicional para formar parte de la terna o para ocupar el cargo de Auditor 
Externo, conforme a lo previsto en el inciso (i) anterior, y (z) que sustituya al Auditor externo por algún otro 
Auditor Externo que forme parte de la terna aprobada por el Comité Técnico conforme a lo previsto en el 
inciso (i) anterior. 

(ii)  Auditoría Anual. Al final de cada Ejercicio Fiscal durante la vigencia del Contrato de 
Fideicomiso, el Auditor Externo auditará los estados financieros anuales preparados por el Contador 
Designado de conformidad con la Cláusula 10.2 del Contrato de Fideicomiso; en el entendido, que los 
estados financieros anuales del Fideicomiso auditados por el Auditor Externo y en relación con el Reporte 
Anual a ser presentado en el BMV, deberán incluir la carta de independencia emitida por dicho Auditor 
Externo, conforme lo establece el artículo 84 de la Circular Única. El Auditor Externo deberá revisar, 
enunciativa, más no limitativamente, el uso que se haya dado a las cantidades depositadas en la Cuenta 
General, así como los flujos de efectivo entre las diferentes Cuentas del Fideicomiso.  

(iii)  Normas de Información Financiera. A más tardar el 28 de febrero de cada año calendario 
durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso, el Auditor Externo deberá preparar y entregar al 
Administrador (con copia para el Fiduciario, el Representante Común y el Comité Técnico) un informe anual 
de auditoría sobre los estados financieros anuales del Fideicomiso preparados por el Contador Designado, 
de conformidad con las Normas de Información Financiera en términos de lo dispuesto por la Circular Única 
y, en su caso, con las Normas Internacionales de Información Financiera cuando la CNBV lo requiera.  

(iv)  Comparecencia a Reuniones del Comité Técnico. A solicitud de cualquier miembro del 
Comité Técnico y previa convocatoria con al menos 5 (cinco) Días Hábiles de anticipación, el Auditor Externo 
asistirá a las reuniones del Comité Técnico con voz pero sin voto. 

(v)  Procedimientos Convenidos. A petición del Comité Técnico, el Auditor Externo llevará a cabo 
ciertos procedimientos convenidos de conformidad con la Norma 7070 “Informe del Contador Público sobre el 
Resultado de la Aplicación de Procedimientos Convenidos” de las Normas y Procedimientos de Auditoría y 
Normas para Atestiguar emitidas por el Instituto Mexicano de Contadores Públicos, relativos al uso de los 
ingresos del Fideicomiso y cualquier otro procedimiento que sea solicitado, siempre y cuando éstos estén 
permitidos por la norma profesional aplicable. 

(vi) Remoción de Auditor Externo. El Auditor Externo podrá ser removido en cualquier momento 
mediante resolución por escrito del Comité Técnico, adoptada por la mayoría de los Miembros 
Independientes del Comité Técnico en una sesión en la que los miembros del Comité Técnico designados 
por el Administrador que no sean Miembros Independientes no tendrán derecho de voto respecto de dicho 
punto; en el entendido que el Auditor Externo sea notificado por escrito de las causas de dicha remoción; y 
en el entendido, además, que el Auditor Externo contará con un plazo de 30 (treinta) días naturales, para 
remediar las causas que derivaron en su remoción.

3.1.14.4. Valuador Independiente; Valuación de los Certificados Bursátiles

(i)  Designación. El Fiduciario deberá contratar los servicios del Valuador Independiente, así 
como sustituir al Valuador Independiente, de conformidad con las instrucciones previas y por escrito del 
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Administrador, de conformidad con lo siguiente:  (i) El Administrador someterá a la aprobación del Comité 
Técnico,  a una terna de empresas profesionales inmobiliarias reconocidas y con prestigio nacional o 
internacional con la experiencia y recursos necesarios para realizar las valuaciones correspondientes, para 
que actúe como Valuador Independiente. La decisión respecto de la terna será tomada con la aprobación de 
la mayoría de los miembros del Comité Técnico. (ii) Una vez aprobada dicha ternas, el Administrador 
escogerá de entre la misma, al valuador que actuará como Valuador Independiente e instruirá por escrito al 
Fiduciario (con copia al Representante Común), para que contrate a dicho valuador. (iii) El Administrador está 
facultado para solicitar al Comité Técnico (y) que apruebe a cualesquier valuador adicional para formar parte 
de la terna o para ocupar el cargo de Valuador Independiente, conforme a lo previsto en el inciso (i) anterior, 
y (z) que sustituya al Valuador Independiente por algún otro Valuador Independiente que forme parte de la 
terna aprobada por el Comité Técnico conforme a lo previsto en el inciso (i) anterior. 

(ii)  Valuación de Activos de Inversión. Los Activos de Inversión serán valuados trimestralmente o 
cuando exista alguna modificación en la estructura del Patrimonio del Fideicomiso por el Valuador 
Independiente de conformidad con lo siguiente:  

(a) Las valuaciones de los Activos de Inversión serán realizadas por el Valuador 
Independiente, quien cobrará un honorario por dichas valuaciones acordado por anticipado y que no 
dependerá del resultado de dichas valuaciones.  

(b) En todo caso, los criterios que el Valuador Independiente utilice para las valuaciones de 
los Activos de Inversión deberán seguir una metodología con base en estándares internacionales 
para la valuación de inmuebles. Dichas valuaciones incluirán una inspección detallada de los 
inmuebles que comprenden a los Activos de Inversión respectivos. 

(c) Las valuaciones de los Activos de Inversión estarán debidamente documentadas y a 
disposición del Comité Técnico y del Proveedor de Precios. 

(d) Las valuaciones de los Activos de Inversión serán realizadas únicamente sobre las 
Activos de Inversión que sean propiedades estabilizadas (inmuebles cuya construcción ha sido 
terminada y se encuentran en operación con niveles de ocupación iguales o superiores al 80% ). 
Para el caso de terrenos, inmuebles en proceso de construcción, o inmuebles en operación con 
niveles de ocupación inferiores al 80% (ochenta por ciento), su valor estará representado por: (y) el 
costo de adquisición más los costos de desarrollo incurridos a la fecha de valuación si el 
Administrador considera que este costo representa el valor justo de mercado, o (z) una valuación 
independiente por el Valuador Independiente, a discreción del Administrador. 

(iii)  Valuación de los Certificados Bursátiles. Los Certificados Bursátiles serán valuados por el 
Proveedor de Precios diariamente de conformidad con lo siguiente: 

(a) El Proveedor de Precios actualizará el valor del Patrimonio del Fideicomiso con base en 
los estados financieros del mismo, la valuación de cada instrumento de inversión a precios 
actualizados de mercado y tomando en consideración el resultado de la valuación de los Activos de 
Inversión a que se refiere el inciso (ii) anterior.  

(b) El valor de cada Certificado Bursátil será el resultado de dividir (1) el valor del Patrimonio 
del Fideicomiso descrito en el inciso (b) anterior, entre (2) el número de Certificados Bursátiles 
emitidos por el Fideicomiso. 

 (iv)  Gastos de Valuación. Todos los gastos y honorarios derivados de las valuaciones a que se 
refieren los incisos (i), (ii) y (iii) anteriores así como los honorarios del Proveedor de Precios serán 
considerados como Gastos de Mantenimiento y correrán por cuenta del Patrimonio del Fideicomiso. 

(v) Remoción del Valuador Independiente. El Valuador Independiente podrá ser removido en 
cualquier momento mediante resolución por escrito del Comité Técnico, adoptada por la mayoría de los 
Miembros Independientes del Comité Técnico en una sesión en la que los miembros del Comité Técnico 
designados por el Administrador que no sean Miembros Independientes no tendrán derecho de voto respecto 
de dicho punto; en el entendido que el Valuador Independiente sea notificado por escrito de las causas de 
dicha remoción; y en el entendido, además, que el Valuador Independiente contará con un plazo de 30 
(treinta) días naturales, para remediar las causas que derivaron en su remoción 

3.1.14.5. Divulgación de Información. Toda la información a que se refiere el Capítulo X del Contrato 
de Fideicomiso deberá ser divulgada a los Tenedores mediante la presentación de dicha información a la 
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CNBV y a la BMV (y, si es aplicable, por medio de Emisnet). Así mismo, la información a que se refiere el 
presente Capítulo X deberá estar en todo momento a disposición del Comité Técnico, del Valuador 
Independiente, del Contador Designado, del Auditor Externo y del Representante Común en representación 
de los Tenedores. 

3.1.14.6. Información Adicional. En adición a la información a que se refiere el Capítulo X del Contrato 
de Fideicomiso, el Fiduciario divulgará cualquier otra información que requiera ser revelada de conformidad 
con la Ley Aplicable (incluyendo, sin limitación, información respecto de eventos relevantes) dentro de los 
plazos que se requieran conforme a la misma mediante la presentación de dicha información a la CNBV y a 
la BMV (y, si es aplicable, por medio de Emisnet); en el entendido, que el Administrador entregará al 
Fiduciario la información que el Fiduciario requiera para cumplir con sus obligaciones de conformidad con la 
Cláusula 10.7 del Contrato de Fideicomiso, incluyendo, sin limitación, información respecto de eventos 
relevantes que requieran ser divulgados conforme a la Ley Aplicable, en la medida que el Administrador 
razonablemente pueda proveer dicha información y no incumpla con alguna obligación frente a terceros al 
entregar dicha información.

3.1.15. Casos de Incumplimiento. Para una descripción de las consecuencias derivadas de un Caso de 
incumplimiento, ver Apartado “II. LA OFERTA— 1. Características de la Oferta— 1.33 Casos de 
Incumplimiento” de este Prospecto. 

3.1.16. Prendas.

3.1.16.1. Prenda sobre Dinero. En la fecha del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario, como deudor 
prendario, deberá celebrar el Contrato de Prenda Sobre Dinero con el Representante Común, para beneficio 
de los Tenedores, como acreedor prendario, en virtud del cual el Fiduciario constituya una prenda en primer 
lugar y grado de prelación sobre el dinero depositado en las Cuentas del Fideicomiso para garantizar el 
cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones de pago a cargo del Fiduciario en favor de los 
Tenedores de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso. (Ver Apartado “III. 
ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 3. Contratos y Acuerdos —3.4 -Extracto del Contrato de Prenda 
sobre Dinero” de este Prospecto). 

3.1.16.2. Prenda sobre Acciones. Cada vez que el Fiduciario y el Administrador (o cualquiera de los 
Socios) constituyan o adquieran una Sociedad Promovida conforme a la Cláusula 6.2 del Contrato de 
Fideicomiso, el Fiduciario, como deudor prendario, deberá celebrar el Contrato de Prenda Sobre Acciones 
con el Representante Común, para beneficio de los Tenedores, como acreedor prendario, en virtud del cual 
el Fiduciario constituya una prenda en primer lugar y grado de prelación sobre las acciones o partes sociales 
de dicha Sociedad Promovida (cada una, una “Prenda sobre Acciones”) para garantizar el cumplimiento de 
todas y cada una de las obligaciones de pago a cargo del Fiduciario en favor de los Tenedores de 
conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso. (Ver Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA 
OPERACIÓN — 3. Contratos y Acuerdos —3.3 -Extracto del Contrato de Prenda sobre Acciones” de este 
Prospecto). 

3.1.17. Modificaciones.  El Contrato de Fideicomiso y los demás Documentos de la Emisión sólo podrán ser 
modificados mediante convenio por escrito firmado por el Fideicomitente, el Fiduciario y el Representante 
Común. El Representante Común notificará a los Tenedores sobre cualquier modificación al Contrato de 
Fideicomiso. 

El consentimiento de la Asamblea de Tenedores respecto de cualquier modificación al Contrato de 
Fideicomiso o a cualesquier otros Documentos de la Emisión únicamente será requerido en caso de que 
dicha modificación sea realizada en relación con (i) la Fecha de Vencimiento, (ii) los Capítulos IX y X, del 
Contrato de Fideicomiso incluyendo la Fecha de Distribución, o (iii) cualquier disposición que tenga un efecto 
adverso en los Tenedores, en cuyo caso se requerirá la aprobación de los Tenedores que representen al 
menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles. El Representante Común notificará 
a los Tenedores sobre cualquier modificación al Contrato de Fideicomiso. 

El Administrador únicamente podrá solicitar cambios al Contrato de Fideicomiso o a los demás Documentos 
de la Emisión con la autorización previa del Comité Técnico, la cual únicamente podrá ser otorgada por el 
voto favorable de la mayoría de los Miembros Independientes del Comité Técnico en una sesión en la que los 
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miembros del Comité Técnico designados por el Administrador que no sean Miembros Independientes no 
tendrán derecho de voto respecto de dicho punto. 

3.1.18. Consideraciones Fiscales.
3.1.18.1. Pago de Impuestos. Las partes del Contrato de Fideicomiso convienen que todos y cada uno de los 
impuestos (incluyendo, de manera enunciativa y no limitativa, cualquier impuesto sobre la renta, aplicado a 
través de una retención o de cualquier otra manera, sobre enajenaciones, sobre propiedad o posesión, sobre 
activos e IVA), contribuciones, derechos o cargas, de cualquier naturaleza, que se impongan sobre o con 
respecto del Patrimonio del Fideicomiso o en relación con el cumplimiento por parte del Fiduciario de los 
Fines del Fideicomiso, serán calculados por el Administrador y pagados con cargo al Patrimonio del 
Fideicomiso según lo instruya el Administrador por escrito. Cualesquiera gastos incurridos por el 
Administrador o el Fiduciario en relación con el cálculo y entero de impuestos, incluyendo la contratación de 
cualesquiera asesores en materia fiscal, deberán ser pagados con cargo al Patrimonio del Fideicomiso como 
Gastos de Mantenimiento. 

3.1.18.2. ISR. Se pretende cumplir con los requisitos aplicables para que el Fideicomiso esté sujeto al 
régimen contenido en los artículos 227 y 228 de la LISR, por lo que, en su caso, no tributaría conforme a lo 
señalado en el artículo 13 de dicha LISR. El Fiduciario llevará a cabo todos los actos que resulten necesarios 
o convenientes para dicho fin. 
De conformidad con el artículo 227 de la LISR, el Fideicomiso deberá tener como fin invertir en sociedades 
mexicanas residentes en México no listadas en bolsa, al momento de la inversión, así como otorgar 
préstamos a dichas sociedades para financiarlas. 
Para cumplir con los requisitos del artículo 227, al menos el 80% (ochenta por ciento) del Patrimonio del 
Fideicomiso se invertirá en sociedades mexicanas no listadas en bolsa al momento de la inversión, y el 
remanente en valores a cargo del gobierno federal de México inscritos en el RNV o en acciones de 
sociedades de inversión en instrumentos de deuda; en el entendido, que las acciones de las Sociedades 
Promovidas que se adquieran no se deberán enajenar antes de un periodo dos años, y el Fiduciario deberá 
distribuir a los Tenedores al menos el 80% (ochenta por ciento) de los ingresos que reciba en el año el 
Fideicomiso a más tardar dos meses después de terminado el año. 
De acuerdo con la regla I.3.20.2.1 de la Resolución Miscelánea Fiscal vigente en esta fecha, se entenderá 
que se cumple con el requisito de inversión señalado, cuando al 31 de diciembre del cuarto año de 
operaciones del fideicomiso de que se trate, cuando menos el 80% (ochenta por ciento) de su patrimonio se 
encuentre invertido en acciones de sociedades mexicanas residentes en México no listadas en bolsa de 
valores a la fecha de la inversión, así como en otorgarles financiamiento. 
El Fiduciario deberá mantener el porcentaje de inversión señalado durante cada año de operación y 
subsecuentes al cuarto año. De igual forma, éste determinará el porcentaje de inversión al 31 de diciembre 
del ejercicio fiscal que corresponda. 
En el caso de que el patrimonio del fideicomiso no se invierta conforme a lo anterior, al 31 de diciembre del 
cuarto año de operaciones del fideicomiso que corresponda, se considerará que dicho fideicomiso no se 
ubica en el supuesto previsto en el artículo 227  de la LISR. 
De conformidad con la regla I.3.20.2.2 de la Resolución Miscelánea Fiscal vigente en esta fecha, en el caso 
de que el Fideicomiso extienda su duración por un periodo superior al límite máximo de 10 años previsto en 
la citada disposición, el régimen establecido en el artículo 228 resultará aplicable únicamente por los ingresos 
a que se refiere esta última disposición que se obtengan durante el periodo máximo de duración a que se 
refiere el artículo 227, fracción V de la LISR, estando obligados los fideicomisarios o fideicomitentes a 
determinar y enterar el impuesto correspondiente, de conformidad con el artículo 228, fracción VII, de la 
LISR, por la totalidad de los ingresos obtenidos por el Fideicomiso con posterioridad a dicho plazo. 
La regla I.3.20.2.3 de la Resolución Miscelánea Fiscal vigente en esta fecha establece que para efectos de la 
distribución de al menos el 80% (ochenta por ciento) de los ingresos que reciba el Fideicomiso, el Fiduciario 
podrá restar de los ingresos que reciba el Fideicomiso en el ejercicio fiscal de que se trate, los gastos netos 
de descuento, bonificaciones o devoluciones que hayan sido efectivamente erogados en dicho ejercicio que 
sean estrictamente indispensables para la obtención de los ingresos mencionados, así como las provisiones 
para la creación o el incremento de reservas complementarias de activo o pasivo que se constituyan con 
cargo a las adquisiciones o gastos del ejercicio. En ningún caso podrá el Fiduciario reinvertir los recursos 
obtenidos en el ejercicio fiscal de que se trate en acciones de Sociedades Promovidas. 
Para efectos de los Tenedores que participen como fideicomisarios, causarán el impuesto sobre la renta en 
los términos de la LISR, según les corresponda, por los ingresos que les entregue el Fiduciario provenientes 
de sus Certificados Bursátiles. 
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Conforme a la regla I.3.20.2.4 de la Resolución Miscelánea Fiscal vigente en esta fecha, las personas 
morales no contribuyentes que participen en el Fideicomiso, estarán sujetas a las disposiciones del Título III 
de la LISR, por los ingresos que les entregue el Fiduciario provenientes de las acciones y valores que 
integran el Patrimonio del Fideicomiso o que deriven de la enajenación de ellos, así como los provenientes de 
financiamientos otorgados a las Sociedades Promovidas. 
De acuerdo con la LISR, el Fiduciario deberá determinar la utilidad que le corresponde a los Tenedores por la 
tenencia de los Certificados Bursátiles, por lo que cada Tenedor deberá informar y acreditar al Fiduciario en 
un término de 15 (quince) Días Hábiles a partir de la fecha de adquisición de los Certificados Bursátiles si 
está exento del pago del impuesto sobre la renta y acreditar la tenencia de los Certificados Bursátiles 
mediante una constancia debidamente emitida por el Indeval, o en su caso, con el estado de cuenta 
respectivo. 
Asimismo, tres días antes de cada Fecha de Distribución, los Tenedores tendrán obligación de informar y 
acreditar al Fiduciario si éstos son: (i) personas morales no contribuyentes, (ii) personas físicas, o (iii) 
personas residentes en el extranjero, a efecto de que el Fiduciario pueda realizar la retención que 
corresponda, dependiendo del tipo de ingreso que les entregue en los términos del Título III, IV ó V de la 
LISR, respectivamente, o en su caso, conforme a lo dispuesto en los convenios para evitar la doble 
imposición fiscal celebrados por México con los países en que residan las personas residentes en el 
extranjero que reciban los ingresos. En caso de que los Tenedores no acrediten su situación fiscal, el 
Fiduciario aplicará la tasa máxima de retención que sea aplicable al tipo de ingreso que les entreguen. 
Los Tenedores tendrán la obligación de acreditar sus datos ante el Fiduciario. Para estos efectos, las 
personas físicas mexicanas y las personas morales no contribuyentes los acreditarán a través de su cédula 
del Registro Federal de Contribuyentes;  por su parte, los Tenedores extranjeros lo harán mediante 
constancia de residencia emitida por la autoridad competente en sus países. En caso de no hacerlo, los 
ingresos de las personas físicas mexicanas y de las personas morales no contribuyentes, y de los residentes 
en el extranjero estarían sujetos a la tasa máxima de retención. 
La legislación tributaria en México sufre modificaciones constantemente, por lo que en caso de que el 
régimen de retención vigente sufra cambios en el futuro, el Fiduciario y/o cualquier otra Persona que de 
conformidad con la legislación aplicable tenga la obligación de retener el impuesto sobre la renta por los 
ingresos distribuidos a los Tenedores conforme al régimen fiscal que en su momento resulte aplicable 
aplicarán las disposiciones fiscales vigentes al momento de dicha distribución. 
El Fiduciario también deberá llevar una cuenta, que será un registro contable, por cada una de las Personas 
que participen como fideicomitentes y fideicomisarios en el Fideicomiso, en las que registre las aportaciones 
efectuadas por cada una de ellas en lo individual al Patrimonio del Fideicomiso. La cuenta de cada Persona 
se incrementará con las aportaciones efectuadas por ella al Fideicomiso y se disminuirá con los reembolsos 
de dichas aportaciones que el Fiduciario le entregue. El saldo que tenga cada una de estas cuentas al 31 de 
diciembre de cada año, se actualizará por el periodo comprendido desde el mes en que se efectuó la última 
actualización y hasta el mes de diciembre del año de que se trate. Cuando se efectúen aportaciones o 
reembolsos de capital, con posterioridad a la actualización prevista en el segundo párrafo de la fracción III del 
artículo 228 de la LISR, el saldo de la cuenta que se tenga a esa fecha se actualizará por el periodo 
comprendido desde el mes en el que se efectuó la última actualización y hasta el mes en el que se pague la 
aportación o el reembolso, según corresponda. 
Cuando los fideicomisarios sean personas físicas residentes en el país o personas residentes en el 
extranjero, el Fiduciario deberá retenerles el impuesto que proceda por el tipo de ingreso que les entregue en 
los términos del Título IV ó V de la LISR, respectivamente, o en su caso, conforme a lo dispuesto en los 
convenios para evitar la doble imposición fiscal celebrados por México con los países en que residan las 
personas residentes en el extranjero que reciban los ingresos. Las Personas que le paguen intereses al 
Fiduciario por los financiamientos otorgados y por los valores que tenga el Fideicomiso, o que adquieran del 
Fiduciario acciones de las Sociedades Promovidas, no le retendrán ISR por esos ingresos o adquisiciones.  
El Fiduciario deberá darles constancia de los ingresos entregados y en su caso, del impuesto retenido por 
ellos, así como del reembolso de aportaciones, a las personas que los reciban como fideicomisarios del 
Fideicomiso. 
No obstante lo anterior, de conformidad con lo establecido en la regla I.3.20.2.5. de la Resolución Miscelánea 
Fiscal vigente, el Fiduciario quedará liberado de efectuar la retención que corresponda a los ingresos que 
entregue a los Tenedores, así como de emitir la constancia de retención correspondiente, y dicha obligación 
estará a cargo de los intermediarios financieros que tengan en custodia y administración los Certificados 
Bursátiles, siempre que se cumpla con lo siguiente: 
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(i) El Fiduciario entregue al Indeval la siguiente información: a) el monto de los ingresos que se 
entregan, clasificados por tipo (dividendos, intereses y ganancias de capital), b) el monto del reembolso de 
las aportaciones, y c) cuando entregue intereses, el monto nominal y real de los mismos. 

(ii) El Indeval suministre al intermediario financiero que tenga en custodia o administración los 
Certificados Bursátiles, la información mencionada en el párrafo anterior. 

(iii) El intermediario financiero que tenga en custodia o administración los Certificados Bursátiles 
estará obligado a lo siguiente: 
  a. Retener el impuesto sobre la renta que corresponda a los ingresos que entregue a 
los Tenedores. Tratándose del pago de intereses a personas físicas residente en el país, retendrá como pago 
provisional la cantidad que resulte de multiplicar la tasa de impuesto corporativa prevista en la LISR, por el 
monto real de los intereses entregados. Cuando entregue ingresos derivados de la ganancia en enajenación 
de acciones, retendrá como pago provisional la cantidad que resulte de aplicar la tasa del 20% al monto de la 
ganancia distribuida. 
  b.  Proporcionar a los Tenedores de los Certificados Bursátiles, a más tardar el 15 de 
febrero de cada año, una constancia en la que señale la información suministrada por el Indeval, el ISR 
retenido, el nombre, denominación o razón social del Tenedor, y la clave de Registro Federal de 
Contribuyentes del Tenedor. 
  c. Presentar ante el Servicio de Administración Tributaria, a más tardar el 15 de febrero 
de cada año, la información contenida en las constancias señaladas en el inciso b. anterior. 
Respecto de la cesión de los certificados que pudieran llevar a cabo los Tenedores, éstos deberán 
determinar su ganancia conforme a lo establecido en la fracción VI del artículo 228 de la LISR. 

3.1.18.3. IETU. Como consecuencia de que los ingresos que el Fideicomiso obtenga y posteriormente 
entregue a los Tenedores derivan de intereses, dividendos y utilidad en venta de acciones de las Sociedades 
Promovidas, tanto los Tenedores como el Fideicomiso no son sujetos del impuesto empresarial a tasa única 
por estos ingresos, de conformidad con los artículos 1, 3, 4 y 16 de la Ley del Impuesto Empresarial a Tasa 
Única. En caso de que el Fideicomiso obtuviera ingresos por la enajenación de bienes, la prestación de 
servicios independientes u el otorgamiento del uso o goce temporal de bienes pudiera estar sujeto a dicho 
impuesto. 

3.1.18.4. IVA. En caso de que los pagos que realice el Fiduciario con cargo al Patrimonio del Fideicomiso en 
términos de la legislación aplicable estén sujetos al pago de IVA, a dichos pagos se les adicionará la cantidad 
correspondiente al IVA que le sea trasladado al Fideicomiso, conforme a lo señalado en los artículos 1, 9, 14 
y 15 de la Ley del Impuesto al Valor Agregado. 

3.1.18.5. Declaraciones Fiscales del Fideicomiso. El Contador Designado preparará las declaraciones 
fiscales del Fideicomiso, y el Administrador, en nombre y representación del Fiduciario, deberá presentar 
dichas declaraciones ante las Autoridades Gubernamentales correspondientes de conformidad con las 
disposiciones aplicables. 

3.2. Extracto de los Términos y Condiciones de Administración 

3.2.1 Nombramiento y aceptación del Administrador. El Administrador llevará a cabo y cumplirá con todas 
las obligaciones a cargo del Administrador establecidas en el Contrato de Fideicomiso. 

3.2.2 Búsqueda de Oportunidades de Inversión; Memorándum de Inversión. El Administrador se obliga a 
investigar, evaluar y estructurar las inversiones potenciales del Fideicomiso. Una vez que el Administrador 
identifique una oportunidad de inversión, el Administrador deberá elaborar un Memorándum de Inversión. El 
Administrador procurará que las Inversiones que proponga otorguen a la Sociedad Promovida a través de la 
cual se realice la Inversión la titularidad del 100% (cien por ciento) de los Activos de Inversión que sean 
objeto de dicha Inversión (con excepción de una participación nominal de $1.00 (un Peso, 00/100) en el 
capital social de alguna Sociedad Subyacente, la cual deberá ser adquirida por el Administrador o sus 
Socios). El Administrador podrá instruir al Fiduciario para que realice Inversiones en los términos 
establecidos en el Contrato de Fideicomiso.  

3.2.3 Contraprestación. Como contraprestación por la administración y otros servicios del Administrador, el 
Administrador tendrá derecho a una contraprestación por administración (la “Contraprestación por 
Administración”). La Contraprestación por Administración consistirá en una cantidad equivalente a (i) un 
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doceavo (1/12) del 2% (dos por ciento) del Monto Bruto Destinado a Inversiones, calculado mes a mes, más
el IVA aplicable durante el Periodo de Inversión; y (ii) desde la fecha en que termine el Periodo de Inversión y 
hasta la Fecha de Terminación un doceavo (1/12) del 2% (dos por ciento) del Monto Total Invertido Actual, 
calculado mes a mes, más el IVA aplicable; en el entendido, que la Contraprestación por Administración 
pagadera trimestralmente al Administrador conforme al Contrato de Fideicomiso deberá ser ajustada cada 
año calendario para reflejar cualquier incremento en la inflación durante el año calendario anterior según 
dichos incrementos sean reportados por el Banco de México. 

El Administrador tendrá el derecho de instruir al Fiduciario por escrito que, en lugar de pagar al Administrador 
la Contraprestación por Administración en la fecha en que ésta sea pagadera, el Fiduciario mantenga los 
fondos correspondientes a dicha Contraprestación por Administración en la Cuenta del Fideicomiso que 
corresponda, y aplique dichos fondos para el pago de Compromisos del Administrador respecto de 
Inversiones que haga el Fiduciario de conformidad con lo establecido en la Cláusula 4.2 del Contrato de 
Fideicomiso; en el entendido, que una vez aplicados dichos fondos al pago de algún Compromiso del 
Administrador, el Administrador tendrá derecho de instruir al Fiduciario para que deposite en la Cuenta del 
Administrador la diferencia entre el monto utilizado para pagar dicho Compromiso del Administrador y la 
Contraprestación por Administración debida al Administrador que corresponda, si la hubiere. 

3.2.4 Comisión por Desempeño. El Administrador tendrá derecho a, y el Fiduciario deberá pagar al 
Administrador, la Comisión por Desempeño. 

3.2.5 Cesión de Derechos y Obligaciones del Administrador. El Administrador únicamente podrá ceder sus 
derechos y obligaciones derivados del Contrato de Fideicomiso y de los Términos y Condiciones de 
Administración a un tercero con la aprobación previa de la Asamblea de Tenedores con el voto favorable de 
los Tenedores que representen al menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles. 

3.2.6 Exclusividad. El Administrador conviene que, hasta el momento en que ocurra lo primero entre (i) la 
inversión de al menos el 75% (setenta y cinco por ciento) del Monto Destinado a Inversiones de conformidad 
con el Capítulo VI del Contrato de Fideicomiso, o (ii) que haya terminado el Periodo de Inversión, el 
Administrador no promoverá o administrará otro vehículo de inversión (cualquiera que sea su naturaleza) 
cuya estrategia sea sustancialmente similar a la del Fideicomiso y enfocada en activos que sean 
sustancialmente similares a los Activos de Inversión. 

3.2.7 Destitución del Administrador.

3.2.7.1 Destitución con Causa. El Administrador podrá ser removido por resolución adoptada en una 
Asamblea de Tenedores con el voto favorable de los Tenedores que representen el 75% (setenta y cinco por 
ciento) de los Certificados Bursátiles en circulación, siempre y cuando el Administrador haya incurrido en una 
Causa de Remoción del Administrador. La remoción sólo surtirá efectos a partir de la fecha en que un 
Administrador Sustituto haya sido designado en una Asamblea de Tenedores con el voto favorable de los 
Tenedores que representen el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles en circulación, y 
dicho Administrador Sustituto haya celebrado un contrato de administración con el Fiduciario y el 
Representante Común.  

3.2.7.2 Destitución sin Causa. El Administrador podrá ser removido sin causa por resolución adoptada en 
una Asamblea de Tenedores con el voto favorable de los Tenedores que representen el 85% (ochenta y 
cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles. La remoción sólo surtirá efectos a partir de la fecha en que un 
Administrador Sustituto haya sido designado en dicha Asamblea de Tenedores, dicho Administrador Sustituto 
haya aceptado y tomado posesión de su cargo y haya celebrado un Contrato de Administración con el 
Fiduciario y el Representante Común.  

3.2.7.3 Derechos del Administrador por Destitución.

(i) El Administrador removido tendrá derecho a todas las Contraprestaciones por Administración 
y a todas las Comisiones por Desempeño generadas hasta la fecha en que surta efectos su remoción las 
cuales serán pagaderas dentro de los 30 (treinta) días siguientes a la fecha en la que surta efectos la 
remoción del Administrador.  
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(ii) A partir de la remoción del Administrador, el Administrador removido además tendrá derecho 
a (1) todas las Contraprestaciones por Administración que se hubieren generado a partir de la fecha que 
surta efectos su remoción y hasta la Fecha de Terminación por un máximo de tres años; en el entendido, que 
dichas Contraprestaciones por Administración se calcularán utilizando el valor presente neto de la 
Contraprestación por Administración aún por cobrar usando como tasa de descuento la TIIE a 28 (veintiocho) 
días, vigente en la fecha en que surta efectos la remoción del Administrador, y (2) una comisión que se 
calculará como si fuera la Comisión por Desempeño, asumiendo que todas las Inversiones han sido objeto de 
Desinversión a su valor de mercado (según el mismo sea determinado, por un valuador independiente de 
reconocido prestigio propuesto por el Administrador y aprobado por la mayoría de los miembros del Comité 
Técnico en una sesión en la que los miembros del Comité Técnico designados por el Administrador que no 
sean Miembros Independientes no tendrán derecho de voto respecto de dicho punto) en la fecha en que 
surta efectos la remoción del Administrador, y los recursos obtenidos de dicha Desinversión son distribuidos 
a los Tenedores y al Administrador de conformidad con la Cláusula 9.4 del Contrato de Fideicomiso. 
Asimismo, el Administrador o sus Socios tendrán el derecho (mas no la obligación) de vender al Fiduciario, y 
el Fiduciario tendrá la obligación de adquirir del Administrador o sus Socios, las acciones, partes sociales, 
derechos, pagarés y demás valores o títulos que el Administrador o sus Socios hayan obtenido en virtud de la 
inversión del Compromiso del Administrador conforme a lo establecido en la Cláusula 4.2 del presente 
Contrato, al precio que resulte mayor entre (y) el costo incurrido por el Administrador o sus Socios para 
invertir el Compromiso del Administrador en los términos de dicha Cláusula 4.2, y (z) el valor de mercado de 
dichas acciones, partes sociales, derechos, pagarés y demás valores o títulos derivados de la inversión del 
Compromiso del Administrador, según sea el caso (según el mismo sea determinado, por un valuador 
independiente de reconocido prestigio propuesto por el Administrador y aprobado por la mayoría de los 
miembros del Comité Técnico en una sesión en la que los miembros del Comité Técnico designados por el 
Administrador que no sean Miembros Independientes no tendrán derecho de voto respecto de dicho punto).   

3.2.8 Poderes del Administrador. El Fiduciario otorgará al Administrador y a aquellas Personas designadas 
por el Administrador (cada uno, un “Apoderado”), los siguientes poderes para actuar en nombre y 
representación del Fiduciario en el cumplimiento de sus obligaciones: 

(i) Poder general para pleitos y cobranzas; 
(ii) Poder general para actos de administración; 
(iii) Poder general para actos de dominio; 
(iv) Poder general para pleitos y cobranzas y para actos de administración en materia laboral; y  
(v) Poder general para suscribir, emitir, aceptar, endosar y avalar toda clase de títulos de crédito, 

en los términos del Artículo 9 de la LGTOC. 

3.2.9 Reportes a Cargo del Administrador.

3.2.9.1 Información de las Sociedades Promovidas. Con respecto de cada Sociedad Promovida, el 
Administrador deberá entregar al Fiduciario, al Representante Común, al Contador Designado, al Auditor 
Externo, al Comité Técnico y al Proveedor de Precios la siguiente información: 

 (i) Información Financiera: 

 (a) un balance general dictaminado por un contador público independiente, acompañado de su 
correspondiente estado de resultados, estado de variaciones en el capital contable, y estado de flujos de 
efectivo, con las notas complementarias y aclaratorias correspondientes, a más tardar dentro de los 90 
(noventa) días naturales siguientes al cierre del ejercicio anual de dicha Sociedad Promovida; y 

 (b) los estados financieros trimestrales no auditados de dicha Sociedad Promovida, a más tardar 
dentro de los 20 (veinte) Días Hábiles siguientes al cierre del periodo al que corresponda dicha información. 

(ii) Información Jurídica: 

(a) un original del testimonio notarial o copia certificada del instrumento en que conste la 
participación del Fiduciario en el capital social de dicha Sociedad Promovida, a más tardar dentro de los 30 
(treinta) días naturales siguientes a la fecha de constitución o adquisición de las acciones o partes sociales 
de dicha Sociedad Promovida; y  
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(b) la documentación en la que consten cualesquiera modificaciones a los estatutos sociales de 
dicha Sociedad Promovida, a más tardar dentro de los 30 (treinta) días naturales siguientes a la fecha en que 
se formalicen los actos que las originen. 

3.2.9.2 Reporte Mensual. Dentro de los primeros 10 (diez) Días Hábiles de cada mes calendario durante la 
vigencia del Fideicomiso, el Administrador preparará y entregará al Fiduciario, al Representante Común, al 
Contador Designado, al Auditor Externo, al Comité Técnico y al Proveedor de Precios, el Reporte Mensual, el 
cual deberá incluir: 

(i) un reporte de los saldos de las Cuentas del Fideicomiso al último Día Hábil del mes 
calendario inmediato anterior;  

(ii) un reporte en que señale los Flujos derivados de las Inversiones durante el mes calendario 
inmediato anterior;  

(iii) información relevante en relación con la gestión de las Sociedades Promovidas durante el 
mes calendario inmediato anterior;  

(iv) un resumen gráfico respecto de las propiedades Activos de Inversión, los mercados en los 
que se encuentran dichas propiedades, y del nivel de apalancamiento del Fideicomiso, todo con respecto del 
mes calendario inmediato anterior;  

(v) un reporte de los Gastos de Mantenimiento incurridos por el Fideicomiso durante el mes 
calendario inmediato anterior; y  

(vi) un reporte de los Gastos de Inversión incurridos por el Fideicomiso durante el mes calendario 
inmediato anterior. 

3.2.9.3 Reporte Trimestral. El Administrador preparará y entregará al Fiduciario, al Representante Común, al 
Contador Designado, al Auditor Externo, al Comité Técnico y al Proveedor de Precios un reporte trimestral el 
Reporte Trimestral a más tardar: (1) en el caso de adjuntar los estados financieros trimestrales no auditados 
respecto de los 3 (tres) primeros trimestres del Ejercicio Fiscal del Fideicomiso, el vigésimo Día Hábil 
siguiente a la terminación del trimestre correspondiente; (2) en el caso de adjuntar los estados financieros 
trimestrales no auditados respecto del último trimestre del Ejercicio Fiscal del Fideicomiso, el cuadragésimo 
Día Hábil siguiente a la terminación de dicho trimestre; y (3) en el caso de adjuntar los estados financieros 
anuales que deban ser auditados e incluyan notas a los mismos, el tercer Día Hábil del cuarto mes siguiente 
a la terminación del Ejercicio Fiscal anterior. El Reporte Trimestral incluirá: 

(i) los estados financieros trimestrales del Fideicomiso preparados por el Contador Designado para el 
trimestre inmediato anterior;  

(ii) un resumen del desempeño del Fideicomiso durante el trimestre inmediato anterior;   

(iii) un resumen de los eventos relevantes ocurridos con respecto del Fideicomiso y las Sociedades 
Promovidas durante el trimestre inmediato anterior;  

(iv) una descripción general de las Sociedades Promovidas y de los relativos Activos de Inversión 
durante el trimestre inmediato anterior, así como información relevante en relación con la gestión de las 
Sociedades Promovidas durante el trimestre inmediato anterior;  

(v) un resumen gráfico respecto de las propiedades Activos de Inversión, los mercados en los que se 
encuentran dichas propiedades, y del nivel de apalancamiento del Fideicomiso, todo con respecto del 
trimestre inmediato anterior;  

(vi) un resumen de las Inversiones del Fideicomiso realizadas hasta la fecha del trimestre que se 
esté reportando;  
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(vii) un resumen de las Desinversiones del Fideicomiso realizadas hasta la fecha del trimestre que se 
está reportando;  

(viii)  un reporte en que señale los Flujos derivados de las Inversiones durante el trimestre inmediato 
anterior;  

(ix) un reporte de los Gastos de Mantenimiento incurridos por el Fideicomiso durante el trimestre 
inmediato anterior;   

(x) un reporte de los Gastos de Inversión incurridos por el Fideicomiso durante el trimestre inmediato 
anterior; y 

(xi) el cálculo de la Reserva de Gastos y de la Reserva de Administración a que se refiere el numeral 
(ii) del inciso (a) de la Cláusula 9.2. 

3.2.9.4 Reporte Anual. Durante la vigencia del Fideicomiso, el Administrador deberá preparar el Reporte 
Anual y entregado, a más tardar el 30 de junio de cada año calendario, al Fiduciario, al Representante 
Común, al Comité Técnico y al Proveedor de Precios. El Reporte Anual deberá contener lo siguiente: 

(i) los estados financieros anuales auditados para el Ejercicio Fiscal del Fideicomiso inmediato 
anterior que incluyan notas a los mismos y la carta de independencia del Auditor Externo en relación con 
dicho Ejercicio Fiscal anterior conforme al Artículo 84 de la Circular Única; y 

(ii) la demás información requerida conforme a la Ley Aplicable en relación con los reportes 
anuales y su divulgación al público. 

3.2.9.5 Reporte de Distribuciones. El Administrador deberá preparar y entregar al Fiduciario (con copia al 
Representante Común y al Comité Técnico), con por lo menos 6 (seis) días de anticipación a cada Fecha de 
Distribución, un Reporte de Distribuciones estableciendo (i) el monto de las Distribuciones a ser realizadas en 
la siguiente Fecha de Distribución con los fondos de la Cuenta de Flujos y (ii) la cuenta bancaria e 
información de transferencia necesaria para realizar las Distribuciones correspondientes. El Reporte de 
Distribuciones deberá ser preparado por el Administrador con base en los montos depositados en la Cuenta 
de Flujos y que estén disponibles para realizar Distribuciones conforme al Capítulo IX del presente Contrato. 

3.3. Extracto del Contrato de Prenda sobre Acciones 

3.3.1. Constitución de la Prenda. Mediante la firma de un Contrato de Prenda sobre Acciones, el Fiduciario 
constituye y otorga, de manera incondicional e irrevocable, una prenda en primer lugar y grado de prelación 
en favor del Representante Común, para el beneficio proporcional de los Tenedores, sobre las acciones o 
partes sociales de una Sociedad Promovida.  

Para efectos de perfeccionar cada Prenda sobre Acciones, de conformidad con lo dispuesto en el Artículo 
334 de la LGTOC, el Fiduciario entregará al Representante Común, (i) un tanto original del presente 
Contrato, (ii) los títulos de acciones en los cuales consta la legítima titularidad del Fiduciario sobre las 
acciones que sean pignoradas, en caso de acciones, debidamente endosados en prenda en favor del 
Representante Común y (iii) una copia del asiento realizado en el libro de registro de acciones o de socios, 
según sea el caso, de la Sociedad Promovida, debidamente certificado por el Secretario del órgano de 
administración de la Sociedad Pignorada, mediante el cual se certifique que, a la fecha de firma del Contrato 
de Prenda sobre Acciones, la Prenda sobre Acciones ha sido debidamente registrada en el libro de registro 
de acciones o de socios, según sea el caso, de la Sociedad Promovida. 

De conformidad con lo dispuesto por el Artículo 337 de la LGTOC, el Fiduciario y el Representante Común 
convienen que el Contrato de Prenda sobre Acciones servirá como resguardo del Representante Común de 
las acciones o partes sociales pignoradas, según sea el caso. 

3.3.2. Prenda Continua. La Prenda sobre Acciones será continua y deberá (i) permanecer en pleno vigor y 
efecto hasta que todas y cada una de las obligaciones de pago a cargo del Fiduciario en favor de los 
Tenedores de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso hayan sido debida y legalmente 
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satisfechas, cumplidas y pagadas en su totalidad; (ii) obligar al Fiduciario, sus sucesores y sus cesionarios 
permitidos; y (iii) beneficiar a, y ser ejecutable por, el Representante Común, y sus respectivos sucesores y 
cesionarios permitidos. Dentro de los 5 (cinco) Días Hábiles siguientes a la fecha en que todas y cada una de 
las obligaciones de pago a cargo del Fiduciario conforme al Contrato de Fideicomiso hayan sido debida y 
puntualmente satisfechas, cumplidas y pagadas, y previa notificación por escrito del Fiduciario, el 
Representante Común entregará al Fiduciario una notificación de terminación en términos sustancialmente 
similares al documento que se agrega al Contrato de Prenda sobre Acciones como Anexo “B”. Sólo en el 
momento en que se entregue una notificación de terminación por parte del Representante Común al 
Fiduciario, el Contrato de Prenda sobre Acciones terminará y la Prenda sobre Acciones cesará, terminará y 
se liberará. 

3.3.3. Voto y Administración de las Acciones o Partes Sociales Pignoradas.  Salvo que ocurra un Caso de 
Incumplimiento, el Fiduciario tendrá el derecho de ejercer los derechos de voto inherentes a las acciones o 
partes sociales pignoradas, según sea el caso, en una manera que no resulte en un incumplimiento o 
conflicto con los términos y condiciones del Contrato de Prenda sobre Acciones o cualquier otro Documento 
de la Emisión o los derechos y recursos del Representante Común bajo el Contrato de Prenda sobre 
Acciones o los demás Documentos de la Emisión o la facultad del Representante Común de ejercitar 
cualesquiera de dichos derechos, en el entendido, sin embargo, que ningún voto será emitido y ningún 
consentimiento será otorgado o se realizará acción alguna, que tuviera el efecto de dañar la posición o 
interés del Representante Común en relación con las acciones o partes sociales pignoradas, según sea el 
caso, o que pudiera autorizar, efectuar o acordar: (i) la disolución o liquidación, total o parcial de la Sociedad 
Promovida; (ii) la creación u otorgamiento de cualquier gravamen adicional u otro tipo de garantía sobre las 
acciones o partes sociales pignoradas, según sea el caso, (o cualquier porción de las mismas), (iii) la venta, 
transmisión, disposición o gravamen de la totalidad o una porción de las acciones o partes sociales 
pignoradas, según sea el caso; o (iv) la modificación de los estatutos sociales u otros documentos 
organizacionales de la Sociedad Promovida de cualquier manera que pudiera afectar de manera importante 
al Representante Común y/o a los Tenedores, en cada caso, sin el consentimiento previo y por escrito del 
Representante Común.  

En caso de que ocurra un Caso de Incumplimiento y continúe, todos los derechos del Fiduciario para ejercer 
los derechos de voto o cualesquiera otros derechos y facultades que el Fiduciario tenga derecho a ejercitar 
de conformidad con lo dispuesto en el inciso (a) de la Cláusula Cuarta del Contrato de Prenda sobre 
Acciones terminarán, y a partir de dicho momento la totalidad de dichos derechos serán ejercidos por el 
Representante Común, quien tendrá el único y exclusivo derecho y facultad de ejercer los derechos de voto y 
cualesquiera otros derechos y facultades de forma no inconsistente con lo previsto en los Documentos de la 
Emisión. Como medio para cumplir con las obligaciones establecidas en la Cláusula Cuarta del Contrato de 
Prenda sobre Acciones, el Fiduciario otorgará y entregará al Representante Común un poder especial 
irrevocable, en términos del artículo 2596 del Código Civil Federal y sus artículos correlativos de los Códigos 
Civiles para los otros estados de México y el Distrito Federal, con el fin de facultar al Representante Común 
para que ejerza cualesquier derechos de voto relacionados con las acciones o partes sociales pignoradas, 
según sea el caso, conforme a lo establecido en el Contrato de Prenda sobre Acciones. 

Salvo que ocurra un Caso de Incumplimiento y continúe, el Fiduciario tendrá el derecho de recibir y conservar 
todos y cada uno de los dividendos o cualquier otra distribución de capital o utilidades de cualquier 
naturaleza, pagada o pagadera con relación a las acciones o partes sociales pignoradas, según sea el caso. 

En caso de que ocurra un Caso de Incumplimiento, dichas distribuciones, en el momento que hayan sido 
pagadas o realizadas, deberán (i) ser entregadas por la Sociedad Promovida directamente al Representante 
Común para ser aplicadas de conformidad con la Cláusula Cuarta del Contrato de Prenda sobre Acciones, y 
en caso de ser recibidas por el Fiduciario, se mantendrán en depósito para el beneficio del Representante 
Común, se separarán de los demás bienes o fondos del Fiduciario, y serán posteriormente entregadas al 
Representante Común en la misma forma en la que fueron recibidas; y (ii) ser consideradas para todos los 
efectos legales a que haya lugar, como otorgadas en prenda conforme al Contrato de Prenda sobre 
Acciones, y por lo tanto sujetas a la Prenda sobre Acciones y consideradas como una parte integral de las 
acciones o partes sociales pignoradas, según sea el caso, de conformidad con el Contrato de Prenda sobre 
Acciones. 
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3.3.4. Obligaciones del Fiduciario.  Durante la vigencia del Contrato de prenda sobre Acciones, el Fiduciario 
conviene y se obliga a (a) defender la titularidad y derecho del Representante Común sobre las acciones o 
partes sociales pignoradas, según sea el caso, en contra de las reclamaciones y demandas de cualquier 
persona distinta al Representante Común; (b) no constituir, incurrir, asumir o permitir la existencia de 
cualquier gravamen, garantía u opción en favor de, o cualquier reclamación de cualquier persona en relación 
con, cualesquiera de las acciones o partes sociales pignoradas, según sea el caso, ya sean actualmente 
detentadas o aquellas que en un futuro se suscriban, excepto por la Prenda sobre Acciones; (c) no vender, 
transmitir, ceder, otorgar en prenda, otorgar el usufructo, entregar, afectar en fideicomiso, otorgar, o disponer 
en cualquier forma, u otorgar cualquier opción con respecto a las acciones o partes sociales pignoradas, 
según sea el caso, o cualquier derecho en relación con las acciones o partes sociales pignoradas, según sea 
el caso, sin el consentimiento previo y por escrito del Representante Común; y (d) pagar todos y cada uno de 
los impuestos, contribuciones, imposiciones y cualesquiera otras cargas de cualquier naturaleza que puedan 
ser legalmente determinadas, cobradas o impuestas sobre o en relación con las acciones o partes sociales 
pignoradas, según sea el caso, o en relación con todos y cada uno de los dividendos e intereses y demás 
distribuciones en relación con las acciones o partes sociales pignoradas, según sea el caso, (distintas de los 
impuestos pagaderos por la Sociedad Promovida en relación con cualesquiera de dichas distribuciones). 

3.3.5. Custodia de las Acciones o Partes Sociales Pignoradas; Indemnización. Las obligaciones del Acreedor 
Prendario relativas a la custodia y conservación de las acciones o partes sociales pignoradas, según sea el 
caso, estarán limitadas a las obligaciones impuestas por la LGTOC. Cualesquiera acciones llevadas a cabo 
por el Representante Común para la custodia y conservación de las acciones o partes sociales pignoradas, 
según sea el caso, serán a cargo y bajo el riesgo del Fiduciario salvo que exista dolo o mala fe por parte del 
Representante Común. 

El Fiduciario en este acto conviene y se obliga a proteger, indemnizar, rembolsar, defender y mantener en 
paz y a salvo al Representante Común, por cuenta exclusiva del Fiduciario, en contra de cualesquier 
responsabilidades, pérdidas, reclamaciones, procedimientos, multas, sentencias, gravámenes, cargas, 
demandas, daños, costos, desembolsos, gastos y honorarios de cualquier tipo (incluyendo sin limitación 
alguna, los honorarios razonables de abogados), que en cualquier tiempo puedan ser determinados sobre, 
incurridos por o impuestos en contra del Representante Común (salvo que exista dolo o mala fe por parte del 
Representante Común), derivados de o en relación con (i) la celebración y cumplimiento del Contrato de 
Prenda sobre Acciones y cualquier modificación al mismo; (ii) el perfeccionamiento y mantenimiento de la 
Prenda sobre Acciones que en este acto se constituye; (iii) el ejercicio de cualquiera de los derechos 
derivados de o en relación con las acciones o partes sociales pignoradas, según sea el caso; y (iv) el 
ejercicio por parte del Representante Común de cualesquiera de sus derechos bajo el Contrato de Prenda 
sobre Acciones. 

3.3.6.  Casos de Incumplimiento. En caso de que ocurra un Caso de Incumplimiento y continúe (a) todos los 
derechos del Fiduciario para ejercer o abstenerse de ejercer cualquier derecho de voto o cualesquiera otros 
derechos a los que tendría derecho a ejercer de conformidad con la Cláusula Cuarta del Contrato de Prensa 
sobre Acciones cesarán y serán en lo subsiguiente ejercitados por el Representante Común, y (b) el 
Representante Común en este acto queda expresa e irrevocablemente autorizado por el Fiduciario para 
ejecutar las acciones o partes sociales pignoradas, según sea el caso, de conformidad con lo dispuesto por la 
Cláusula Octava del Contrato de Prenda sobre Acciones, y para ejercer sus derechos de cualquier otra forma 
establecida en la LGTOC.  

El Fiduciario deberá notificar por escrito al Representante Común, tan pronto como sea posible, pero en todo 
caso dentro de los 5 (cinco) Días Hábiles siguientes a la fecha en que el Fiduciario tenga conocimiento de 
cualquier Caso de Incumplimiento o cualquier otro evento que a partir de dicha notificación o por el 
transcurso del tiempo o ambos, constituya o pudiera constituir un Caso de Incumplimiento. 

3.3.7. Procedimiento de Ejecución. En cualquier momento en que ocurra un Caso de Incumplimiento y 
continúe, el Representante Común podrá ejecutar la Prenda sobre Acciones y requerir la venta de las 
acciones o partes sociales pignoradas, según sea el caso, de conformidad con lo dispuesto por el Artículo 
341 de la LGTOC, o ejercer sus derechos en cualquier otra forma establecida en la LGTOC, a efecto de 
garantizar todas las obligaciones de pago a cargo del Fiduciario bajo el Contrato de Fideicomiso. 
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El Fiduciario y la Sociedad Promovida correspondiente deberán tomar todas y cada una de las acciones y/o 
iniciar todos y cada uno de los procedimientos que resulten necesarios o convenientes, a su entera 
discreción y de acuerdo con la LGTOC, para facilitar la ejecución y transmisión de las acciones o partes 
sociales pignoradas, según sea el caso. El Fiduciario además conviene en llevar a cabo o causar que se 
lleven a cabo todos los demás actos que resulten necesarios o convenientes para expeditar dicha venta o 
ventas de todas o parte de las acciones o partes sociales pignoradas, según sea el caso, y para celebrar 
dichos documentos y tomar dichas otras acciones según el Representante Común considere necesarias o 
aconsejables a su entera discreción a efecto de que dicha venta se realice en cumplimiento con la legislación 
aplicable. 

3.3.8. Impuestos y Gastos. Todos los gastos, costos, comisiones y honorarios que surjan de la elaboración y 
celebración del Contrato de Prenda sobre Acciones, y por cualquier modificación propuesta o actual al 
mismo, así como por cualquier acto o documento que conforme al Contrato de Prenda sobre Acciones se 
deba llevar a cabo, elaborar, suscribir o notificar, incluyendo sin limitación, los honorarios razonables de los 
asesores legales del Representante Común, así como cualesquiera gastos razonables incurridos por el 
Representante Común en el cumplimiento de sus respectivas obligaciones, o en el ejercicio de sus 
respectivos derechos de conformidad con el Contrato de Prenda sobre Acciones y en la ejecución de la 
Prenda sobre Acciones, serán a cargo y cubiertos total y exclusivamente por el Fiduciario. 

Las obligaciones fiscales que deriven de la celebración del Contrato de Prenda sobre Acciones serán 
responsabilidad de cada una de las partes a la que correspondan dichas obligaciones, debiendo la parte 
correspondiente dar cumplimiento a las mismas de conformidad con lo establecido en la legislación fiscal 
vigente. 

3.3.9. Obligaciones Adicionales. El Fiduciario y la Sociedad Promovida deberán, en cualquier momento y de 
tiempo en tiempo, a su cargo y oportunamente, celebrar y firmar todos los instrumentos y documentos, y 
tomar todas las acciones que resulten necesarias o convenientes, o que el Representante Común le requiera, 
para efectos de: (i) perfeccionar, proteger y mantener la Prenda sobre Acciones de conformidad con lo 
establecido en el Contrato de Prenda sobre Acciones; y (ii) habilitar al Representante Común para que 
ejercite los derechos y recursos que deriven del Contrato de Prenda sobre Acciones con relación a las 
acciones o partes sociales pignoradas, según sea el caso, o a cualquier parte de las mismas incluyendo, sin 
limitación alguna, tomar o hacer que se tomen cualesquier acción y/o iniciar todos y cada uno de los 
procedimientos que sean necesarios o convenientes para que el Representante Común venda las acciones o 
partes sociales pignoradas, según sea el caso, o cualquier parte de las mismas derivado de un Caso de 
Incumplimiento. 

3.4. Extracto del Contrato de Prenda sobre Dinero  

3.4.1. Constitución de la Prenda. Con el fin de garantizar de manera irrevocable el debido y puntual 
cumplimiento, pago y satisfacción de todas y cada una de las obligaciones de pago a cargo del Fiduciario en 
favor de los Tenedores de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso (ya sea a su fecha 
de vencimiento, por vencimiento anticipado, o por cualquier otro motivo), el Fiduciario mediante la firma del 
Contrato de Prenda sobre Dinero constituye y otorga, de manera incondicional e irrevocable, una prenda en 
primer lugar y grado de prelación en favor del Representante Común, para el beneficio proporcional de los 

Tenedores, sobre el dinero depositado en las Cuentas del Fideicomiso.

Para efectos de perfeccionar la Prenda sobre Dinero, el dinero depositado en las Cuentas del Fideicomiso, 
de conformidad con lo dispuesto en la fracción IV del Artículo 334 de la LGTOC, el Fiduciario designará a la 
Institución de Banca Múltiple en la cual se mantengan abiertas las Cuentas del Fideicomiso como tercero 
depositario. De la misma forma, la Institución de Banca Múltiple correspondiente se da por recibido del dinero 
depositado en las Cuentas del Fideicomiso, con carácter de depositario de la prenda, para el beneficio y a 
disposición del Representante Común. 

3.4.2. Prenda Continua. La Prenda sobre Dinero será continua y deberá (i) permanecer en pleno vigor y 
efecto hasta que todas y cada una de las obligaciones de pago a cargo del Fiduciario en favor de los 
Tenedores de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso hayan sido debida y legalmente 
satisfechas, cumplidas y pagadas en su totalidad, a satisfacción del Representante Común; (ii) obligar al 
Fiduciario, sus sucesores y sus cesionarios permitidos; y (iii) beneficiar a, y ser ejecutable por, el 
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Representante Común, y sus respectivos sucesores y cesionarios permitidos. Dentro de los 5 (cinco) Días 
Hábiles siguientes a la fecha en que todas y cada una de las obligaciones de pago a cargo del Fiduciario 
conforme al Contrato de Fideicomiso hayan sido debida y puntualmente satisfechas, cumplidas y pagadas, y 
previa notificación por escrito del Fiduciario, el Representante Común entregará al Fiduciario una notificación 
de terminación en términos sustancialmente similares al documento que se agrega al Contrato de Prenda 
sobre Dinero como Anexo “B”. Sólo en el momento en que se entregue una notificación de terminación por 
parte del Representante Común al Fiduciario, el Contrato de Prenda sobre Dinero terminará y la Prenda 
sobre Dinero cesará, terminará y se liberará. 

3.4.3. Obligaciones del Fiduciario. Durante la vigencia del Contrato de Prenda sobre Dinero, el Fiduciario 
conviene y se obliga a (a) defender el derecho del Representante Común sobre el dinero depositado en las 
Cuentas del Fideicomiso en contra de las reclamaciones y demandas de cualquier persona distinta al 
representante Común; (b) no constituir, incurrir, asumir o permitir la existencia de cualquier gravamen o 
garantía en favor de, o cualquier reclamación de cualquier persona en relación con, el dinero depositado en 
las Cuentas del Fideicomiso, excepto por la Prenda sobre Dinero; (c) no vender, transmitir, ceder, otorgar en 
prenda, otorgar el usufructo, entregar, afectar en fideicomiso, otorgar, o disponer en cualquier forma, con 
respecto al dinero depositado en las Cuentas del Fideicomiso o cualquier derecho en relación con el mismo 
sin el consentimiento previo y por escrito del Representante Común; y (d) pagar todos y cada uno de los 
impuestos, contribuciones, imposiciones y cualesquiera otras cargas de cualquier naturaleza que puedan ser 
legalmente determinadas, cobradas o impuestas sobre o en relación con el dinero depositado en las Cuentas 
del Fideicomiso. 

3.4.4. Bienes Pignorados. De conformidad con lo dispuesto por el Artículo 356 de la LGTOC, y en la medida 
en que no haya ocurrido un Caso de Incumplimiento, el Fiduciario tendrá el derecho de: (i) usar el dinero 
depositado en las Cuentas del Fideicomiso en el curso ordinario de sus negocios y según su naturaleza; (ii) 
transmitir o de cualquier otra forma disponer del dinero depositado en las Cuentas del Fideicomiso en el 
curso ordinario de sus negocios en la medida en que dicha disposición no viole lo dispuesto en el Contrato de 
Fideicomiso o los demás Documentos de la Emisión; y (iii) cobrar y recibir todos y cada uno de los pagos, 
distribuciones o cualesquier otras cantidades derivadas de o con relación el dinero depositado en las Cuentas 
del Fideicomiso y usar los ingresos en el curso ordinario de sus negocios, en cada caso, solo en la medida en 
que no se viole lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso o en los otros Documentos de la Emisión. 

3.4.5. Casos de Incumplimiento. En caso de que ocurra un Caso de Incumplimiento (a) todos los derechos 
del Fiduciario para ejercer cualesquiera derechos a los que tendría derecho a ejercer de conformidad con la 
Cláusula Quinta del Contrato de Prenda sobre Dinero cesarán y serán en lo subsiguiente ejercitados por el 
Representante Común y (b) el Representante Común en este acto queda expresa e irrevocablemente 
autorizado por el Fiduciario para ejecutar la Prenda sobre Dinero de conformidad con lo dispuesto por la 
Cláusula Séptima del Contrato de Prenda sobre Dinero, y para ejercer sus derechos de cualquier otra forma 
establecida en la LGTOC.  

El Fiduciario deberá notificar por escrito al Representante Común, tan pronto como sea posible, pero en todo 
caso dentro de los 5 (cinco) Días Hábiles siguientes a la fecha en que el Fiduciario tenga conocimiento de 
cualquier Caso de Incumplimiento o cualquier otro evento que a partir de dicha notificación o por el 
transcurso del tiempo o ambos, constituya o pudiera constituir un Caso de Incumplimiento. 

3.4.6. Procedimiento de Ejecución. En cualquier momento en que ocurra un Caso de Incumplimiento y 
continúe, el Representante Común podrá solicitar por escrito a la Institución de Banca Múltiple que funja 
como depositario (con copia para el Fiduciario) que aplique el dinero depositado en las Cuentas del 
Fideicomiso al cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones de pago a cargo del Fiduciario en favor 
de los Tenedores de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso hasta por el monto de las 
mismas, para lo cual el Representante Común deberá notificar al Fiduciario el monto vencido de cualquier 
obligaciones de pago a cargo del Fiduciario conforme al Contrato de Fideicomiso y los demás Documentos 
de la Emisión.  

En caso de que el Fiduciario no otorgue su consentimiento para que se apliquen el dinero depositado en las 
Cuentas del Fideicomiso al pago de las cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones de pago a 
cargo del Fiduciario en favor de los Tenedores conforme al párrafo anterior precisamente en la fecha de 
dicho pago, el Fiduciario conviene mediante la firma del Contrato de Prenda sobre Dinero que en cualquier 
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momento en que ocurra un Caso de Incumplimiento y continúe, el Representante Común podrá ejecutar la 
Prenda sobre Dinero de conformidad con lo dispuesto por el Artículo 341 de la LGTOC, o ejercer sus 
derechos en cualquier otra forma establecida en la LGTOC, a efecto de obtener el pago correspondiente. 

El Fiduciario y la Institución de Banca Múltiple que funja como depositario deberán tomar todas y cada una de 
las acciones y/o iniciar todos y cada uno de los procedimientos que resulten necesarios o convenientes, a su 
entera discreción y de acuerdo con la LGTOC, para facilitar la ejecución de la Prenda sobre Dinero. El 
Fiduciario además conviene en llevar a cabo o causar que se lleven a cabo todos los demás actos que 
resulten necesarios o convenientes para expeditar dicha ejecución, y para celebrar dichos documentos y 
tomar dichas otras acciones según el Representante Común considere necesarias o aconsejables a su 
entera discreción a efecto de que dicha ejecución se realice en cumplimiento con la legislación aplicable. 

3.4.7. Impuestos y Gastos. Todos los gastos, costos, comisiones y honorarios que surjan de la elaboración y 
celebración del Contrato de Prenda sobre Dinero, y por cualquier modificación propuesta o actual al mismo, 
así como por cualquier acto o documento que conforme al Contrato de Prenda sobre Dinero se deba llevar a 
cabo, elaborar, suscribir o notificar, incluyendo sin limitación, los honorarios razonables de los asesores 
legales del Representante Común, así como cualesquiera gastos razonables incurridos por el Representante 
Común en el cumplimiento de sus respectivas obligaciones, o en el ejercicio de sus respectivos derechos de 
conformidad con el Contrato de Prenda sobre Dinero y en la ejecución de la Prenda sobre Dinero, serán a 
cargo y cubiertos total y exclusivamente por el Fiduciario. 

Las obligaciones fiscales que deriven de la celebración del Contrato de Prenda sobre Dinero serán 
responsabilidad de cada una de las partes a la que correspondan dichas obligaciones, debiendo la parte 
correspondiente dar cumplimiento a las mismas de conformidad con lo establecido en la legislación fiscal 
vigente. 

4. Procesos judiciales, administrativos o arbitrales 

A la fecha de este Prospecto no existe procedimiento judicial, administrativo o arbitral alguno pendiente en 
contra del Fideicomitente, el Fiduciario o el Administrador. Tampoco se tiene conocimiento de algún 
procedimiento que pueda ser ejecutado por autoridades gubernamentales. 

A la fecha de este Prospecto el Fideicomitente no se encuentra en alguno de los supuestos establecidos en 
los artículos 9 y 10 de la Ley de Concursos Mercantiles, y no se ha declarado ni planea declararse o ha sido 
declarada en concurso mercantil. 

5. Contador Designado, Auditor Externo y Valuador Independiente 

El Administrador instruirá al Fiduciario por escrito para que contrate y, en su caso, remueva, al Contador 
Designado; en el entendido, que el Comité Técnico deberá haber aprobado previamente a dicho Contador 
Designado; y en el entendido, además, que el Administrador podrá instruir por escrito al Fiduciario para que 
sustituya al Contador Designado (cuya instrucción deberá ser enviada como copia al Representante Común), 
siempre y cuando el Contador Designado sustituto haya consentido a su designación por escrito y haya sido 
aprobado por el Comité Técnico. Todos y cada uno de los gastos incurridos por el Fiduciario en relación con 
dicha contratación (incluyendo el pago de gastos y honorarios del Contador Designado) serán considerados 
como Gastos de Mantenimiento. 

El Fiduciario deberá contratar los servicios del Auditor Externo, así como sustituir al Auditor Externo, de 
conformidad con las instrucciones previas y por escrito del Administrador, de conformidad con lo siguiente: (i) 
El Administrador someterá a la aprobación del Comité Técnico, una terna de despachos de contadores 
públicos de reconocido prestigio internacional e independientes del Administrador y del Fiduciario para que 
cualquiera de ellos actúe como Auditor Externo. La decisión respecto de la terna será tomada con la 
aprobación de la mayoría de los miembros del Comité Técnico. (ii) Una vez aprobada dicha terna, el 
Administrador escogerá de entre la misma, al despacho de contadores públicos que actuará como Auditor 
Externo e instruirá por escrito al Fiduciario (con copia al Representante Común), para que contrate a dicho 
despacho. (iii) El Administrador está facultado para solicitar al Comité Técnico (y) que apruebe a cualquier 
despacho de contadores adicional para formar parte de la terna o para ocupar el cargo de Auditor Externo, 
conforme a lo previsto en el inciso (i) anterior, y (z) que sustituya al Auditor Externo por algún otro Auditor 
Externo que forme parte de la terna aprobada por el Comité Técnico conforme a lo previsto en el inciso (i) 



98

anterior. 

El Fiduciario deberá contratar los servicios del Valuador Independiente, así como sustituir al Valuador 
Independiente, de conformidad con las instrucciones previas y por escrito del Administrador, de conformidad 
con lo siguiente: (i) El Administrador someterá a la aprobación del Comité Técnico,  a una terna de empresas 
profesionales inmobiliarias reconocidas y con prestigio nacional o internacional con la experiencia y recursos 
necesarios para realizar las valuaciones correspondientes, para que actúe como Valuador Independiente. La 
decisión respecto de la terna será tomada con la aprobación de la mayoría de los miembros del Comité 
Técnico. (ii) Una vez aprobada dicha ternas, el Administrador escogerá de entre la misma, al valuador que 
actuará como Valuador Independiente e instruirá por escrito al Fiduciario (con copia al Representante 
Común), para que contrate a dicho valuador. (iii) El Administrador está facultado para solicitar al Comité 
Técnico (y) que apruebe a cualesquier valuador adicional para formar parte de la terna o para ocupar el cargo 
de Valuador Independiente, conforme a lo previsto en el inciso (i) anterior, y (z) que sustituya al Valuador 
Independiente por algún otro Valuador Independiente que forme parte de la terna aprobada por el Comité 
Técnico conforme a lo previsto en el inciso (i) anterior. 

Para una descripción más detallada del Contador Designado, el Auditor Externo y la Valuación por el 
Valuador Independiente, ver Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 3. Contratos y Acuerdos 
— 3.1 Extracto del Contrato de Fideicomiso” de este Prospecto. 

6. Fideicomitente 

VERTEX Real Estate, S.A.P.I. de C.V. se constituyó mediante escritura pública número 15,654, de fecha 30 
de octubre de 2009, otorgada ante la fe del Licenciado Alejandro Moncada Álvarez, Notario Público No. 240 
del Distrito Federal. El Fideicomitente es una sociedad anónima promotora de inversión constituida por 
VERTEX PE y AOPV, una afiliada de AREA Property Partners LP (antes Apollo Real Estate Advisors LP), 
cuyo objeto social principal es (i) Operar un vehículo de inversión en bienes inmuebles enfocado a 
inversionistas potenciales, consiguiendo, invirtiendo y administrando las inversiones que haga dicho vehículo, 
cuyo objetivo es hacer inversiones directas de capital y deuda en relación con bienes inmuebles, desarrollos 
inmobiliarios, deuda relacionada con bienes inmuebles, portafolios o carteras, co-inversiones o joint ventures, 
sociedades operadoras, y valores en México; (ii) Prestar todo tipo de servicios, incluyendo sin limitar, 
servicios de ventas, operación, supervisión, asistencia, ingeniería, mantenimiento, consultoría, 
mercadotecnia, publicidad, promoción, asesoramiento, encuestas, administración, finanzas, contabilidad, y de 
asesoría en general, y recibir y promover asesorías, por conducto de toda clase de personas, físicas o 
morales, mexicanas o extranjeras, de todos aquellos servicios que resulten necesarios para la realización de 
su objeto social; (ii) Celebrar toda clase de actos, contratos y convenios civiles, mercantiles o de cualquier 
otro tipo relacionados con el objeto social; (iv) Representar en la República Mexicana o en el extranjero en 
calidad de agente, factor, franquiciatario, comisionista, mediador, representante legal o mandatario a toda 
clase de personas físicas o morales, nacionales o extranjeras; (v) Adquirir, usar, vender, ceder, explotar y 
registrar en nombre propio o por cuenta de otros, y bajo cualquier título, de toda clase de patentes, permisos, 
privilegios, inventos, mejoras, procesos, franquicias, marcas, nombres comerciales, dibujos o modelos 
industriales, denominaciones de origen, avisos, y derechos de autor relacionados con su objeto social, así 
como prestar o recibir asistencia técnica de cualquier clase, y la obtención y concesión de o a terceros de 
licencias para la explotación de dichas patentes, permisos, privilegios, inventos, certificados de invención, 
mejoras, procesos, franquicias, marcas, nombres comerciales, dibujos o modelos industriales, 
denominaciones de origen, avisos; (vi) Obtener y conceder préstamos; firmar, aceptar y negociar toda clase 
de títulos de crédito. Obtener fianzas y seguros; otorgar garantías o avales respecto de obligaciones propias 
o de terceros, entre otros. 

La siguiente información en relación con el Fideicomitente descrita en el Anexo H BIS 2 de la Circular Única 
podrá consultarse a detalle en el Apartado “V. EL ADMINISTRADOR Y SUS SOCIOS” de este Prospecto, 
aunque, debido a que VERTEX RE es una sociedad sin antecedentes operativos, parte de esta información 
es breve y con poco detalle: (i) historia y desarrollo, (ii) descripción del negocio, (iii) administradores y 
accionistas, (iv) estatutos sociales y otros convenios, y (v) auditores externos.  

Como resumen de lo mencionado en el Apartado “V. EL ADMINISTRADOR Y SUS SOCIOS” de este 
Prospecto, aunque el Fideicomitente es una entidad sin antecedentes operativos, los socios del 
Fideicomitente son individuos y entidades con experiencia relevante y vasta en las inversiones inmobiliarias.  
Los accionistas del Fideicomitente son VERTEX PE y AOPV, una afiliada de AREA Property Partners LP 
(antes Apollo Real Estate Investors LP). Esta asociación aprovecha la sinergia que resulta de combinar más 
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de medio siglo de experiencia acumulada en el sector inmobiliario en México de los accionistas de VERTEX 
PE y la experiencia de AREA Property Partners LP para invertir en bienes raíces a nivel global durante los 
últimos dieciséis años.   

VERTEX PE fue fundada por Adrián Aguilera, Ricardo Zúñiga y Héctor Sosa quienes tienen en conjunto más 
de 54 años de experiencia en el sector financiero y de bienes raíces en México y los Estados Unidos, 
habiendo estado involucrados en transacciones en este sector ya sea, de construcción, desarrollo, inversión, 
compra y venta de activos inmobiliarios, compra, venta, reestructuras y administración de cartera, 
financiamientos, o intermediación por aproximadamente $5,500 millones de dólares.   

El equipo de VERTEX PE, de manera conjunta o de manera individual, ha realizado vía vehículos de 
inversión de capital privado u otras instituciones financieras en México, inversiones inmobiliarias en activos 
en México cuyo valor agregado total es de aproximadamente $2,500 millones de dólares. Además, los 
fundadores de VERTEX PE también han participado en operaciones de compra, venta, reestructuras, 
administración de cartera y otorgado financiamiento, específicamente a proyectos inmobiliarios, por un monto 
aproximado de $3,000 millones de dólares. 

AREA Property Partners es un administrador de vehículos de inversión de capital privado enfocado en el 
sector inmobiliario que ha invertido en los Estados Unidos desde 1993 y de manera global desde 1995. Con 
su oficina central en Nueva York, y con oficinas en Atlanta, Londres, Los Ángeles, Luxemburgo, Mumbai y la 
Ciudad de México, AREA cuenta con un equipo de más de 90 profesionales en inversiones enfocadas en 
generar rendimientos para sus inversionistas. AREA persigue un rango de inversiones inmobiliarias que 
ofrecen la oportunidad de rendimientos altamente atractivos con riesgo ajustado, ya sea a través de los 
vehículos de inversión “oportunistas”, vehículos de inversión de valor agregado o vehículos de inversión de 
deuda. Los inversionistas de AREA están conformados por fondos de pensión de gobiernos y corporativos 
líderes a nivel global, fondos soberanos, compañías de seguros, fundaciones, subvenciones y familias con 
grandes patrimonios. 

AREA ha supervisado numerosos vehículos de inversión inmobiliarios y sociedades de inversión (joint 
ventures), a través de los cuales ha invertido más de $11,000 millones de dólares en más de 465 
transacciones con un valor agregado de más de $40,000 millones de dólares. Estas inversiones han 
generado ya más de $11,000 millones de dólares de ganancias para los inversionistas 

En virtud de que el Fideicomitente es una sociedad sin antecedentes operativos, no existe información 
financiera seleccionada ni análisis de la administración sobre los resultados de operación y situación 
financiera del Fideicomitente.  

7. El Administrador 

VERTEX Real Estate, S.A.P.I. de C.V., el Administrador del Fideicomiso, es una sociedad constituida por 
VERTEX PE y AOPV, una afiliada de AREA Property Partners (antes Apollo Real Estate Advisors). Los 
ejecutivos de VERTEX RE realizarán las actividades que deba realizar el Administrador, respecto del 
Fideicomiso. 

El Administrador podrá causar que el Fideicomiso lleve a cabo los Fines del Fideicomiso, ya sea 
directamente mediante el ejercicio de los poderes otorgados por el Fiduciario al Administrador conforme a los 
Términos y Condiciones de Administración o mediante instrucciones por escrito al Fiduciario, según se 
prevea en el Contrato de Fideicomiso, sujeto a las autorizaciones que pudieren ser necesarias de la 
Asamblea de Tenedores, del Comité Técnico y/o del Representante Común, según lo prevea el Contrato de 
Fideicomiso. Una descripción detallada se incluye en Apartado “V. EL ADMINISTRADOR Y SUS SOCIOS” 
de este Prospecto. 

Como resumen de lo mencionado en el Apartado “V. EL ADMINISTRADOR Y SUS SOCIOS” de este 
Prospecto, aunque el Fideicomitente es una entidad sin antecedentes operativos, los socios del 
Administrador son individuos y entidades con experiencia relevante y vasta en las inversiones inmobiliarias y 
en su administración.  Los accionistas del Administrador son VERTEX PE y AOPV, una afiliada de AREA 
Property Partners (antes Apollo Real Estate Investors). Esta asociación aprovecha la sinergia que resulta de 
combinar más de medio siglo de experiencia acumulada en el sector inmobiliario en México de los 
accionistas de VERTEX PE y la experiencia de AREA Property Partners para invertir en bienes raíces a nivel 
global durante los últimos dieciséis años.   
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La siguiente gráfica describe la organización general y las funciones que realizarán los ejecutivos del 
Administrador para el Fideicomiso. 

El Administrador administrará, operará y mantendrá el Patrimonio del Fideicomiso de acuerdo al Contrato de 
Fideicomiso y a los Términos y Condiciones de Administración. 

El Administrador investigará, evaluará y estructurará las inversiones potenciales del Fideicomiso; en el 
entendido, que cada una de dichas inversiones potenciales deberá cumplir con los Criterios de Elegibilidad. 
Conforme a lo anterior, una vez que el Administrador identifique una oportunidad de inversión, el 
Administrador deberá elaborar un Memorándum de Inversión, describiendo la inversión potencial, la cual 
deberá ser aprobada por los órganos correspondientes, sea éste el Comité Técnico o la Asamblea de 
Tenedores.  Una vez que el Administrador obtenga las Autorizaciones Requeridas con respecto de cualquier 
Inversión, el Administrador deberá entregar una instrucción por escrito al Fiduciario (cuya instrucción deberá 
ser enviada como copia al Representante Común) instruyendo al Fiduciario para que realice dicha Inversión. 

Una vez aprobadas las inversiones, el Administrador administrará y supervisará las Inversiones en las 
Sociedades Promovidas a través de terceros contratados para dicho fin según se describa en el 
Memorándum de Inversión respectivo. 

El Administrador deberá dar seguimiento a los reportes que se presenten en cada uno de los consejos de 
administración de las Sociedades Promovidas en cumplimiento de sus instrucciones e informar al respecto al 
Fiduciario, al Comité Técnico y al Representante Común. 

El Administrador causará que se hagan las Inversiones Permitidas correspondientes.  

El Administrador administrará las Cuentas del Fideicomiso de acuerdo a las disposiciones establecidas en el 
Contrato de Fideicomiso. 

El Administrador contratará a los terceros necesarios para llevar a cabo el análisis de inversiones potenciales 
así como para llevar a cabo cualquier servicio que se considere necesario para la correcta administración del 
Patrimonio del Fideicomiso o para inversiones potenciales del mismo de conformidad con lo establecido en el 
Contrato de Fideicomiso. 
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El Administrador, de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, hará la venta de los 
activos de las Sociedades Promovidas o la venta de las Sociedades Promovidas o utilizará algún otro 
mecanismo de salida para desinvertir al Fideicomiso de las Inversiones, siempre tratando de ajustarse al 
Calendario de Inversiones.  

El Administrador, junto con los terceros contratados, por el Administrador o por las Sociedades Promovidas, 
elaborará los reportes mensuales, trimestrales y anuales que son definidos en este documento y en el 
contrato de Fideicomiso. 

El Administrador determinará el monto y la fecha de las Distribuciones de acuerdo a las disposiciones 
establecidas en el Contrato de Fideicomiso. 

El Administrador supervisará el cumplimiento de las disposiciones fiscales de las Sociedades Promovidas. 

8. Plan de Negocios y Calendario de Inversiones y, en su caso, Desinversiones 

El objetivo final de VERTEX RE es crear, a través del Fideicomiso, un portafolio de activos inmobiliarios, con 
inversiones en los diferentes Sub-sectores Inmobiliarios que ofrezcan oportunidades atractivas durante el 
Periodo de Inversión para maximizar el potencial de valor al momento de desinvertirlo. El valor de las 
inversiones en activos inmobiliarios se creará a través de generación de flujos (provenientes de rentas) y la 
apreciación del capital por plusvalía que este tipo de inversiones generan al momento de la venta de dichos 
activos (venta de activos generadores de renta estabilizados y/o venta de unidades residenciales o activos 
inmobiliarios con valor agregado).  Este portafolio se creará a través de la adquisición de Activos de Inversión 
preferentemente ya construidos o en proceso de construcción para reducir el espectro de riesgo que el 
desarrollo inmobiliario presenta, sobre todo en sus fases iniciales de conceptualización y obtención de 
factibilidades. 

Para esto, VERTEX RE ha establecido las siguientes políticas de inversión, mismas que no podrán variar 
salvo con la autorización expresa del Comité Técnico (y de la Asamblea de Tenedores en el caso de  
Inversiones que representen el 20% (veinte por ciento) o más del Patrimonio del Fideicomiso): 

El Fideicomiso podrá invertir en cualquiera de los siguientes sub-sectores, tomando las mejores 
oportunidades que se detecten en el entorno de: 

o Centros Comerciales 

o Vivienda de primera residencia (Interés social, residencial medio y residencial) 

o Vivienda vacacional (o de segunda residencia). 

o Edificios de oficinas 

o Edificios industriales 

o Hoteles de negocios 

o Hoteles de playa 

o Desarrollos de Usos Mixtos 

o Préstamos a las Sociedades Promovidas (Deuda) 

o Préstamos en activos que ya generen renta (Deuda prendaria o subordinada) 

o Préstamos de construcción en activos que vayan a generar renta (Deuda) 

o Terrenos para el desarrollo 

Diversificación. El Fideicomiso no podrá realizar Inversiones que excedan de los siguientes criterios de 
diversificación sin la autorización previa y por escrito del Comité Técnico: 

(a) El Fideicomiso no podrá mantener más del 25% (veinticinco por ciento) del Monto Destinado a 
Inversiones invertido en una sola Inversión. 

(b) El Fideicomiso no podrá mantener más del 25% (veinticinco por ciento) del Monto Destinado a 
Inversiones invertido de manera indirecta en inmuebles, mediante la inversión en deuda o instrumentos de 
deuda. 

(c) El Fideicomiso no podrá mantener más del 20% (veinte por ciento) del Monto Destinado a 
Inversiones  invertido en Inversiones de Seguimiento. 

(d) El Fideicomiso no podrá mantener más del 30% (treinta por ciento) del Monto Destinado a 
Inversiones en un solo Subsector Inmobiliario; en el entendido, que dicho monto podrá ser aumentado por el 
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Administrador con la aprobación previa de la Asamblea de Tenedores la cual haya sido otorgada con el 
consentimiento de los Tenedores que representen el 51% (cincuenta y uno por ciento) de los Certificados 
Bursátiles en circulación. 

Endeudamiento del Fideicomiso. De conformidad con las instrucciones previas y por escrito del 
Administrador, el Fiduciario (directamente o a través de las Sociedades Promovidas) podrá solicitar 
préstamos a terceros, otorgar fianzas en beneficio de terceros o de las Sociedades Promovidas, obtener 
cartas de crédito (o instrumentos similares), constituir depósitos sobre dinero a favor de terceros y celebrar 
cualquier tipo de instrumento o contrato relacionado con lo anterior para facilitar o apoyar cualquier Inversión, 
propuesta o existente, considerándose dichos pasivos como Gastos de Inversión de dicha Inversión, siempre 
y cuando se cumplan con los siguientes requisitos: 

Nivel de Apalancamiento. El Endeudamiento del Fideicomiso (directamente, o a través de las Sociedades 
Promovidas) en ningún caso podrá exceder del 65% (sesenta y cinco por ciento) del valor del Patrimonio del 
Fideicomiso (esta política es conservadora2 a efecto de cumplir con los retornos esperados por los 
inversionistas). Para determinar el valor del Patrimonio del Fideicomiso, se tomarán en cuenta las cantidades 
en efectivo depositadas en las Cuentas del Fideicomiso más el valor de mercado de las Inversiones del 
Fideicomiso; en el entendido, que para determinar el valor de mercado de cada Inversión, el Administrador 
considerará el que resulte mayor entre (i) el valor al que se adquirió el Activo de Inversión de la Inversión 
respectiva, y (ii) el valor de mercado de cada Inversión arrojado en el avalúo más reciente practicado 
respecto del Patrimonio del Fideicomiso. 

Refinanciamiento. Cualquier pasivo asumido por el Fideicomiso (directamente, o a través de las Sociedades 
Promovidas) para refinanciar un pasivo asumido computará como Endeudamiento para la limitación de 
apalancamiento a que se refiere el párrafo anterior; en el entendido, que el pasivo que haya sido refinanciado 
o que se pretenda refinanciar no computará como Endeudamiento para efectos de dicha limitación de 
apalancamiento con respecto de cualquier financiamiento posterior que adquiera el Fideicomiso. 

Fianzas; Cartas de Crédito. En relación con cualquier fianza o carta de crédito otorgada por el Fiduciario en 
beneficio de un tercero o de una Sociedad Promovida, en caso de que el Fiduciario realice pagos al acreedor 
de dicho tercero o Sociedad Promovida y dicho tercero o la Sociedad Promovida que corresponda no 
devuelva al Fiduciario los montos pagados dentro de un periodo de 6  meses, los pagos realizados por el 
Fiduciario serán considerados como Gastos de Inversión de la Inversión relacionada con dicha fianza o carta 
de crédito a partir de la fecha en que el Fiduciario hubiere realizado dichos pagos. 

Endeudamiento en Dólares. Las Sociedades Promovidas podrán, previa autorización por escrito del 
Administrador, asumir pasivos en Dólares con el objeto de invertir en Activos de Inversión que generen Flujos 
en Dólares; en el entendido, que en ningún caso podrá el Fideicomiso directamente asumir pasivos en 
Dólares. 

Contratos de Prenda. El Fiduciario, de conformidad con las instrucciones previas y por escrito del 
Administrador, podrá constituir una prenda para garantizar los pasivos asumidos por el Fideicomiso 
(directamente, o a través de las Sociedades Promovidas) sobre las acciones o partes sociales, según sea el 
caso, de la Sociedad Promovida que corresponda. El Comité Técnico podrá autorizar que la Prenda sobre 
Acciones constituida a favor de los Tenedores sobre las acciones o partes sociales de dicha Sociedad 
Promovida conforme al Contrato de Fideicomiso se subordine a la prenda para garantizar los pasivos 
asumidos por el Fideicomiso (directamente, o a través de dicha Sociedad Promovida) en cuyo caso el 
Representante Común celebrará todos los contratos, instrumentos y documentos que resultaren necesarios o 
convenientes para llevar a cabo dicha subordinación. 

Reinversiones.

El Fideicomiso podrá reinvertir los Flujos que reciba en la Cuenta de Flujos  durante el Periodo de Inversión 
en Inversiones de conformidad con lo establecido en la Cláusula 9.3(c) del Fideicomiso. En cada caso, se 
considerará que el Fideicomiso y el Administrador invirtieron en dicha Inversión el mismo porcentaje que 
conforme a la Cláusula 9.4 del Fideicomiso les hubiere correspondido con respecto de dichos Flujos. Esto es, 
si el capital inicial se coloca dentro del Periodo de Inversión del Fideicomiso y antes de que este Periodo de 

2 Un apalancamiento conservador es de 65% del valor de los activos. Un apalancamiento estándar es de 75% del valor de los activos, y 

un apalancamiento agresivo es del 85% del valor de los activos. La crisis de EUA permitió que los apalancamientos llegaran, en algunos 

casos, hasta el 95% del valor de los activos. 
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Inversión concluya se venden activos, el Fideicomiso tendrá, directamente o a través de las Sociedades de 
Inversión, la facultad de reinvertir las cantidades provenientes de estas desinversiones siempre y cuando siga 
vigente el Periodo de Inversión.   

Exclusividad.

Hasta el momento en que ocurra lo primero entre (i) la inversión de al menos el 75% (setenta y cinco por 
ciento) del Monto Destinado a Inversiones haya sido invertido de conformidad con el Capítulo VI del 
Fideicomiso, o (ii) que haya terminado el Periodo de Inversión, el Administrador no participará en otro 
vehículo de inversión (cualquiera que sea su naturaleza) cuya estrategia sea sustancialmente similar a la del 
Fideicomiso y enfocada en activos que sean sustancialmente similares a los Activos de Inversión.  Después 
de que este porcentaje mínimo haya sido invertido, VERTEX RE tendrá el derecho de levantar, promover y/o 
Administrar un nuevo vehículo de inversión. 

Socios Adicionales.

En caso de que el Administrador obtenga las Autorizaciones Requeridas para realizar una Inversión descrita 
en un Memorándum de Inversión que contemple la participación de un Socio Operador en dicha Inversión, el 
Administrador podrá instruir al Fiduciario por escrito (con copia para el Representante Común) para que 
celebre con dicho Socio Operador un Contrato de Operación precisamente en los términos y condiciones que 
hayan sido detallados en el Memorándum de Inversión aprobado. 

Los Contratos de Operación podrán prever que el Socio Operador respectivo participe en el capital social de 
la Sociedad Promovida correspondiente como accionista o como socio, según sea el caso, en los porcentajes 
y de conformidad con los términos que hayan sido descritos en el Memorándum de Inversión aprobado. 

En caso de que una Inversión cuente con un Socio Operador, dicho Socio Operador podrá prestar a la 
Sociedad Promovida correspondiente servicios inmobiliarios (incluyendo, sin limitación, servicios para la 
administración de propiedades, para el arrendamiento de propiedades, para la administración de 
construcciones, para la administración de desarrollo de terrenos o propiedades, servicios de correduría de 
inmuebles, asesoría para la contratación de deuda, y asesoría de banca de inversión para venta, colocación 
o bursatilización de sus propiedades o flujos) de conformidad con lo establecido en el Contrato de Operación 
correspondiente, en los términos que hayan sido descritos en el Memorándum de Inversión aprobado; en el 
entendido, que la prestación de dichos servicios y la contraprestación a pagar por los mismos deberán ser en 
términos de mercado y en condiciones que no sean menos favorables para el Fideicomiso que aquéllas que 
el Fideicomiso hubiese podido obtener si dichos servicios los hubiere contratado con un tercero que goce de 
reconocido prestigio en México en la materia de que se trate.  

Los Contratos de Operación podrán prever que el Socio Operador respectivo tenga derecho a recibir un 
premio por el desempeño de la Sociedad Promovida correspondiente, el cual sería generado si se cumplieran 
o se excedieran ciertos parámetros económicos que se acuerden en el Contrato de Operación respectivo y el 
cual debería ser pagado al Socio Operador a través de la Sociedad Promovida; en el entendido, que los 
términos y condiciones pactados en el Contrato de Operación respectivo respecto de dichos premios deberán 
ser iguales que los detallados en el Memorándum de Inversión aprobado. 

En caso de que el Administrador obtenga las Autorizaciones Requeridas para realizar una Inversión descrita 
en un Memorándum de Inversión que contemple la participación de un Socio Pasivo en dicha Inversión, el 
Administrador podrá instruir al Fiduciario por escrito (con copia para el Representante Común) para que 
celebre con dicho Socio Pasivo los contratos necesarios para documentar la participación de dicho Socio 
Pasivo en la Inversión correspondiente, en los términos y condiciones que hayan sido detallados en el 
Memorándum de Inversión aprobado. 

Proceso de Inversión, Administración y Desinversión.

VERTEX RE tiene la misión de maximizar el potencial de apreciación por plusvalía de las inversiones hechas 
en el sector inmobiliario mexicano.  Para esto, seguirá un proceso disciplinado y riguroso que va desde la 
detección de las oportunidades potenciales hasta la venta o desinversión de las mismas; pasando por el 
análisis profundo de cada oportunidad, la adquisición y/o desarrollo de la misma y la administración de cada 
una de las inversiones mientras sean propiedad del Fideicomiso. 

La experiencia de VERTEX RE es muy relevante en el proceso de evaluación, recomendación y aprobación 
para invertir en bienes raíces, esto debido a la experiencia que los ejecutivos de VERTEX RE han acumulado 
tanto en el mercado inmobiliario Mexicano como en el mercado inmobiliario global.  Esta experiencia les hizo 
participar y/o analizar un gran número de proyectos y activos inmobiliarios que se convierte en referencia al 
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momento de evaluar y recomendar inversiones potenciales. VERTEX PE estima que por cada inversión que 
sus accionistas han realizado durante sus carreras en el sector inmobiliario, han analizado y valuado otras 
diez transacciones.  Este acervo de oportunidades no concretadas es valioso dadas las múltiples razones por 
las cuales, en su momento, los accionistas de VERTEX PE no recomendaron estos activos a los comités de 
los diferentes vehículos de capital o instituciones financieras en los que han participado3  Esta experiencia 
beneficiará a los Tenedores al tener un espectro más robusto de análisis y evaluación en el proceso de 
aprobación de inversiones potenciales.  Asimismo, los ejecutivos de VERTEX PE han realizado varias veces 
el ciclo completo de las inversiones, habiendo comprado, administrado y vendido los mismos activos 
realizando así ganancias para los inversionistas con los que han trabajado. 

El proceso de VERTEX RE tiene las siguientes etapas distintivas:  

1. Detección de oportunidades y análisis preliminar de oportunidades

La experiencia, el conocimiento del mercado, así como la red de contactos de los ejecutivos del 
Administrador son fundamentales para identificar las oportunidades que existen para invertir en el 
sector inmobiliario en México.   

Los más de 54 años de experiencia acumulada en el sector por el equipo ejecutivo del Administrador 
es una ventaja competitiva muy importante ya que les permite filtrar y evaluar oportunidades 
detectando más fácilmente aquellas para las que un análisis exhaustivo es necesario.  Asimismo, la 
gran red de contactos del Administrador, incrementa dramáticamente las posibilidades de tener 
acceso a oportunidades en el sector, muchas de ellas de manera exclusiva y privada en 
transacciones fuera de mercado o fuera de procesos de concurso o subasta, lo cual eventualmente 
beneficia a sus inversionistas. 

Los ejecutivos del Administrador mantienen contacto constante con administradores de vehículos de 
inversión nacionales y extranjeros, desarrolladores, bancos, sofoles, banqueros de inversión, 
abogados e inversionistas, entre otros, lo cual les permite estar enterados de lo que sucede en la 
industria y tener información de primera mano sobre las transacciones que se están generando en el 
mercado. Además, los accionistas de VERTEX RE han concretado operaciones en todos los sub-
sectores inmobiliarios, así como en la mayoría de las ciudades y destinos importantes del país. 

Adicionalmente, el Comité de Asesores Externos del Administrador será una fuente de información y 
perspectiva actualizada sobre los diversos sub-sectores de la industria inmobiliaria ya que los 
miembros que conforman este comité ocupan posiciones de liderazgo y son punta de lanza en el 
mercado inmobiliario. 

La detección de oportunidades para invertir en el Fideicomiso es un proceso que VERTEX PE 
empezó a principios del año 2009 y se mantiene y se mantendrá como una actividad constante 
durante el periodo de inversión, monitoreando el estado de diferentes inversiones potenciales las 
cuales podrían ser adquiridas por el Fideicomiso.  A la fecha ya se han detectado oportunidades de 
inversión entre desarrolladores, inversionistas patrimoniales e inversionistas institucionales 
(nacionales y extranjeros) los cuales están buscando vender sus activos en búsqueda de liquidez 
(ver Apartado ”III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN – 8. “Plan de Negocios y Calendario de 
Inversiones y, en su caso, Desinversiones” y 9. “Oportunidades existentes de Inversión (Pipeline)” de 
este Prospecto).

El enfoque de detección de oportunidades para el Fideicomiso estará basado en la estrategia de 
inversión del Administrador, que busca aprovechar las sub-valuaciones atípicas por las que pasan 
algunos sub-sectores en el ciclo inmobiliario, como resultado de burbujas atípicas que se crearon 
durante los años pasados por la extensa duración de la etapa expansiva del ciclo inmobiliario en 
México.  

Cada sub-sector reaccionará de manera distinta a la recuperación y el Administrador monitoreará 
constantemente el mercado para identificar las variaciones de los sub-sectores en el ciclo y ser 
flexibles para enfocarse en sub-sectores que muestren la mayor posibilidad de plusvalía o que 
puedan compensar adecuadamente al inversionista por su relación riesgo/retorno. Esto implica que 
no necesariamente los sub-sectores  más afectados serán los que representen las mejores 

3 Muchas de las mejores decisiones que se tomaron durante el periodo de la burbuja de precios fueron de compras que NO se 

concretaron, al concluir que los precios ya no tenían potencial de apreciación adicional. 
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oportunidades de inversión ya que probablemente estos sub-sectores también tengan los mayores 
riesgos intrínsecos. 

Los inversionistas inmobiliarios están expuestos a los siguientes riesgos inherentes a este tipo de 
activos:

(a) adquisición y tenencia de la tierra: título de propiedad,  

(b) diseño del inmueble,  

(c) obtención de permisos y licencias,  

(d) obtención de infraestructura y servicios públicos que requerirá el inmueble,  

(e) retrasos en la ejecución de la obra,  

(f) sobrecostos en la construcción,  

(g) riesgo de no arrendar el inmueble o no recibir las rentas estimadas,  

(h) riesgo de encontrar el financiamiento supuesto en las corridas financieras, y  

(i) no vender el activo al precio anticipado.

El Administrador buscará que una parte substancial de los inmuebles en que invierta el Fideicomiso 
sean inmuebles ya construidos o cerca del final de su etapa de construcción. Esto claramente 
significa que los riesgos (a), (b) y (c) anteriores serán significativamente más bajos, o inexistentes y, 
que los riesgos (d), (e) y (f) estarán substancialmente mitigados para el momento en que el Fiduciario 
haga la inversión. Finalmente, los riesgos que se tomarán pero que se buscará mitigar serán el (g), 
(h) e (i). 

El Administrador analizará la posibilidad de invertir tanto en activos que ya estén generando flujos de 
renta o de venta, como también invertir en activos que estén en desarrollo (es decir, en construcción) 
pero, como se mencionó en el párrafo anterior, con un grado de avance suficiente para que la 
mayoría de los riesgos inherentes en el proceso de desarrollo ya se hayan mitigado. 

Cuando el Administrador identifique una oportunidad de inversión, se realizará un análisis 
preliminar de la misma en la que se evalúan los elementos fundamentales de la oportunidad 
(estructura y situación general de la oportunidad, ubicación, calidad del activo, calidad y variedad de 
inquilinos, principales indicadores financieros, tamaño de inversión y estrategia requerida para 
generar valor y para vender eventualmente el activo), una evaluación general del mercado y entorno 
en donde se encuentra la oportunidad, así como una evaluación del equipo que sería responsable 
del desarrollo o de la operación de la oportunidad.  El resultado positivo de este análisis preliminar 
llevará a continuar con el proceso para un análisis más profundo.   

2. Análisis exhaustivo de cada oportunidad

Una vez que la oportunidad pasa el primer filtro (análisis preliminar), el equipo de VERTEX RE se 
enfoca en hacer un análisis exhaustivo de dicho proyecto. 

Este análisis se divide en dos fases.  La primera fase comprende un estudio para validar:  (i) el 
producto inmobiliario en el que se estaría invirtiendo (es decir el Activo de Inversión), sea éste un 
inmueble, un portafolio de inmuebles, un proyecto en desarrollo o un instrumento financiero, como un 
préstamo individual o una cartera de créditos hipotecarios, así como la estrategia preliminar de 
creación de valor para el Activo de Inversión; (ii) el mercado en el que se encuentra el producto y su 
posición competitiva dentro de éste; (iii) las proyecciones financieras preliminares de la inversión, (iv) 
la evaluación del equipo que estaría manejando el “día-a-día” de la inversión y, (v) los riesgos y 
méritos de la inversión. Todo este análisis se hace dentro del contexto económico actual y utilizando 
pronósticos y proyecciones estimadas desde que se adquiera el activo y hasta que se planee 
venderlo. 

La fuente principal de la información para el análisis de los incisos (i), (ii) y (iv) anteriores es el 
vendedor potencial o el socio operativo4 de la inversión.  El análisis de los incisos (iii) y (v) anteriores 

4
El socio operativo es aquella persona o entidad que invita a VERTEX REI a analizar alguna oportunidad de inversión y que podría

mantener participación en dicha oportunidad, sea porque dicha persona es propietaria actual de la oportunidad o porque al momento de 
la adquisición, invertiría en el vehículo de inversión adquiriendo una participación.
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se hace a través de las herramientas y experiencia del Administrador. 

Las proyecciones financieras se hacen mediante modelos financieros propietarios que los ejecutivos 
de VERTEX RE han desarrollado a través del tiempo, que incorporan herramientas sofisticadas de 
modelaje financiero para análisis de bienes raíces y que se adaptan a las particularidades 
específicas de cada oportunidad.  El Administrador, usando sus propios modelos financieros, es 
capaz de valuar cualquier tipo de activo inmobiliario: (a) determinando con un buen nivel de 
certidumbre los flujos netos esperados del activo en el futuro, (b) mediante capitalización de flujos a 
perpetuidad (tasas de capitalización o “Cap Rates”) y (c) con el análisis de costo de sustitución o 
reemplazo del activo.   

El análisis de los riesgos y de los méritos es inherente a cada oportunidad y se elabora tomando 
como referencia la experiencia del equipo del Administrador en inversiones inmobiliarias, no sólo en 
México, sino a nivel global.  El propósito de este análisis es identificar los riesgos a los que estará 
expuesto cada uno de los proyectos bajo evaluación, así como las medidas específicas para mitigar 
dichos riesgos. 

Es importante mencionar que el análisis para bienes raíces comerciales (los que generan rentas: 
centros comerciales, oficinas, industrial y hoteles) es distinto al análisis que se hace en bienes raíces 
para la venta (por ejemplo casas o departamentos), y al que se hace para la evaluación de compra 
de préstamos o deuda relacionada con activos inmobiliarios. Como ejemplo en este documento se 
explicará a detalle el procedimiento para evaluar bienes raíces comerciales. Las evaluaciones para 
cada tipo de inversión serán igual de rigurosas y detalladas. 

Para bienes raíces comerciales se empieza por conocer las rentas base que se pueden obtener. Esto 
se obtiene mediante análisis de la competencia en ese mercado o mercados similares y se compara 
con las rentas existentes en el activo. Hay que entender lo que está incluido en los contratos de renta 
para saber si, por ejemplo, el mantenimiento y otros factores están incluidos o los paga el dueño del 
activo. Es importante también entender los gastos de mantenimiento del activo. Se analizan y auditan 
recibos reales de pagos de predial, agua, seguros, luz, etc.  Se analiza también el nivel, o porcentaje, 
de ocupación. Entender el nivel actual y compararlo con el nivel potencial y sostenible a través de los 
años es usual en la metodología  del Administrador. Para obtener la ocupación del edificio a través 
del tiempo se proyectan escenarios de rotación de inquilinos de acuerdo a probabilidades de 
renovación asignados a cada contrato de renta en el momento de su vencimiento. Una característica 
que le da estabilidad a las rentas de bienes raíces es que se hacen “bloques” de contratos de renta 
con vencimientos en años distintos, para procurar una “base” de contratos vigentes pagando rentas. 
También se hacen suposiciones del tiempo que algunos locales permanecerán vacíos en lo que un 
nuevo inquilino llega a ocupar el lugar pagando la renta de mercado vigente. Otro factor importante 
es el análisis de la “mezcla de inquilinos”. Debido a que en la mayoría de los casos, los inquilinos son 
compañías que operan en distintos sectores económicos, una diversificación adicional también se 
obtiene de manera intrínseca dentro de cada activo inmobiliario. El Administrador evalúa también la 
situación financiera de los inquilinos más importantes para poder evaluar la calificación crediticia de 
cada contrato de arrendamiento.  

Determinar la renta base, las rentas de mercado, los gastos, la rotación de inquilinos y la ocupación 
promedio es sólo parte de lo que se requiere conocer para poder determinar el flujo anual neto de los 
bienes raíces comerciales. También hay que tomar en cuenta los gastos y costos que se generan en 
este tipo de activos inmobiliarios. Se pagan comisiones al administrador del edificio y a corredores 
que ayudan a rentar espacios vacíos. Se harán análisis para determinar cuáles son (y serán) las 
inversiones de capital para mantener la propiedad. Estas inversiones también se restan del flujo 
anual y normalmente son gastos para mantener en buen estado al activo, incluyendo  elevadores, 
maquinaria, aire acondicionado, áreas comunes, etc.  

El análisis del mercado se hace con base en la información que el vendedor potencial o el socio 
operativo de la inversión le proporcione al Administrador.  Sin embargo, VERTEX RE utiliza además 
la información de mercado que tiene disponible así como los contactos que tiene en la industria para 
validar la información de mercado que el vendedor potencial o el socio operativo le entreguen.  En 
general, dentro de esta primera fase de análisis, personal del equipo del Administrador visita la 
ciudad (o ciudades) y áreas específicas en donde se encuentra la oportunidad para conocer los 
activos, el entorno, validar la información de mercado y corroborar la información recibida. 
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El resultado de la primera fase del análisis se compila en un memorándum preliminar, que es un 
documento que contiene una descripción de la inversión potencial y en donde se discuten las 
principales características de la misma y los resultados del análisis de esta primera fase.  En esta 
discusión se identifican áreas que necesitan mayor estudio y se delinean los términos principales de 
una carta de intención que se propondría al vendedor o al socio operativo potencial para acordar un 
periodo de exclusividad para realizar la segunda fase del análisis exhaustivo. 

Para continuar con este análisis, VERTEX RE negocia y acuerda con el vendedor potencial o el socio 
operativo potencial un periodo de exclusividad que por lo general es de 90 días naturales a través de 
una carta de intención.  Por lo general esta carta de intención contiene los principales términos de la 
transacción acordados entre el Administrador y el vendedor o el socio potencial. Con esto se asegura 
que si el resultado de los análisis es positivo y eventualmente se aprueba la inversión en dicha 
oportunidad por los órganos correspondientes, el proyecto en cuestión no será vendido u ofrecido a 
otros posibles compradores. 

La segunda fase del análisis es un estudio aún más detallado de la oportunidad.  Esta fase suele 
denominarse de “Auditoría de Inversión” o “Due Diligence” e involucra no sólo al equipo del 
Administrador sino a asesores externos que se encargan de la revisión y análisis de áreas de la 
oportunidad en las que son expertos. 

En esta fase el Administrador se encarga de validar todos los supuestos que utilizó durante el 
análisis de la primera fase para mitigar hasta donde le sea posible los riesgos de la inversión.  En 
caso necesario, dichos supuestos son modificados acorde con los resultados de los análisis y los 
reportes de Auditoría de Inversión.  En esta fase también se evalúan las diferentes alternativas de 
estructuración de la inversión, de tal forma que se encuentre el esquema más eficiente para el 
Fideicomiso, los Tenedores y el Administrador, no sólo pensando en la adquisición sino también 
anticipándose al momento de la venta o desinversión. 

Dentro del equipo de VERTEX RE hay ingenieros civiles e industriales con experiencia en 
construcción y desarrollo de activos de las más altas especificaciones. Sin embargo y en adición a 
estas capacidades de VERTEX RE, profesionales expertos serán contratados como asesores del 
Administrador para evaluar y dar sus opiniones del estado físico y de los sistemas instalados en el 
los inmuebles que se considere adquirir, además de confirmar si el edificio en cuestión cuenta con 
los requisitos estructurales, ambientales y de sistemas necesarios para la integridad y confort acorde 
a estándares internacionales. VERTEX RE no hará inversiones en ningún caso en el que se detecten 
defectos estructurales o contingencias ambientales mayores que no puedan ser resueltas de manera 
favorable.

En general, este proceso de Auditoría de Inversión (o “Due Diligence”) se realiza en una o dos partes.  
La primera tiene como objetivo poder revisar y generar la información necesaria para elaborar el 
Memorándum de Inversión (según se explica en la siguiente sección) con el fin de contar con los 
elementos necesarios para poder aprobar la inversión.  La segunda parte aplica cuando hay ciertos 
aspectos a revisar que no son indispensables para tomar la decisión de inversión, pero que es 
conveniente verificar antes de la adquisición o cierre, pero una vez aprobada la inversión.  En estos 
casos, el Comité Técnico aprobaría la inversión sujeto a un resultado positivo de estos aspectos, 
propiamente resaltados en el Memorándum de Inversión,  que se deberán revisar o resolver durante 
la segunda parte del Due Diligence. 

El alcance de la Auditoría de Inversión (o “Due Diligence”) y la selección de los profesionales 
involucrados en la misma serán determinados con base en el tipo de oportunidad en la que se 
pretenda invertir.  Aquellas oportunidades en donde se requiera la adquisición de una entidad 
mercantil existente requerirá de mayor revisión del lado corporativo, contable y fiscal de dicha 
entidad.  Aquellas oportunidades que impliquen la adquisición de un inmueble construido o en 
construcción tendrán un componente fuerte del lado técnico para revisar el estado estructural, 
ambiental y técnico del activo a adquirirse.  Aquellas oportunidades que contengan una cartera de 
créditos hipotecarios requerirá de mayor revisión de las estructuras legales y fiscales de dichos 
créditos así como de las garantías y la calificación crediticia de los deudores.  Sin embargo, todas las 
inversiones que se planean hacer dentro del Fideicomiso están relacionadas con empresas o activos 
inmobiliarios por lo que los principios de auditoría de dichas oportunidades serán similares en todos 
los casos. 

Reportes de Auditoría. Los reportes del análisis de la oportunidad potencial de inversión formarán 
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parte integral del Memorándum de Inversión (ver siguiente sección).  Estos reportes incluirán las 
siguientes secciones: (a) legal, (b) técnica, (c) fiscal y contable (d) ambiental, (e) de mercado, (f) 
seguros, y (g) financiero.   

 La sección legal comprende 3 grandes bloques: (i) terreno y construcciones, (ii) estructura 
legal de la transacción (y en su caso de las Sociedades Promovidas) y (c) contratos 
existentes.  En relación al terreno y construcciones, se revisa toda la documentación legal 
que tiene que ver con el terreno por adquirir y las construcciones que sobre él están o 
estarán. Se verifican usos de suelo, potencialidad de construcción, así como restricciones 
que el terreno o las construcciones puedan tener. En relación a la estructura legal de 
transacción, se estudian y verifican las estructuras propuestas para la operación analizando 
la consistencia y la falta de conflicto potencial entre las partes involucradas; y en el caso de 
las Sociedades Promovidas ya constituidas, se analiza su estructura legal, su documentación 
corporativa y los contratos y demás documentos celebrados por dichas Sociedades 
Promovidas. El análisis de contratos existentes tiene que ver con todos los contratos que 
puedan influenciar la transacción o la operación del activo, incluyendo, sin limitación 
contratos de construcción con terceros, contratos de arrendamiento, contratos de 
administración y contratos de deuda bancaria. 

 La sección técnica reunirá todos los reportes de análisis y evaluación de áreas de ingeniería 
y arquitectura del activo en estudio, además podrá incluir análisis de la calidad estructural de 
edificios así como del estado general de maquinaria y equipos que formarán parte de la 
adquisición de algún activo.  

 La sección fiscal y contable comprenderá los análisis de las Sociedades Promovidas y de los 
activos dependiendo de la forma en la que se proponga adquirirlos.  En caso de que se 
considere adquirir Sociedades Promovidas que tuvieran los bienes inmobiliarios en cuestión, 
se haría un análisis exhaustivo de las mismas para integrar dichos resultados a las 
proyecciones financieras del negocio.  En todos los casos, la planeación fiscal y contable del 
negocio se incluiría en esta sección. 

 La sección ambiental incluirá los estudios y resultados de los análisis ambientales a 
realizarse en los inmuebles. Típicamente se hará, por parte de un tercero especializado, un 
estudio “Fase 1” que verificará que no hay contaminación ambiental en el terreno o inmueble 
que se pretende adquirir.  Los resultados de este estudio podrían generar la necesidad de 
algún otro análisis, como una “Fase 2” o, pudieran dar recomendaciones para la resolución o 
“limpieza” en caso de ser viable. 

 La sección de mercado contendrá el estudio de mercado correspondiente para el análisis de 
la oportunidad en cuestión. Por ejemplo, este estudio contiene información datos sobre la 
zona geográfica donde se encuentra el activo, su localización, población y área de influencia, 
vías principales de acceso, competencia, tamaño de la oferta y de la demanda, así como 
consideraciones especiales. En algunos casos, según lo considere el Administrador, podría 
solicitar algún estudio de mercado complementario que profundice el estudio de mercado con 
el que cuente o que valide o confirme supuestos expresados por el estudio de mercado 
original. 

 La sección de seguros incluirá el listado y las pólizas existentes o propuestas para la 
inversión. 

 La sección financiera comprenderá los modelos financieros generados para analizar la 
inversión con los escenarios contemplados para entender la sensibilidad a ciertas variables 
en la misma. También incluirá cualquier avalúo físico o de flujos, en caso de haber sido 
requerido, del proyecto en cuestión. 

3. Memorándum de Inversión

El Memorándum de Inversión (“MI”) es el documento en el que se conjunta la recomendación de 
inversión así como el plan de negocios para la oportunidad; en el entendido, que el MI preparado por 
el Administrador deberá cubrir por lo menos lo siguientes aspectos: (a) un análisis de mercado 
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respecto del Activo de Inversión de que se trate, (b) una descripción de dicho Activo de Inversión, (c) 
una evaluación financiera del Activo de Inversión (incluyendo su valor de mercado), (d) los términos 
de la Inversión, (e) los riesgos de la Inversión, (f) el Monto de Inversión requerido para dicha 
Inversión, incluyendo una proyección de los Gastos de Inversión requeridos para dicha Inversión 
hasta su Desinversión, y (g) de ser el caso, los términos y condiciones de asociación con cualquier 
Socio Operador, así como con cualquier Socio Pasivo, que pudiera ser parte de la Inversión en la 
Sociedad Promovida correspondiente.  Este documento es el soporte y la justificación de la inversión, 
así como el plan a seguir mientras la inversión sea propiedad del Fideicomiso. 

El MI consta de las siguientes secciones principales:   
I. Resumen Ejecutivo 
II. Descripción del Proyecto y de la Transacción 
III. Equipo de Trabajo 
IV. Análisis del Mercado y Competencia 
V. Contexto económico 
VI. Análisis Financiero  

VII. Carta de Intención 
VIII. Reportes de Auditorias 

El MI incluye los resultados principales de todo el proceso de análisis de la oportunidad así como la 
estrategia que se pretende seguir para el negocio presentado en dicho documento. Este MI es la 
base para la presentación que se hace al Comité Técnico con el fin de requerir la aprobación de la 
inversión por dicho comité. 

Resumen Ejecutivo.  Contiene una síntesis de todos los elementos de la transacción, una descripción 
del proyecto y de la transacción, incluyendo la estrategia del plan de negocios para la creación de 
valor de la inversión.  También incluye los términos legales más importantes acordados con el 
vendedor y/o el Socio Operador. Contiene además descripciones y análisis del equipo de trabajo, del 
mercado y la competencia en donde se encuentra la oportunidad, el resumen de los principales 
indicadores y proyecciones financieras del proyecto, así como el análisis de los riesgos y méritos del 
proyecto. 

Descripción del Proyecto y de la Transacción.  Incluye una descripción detallada de lo que se 
pretende adquirir, o en su caso, desarrollar.  Esta descripción contiene, en el caso de inmuebles: su 
localización, descripción y análisis físico, sus planos arquitectónicos, estructurales y de ingenierías 
(según aplique), características relevantes, edad del inmueble y resultado de cualquier auditoría 
elaborada a dichos inmuebles.  En el caso de adquisición de deuda, en caso de un activo comercial, 
aparte de incluir la descripción del activo  anteriormente descrita se incluye una descripción de los 
documentos legales que describen el crédito y se analizará que tan “perfecto” es el colateral (es 
decir, qué tan fácil se ejecuta el colateral para tomar su posesión en caso de que se incumpla el 
contrato de crédito). En caso de que sea una cartera de créditos se incluye la descripción de la 
cartera que se pretende adquirir, sus métricos de vencimientos, pagos, prepagos, cartera vencida, y 
otros métricos relevantes de esta cartera. 

La descripción de la transacción contiene la estructura propuesta para realizar la inversión, tomando 
en cuenta el resultado de los análisis del Administrador asesorado por los consultores externos para 
determinar la estructura óptima para la transacción, como se mencionó anteriormente.  La 
descripción de la transacción detalla también la logística planeada desde las actividades y 
condiciones necesarias para el cierre de la inversión hasta las posibles alternativas que se tienen 
consideradas para la salida o la desinversión de cada oportunidad. 

Equipo de Trabajo.  Para el Administrador es esencial el equipo de trabajo que estará al frente de la 
oportunidad para aumentar las posibilidades de maximizar su plusvalía para beneficio del 
Fideicomiso y los Tenedores.  En esta sección se describirá al equipo humano involucrado en el 
manejo de la inversión y en la ejecución del Plan de Negocios. Este equipo podrá ser del 
Administrador, del Socio Operador o de terceros contratados por el Administrador específicamente 
para la inversión en cuestión. 

Análisis del Mercado y Competencia.  Para el Administrador, la oportunidad de inversión tiene poca 
relevancia si no se ubica adecuadamente dentro del contexto del mercado y toma en cuenta la 
competencia y sus características para poder competir adecuadamente y diferenciarse en el 
mercado.  Por eso, este análisis es muy relevante para determinar la estrategia de mercado que la 
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oportunidad debe tener para incrementar las posibilidades de plusvalía y valor agregado en la 
inversión.  Esta sección incluye las conclusiones del estudio de mercado, productos comparables, 
tamaño de la oferta y de la demanda en el mercado, diferenciadores del producto existente, y 
atributos relevantes para el mercado objetivo, entre otros. 

Contexto Económico.  El contexto económico se incluye en el MI cada vez que se recomienda hacer 
una nueva inversión, con el fin de tomar en cuenta los indicadores y proyecciones macroeconómicas 
para las proyecciones financieras de la siguiente sección. 

Análisis Financiero.  Esta sección contiene el detalle de todos los indicadores financieros a 
considerar en la inversión, incluyendo la capitalización, los retornos esperados, los estados de 
resultados pro-forma, el listado de inquilinos y sus términos o supuestos económicos (para activos 
que producen renta), el listado de precios supuestos (para activos en venta). 

Esta sección también muestra los principales supuestos utilizados para el modelaje financiero de la 
oportunidad, incluyendo los de la deuda bancaria o apalancamiento financiero, inflación proyectada, 
tiempo de permanencia en la inversión, impuestos proyectados, así como supuestos en la velocidad 
de renta y de venta de los activos, o de cobro y recuperación de carteras de crédito.  De la misma 
forma, podría contener un análisis preliminar o definitivo de diferentes propuestas de deuda bancaria 
en caso de que se planee utilizar para apalancar la inversión.   

Esta sección muestra adicionalmente el análisis de sensibilidades de los retornos esperados con 
respecto a variables que podrían tener un rango de valores durante la inversión. Por ejemplo, se 
analiza la sensibilidad de los rendimientos esperados con respecto a diferentes tasas de 
capitalización (“cap rates”) en el momento de la venta, o diferente ingreso operativo neto (“Net 
Operating Income” o “NOI”) con mayor o menor índice de crecimiento, o el efecto de incrementos de 
precios más acelerados en un desarrollo habitacional.  Esto con el fin de entender las variables a las 
que la oportunidad es más sensible para poder enfocarse en dichas variables durante la 
administración de la inversión. 

4. Cierre de Inversión

Una vez terminado el análisis descrito y teniendo el Memorándum de Inversión, se le presentará 
primero al Comité Técnico, para su aprobación (salvo que el mismo deba ser aprobado por la 
Asamblea de Tenedores, por representar 20% (veinte por ciento) o más del Patrimonio del 
Fideicomiso), para que pueda hacer una evaluación completa de los riesgos, beneficios y retornos 
esperados, con el objetivo final de aprobar o rechazar la Inversión de que se trate. 

En caso de ser aprobado el Memorándum de Inversión, el Administrador será respaldado por 
despachos de abogados y fiscalistas especialistas en transacciones de bienes raíces, que ayuden a 
determinar la estructura final idónea para la Inversión. Los inmuebles podrán ser adquiridos: (i) 
directamente por el Fideicomiso, (ii) a través de la compra de las acciones o partes sociales de una 
Sociedad Promovida propietarias de bienes inmuebles localizados en México, (iii) a través de la 
adquisición de derechos fideicomisarios de fideicomisos mexicanos que sean propietarios de bienes 
inmuebles localizados en México, cuyo fideicomiso regule la relación entre el Administrador y los 
accionistas o partes sociales que estén involucrados en la estructura del capital de la inversión: (a) 
socio desarrollador, (b) vendedor del activo que conserve parte del capital, (c) socio que participe en 
la operación del Fideicomiso, (d) o alguna otra posibilidad no incluida aquí, (iv) a través de deuda de 
cualquier tipo directa o indirectamente relacionada con bienes inmuebles localizados en México 
(incluyendo, sin limitación, créditos hipotecarios o cualquier otro tipo de créditos relacionados con 
bienes inmuebles), y (v) cualesquiera otros activos que no estén relacionados con bienes inmuebles 
en México, incluyendo, sin limitación, bienes muebles y créditos quirografarios, pero que formen 
parte de, o sean accesorios a, cualquier Activo de Inversión referido en los numerales (i) a (iv) 
anteriores   

En todos los casos se utilizará la estructura que mejor proteja a los inversionistas del Fideicomiso 
con respecto a beneficios fiscales (aceptables dentro del marco jurídico), que minimice todo tipo de 
contingencias y que asegure una mayor liquidez en el momento de la desinversión. 

Siempre y cuando se demuestre que es la mejor opción para los inversionistas, existe la posibilidad 
de estructurar inversiones de “capital preferente” asegurando un cupón de retornos atractivos, o 
también de proveer “deuda subordinada”, que con una estructura adecuada, tendría menores riesgos 
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que el capital pero retornos potencialmente similares. El conocimiento y la sofisticación del equipo del 
Administrador hacen que estas decisiones se tomen con la mayor responsabilidad minimizando el 
riesgo. Igualmente el Administrador será apoyado por los mejores despachos de abogados y 
fiscalistas para la definición e implementación de estas estructuras de inversión alternas al capital 
común. 

5. Administración de la Inversión.

Durante la etapa de Administración de la Inversión, el Administrador aplicará sus conocimientos 
detallados de la industria inmobiliaria mexicana, y de los diferentes sub-sectores, para agregar valor 
al activo y eventualmente venderlo una vez ejecutada la estrategia diseñada para el activo en 
particular. Es en esta etapa cuando, la estrategia diseñada durante la etapa de análisis y auditoría de 
compra que se contiene en el Memorándum de Inversión y aprobada por el Comité Técnico, deberá 
ser implementada. Dentro del rango de estrategias que se contemplan en el plan de negocios están, 
entre otras, el comprar activos ya desarrollados y que requieran únicamente una eficiente 
administración, reposicionamiento, refinanciamiento de su deuda  y/o buscar inquilinos para la 
desocupación que pueda tener el activo. En el otro espectro de riesgo, también se contemplarán 
inversiones en activos que se encuentren aún en la etapa de construcción y pre-arrendamiento y que 
sea necesario una supervisión y administración más intensa para garantizar su eventual terminación, 
arrendamiento, financiamiento y operación. 

En el caso de la administración de activos ya desarrollados, el Administrador evaluará al 
administrador actual de dichos activos durante el periodo de análisis de las oportunidades 
potenciales con el fin de determinar la viabilidad y capacidad de éste para mantenerse en dicha 
responsabilidad una vez que se haga la compra de los activos mencionados, en el entendido de que 
la persona que se encuentre administrando en ese momento el activo de que se trate, sería dirigido y 
supervisado por el Administrador durante el periodo en el que el activo sea propiedad del 
Fideicomiso.  En caso de que se considere que no es conveniente mantener a dicho administrador5,
el Administrador, podrá contratar a otro administrador externo para realizar dichas labores. En casos 
remotos, de ser necesario, y dependiendo de la magnitud del activo en cuestión, el Administrador 
podría llevar la administración con su equipo interno. 

En el caso de activos que se encuentren en construcción, el Administrador decidirá, durante el 
periodo de análisis de la oportunidad, si el socio desarrollador de dicho activo será parte del equipo 
de desarrollo del mismo o si sería necesario incorporar a un equipo diferente para concluir dicho 
desarrollo. En cualquier caso, el Administrador hará que el plan de negocio presentado en el 
Memorándum de Inversión y aprobado por el Comité Técnico, se refleje en los contratos que se 
celebren con el socio desarrollador o, con el nuevo equipo desarrollador a ser contratado una vez 
que el proyecto sea adquirido por el Fideicomiso. 

En caso de inversiones indirectas en créditos inmobiliarios comerciales o cartera hipotecaria, el 
Administrador llevará a cabo el monitoreo del activo inmobiliario subyacente y su comportamiento o 
de la cartera hipotecaria, según sea el caso, ya que de su comportamiento y estado dependerá que 
las Distribuciones se hagan en tiempo y forma. 

La experiencia y red de contactos del Administrador en la industria inmobiliaria y de construcción, le 
permitirán encontrar al equipo adecuado para desarrollar y administrar los activos inmobiliarios que 
se adquieran durante la vida del Fideicomiso en caso de que un tercero fuera necesario para llevar a 
cabo dichos trabajos. Asimismo, la experiencia como desarrolladores y operadores de negocios 
inmobiliarios de los propios miembros del equipo de VERTEX RE, también les permite la evaluación 
de equipos existentes de desarrolladores inmobiliarios y administración de activos para determinar su 
viabilidad como elementos del equipo de los proyectos en los que el Administrador recomiende 
invertir. Cabe notar que hay muchos administradores y desarrolladores de bienes raíces en México y 
que el encontrar al administrador o desarrollador adecuado, aunque es parte importante de los 
proyectos, no se considera un riesgo como tal. 

Durante la etapa de Administración, el Administrador se encargará de que el plan de negocios 
original se ejecute conforme al sub-sector, ubicación y el ciclo de negocios en los cuales estos 
activos se encuentran operando. Tomando en consideración que los bienes raíces están en 

5
 Normalmente, los contratos de administración le dan al dueño del inmueble, en este caso el Fiduciario, la libertad de reemplazar al 

administrador en caso de ser necesario. 
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constante evolución, habrá circunstancias en las cuales será necesario adaptar las estrategias 
originales al mundo cambiante de los negocios. Bajo estas situaciones es cuando el valor del activo 
aumenta o bien se mantiene (evitando siempre que se reduzca). Y es cuando el acervo de 
operaciones exitosas y la experiencia de los accionistas del Administrador agregan valor a sus 
inversionistas. El Administrador tendrá una estrategia de administración sólida y a la vez flexible para 
aumentar la plusvalía de los inmuebles en un entorno cambiante. 

Dentro de los procesos del Administrador, éste sostiene juntas periódicas de supervisión de los 
activos, las cuales se llevan a cabo cuando menos una vez por mes y, de acuerdo a las 
particularidades de cada Inversión, pueden ser con mayor frecuencia.  En estas reuniones periódicas 
se evalúa el desempeño de cada Inversión en comparación con el plan de negocios definido en el 
Memorándum de Inversión.  Los socios operadores de cada Inversión son responsables de elaborar 
un reporte mensual con los pormenores del desempeño de la Inversión así como de su comparación 
con respecto al plan de negocios.   

Una vez cada trimestre, el Administrador se reúne para realizar reuniones de estrategia y revisión de 
las Inversiones en donde se analizan tanto el entorno macro como los detalles concernientes a cada 
Inversión, con el fin de confirmar la estrategia de creación de valor para cada una de las inversiones 
así como posibles tácticas que pudieran agregar valor a los activos. Durante estas reuniones 
trimestrales se evalúa la situación y perspectiva general del mercado inmobiliario así como 
transacciones de compra/venta de las que se tenga conocimiento con el fin de mantener información 
actualizada y robusta para los escenarios de salida de las Inversiones.  El plan de salida para cada 
Inversión es re-evaluado en dichas reuniones con el fin de confirmar la adherencia al plan de 
negocios o en su caso, considerar alguna alternativa diferente, dependiendo las circunstancias 
particulares de cada caso. 

Una vez al año, durante el último trimestre, se preparan los planes anuales para los activos, los 
cuales incluyen las variaciones o ajustes a los planes de negocios así como la elaboración de 
presupuestos detallados de cada Inversión para el año que está por empezar.   

Por lo general, la contabilidad de los proyectos en los que el Fideicomiso cuente con un Socio 
Operador, será llevada por personal de dicho socio, siguiendo los estándares para activos 
inmobiliarios de alta calidad. 

6. Venta de los Activos.

Reconociendo que pueden haber muchas estrategias de salida, el Administrador entiende que el 
éxito de la desinversión de un activo estriba en la planeación adecuada, ya que la estructura 
determinada el día de la compra, tiene que resolver los temas legales y fiscales el día de la venta. El 
Administrador cuidará cada matiz de la evolución del activo, documentará cada aspecto de su 
trayectoria y desde el día uno, lo preparará para que en el momento de su venta se minimice 
cualquier contingencia o defecto alguno que pueda representar riesgos para el comprador. El 
maximizar el valor de un activo a la hora de su venta incluye poder demostrar al nuevo comprador, 
mediante reportes mensuales detallados, cómo se comportaron los flujos del activo en el pasado, 
cómo se le dio mantenimiento al activo y cómo los inquilinos que lo ocupan han tenido una 
experiencia positiva al ocuparlo. También se tendrá que demostrar, de manera clara y transparente, 
que las inversiones de capital (“capex”) han mantenido sana la estructura y apariencia del activo, y 
que se han contenido y mantenido nulas las contingencias ambientales. En todas estas actividades 
los accionistas del Administrador tienen amplia experiencia y agregarán valor durante la etapa de 
administración de la inversión. 

Al llegar el momento de la venta, es importante cuidar muy bien los procesos y saber detectar el 
comprador ideal para cada activo para así maximizar su valor y para dar certidumbre al proceso de 
cierre.  

Estrategias de salida 

Para que el Administrador cierre el ciclo de inversión y para que cumpla con su mandato, los activos 
se venderán en su totalidad antes del fin del término del Fideicomiso. El equipo del Administrador, 
por su combinación de experiencia en los sectores de bienes raíces y financiero, conoce muy bien 
los distintos métodos y estrategias de salida. Los Tenedores se verán beneficiados por esta 
experiencia ya que el equipo del Administrador buscará maximizar el valor de cada venta analizando 
los distintos tipos de inversionistas y estrategias de salida que se mencionan a continuación. 
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Asimismo se analizarán ventas de activo por activo o a manera de portafolio (varios activos al mismo 
tiempo), igualmente buscando obtener la mayor valuación posible acorde a las condiciones del 
mercado vigentes en el periodo de desinversión. 

Es importante resaltar que el sector inmobiliario en México ha demostrado tener un alto grado de 
liquidez relativo a otras industrias en las que el capital privado ha invertido. Hay activos inmobiliarios 
de gran escala que han cambiado de propietarios dos, tres y hasta cuatro veces. Existen más de 
10,000 millones de Dólares de capital privado invertidos hoy en día en México en aproximadamente 
500 activos, por más de 20 vehículos especializados en el sector. Esto ha hecho que a lo largo de los 
últimos 10 años, desde que estos vehículos iniciaron activamente sus inversiones en México, se 
haya formado alrededor de esta industria un equipo humano talentoso y un acervo de conocimiento 
de las mejores prácticas que ha permeado a la mayoría de los jugadores importantes del sector 
inmobiliario mexicano. Esto es sin duda un factor determinante que beneficia a la liquidez del sector y 
demuestra que las estrategias de salida están probadas y han funcionado de manera eficiente. 

Las principales estrategias de salida que se contemplan para las inversiones del Fideicomiso son: 
1. Venta activo por activo 

2. Venta de un portafolio de activos de un mismo sub-sector inmobiliario 

3. Venta de un portafolio diversificado de inmuebles de varios sub-sectores 

4. Oferta Pública Inicial de Acciones (“OPA” o “IPO” por sus siglas en inglés) 

5. Colocación vía una FIBRA o SIBRA de un portafolio de activos 

Los mercados de bienes raíces son dinámicos y cambiantes, y conforme aumenta la liquidez de este 
mercado, todas las estrategias de salida mencionadas aquí son viables. 

Durante el periodo de desinversión, el Administrador tomará decisiones, junto con sus Comités, de 
cómo vender los activos de la manera que se maximice el valor de los mismos. Habrá ofertas de 
compra por activos individuales (Opción 1) que se deberán de atender ya que hay veces que ciertos 
potenciales compradores necesitan ese activo en especial para complementar un portafolio ya 
existente.  

Habrá también posibilidades de vender en portafolio varios activos del mismo sub-sector (Opción 2). 
En este caso un jugador estratégico que necesite entrar a varios mercados al mismo tiempo podría 
encontrar un valor adicional en comprar, por ejemplo, 3 centros comerciales al mismo tiempo. El 
Administrador evaluará si estos 3 centros comerciales se estarían vendiendo por un valor mayor, a 
diferencia de que se vendieran de manera individual. 

Se ha dado el caso de que compradores están dispuestos a pagar más por un portafolio diversificado 
entre sub-sectores  (Opción 3) que compradores que quieran activos sólo de un sub-sector o activos 
individuales. 

Finalmente, el Administrador no dejará de explorar las opciones 4 y 5. Muchos inversionistas 
institucionales de bienes raíces (mayoritariamente extranjeros) están limitados a comprar acciones 
que coticen en bolsa. Hoy, estos inversionistas están sobre-invertidos en Brasil y no tienen nada de 
México. Por esto, existe alta demanda relativa para futuras emisiones en la bolsa de acciones o de 
FIBRAS/SIBRAS, ya que estos inversionistas activamente buscan balancear su exposición en 
América Latina invirtiendo en bienes raíces de varios mercados y México aún no les ha dado entrada. 

Asimismo, los inversionistas institucionales nacionales (AFORES) que estén invertidos en el 
Fideicomiso también se verían beneficiados ya que en una OPA en México se buscaría colocar un 
porcentaje muy alto de acciones entre estos inversionistas extranjeros por lo que tendrían una salida 
real del Fideicomiso, o en su caso, tendrían la opción de intercambiar la tenencia de un vehículo de 
capital privado (poco líquido) por una empresa cotizada en bolsa con mayor liquidez.  

Dentro de esta gama de estrategias de salida mencionadas, se puede acceder a diferentes tipos de 
compradores: 
1. Inversionista patrimonial. 

2. Inversionista institucional extranjero (fondo de capital privado, fondo de pensiones, aseguradoras, 

etc.) 

3. Inversionista estratégico (Grupo inmobiliario nacional o extranjero, REIT Americano especializado 

en algún tipo de sub-sector o una empresa viviendera pública nacional o extranjera). 
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4. Inversionista Institucional Mexicano (Afore cuando la regulación lo permita, Siefore, etc.) 

Cabe mencionar que salvo por la estrategia de salida de una colocación vía una FIBRA o SIBRA de 
un portafolio de activos y el tipo de comprador definido como “Inversionista Institucional Mexicano” 
mencionados en los párrafos anteriores, en México hay decenas de operaciones documentadas del 
resto de las estrategias de salida ejecutadas por el resto de los posibles compradores. El 
Administrador se siente confiado de que para el momento en que inicie la etapa de desinversión del 
Fideicomiso, esta única estrategia de salida no probada a la fecha habrá sido ya accesada por más 
de un vendedor. 

Los compradores de bienes raíces son en algunos casos inversionistas patrimoniales que tienen un 
horizonte de inversión muy largo. Normalmente los inversionistas patrimoniales representan o son 
parte de familias que ven las inversiones inmobiliarias como parte del patrimonio y difícilmente 
venden. Recientemente y a causa de la crisis financiera, estas familias con montos altos de liquidez, 
han sido compradores. Estos inversionistas patrimoniales constituyen un grupo de compradores 
potenciales para el momento de la salida de las inversiones.  

También hay inversionistas institucionales con enfoque financiero como es el caso de la mayoría de 
las compras recientes hechas por los fondos de capital privado extranjeros, principalmente 
provenientes de Estados Unidos y Europa. Estos fondos de capital privado tienen una exposición a 
bienes raíces de tal magnitud que es necesario que busquen diversificación a nivel global para poder 
balancear el riesgo de sus portafolios. Por ser inversionistas con enfoque financiero, pueden entrar a 
mercados y salir a su discreción dependiendo de donde vean las oportunidades que les generen los 
retornos necesarios. Desde el año 2000 hasta el 2008, en México hubo una gran entrada de capital 
proveniente de esta fuente de inversión. El Administrador estima que estos inversionistas, aunque 
pasivos dada la crisis actual, siempre estarán activos en mercados como México que ya han 
obtenido un grado de sofisticación de tal nivel que llega a cumplir sus requisitos de diversificación 
mencionados con anterioridad. 

Hay inversionistas estratégicos que pueden comprar un portafolio de activos para complementar su 
presencia en zonas de México donde no están presentes. Esto es común en portafolios de hoteles, 
de edificios industriales o de centros comerciales (por ejemplo: Prologis y AMB entraron a México 
haciendo adquisiciones estratégicas de portafolios industriales ya establecidos). 

Como el periodo de desinversión del Fideicomiso se estima entre el año 4 y el 10, para entonces muy 
probablemente existirá la posibilidad de vender portafolios de bienes raíces a inversionistas 
institucionales mexicanos. Las estructuras que el Administrador prevé que serán idóneas son 
mediante una FIBRA/SIBRA (o su equivalente) o a través de una colocación pública de acciones en 
la Bolsa de Valores. A pesar de que desde el año 2005 se han estado impulsando las 
FIBRAS/SIBRAS, aun no hay ninguna que cotice en el mercado de valores, y fuera de vivienderas, 
tampoco hay alguna que cotice en la BMV. A pesar de esto, el Administrador estima que estas 
estructuras serán ya una realidad para el periodo de desinversión del Fideicomiso entre 2014 y 2021. 
Los esfuerzos hechos por la Secretaria de Economía y la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, 
en conjunto con la CNBV y la BMV, aumentan las probabilidades de que estas vías de acceso a 
capital sean una realidad muy pronto. 

Sinergia esperada de los accionistas del Administrador  

El Administrador es una compañía integrada e independiente, que sin duda gozará de los beneficios de tener 
accionistas con amplia experiencia y conocimiento en el sector inmobiliario, tanto local como global. 

La siguiente gráfica muestra sólo algunas de las distintas actividades que el Administrador llevará a cabo 
durante la vida del Fideicomiso, y expresa de manera gráfica la influencia relativa que tendrá la experiencia 
de los accionistas en estas actividades, para así, generar las sinergias de las que se beneficiarán el 
Administrador y el Fideicomiso.  
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Para expandir este ejemplo y como se puede ver en la gráfica, los Tenedores se verán beneficiados en la 
originación de las transacciones, por el amplio espectro de contactos que el Administrador tiene en México. 
Esto ayudará a que prácticamente se analicen todas las oportunidades existentes en el mercado y que entre 
ellas, se encuentren las mejores oportunidades de inversión para el Fideicomiso. 

Por otro lado, la gráfica muestra como el Administrador tendrá ventajas a la hora de la Inversión o 
Desinversión ya que sus accionistas contribuirán a buscar compradores, tanto locales, como globales. 

Y para finalizar con este ejemplo, se ilustra cómo el Administrador tendrá el estándar más alto en los reportes 
(transparencia, detalles, indicadores relevantes, etc.), y un gobierno corporativo de la misma calidad que las 
mejores compañías administradoras de capital privado de nivel mundial, influenciado por estos mismos 
estándares que hoy rigen a todos los vehículos administrados por AREA. 

Esta gráfica no intenta describir el día a día de las operaciones del Administrador ya que cada situación u 
oportunidad de inversión será atendida como la misma lo amerite y usando de la mejor manera las 
experiencias y capacidades sumadas del Administrador y de sus accionistas. 

Calendario de Inversiones y Desinversiones

El Administrador realizará las Inversiones y Desinversiones de acuerdo al Calendario de Inversión, mismo 
que será aprobado por el Comité Técnico. A continuación se presenta un estimado de los tiempos 
calendarizados en los cuales se podrían llevar a cabo las Inversiones y Desinversiones. 

Calendario de Inversiones

Inversión Acumulada

Año Mínima Máxima

1 15% 60%

2 30% 100%

3 50% 100%

(4) 75% 100%

Calendario de Desinversiones

Inversión Acumulada

Año Mínima Máxima

4 10% 50%

5 10% 70%

6 30% 100%

7 30% 100%

(8) 30% 100%

El Administrador podrá actuar dentro de los rangos de tiempo mencionados de acuerdo a las oportunidades 
que se detecten. Esto siempre en beneficio de los Tenedores y para intentar maximizar los retornos. El 
Administrador estima que el periodo de inversión podría llegar a terminar dentro de los primero 3 años y que 
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el periodo de desinversiones podría terminar dentro del séptimo u octavo año. Aun así, un cambio drástico en 
la situación económica y política del país y del sector inmobiliario pudiera causar variaciones a estos 
calendarios de inversiones y de desinversiones, que de modificarse, tendrá que contar con la aprobación del 
Comité Técnico. Cabe aclarar que conforme al Contrato de Fideicomiso, la vigencia de la Emisión es de 10 
años por lo que los tiempos de desinversión mencionados son sólo las expectativas iniciales que el 
Administrador tiene actualmente. 

El Calendario de Inversiones y de Desinversiones anterior es solamente indicativo, y no obstante que el 
Administrador empleará sus mejores esfuerzos para lograr cumplir con el Calendario de Inversiones y de 
Desinversiones, un incumplimiento a los términos y plazos ahí establecidos no implicará un incumplimiento 
del Contrato de Fideicomiso, de los Términos y Condiciones de Administración, o de cualquier otro 
Documento de la Emisión. No obstante lo anterior, los siguientes eventos constituirán Casos de 
Incumplimiento que podrán dar lugar a la amortización anticipada de los Certificados Bursátiles y a la venta 
del Patrimonio del Fideicomiso en los términos establecidos en el Contrato de Fideicomiso: (i) que el 
Fideicomiso no haya llevado a cabo la Inversión de por lo menos el 30% (treinta por ciento) del Monto 
Destinado a Inversiones dentro de los 2 (dos) años siguientes a la Fecha de Emisión; y (ii) que el Fideicomiso 
no haya llevado a cabo la Desinversión de por lo menos el 30% (treinta por ciento) de las Inversiones en la 
fecha que sea 2 (dos) años antes de la Fecha de Vencimiento. 

Rendimiento Global Esperado

Los rendimientos esperados de las inversiones que haga el Fideicomiso y el Administrador en las Sociedades 
Promovidas esperan una tasa interna de retorno antes de impuestos en el rango de 14% a 18%. 

Las Inversiones se efectuarán con base en la información disponible en el momento de realizar dicha 
Inversión, misma que puede cambiar y por lo tanto, el rendimiento global esperado podría diferir, en mayor o 
menos medida. 

Los inversionistas deben tomar en cuenta que las Inversiones involucran diversos riesgos, que podrían tener 
como resultado que el rendimiento global esperado no se cumpla. (Ver Apartado “I. INFORMACIÓN 
GENERAL — 3. Factores de Riesgo — 3.5 Factores de Riesgo relacionados con las Sociedades Promovidas 
y las Inversiones” de este Prospecto) 

9. Oportunidades existentes de Inversión (Pipeline)

VERTEX RE ha detectado en el mercado inmobiliario mexicano aproximadamente 2 mil millones de dólares 
de activos en venta, en todos los sub-sectores. La lista que se muestra a continuación es el resumen de 
estas oportunidades. La tarea de VERTEX RE será discernir entre todas éstas (y las demás oportunidades 
que se generen durante el Periodo de Inversión), y seguir el proceso riguroso descrito en el Apartado “III. 
ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 8. Plan de Negocios” de este Prospecto. En su momento, la lista que 
se acompaña más adelante, se traducirá en el Memoranda de Inversión para que el Comité Técnico o, en su 
caso, la Asamblea de Tenedores, aprueben las mejores transacciones individuales que el Administrador 
proponga para inversión durante el Periodo de Inversión.  

Es importante mencionar que esta lista es únicamente informativa y que podrá cambiar significativamente por 
cuestiones ajenas al Administrador y que ninguna de estas potenciales inversiones han sido generadas de 
manera exclusiva por el Administrador. 
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Valor

Aproxim ado

de Activo

Tipo de Activo Ubicación Vendedor Comentarios (US$mm)

Centro comercial Guanajuato Operador de tienda minorista Adquisición de propiedad; f lujo de efectivo estabilizado 20      

Centro comercial San Luis Potosí Desarrollador Adquisición de propiedad; f lujo de efectivo no estabilizado 20      

Centro comercial Puebla Operador de tienda minorista Adquisición de propiedad; f lujo de efectivo no estabilizado 15      

Centro comercial Baja California Sur Desarrollador Adquisición de propiedad; f lujo de efectivo no estabilizado 38      

Centro comercial México DF/ Sureste / Norte Desarrollador / Fondo Tres centros comerciales terminados con trabajo de comercializac 80      

Habitacional Nuevo León Desarrollador / Fondo Desarrollo de habitacional enfocado en ingresos altos 20      

Habitacional Nuevo León Desarrollador / Fondo Desarrollo habitacional; tierra con infraestructura 30      

Habitacional México DF Desarrollador Desarrollo con riesgos mitigados 4      

Habitacional México DF Desarrollador Desarrollo 15      

Habitacional México DF Desarrollador Desarrollo 25      

Habitacional (Rentas) México DF Desarrollador Adquisición de edif icio para rentar departamentos 60      

Habitacional DF, Jalisco, Puebla Desarrollador Deuda mezzanine garantizada por proyectos en venta 50      

Habitacional México DF Desarrollador Deuda mezzanine garantizada por banco de tierra 35      

Habitacional México DF Desarrollador Desarrollo 20      

Interés social San Luis Potosí Desarrollador Interés social 10      

Interés social Jalisco Desarrollador Interés social 12      

Hotel Quintana Roo Desarrollador Banco de tierra 50      

Hotel Jalisco Operador hotelero de E.U. Deuda mezzanine garantizada 20      

Hotel México DF REIT de E.U. Alta volatilidad esperada para el sector hotelero 80      

Hotel y seg. casas Guerrero Desarrollador Riesgo de desarrollo y volatilidad del sector 180      

Uso mixto México DF Desarrollador Banco de tierra 19      

Uso mixto México DF Desarrollador Desarrollo 40      

Uso mixto México DF Desarrollador Desarrollo con riesgos mitigados 8      

Uso mixto Nayarit Desarrollador Banco de tierra 15      

Uso mixto México DF Desarrollador Desarrollo 29      

Uso mixto México DF Desarrollador Desarrollo con riesgos mitigados 3      

Uso mixto México DF Desarrollador Desarrollo 24      

Uso mixto México DF Desarrollador Riesgo de desarrollo 130      

Uso mixto Veracruz Desarrollador Riesgo de desarrollo 295      

Segundas casas Guerrero Desarrollador Banco de tierra 119      

Segundas casas Baja California Sur Desarrollador Banco de tierra 180      

Segundas casas Guerrero Desarrollador Banco de tierra 12      

Segundas casas Baja California Sur Desarrollador Riesgo de desarrollo y volatilidad del sector 29      

Segundas casas Baja California Desarrollador Riesgo de desarrollo y volatilidad del sector 47      

Segundas casas Baja California Desarrollador Riesgo de desarrollo y volatilidad del sector 113      

Oficinas México DF Desarrollador Adquisición de propiedad; f lujo de efectivo estabilizado 68      

Oficinas México DF Desarrollador Adquisición de propiedad; f lujo de efectivo estabilizado 60      

Oficinas México DF Desarrollador Adquisición de propiedad; f lujo de efectivo estabilizado 19      

Oficinas México DF Desarrollador Adquisición de propiedad; f lujo de efectivo estabilizado 17      

Industrial Jalisco Usuario Adquisición de propiedad; f lujo de efectivo estabilizado 10      

Industrial DF, NL, Aguas. and Tlaxcala Usuario Adquisición de propiedad; f lujo de efectivo estabilizado 27      

Industrial Jalisco Usuario Adq. de propiedad; f lujo de efectivo estab. y tierra para 

expansión
50      

Total (Millones de dólares) 2,097      
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10. Criterios generales de la Emisión y protección de los intereses de los Tenedores

Los Certificados cumplirán con las disposiciones aplicables establecidas en la LMV, la Circular Única de 
Emisoras, en el Reglamento Interior de la BMV y en las demás disposiciones aplicables. 

Asamblea de Tenedores

(a) Procedimientos para Asamblea de Tenedores. Los Tenedores de Certificados Bursátiles podrán reunirse 
en Asamblea de Tenedores de conformidad con lo siguiente: 

 (i) Cada Asamblea de Tenedores representará al conjunto de éstos y, en todo lo que no 
contravenga lo previsto en la Cláusula 3.1 del Contrato de Fideicomiso, se regirá por las disposiciones 
establecidas en el Título, la Ley del Mercado de Valores, y en lo no previsto y/o conducente en los artículos 
218, 219, 220, 221, 223 y demás artículos correlativos de la LGTOC, siendo válidas sus resoluciones 
respecto de todos los Tenedores de Certificados Bursátiles, aún respecto de los ausentes y disidentes. 

 (ii) Los Tenedores de Certificados Bursátiles se reunirán cada vez que sean convocados por el 
Representante Común. 

 (iii) Los Tenedores de Certificados Bursátiles que en lo individual o en su conjunto tengan el 10% 
(diez por ciento) de los Certificados Bursátiles en circulación, tendrán el derecho de solicitar al Representante 
Común que convoque a una Asamblea de Tenedores, especificando en su petición los puntos que deberán 
tratarse en dicha Asamblea de Tenedores y proporcionando al Representante Común la información y 
documentos relacionados con dicho orden del día, así como el lugar y la hora en que deberá celebrarse dicha 
Asamblea de Tenedores; en el entendido, que los puntos incluidos en dicha petición deberán hacer 
referencia a asuntos específicos y no podrán incluir referencias generales como “varios”, o “misceláneos”. El 
Representante Común deberá emitir la convocatoria para que la Asamblea de Tenedores se reúna, dentro 
del término de 5 (cinco) Días Hábiles contados a partir de la fecha en que reciba dicha solicitud; en el 
entendido, que en todo caso la fecha para la celebración de la Asamblea de Tenedores correspondiente no 
podrá exceder de los 10 (diez) días naturales siguientes a la fecha de la convocatoria. Si el Representante 
Común no cumpliere con esta obligación, el juez de primera instancia del domicilio del Fiduciario, a petición 
de los Tenedores de Certificados Bursátiles que en lo individual o en su conjunto tengan el 10% (diez por 
ciento) de los Certificados Bursátiles en circulación, deberá emitir la convocatoria correspondiente. 

 (iv) Los Tenedores de Certificados Bursátiles que en lo individual o en su conjunto tengan el 10% 
(diez por ciento) de los Certificados Bursátiles en circulación, tendrán el derecho a solicitar al Representante 
Común que aplace por una sola vez, por 3 (tres) días naturales y sin necesidad de nueva convocatoria, la 
votación en una Asamblea de Tenedores de cualquier asunto respecto del cual no se consideren 
suficientemente informados.  

 (v) La convocatoria para cada Asamblea de Tenedores se publicará una sola vez en el Diario 
Oficial de la Federación y en alguno de los periódicos de mayor circulación a nivel nacional, con 10 (diez) 
días naturales de anticipación a la fecha en que la Asamblea de Tenedores deba reunirse.  En la 
convocatoria respectiva se incluirán los puntos que deberán tratarse en la Asamblea de Tenedores; en el 
entendido, que los puntos incluidos en dicha convocatoria deberán hacer referencia a asuntos específicos y 
no podrán incluir referencias generales como “varios”, o “misceláneos”. 

 (vi) Salvo por lo establecido en los incisos (vii) y (viii) siguientes, para que se considere 
válidamente instalada una Asamblea de Tenedores (en virtud de primera o ulterior convocatoria), se requerirá 
que estén representados los Tenedores de Certificados Bursátiles que representen la mayoría de los 
Certificados Bursátiles en circulación, y las resoluciones respectivas requerirán ser adoptadas por el voto 
favorable de los Tenedores que representen la mayoría de los Certificados Bursátiles en circulación. 

 (vii) Para que se considere válidamente instalada una Asamblea de Tenedores (en virtud de 
primera o ulterior convocatoria) que vaya a tratar los asuntos descritos en los sub-incisos (1) a (6) siguientes, 
se requerirá que estén representados los Tenedores que representen el 75% (setenta y cinco por ciento) de 
los Certificados Bursátiles en circulación, y las resoluciones respectivas requerirán ser adoptadas por el voto 
favorable de los Tenedores que representen el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles 
en circulación:  

  (1) la revocación o renuncia del Representante Común y el nombramiento de un 
representante común sustituto;  
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  (2) la remoción del Administrador cuando haya incurrido en una Causa de Remoción del 
Administrador;  

(3) la designación de un Administrador Sustituto que sea una Persona que pueda actuar 
como administrador conforme a la Ley Aplicable en términos de la Cláusula 11(a) de los Términos y 
Condiciones de Administración; 

  (4) la aprobación de la cesión de los derechos y obligaciones del Administrador 
conforme a la Cláusula 8 de los Términos y Condiciones de Administración;  

  (5) la declaración de la amortización anticipada de los Certificados Bursátiles cuando 
haya ocurrido un Caso de Incumplimiento conforme a la Cláusula 12.2 del Contrato de Fideicomiso, y la 
enajenación y venta del Patrimonio del Fideicomiso conforme a la Cláusula 12.3 del Contrato de Fideicomiso; 
y

  (6) las modificaciones al presente Contrato y a los demás Documentos de la Emisión 
conforme a la Cláusula 15.2. 

(viii) Para que se considere válidamente instalada una Asamblea de Tenedores (en virtud de 
primera o ulterior convocatoria) que vaya a tratar la destitución del Administrador sin causa justificada 
conforme al inciso (b) de la Cláusula 11 de los Términos y Condiciones de Administración, se requerirá que 
estén representados los Tenedores que representen el 95% (noventa y cinco por ciento) de los Certificados 
Bursátiles en circulación, y las resoluciones respectivas requerirán ser adoptadas por el voto favorable de los 
Tenedores que representen el 85% (ochenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursátiles en circulación. 

 (ix) Para asistir a una Asamblea de Tenedores, los Tenedores de Certificados Bursátiles 
depositarán las constancias de depósito que expida el Indeval y el listado de Tenedores de Certificados 
Bursátiles que para tal efecto expida la casa de bolsa correspondiente, de ser el caso, respecto de los 
Certificados Bursátiles de los cuales dichos Tenedores sean titulares, con el Representante Común en el 
lugar que indique el Representante Común a más tardar el Día Hábil previo a la fecha en que la Asamblea de 
Tenedores deba celebrarse. Los Tenedores podrán hacerse representar en la Asamblea de Tenedores por 
un apoderado, acreditado con carta poder.

 (x) De cada Asamblea de Tenedores se levantará un acta suscrita por quienes hayan fungido 
como presidente y secretario de dicha Asamblea de Tenedores.  A dicha acta se le agregará la lista de 
asistencia, firmada por los Tenedores presentes en la Asamblea de Tenedores y por los escrutadores.  Las 
actas así como los certificados, registros contables y demás información en relación con las Asambleas de 
Tenedores serán conservados por el Representante Común y podrán, de tiempo en tiempo, ser consultadas 
por los Tenedores, los cuales tendrán derecho a solicitar al Representante Común, a costa de dichos 
Tenedores, que les expida copias certificadas de dichos documentos. El Fiduciario tendrá derecho a recibir 
del Representante Común una copia de las constancias de depósito emitidos por Indeval, la lista de 
Tenedores emitida para dichos efectos por las casas de bolsa correspondientes, de ser el caso, y una copia 
de todas las actas levantadas respecto de todas y cada una de las Asambleas de Tenedores. Asimismo, el 
Fiduciario tendrá la obligación de entregarle una copia de dicha documentación al Administrador. 

 (xi) Para efectos de calcular el quórum de asistencia a las Asambleas de Tenedores, se tomará 
como base el número de Certificados Bursátiles en circulación. Los Tenedores tendrán derecho a un voto por 
cada Certificado Bursátil que posean. 

 (xii) Las asambleas de Tenedores serán presididas por el Representante Común. 

 (xiii) La información y documentos relacionados con el orden del día de una Asamblea de 
Tenedores deberá ser proporcionada al Fiduciario por el Representante Común o, en caso de que la 
convocatoria correspondiente sea convocada por el juez de primera instancia, por las Personas que hayan 
solicitado dicha convocatoria en los términos del presente Contrato, y deberá estar disponible en las oficinas 
del Fiduciario para revisión por parte de los Tenedores con por lo menos 3 (tres) Días Hábiles de anticipación 
a la fecha de celebración de dicha Asamblea de Tenedores. 

(b) Oposición. Los Tenedores que en lo individual o en su  conjunto tengan el 20% (veinte por ciento) de los 
Certificados Bursátiles en circulación, tendrán el derecho de oponerse judicialmente a las resoluciones 
adoptadas por la Asamblea de Tenedores. 

(c) Aprobación de Inversiones. La Asamblea de Tenedores deberá reunirse, en su caso, para aprobar 
cualquier Inversión que pretenda realizarse cuando ésta represente el 20% (veinte por ciento) o más del 
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Patrimonio del Fideicomiso, con base en cifras correspondientes al cierre del trimestre inmediato anterior, 
incluyendo aquéllas Inversiones que se realicen a través de diversas operaciones simultáneas o sucesivas en 
un periodo de 12 (doce) meses contados a partir de que se concrete la primera operación, pero que se 
consideren como una sola Inversión. Para dichos efectos, el Administrador deberá presentar al 
Representante Común una solicitud por escrito para que el Representante Común convoque a una Asamblea 
de Tenedores, la cual deberá adjuntar una copia del Memorándum de Inversión respectivo que haya sido 
preparado por el Administrador. La solicitud deberá contener una descripción de la Inversión que deberá 
discutirse y, en su caso, aprobarse, y especificar el lugar y la hora en que deberá celebrarse dicha Asamblea 
de Tenedores. El Representante Común deberá emitir la convocatoria para que la Asamblea de Tenedores 
se reúna dentro del término de 5 (cinco) Días Hábiles contados a partir de la fecha en que reciba dicha 
solicitud; en el entendido, que en todo caso la fecha para la celebración de la Asamblea de Tenedores 
correspondiente no podrá exceder de 10 (diez) días naturales siguientes a la fecha de la convocatoria. Si el 
Representante Común no cumpliere con esta obligación, el juez de primera instancia del domicilio del 
Fiduciario, a petición del Administrador, deberá emitir la convocatoria. 

(d) Convenios de Voto. Los Tenedores podrán celebrar convenios para el ejercicio del voto en Asambleas de 
Tenedores. La celebración de dichos convenios y sus características deberán de ser notificados al Fiduciario 
por los Tenedores que los celebren dentro de los 5 (cinco) Días Hábiles siguientes a la fecha de su 
concertación, para que sean revelados por el Fiduciario al público inversionista a través de la BMV y Emisnet, 
así como para que se difunda su existencia en el Reporte Anual. En dichos convenios se podrá estipular la 
renuncia por parte de los Tenedores a no ejercer su derecho de nombrar a un miembro del Comité Técnico 
en los términos señalados en el inciso (e) siguiente. 

(e) Nombramiento de Miembros del Comité Técnico. Los Tenedores que en lo individual o en su conjunto 
tengan 10% (diez por ciento) de los Certificados Bursátiles en circulación tendrán el derecho de designar y, 
en su caso, revocar, el nombramiento de un miembro propietario y hasta 10 (diez) miembros suplentes en el 
Comité Técnico. Tal designación solo podrá revocarse por los demás Tenedores cuando a su vez se revoque 
el nombramiento de todos los integrantes del Comité Técnico; en el entendido, que los miembros del Comité 
Técnico cuyo nombramiento haya sido revocado no podrán ser nombrados nuevamente para formar parte del 
Comité Técnico dentro de los 12 (doce) meses siguientes a la fecha de  revocación de su nombramiento. El 
derecho a que se refiere el presente inciso (e) será renunciable por parte de los Tenedores mediante 
notificación por escrito al Fiduciario, al Representante Común y al Administrador. 

Para un análisis detallado de las funciones, facultades y características de la Asamblea de Tenedores, ver 
Apartado “III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 3. Contratos y Acuerdos — 3.1 Extracto del Contrato de 
Fideicomiso” de este Prospecto. 

Comité Técnico

De conformidad con lo establecido en el Artículo 80 de la LIC, por medio del Contrato de Fideicomiso se 
establece un comité técnico que permanecerá en funciones durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso. 

(a) Integración del Comité Técnico. El Comité Técnico estará integrado por hasta 21 (veintiún) miembros 
propietarios y sus respectivos suplentes, de los cuáles por lo menos el 25% (veinticinco por ciento) deberán 
ser Miembros Independientes, mismos que serán nombrados de la siguiente forma:  

(i) en la fecha del Contrato de Fideicomiso, el Administrador designará a los miembros 
propietarios iniciales del Comité Técnico y a sus respectivos suplentes (en su caso) mediante notificación 
previa y por escrito al Fiduciario y al Representante Común; en el entendido, que cuando menos el 25% 
(veinticinco por ciento) de dichos miembros deberán ser designados por el Administrador como Miembros 
Independientes; 

(ii) posteriormente, cualesquiera Tenedores que en lo individual o en su conjunto tengan 10% 
(diez por ciento) de los Certificados Bursátiles en circulación tendrán el derecho de designar y, en su caso, 
revocar, la designación de un miembro del Comité Técnico (y hasta 10 (diez) suplentes) mediante notificación 
previa y por escrito al Administrador, al Fiduciario y al Representante Común; en el entendido, que dicha 
notificación deberá llevar anexas las constancias de depósito que expida el Indeval al respecto y el listado de 
Tenedores de Certificados Bursátiles que para tal efecto expida el intermediario financiero correspondiente, 
que evidencie la cantidad de Certificados Bursátiles de los cuales dicho Tenedor o Tenedores son 
propietarios. La designación que hagan los Tenedores de miembros del Comité Técnico (y sus respectivos 
suplentes) conforme a este inciso (a) estará sujeta a lo siguiente: (1) los miembros del Comité Técnico (y sus 
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respectivos suplentes) que sean designados por los Tenedores conforme a este numeral (ii) no 
necesariamente deberán de calificar como Personas Independientes, en el entendido que en caso de que 
dichos miembros designados por los Tenedores califiquen como Personas Independientes al momento de su 
designación, éstos deberán ser designados como Miembros Independientes; (2) la designación de un 
miembro del Comité Técnico (y sus respectivos suplentes) por los Tenedores conforme a este inciso (ii) 
únicamente podrá ser revocada por los otros Tenedores cuando la totalidad de los miembros del Comité 
Técnico (incluyendo sin limitación, a los miembros designados por el Administrador) sean destituidos; en el 
entendido, que los miembros del Comité Técnico cuyo nombramiento haya sido revocado no podrán ser 
nombrados nuevamente para formar parte del Comité Técnico dentro de los 12 (doce) meses siguientes a la 
fecha de revocación de su nombramiento; (3) el derecho de los Tenedores a nombrar miembros del Comité 
Técnico (y sus respectivos suplentes) a que se refiere el presente inciso (ii) podrá ser renunciado por escrito 
por los Tenedores mediante notificación por escrito al Fiduciario, al Administrador y al Representante Común; 
y

(iii) el Administrador tendrá el derecho de designar al resto de los miembros propietarios del 
Comité Técnico y sus respectivos suplentes; en el entendido, que el Administrador deberá designar a 
Personas Independientes como Miembros Independientes que sean necesarios para que por lo menos el 
25% (veinticinco por ciento) de los miembros del Comité Técnico sean Miembros Independientes. 

(b) Designación de Miembros del Comité Técnico. Los Tenedores que tengan derecho a designar a un 
miembro del Comité Técnico de conformidad con la Cláusula 3.2(a) del Contrato de Fideicomiso y el 
Administrador, notificarán al Fiduciario, al Representante Común y al Administrador (en su caso), por escrito, 
de la designación que hayan realizado. Los Tenedores y el Administrador podrán en cualquier momento 
revocar la designación o sustituir a dichos miembros que hayan designado, mediante notificación por escrito 
al Fiduciario y al Representante Común, en los términos antes mencionados.  Los miembros propietarios del 
Comité Técnico y sus respectivos suplentes, nombrados por el Administrador, sólo podrán ser destituidos por 
el Administrador, y los miembros propietarios del Comité Técnico y sus respectivos suplentes designados por 
los Tenedores sólo podrán ser destituidos en su encargo por los Tenedores que los hubieren designado; en 
el entendido, que tales designaciones podrán revocarse por los Tenedores cuando se revoque el 
nombramiento de todos los integrantes del Comité Técnico. 

(c) Evidencia de Tenencia de Certificados Bursátiles. Cada Tenedor que pretenda designar a un miembro en 
el Comité Técnico según se establece en la Cláusula 3.2 del Contrato de Fideicomiso y que no haya 
renunciado a su derecho, deberá entregar al Fiduciario y al Administrador (con copia al Representante 
Común), como evidencia de la cantidad de Certificados Bursátiles de los que dicho Tenedor es propietario, 
las constancias de depósito que expida el Indeval al respecto y/o el listado de Tenedores de Certificados 
Bursátiles que para tal efecto expida el intermediario financiero correspondiente, de ser el caso. Además, a 
fin de evidenciar el derecho de los Tenedores a mantener la designación de un miembro en el Comité 
Técnico y a que dicho miembro asista y vote en las sesiones del Comité Técnico, dichos Tenedores (o el 
miembro designado por ellos) deberán entregar al Fiduciario, al Representante Común, al Administrador, y al 
presidente y al secretario del Comité Técnico antes de la sesión correspondiente, evidencia del monto de 
Certificados Bursátiles de los que dicho Tenedor es propietario y de cualquier convenio respecto del ejercicio 
de derechos de voto.  Si dichos Tenedores no detentan el 10% (diez por ciento) de los Certificados Bursátiles 
en circulación, el miembro designado por dichos Tenedores será removido como miembro del Comité 
Técnico y no tendrá derecho a voto.  

(d) Sustitución y Muerte de Miembros del Comité Técnico. Los miembros propietarios sólo podrán ser 
sustituidos ante su ausencia por alguno de los suplentes que les correspondan; en el entendido, que la 
muerte, incapacidad o renuncia de un miembro propietario del Comité Técnico resultará en su remoción 
automática (y la de sus suplentes) con efectos inmediatos, y el Administrador o el Tenedor que lo haya 
designado, según corresponda, tendrán el derecho de designar a un nuevo miembro propietario y a sus 
respectivos suplentes.  

(e) Instrucciones del Comité Técnico. El Fiduciario sólo cumplirá las instrucciones que válidamente reciba del 
Comité Técnico conforme a lo establecido en la Cláusula 3.2 del Contrato de Fideicomiso. 

(f) Contraprestación. El nombramiento de miembros del Comité Técnico es honorífico y no da derecho a 
dichos miembros a recibir contraprestación alguna de cualquier naturaleza por el desempeño del mismo. 

Para un análisis detallado de las funciones, facultades y características de la Asamblea de Tenedores y el 
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Comité Técnico, ver “Apartado III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 3. Contratos y Acuerdos — 3.1 
Extracto del Contrato de Fideicomiso - 3.1.8.2. Comité Técnico” de este Prospecto. 

El Administrador

El Administrador administrará, operará y mantendrá el Patrimonio del Fideicomiso de acuerdo al Contrato de 
Fideicomiso y a los Términos y Condiciones de Administración. 

El Administrador investigará, evaluará y estructurará las inversiones potenciales del Fideicomiso; en el 
entendido, que cada una de dichas inversiones potenciales deberá cumplir con los Criterios de Elegibilidad. 
Conforme a lo anterior, una vez que el Administrador identifique una oportunidad de inversión, el 
Administrador deberá elaborar un Memorándum de Inversión, describiendo la inversión potencial, la cual 
deberá ser aprobada por los órganos correspondientes, sea éste el Comité Técnico o la Asamblea de 
Tenedores.  Una vez que el Administrador obtenga las Autorizaciones Requeridas con respecto de cualquier 
Inversión, el Administrador deberá entregar una instrucción por escrito al Fiduciario (cuya instrucción deberá 
ser enviada como copia al Representante Común) instruyendo al Fiduciario para que realice dicha Inversión. 
Una vez aprobadas las inversiones, el Administrador administrará y supervisará las Inversiones en las 
Sociedades Promovidas a través de terceros contratados para dicho fin según se describa en el 
Memorándum de Inversión respectivo. 

Para un análisis detallado de las funciones y facultades del Fideicomitente y del Administrador, ver “Apartado 
III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 6. El Fideicomitente” y “Apartado III. ESTRUCTURA DE LA 
OPERACIÓN — 7. El Administrador”, así como el  “Apartado V. EL ADMINISTRADOR Y SUS SOCIOS” de 
este Prospecto.

11. Valuación 

(a) Designación. El Fiduciario deberá contratar los servicios del Valuador Independiente, así como sustituir al 
Valuador Independiente, de conformidad con las instrucciones previas y por escrito del Administrador, de 
conformidad con lo siguiente: 

 (i) El Administrador someterá a la aprobación del Comité Técnico, a una terna de empresas 
profesionales inmobiliarias reconocidas y con prestigio nacional o internacional con la experiencia y recursos 
necesarios para realizar las valuaciones correspondientes, para que actúe como Valuador Independiente. La 
decisión respecto de la terna será tomada con la aprobación de la mayoría de los miembros del Comité 
Técnico. 

 (ii) Una vez aprobada dicha terna, el Administrador escogerá de entre la misma, al valuador que 
actuará como Valuador Independiente e instruirá por escrito al Fiduciario (con copia al Representante 
Común), para que contrate a dicho valuador. 

(iii) El Administrador está facultado para solicitar al Comité Técnico (y) que apruebe a 
cualesquier valuador adicional para formar parte de la terna o para ocupar el cargo de Valuador 
Independiente, conforme a lo previsto en el inciso (i) anterior, y (z) que sustituya al Valuador Independiente 
por algún otro Valuador Independiente que forme parte de la terna aprobada por el Comité Técnico conforme 
a lo previsto en el inciso (i) anterior. 

(b) Valuación de Activos de Inversión. Los Activos de Inversión serán valuados trimestralmente o cuando 
exista alguna modificación en la estructura del Patrimonio del Fideicomiso por el Valuador Independiente de 
conformidad con lo siguiente:  

 (i) Las valuaciones de los Activos de Inversión serán realizadas por el Valuador Independiente, quien 
cobrará un honorario por dichas valuaciones acordado por anticipado y que no dependerá del resultado de 
dichas valuaciones.  

(ii) En todo caso, los criterios que el Valuador Independiente utilice para las valuaciones de los 
Activos de Inversión deberán seguir una metodología con base en estándares internacionales para la 
valuación de inmuebles. Dichas valuaciones incluirán una inspección detallada de los inmuebles que 
comprenden a los Activos de Inversión respectivos.  

(iii) Las valuaciones de los Activos de Inversión estarán debidamente documentadas y a disposición 
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del Comité Técnico y del Proveedor de Precios. 

(iv) Las valuaciones de los Activos de Inversión serán realizadas únicamente sobre Activos de 
Inversión que sean propiedades estabilizadas (inmuebles cuya construcción ha sido terminada y se 
encuentran en operación con niveles de ocupación iguales o superiores al 80% (ochenta por ciento)). Para el 
caso de terrenos, inmuebles en proceso de construcción, o inmuebles en operación con niveles de ocupación 
inferiores al 80% (ochenta por ciento), su valor estará representado por: (y) el costo de adquisición más los 
costos de desarrollo incurridos a la fecha de valuación si el Administrador considera que este costo 
representa el valor justo de mercado, o (z) una valuación independiente por el Valuador Independiente, a 
discreción del Administrador. 

(c) Valuación de los Certificados Bursátiles. Los Certificados Bursátiles serán valuados por el Proveedor de 
Precios diariamente de conformidad con lo siguiente: 

 (i) El Proveedor de Precios actualizará el valor del Patrimonio del Fideicomiso con base en los 
estados financieros del mismo, la valuación de cada instrumento de inversión a precios actualizados de 
mercado y tomando en consideración el resultado de la valuación de los Activos de Inversión a que se refiere 
el inciso (b) anterior.  

 (ii) El valor de cada Certificado Bursátil será el resultado de dividir (1) el valor del Patrimonio del 
Fideicomiso descrito en el inciso (ii) anterior, entre (2) el número de Certificados Bursátiles emitidos por el 
Fideicomiso. 

(d) Gastos de Valuación. Todos los gastos y honorarios derivados de las valuaciones a que se refieren los 
incisos (a), (b) y (c) anteriores así como los honorarios del Proveedor de Precios serán considerados como 
Gastos de Mantenimiento y correrán por cuenta del Patrimonio del Fideicomiso.  

(e) Remoción del Valuador Independiente. El Valuador Independiente podrá ser removido en cualquier 
momento mediante resolución por escrito del Comité Técnico, adoptada por la mayoría de los Miembros 
Independientes del Comité Técnico en una sesión en la que los miembros del Comité Técnico designados 
por el Administrador que no sean Miembros Independientes no tendrán derecho de voto respecto de dicho 
punto; en el entendido que el Valuador Independiente sea notificado por escrito de las causas de dicha 
remoción; y en el entendido, además, que el Valuador Independiente contará con un plazo de 30 (treinta) 
días naturales, para remediar las causas que derivaron en su remoción. 

12. Comisiones, costos y gastos del Administrador 

Como contraprestación por la administración y otros servicios del Administrador proporcionados al Fiduciario 
al amparo del Contrato de Fideicomiso, el Administrador tiene derecho a recibir la Contraprestación por 
Administración a partir de la Fecha de Emisión y hasta la Fecha de Terminación. La Contraprestación por 
Administración se pagará al Administrador en la Cuenta del Administrador por adelantado en forma trimestral, 
comenzando en la Fecha de Emisión (o una fecha posterior que el Administrador le instruya al Fiduciario por 
escrito) y posteriormente el primer día de cada mes calendario. 

La Contraprestación por Administración consistirá en una cantidad equivalente a (i) un doceavo (1/12) del 2% 
(dos por ciento) del Monto Bruto Destinado a Inversiones, calculado mes a mes, más el IVA aplicable durante 
el Periodo de Inversión; y (ii) desde la fecha en que termine el Periodo de Inversión y hasta la Fecha de 
Terminación, un doceavo (1/12) del 2% (dos por ciento) del Monto Total Invertido Actual, calculado mes a 
mes, más el IVA aplicable; en el entendido, que la Contraprestación por Administración pagadera 
trimestralmente al Administrador conforme al presente Contrato deberá ser ajustada cada año calendario 
para reflejar cualquier incremento en la inflación durante el año calendario anterior según dichos incrementos 
sean reportados por el Banco de México.  

El Administrador tendrá el derecho de instruir al Fiduciario por escrito que, en lugar de pagar al Administrador 
la Contraprestación por Administración en la fecha en que ésta sea pagadera conforme a la Cláusula 6 del 
Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario mantenga los fondos correspondientes a dicha Contraprestación por 
Administración en la Cuenta del Fideicomiso que corresponda, y aplique dichos fondos para el pago de 
Compromisos del Administrador respecto de Inversiones que haga el Fiduciario de conformidad con lo 
establecido en la Cláusula 4.2 del Contrato de Fideicomiso; en el entendido, que una vez aplicados dichos 
fondos al pago de algún Compromiso del Administrador, el Administrador tendrá derecho de instruir al 
Fiduciario para que deposite en la Cuenta del Administrador la diferencia entre el monto utilizado para pagar 
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dicho Compromiso del Administrador y la Contraprestación por Administración debida al Administrador que 
corresponda, si la hubiere. 

Asimismo, el Administrador tendrá derecho a, y el Fiduciario deberá pagar al Administrador, la Comisión por 
Desempeño según se establece en la Cláusula 9.4(a) del Contrato de Fideicomiso. Ver  Apartado I. 
INFORMACIÓN GENERAL— 2. Resumen Ejecutivo” de este Prospecto).  

En adición a las comisiones mencionadas anteriormente, otras comisiones en favor del Administrador o de 
terceros por servicios prestados pudieran ser generadas en virtud de las Inversiones que realice el 
Fideicomiso de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso; en el entendido, que de 
conformidad con el Contrato de Fideicomiso, cualesquiera servicios prestados al Fideicomiso o a cualquier 
Sociedad Promovida por el Administrador o por cualquiera de sus subsidiarias o afiliadas deberán ser 
aprobadas por la Asamblea de Tenedores. 

Los siguientes costos y gastos del Administrador se pagarán de conformidad con lo siguiente: 

Gastos de Emisión. Cualesquiera costos y gastos del Administrador derivados de o relacionados con la 
Emisión de los Certificados Bursátiles que califiquen como Gastos de Emisión serán pagados en la Fecha de 
Emisión con el Monto Total de la Colocación. 

Gastos de Mantenimiento. Todos y cada uno de los gastos, comisiones, cuotas, honorarios y demás 
erogaciones del Administrador que se generen con motivo de, o que sean necesarias para, el mantenimiento 
de la Emisión y que se encuentren dentro de los Gastos de Mantenimiento deberán ser pagados por el 
Fideicomiso con la Reserva de Gastos. 

13. Deudores relevantes 

El cumplimiento de las obligaciones del Fiduciario al amparo del Fideicomiso no dependerá total o 
parcialmente de un solo deudor o deudores. 

14. Otros terceros obligados con el Fiduciario  

No existen terceros obligados con el Fideicomiso o con los Certificados Bursátiles, tales como avales, 
garantes, contrapartes en operaciones financieras derivadas o de cobertura o apoyos crediticios. 
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IV. EL SECTOR INMOBILIARIO EN MÉXICO 

¿Por qué invertir en el sector inmobiliario en México? Existen distintas razones por las cuales VERTEX RE 
recomienda invertir hoy en el sector inmobiliario en México. Estas razones son: 

4.1. Valuaciones Atractivas en el Sector Inmobiliario Mexicano 

VERTEX RE estima que el sector inmobiliario se encuentra en la etapa recesiva del ciclo de negocios por lo 
que los activos inmobiliarios se encuentran subvaluados. 

Gráfica 1 

Valor demercado justo
de un activo inmobiliario

1Q08

Burbuja
Atípica

2Q06

1Q95

1Q20

Periodo de
Inversión

Periodo de
Desinversión

Subvaluación
Atípica

Etapa Expansiva
6 8 años normalmente
Ciclo anterior: 13 años

Etapa Recesiva
2 3 años normalmente
Ciclo actual: 2 años

1Q10
2Q14

Ciclo de negocios actual (con crisis)

Ciclo de negocios normal (sin crisis)

La línea horizontal de la Gráfica 1 señala el “valor razonable” o de equilibrio para un activo además de tener 
la escala del tiempo. Las líneas curvas señalan el valor de un activo (por arriba o por abajo del valor 
razonable de mercado o de equilibrio) en el tiempo, a lo largo del ciclo de negocios. Como se aprecia, en 
cada ciclo de negocios (línea gris punteada y línea azul sólida), las dos líneas se intersectan dos veces, cada 
una de las cuales, señala el punto en el que el activo está en su valor razonable de mercado. La única 
diferencia entre estos dos momentos de valor justo es la tendencia, en donde en la primera intersección es 
ascendente y en la segunda es descendente.  

El punto A de la línea azul sólida señala el valor máximo de un activo en el ciclo y el punto B el valor mínimo. 
Se observa en la gráfica también como la parte “expansiva del ciclo”, esto es, la duración de la tendencia 
ascendente suele durar en un ciclo normal 6 a 8 años (aunque se observa como en el ciclo anterior duró 13 
años) y la duración de la parte “recesiva del ciclo” suele durar 2 a 3 años siendo la estimación de VERTEX 
RE que por lo dramático de la caída, este ciclo que inició en el 1Q08 tendrá una fase recesiva de dos años 
aproximadamente. La línea gris y punteada muestra el ciclo normal. 

En la Gráfica 2, se muestran las valuaciones de los diferentes sectores inmobiliarios dentro del ciclo de 
negocios. Como se puede apreciar, la opinión de VERTEX RE es que la mayoría de los sectores inmobiliario 
se están acercando al punto B, esto es, su valor mínimo en el ciclo, lo cual VERTEX RE estima ocurrirá. Se 
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nota también que algunos sectores inmobiliarios si siguieron la curva menos extrema (la normal) del ciclo de 
negocios y por ende sus sobre valuaciones en la parte expansiva del ciclo no fueron tan dramáticas y ahora 
los descuentos que van a sufrir en la fase recesiva tampoco lo serán. 

Gráfica 2 
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En la Gráfica 2 se muestra una de las tesis fundamentales del Fideicomiso: la oportunidad adquirir activos 
durante el Periodo de Inversión que coincide con el periodo en el cual los precios de los inmuebles están por 
debajo del valor justo de mercado o de equilibrio, y hacer las ventas o desinversiones de inmuebles en el 
Periodo de Desinversión del Fideicomiso, una vez que el ciclo esté en su etapa de expansión y los precios 
estén por encima del valor justo de mercado o de equilibrio.  

Es la opinión de VERTEX RE que el sector inmobiliario en México se encuentra cerca del momento en el que 
los precios están más bajos. Pero es también importante enfatizar que el hecho que un sub-sector se 
encuentre en la parte más baja de su valor, no necesariamente lo hace atractivo para ser adquirido. Además 
del precio, se tienen que evaluar los riesgos intrínsecos que causan que ese sub-sector se encuentre 
deprimido. 

Finalmente, cabe notar que el precio de la tierra (o terrenos) mostrado en la Gráfica 2 se ha afectado menos 
que el de los demás activos ya que está aún por encima de la línea que marca un precio justo. La razón más 
importante es que la tierra normalmente la controlan dueños, sin deuda y dado que por lo general no tienen 
urgencia, suelen esperar al siguiente ciclo antes de rebajar su precio. (Hay casos, que no son típicos, de 
terrenos localizados en localidades de playa que se compraron a muy altos precios y que hoy valdrían una 
fracción del precio que se pagó, dada la especulación que se hizo para hacer “resorts” y desarrollos 
residenciales). 

4.2. Diversificación dentro de un Portafolio de Inversión con Activos Reales 

Existe mucha literatura que estudia la optimización de portafolios de inversión. En estos estudios, el sector de 
bienes raíces es tratado como una clase de inversión “alternativa” la cual ofrece beneficios a los 
administradores de portafolios. La asignación en bienes raíces actúa como un reductor de riesgo general; 
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ayuda a obtener altos rendimientos absolutos; protege frente a inflaciones o deflaciones inesperadas y otorga 
flujos de efectivo con certidumbre a los inversionistas. Mientras que los bienes raíces nunca reemplazarán los 
bonos de medio y largo plazo; se concluye que sus rendimientos relativamente altos, consistentes y 
relativamente ciertos son particularmente adecuados para fondear obligaciones crecientes, tal y como las que 
enfrentan los fondos de pensiones. Los bienes raíces ofrecen tanto rendimientos por flujo de efectivo como 
plusvalía y en general, siempre aportarán en cierta medida un flujo de efectivo para enfrentar obligaciones 
inmediatas sin tener que liquidar los activos. Distintos estudios se han presentado para demostrar que los 
portafolios de inversión se benefician al incluir inversiones en bienes raíces. Este beneficio es tangible ya que 
los retornos suben, o se mantienen, mientras el riesgo se reduce al incluir activos no correlacionados a las 
inversiones tradicionales como lo son bonos o acciones. 

Es por eso que en Estados Unidos las inversiones en valores inmobiliarios equivalen un poco más del 7.3% 
del total de los activos totales de los fondos de pensión, con los fondos de inversión de las universidades 
siguiendo un patrón similar. Sin embargo, numerosos estudios concluyen que las asignaciones inmobiliarias 
a largo plazo deberían estar en un rango del 10 al 20 por ciento. Los inversionistas inmobiliarios cuentan con 
una de las mejores formas de liquidez – flujo de efectivo actual y tangible.  

Además, los bienes raíces favorecen a los inversionistas que mantengan su inversión durante un plazo de 
dos a cinco años debido a dos razones fundamentales: 1) las inversiones con mayores rendimientos son 
aquéllas en las cuales uno puede agregar valor a través de rehabilitación, reposicionamiento, nuevo 
desarrollo o cualquier otra transformación de una propiedad, y 2) el ciclo inmobiliario favorecerá a los 
inversionistas que tienen la habilidad de comprar y vender de acuerdo a lo que dicten las condiciones del 
mercado.  

Baja Correlación de Bienes Raíces con otros Activos Asignación de los Recursos en Bienes Raíces
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Adicionalmente, invertir en el sector inmobiliario representa una clase de activo real y tangible per se, que de 
alguna forma respalda el capital invertido.  En las circunstancias económicas actuales, el acceso al 
financiamiento ha estado restringido fuertemente, siendo más accesible para aquellos proyectos en los que la 
deuda solicitada está respaldada por activos reales, como los inmobiliarios. 

4.3. Fundamentales Sólidos en un Industria con más Vendedores que Compradores 

Como resultado de la crisis de finales de 90’s, inicia un nuevo ciclo de negocios en el sector inmobiliario, que 
tuvo como uno de sus más importantes motores a cerca de 20 vehículos institucionales de capital privado. 
Detrás de estos vehículos de inversión de capital privado están inversionistas institucionales tradicionales de 
tres tipos y un cuarto tipo de más reciente actividad en el sector: los fondos de pensiones, las compañías de 
seguros y los llamados “endowments” de las principales universidades, quienes históricamente han 
capitalizado al sector inmobiliario mundial y más recientemente a los llamados fondo soberanos (“Sovereign 
Wealth Funds”), que han tomado un papel relevante como inversionistas en el sector inmobiliario mundial.  

Actualmente, estos cuatro tipos de inversionistas, sufren de pérdidas monetarias que les provocaron las 
grandes caídas que las bolsas de valores han tenido, así como también pérdidas por haber hecho compras 
en la cresta de precios del sector inmobiliario. Esto ha ocasionado el llamado  “efecto del denominador”. Esto 
es, estos cuatro tipos de inversionistas tenían asignado un porcentaje de aproximadamente 10% (diez por 
ciento) de sus activos para el sector inmobiliario; cuando otros de sus activos como acciones, bonos, etc., 
pierden valor con la caída de los mercados, los activos inmobiliarios, cuyo valor no se ajusta de inmediato 
(por lo menos en apariencia al no ser muchos de los activos inmobiliarios, vehículos públicos), los 
inversionistas se encuentran con la realidad que ahora sus activos inmobiliarios valen 15% o hasta 20% de 
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su portafolio de activos total. Esto obliga a estos inversionistas, en el mejor de los casos, a no poder invertir 
más dinero en el sector o, en el peor escenario, a deshacerse de manera forzosa de activos (realizando 
pérdidas) para re-balancear sus portafolios y no estar “sobreinvertidos” en inmuebles. El resultado del efecto 
antes descrito es que en muchos lugares, como es el caso de México, hay vendedores bajo estrés 
(vendedores “distressed”), que no es lo mismo que vendedores de activos inmobiliarios bajo estrés (activos 
“distressed”).

Al ser estos vehículos de inversión de capital privado los más activos compradores de inmuebles así como 
inversionistas en desarrollo en México durante el pasado ciclo, y entendiendo el “por qué” muchos de estos 
jugadores no pueden ya continuar invirtiendo en México, surge la oportunidad de aprovechar esta coyuntura 
que se caracteriza por un equilibrio sano entre la oferta y demanda de espacio físico en los diferentes 
sectores inmobiliarios pero con un desequilibrio en los mercados de capital a nivel global. Esto es, los 
fundamentales del sector inmobiliario son sólidos pero la capitalización de los dueños de los inmuebles no 
están sanos y tienen necesidad de vender. Por lo anterior se puede concluir que hay más vendedores que 
compradores en el sector inmobiliario en este inicio del ciclo de negocios. 

Por los altos niveles de capital necesarios en el sector inmobiliario, se considera que los inversionistas que 
tomarán el lugar de estos jugadores internacionales serán las Afores y otros inversionistas institucionales 
mexicanos como las aseguradoras. Los inversionistas del Fideicomiso serán de los pocos, y ciertamente de 
los primeros, en estar listos para tomar provecho de esta coyuntura que presenta oportunidades únicas. 

4.4. Menores Riesgos al Invertir Hoy en el Sector Inmobiliario 

Como toda inversión de capital, existen riesgos inherentes al sector inmobiliario. Independientemente de 
esto, la combinación de circunstancias que existen hoy en el sector inmobiliario no deja ver fácilmente la gran 
ventaja de invertir hoy en inmuebles. El inversionista inmobiliario cuando invierte en este sector debe 
entender que correrá los siguientes riesgos inherentes a este tipo de activos: 

1. Riesgo de adquisición y tenencia de la tierra: título de propiedad 

2. Riesgo de diseñar el inmueble 

3. Riesgo de obtener los permisos y licencias 

4. Riesgo de obtener la infraestructura y los servicios públicos que requerirá el inmueble 

5. Riesgo de retraso en la obra 

6. Riesgo de sobrecostos en la construcción 

7. Riesgo de arrendamiento del activo a las rentas estimadas 

8. Riesgo de encontrar el financiamiento supuesto en las corridas financieras  

9. Riesgo de vender el activo al precio anticipado 

Por la combinación de circunstancias actualmente vigentes en el sector, no será necesario, en muchas de la 
inversiones que realice el Fideicomiso, correr muchos de estos riesgos pues se anticipa que una parte 
substancial de las propiedad que el Fideicomiso adquiera sean activos ya construidos o cerca del final de su 
etapa de construcción.  

Esto claramente significa que los tres primeros riesgos enumerados anteriormente serán significativamente 
más bajos, o inexistentes en muchos casos y, que los riesgos 4, 5 y 6 estarán substancialmente mitigados 
para el momento en que el Fideicomiso haga la inversión. Este es claramente un perfil de riesgo más bajo al 
que la mayoría de los vehículos de inversión de capital privado, que hoy tienen inversiones en México, 
estuvieron expuestos para obtener los retornos que en su momento esperaban y que claramente en la 
mayoría de los casos no se van a materializar. 

Podemos inferir entonces que los retornos esperados de las inversiones del Fideicomiso se van a lograr 
tomando un riesgo menor al típico de una inversión de esta naturaleza. Esto podría hacer suponer que los 
retornos esperados deberían ser menores, pero el Plan de Negocios de VERTEX RE está diseñado para que 
no sea el caso, por las siguientes razones: i) actualmente las oportunidades no estriban en obtener retornos 
basados en un riesgo típico y ii) hoy existe una especie de arbitraje generado por la falta de liquidez en el 
sector que provoca que haya más vendedores que compradores y que por ende los retornos esperados sean 
mayores a pesar de correr menores riesgos. 
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4.5. Breve Historia de la Institucionalización del Sector Inmobiliario en México 

La industria inmobiliaria en México ha pasado por un periodo intenso de maduración durante el último ciclo 
económico del sector: 1995-2008. Es válido concluir que como sector económico institucional, el inmobiliario 
no tiene más de 12 ó 13 años. Esto es, antes de 1995, y salvo tal vez por el sector de vivienda enfocada en 
compradores de altos ingresos, el sector inmobiliario no era una actividad que contaba con la transparencia, 
controles y formalidad mínimos para atraer capital de inversionistas institucionales. Esta situación se daba en 
el contexto de ser una actividad económica sumamente intensiva en capital. 

Con la maduración de la industria de la construcción, que en México se da a partir de inicios de los años 90 y 
se acelera con la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio (“TLC”) en 1994 y la llegada a México de 
múltiples constructoras y despachos arquitectónicos norteamericanos y europeos, se fundan las bases para 
que la industria inmobiliaria se empiece a sofisticar. Poco tiempo después llegan a México también las 
desarrolladoras inmobiliarias (1997) y los primeros vehículos de inversión extranjeros especializados en 
bienes raíces (1997-1999), los primeros, siguiendo a sus inquilinos globales que arriban a México y los 
segundos persiguiendo una estrategia de diversificación global de sus portafolios inmobiliarios. 

El primer sector inmobiliario que atraviesa por una curva pronunciada de aprendizaje y recibe una cantidad 
significativa de inversión extranjera directa es el sector industrial. Con la entrada en vigor del TLC en 1994, 
un sinnúmero de maquiladoras buscó establecerse en territorio mexicano a partir de ese año. Esto atrajo a 
constructoras, desarrolladoras norteamericanas, intermediarios inmobiliarios norteamericanos (“brokers”), 
bancos, etc. a establecerse en México para atender a este mercado creciente. Los primeros vehículos de 
inversión se interesaron en invertir en estas propiedades por su fácil homologación con las prácticas 
norteamericanas. Esto es, rentas en dólares, inquilinos norteamericanos y europeos que estaban 
familiarizados con contratos de renta más sofisticados y muy parecidos a los que firmaban para naves 
industriales en otras latitudes (las naves industriales, por su naturaleza, son ocupadas bajo contratos de largo 
plazo). Esto hizo que a los bancos se les facilitara financiar este tipo de inmuebles. Dado que los inquilinos 
que buscaban ocupar esas naves requerían especificaciones de construcción internacionales, se impulsó 
como resultado la llegada a México de firmas de ingeniería y arquitectura especializadas en este sector, de la 
misma forma que la de despachos de abogados, contadores y fiscalistas que iniciaron prácticas 
especializadas en el sector inmobiliario. 

En un lapso de dos a tres años, el sector inmobiliario industrial se sofisticó de manera significativa y la 
cantidad de jugadores inversionistas creció de manera importante. Algunos de los primeros vehículos que 
llegaron a México fueron Prologis, un REIT industrial Norteamericano, Hines Interests vía Emerging Market 
Real Estate Fund I y II (vehículos en los que desde diferentes puestos incluyendo la Dirección de las 
Divisiones Industrial y de Oficinas participó Ricardo Zúñiga), O’Connor Capital Partners aunado a JP Morgan 
vía sus vehículos Peabody Global, Peabody International, ARGO II, O’Connor North American Property 
Partners I y II (todos estos dirigidos en México por Ricardo Zúñiga y haciendo equipo con Héctor Sosa) y 
Equity International. Las tasas de capitalización (cap rates) descendieron rápidamente de un 16% en 1997 a 
un 13% en 1999 y a un 11% en 2003 eventualmente llegando hasta 7.0% en el punto más extremo de la 
sobrevaluación inmobiliaria del 2007 y 2008. 

Por su parte, el requerimiento de deuda por parte de los inversionistas inmobiliarios atrajo a México al que sin 
duda ha sido el prestamista más activo del último ciclo, GE Real Estate (empresa en la que Adrián Aguilera 
participó activamente generando algunos de los préstamos más importantes que la institución ha dado en 
México) quien junto con otras instituciones financieras como Banorte, Scotiabank, Metlife, Citibank y BBVA se 
volvieron prestamistas muy activos y crecieron sus portafolios de deuda a la par de los vehículos de capital 
privado inmobiliario en México. 

De la mano del crecimiento del sector industrial, los inversionistas institucionales activos en México 
empezaron a buscar otros tipos de activos inmobiliarios en los que invertir. Se desarrolló rápidamente el 
sector de oficinas facilitado también por sus rentas dolarizadas respaldadas por inquilinos transnacionales y 
la poca oferta de espacios con especificaciones y estándares constructivos internacionales de alta calidad. 
Otros sectores, como el de centros comerciales, tardaron más en despertar el interés de los vehículos de 
capital privado. Esto se detonó al paso de los años de estabilidad cambiaria (rentas en Pesos) y el agresivo 
crecimiento de la clase media que se duplicó entre el año 1992 y el año 2006. Ayudó también, la situación 
macroeconómica estable que resultó en un incremento al salario constante de 5% anual de 2000 a 2005. 

El crecimiento en la actividad turística que favoreció a México después de la tragedia del 11 de Septiembre 
de 2001, fue un elemento detonador para el sector hotelero y de segundas casas para los denominados 
”Baby Boomers” en costas nacionales.  
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Los vehículos de inversión ya activos en México, más los nuevos jugadores, hicieron que el sector 
inmobiliario Mexicano continuara creciendo. Muchas compañías extranjeras entrenaron a trabajadores en las 
varias actividades del sector inmobiliario. Por lo que hoy en México existen ya constructoras, diseñadores, 
arquitectos, brokers, banqueros, e inversionistas de capital que conocen y entienden de la sofisticación 
necesaria en el sector inmobiliario. Sin embargo, pocos profesionistas son los que tienen más de 10 años de 
experiencia formal en el sector y que por ende han vivido más de un ciclo inmobiliario completo. Todos los 
socios de VERTEX RE tienen entre 15 y 20 años de experiencia en el sector inmobiliario/financiero. 

Según la AMEXCAP, se han invertido $15,000 millones de dólares por parte de 62 vehículos de inversión de 
capital privado en México en los últimos 5 años, incluyendo varios de los sub-sectores de la economía. 
Según la Asociación Mexicana de Fondos Inmobiliarios y de Infraestructura (“AMFII”), la cantidad invertida en 
bienes raíces es de aproximadamente $6,000 millones de dólares en el sector durante los últimos 10 años. 
Asimismo, la AMFII también estima que en los próximos 5 años, el sector inmobiliario en México recibirá 
aproximadamente $8,500 millones de dólares que se invertirán en inmuebles con valor total de $20,000 
millones de dólares. VERTEX RE también estima que el activo inmobiliario promedio en el que se han 
invertido estos recursos, ha requerido, en promedio, entre $15 y $20 millones de dólares (aunque se han 
registrado operaciones de compra-venta de varios cientos de millones de dólares). Esto habla de la 
existencia de aproximadamente 500 operaciones de compra-venta. Entre otras cosas, este nivel de actividad 
aparte de demostrar que existe alta liquidez, ha fomentado la  profesionalización del sector inmobiliario en 
México que hoy ya cuenta con muchos más profesionistas, en las diversas áreas de la cadena de valor, que 
han estado de alguna manera involucrados en un gran número de operaciones individuales hechas por 
vehículos de inversión de capital privado en México.  

Entre los vehículos de inversión de capital privado más activos en el sector inmobiliario mexicano se 
encuentran los siguientes: 

GE Real Estate     Santander 

ING Clarion     Area Property Partners 

ProLogis     AIG Real Estate 

Morgan Stanley Real Estate   Strategic Real Estate Investors 

Paladin Realty Partners    LaSalle Investment Management 

AMB      Hines 

O’Connor Capital Partners   Kimco Realty 

Citigroup Property Investors   Mira Companies (parte de Black Creek Group) 

4.6. Los Sectores Inmobiliarios en México 

4.6.1 Sector Industrial 

De acuerdo a CREA, a Septiembre de 2008, había 674 parques industriales en México. México tiene el 
mercado industrial más importante de Latinoamérica por su localización geográfica, proximidad e integración 
con los Estados Unidos, lo que reduce costos y tiempos de operación y logística. De acuerdo a Jones Lang 
LaSalle, el inventario de bodegas industriales Clase “A” en México representaba aproximadamente 44 
millones de metros cuadrados en 2008. La desocupación general fue de 5.7% con un precio promedio de 
renta de $4.35 dólares por metro cuadrado por mes. 

Los cuatro mercados de propiedades industriales más importantes en el país son Monterrey, Ciudad Juárez, 
Tijuana y el área metropolitana de la Ciudad de México. Al final del primer semestre de 2009, estos cuatro 
mercados tenían 23.4 millones de metros cuadrados de edificios industriales. Los principales sectores 
industriales en los que tiene presencia el mercado de propiedades industriales en México, incluyen el Sector 
Automotriz y de Autopartes, el Aeronáutico, el de Logística y el de Electrónicos y Electrodomésticos. 

Dentro de los principales jugadores del mercado industrial en México podemos mencionar a AMB, Prologis, 
CPA, Intramerica/GECapital, E-group, PREI, Vesta, American Industries, Finsa, Stiva y Bermudez. 

El mercado de propiedades industriales en México se desarrolló fuertemente durante la última década debido 
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a la gran cantidad de empresas trasnacionales que buscaron establecerse en México por el TLC con los 
Estados Unidos y Canadá y otros tratados de comercio, así como por los ahorros potenciales en mano de 
obra, en transporte y en distancia/tiempo. Esto a su vez atrajo una gran cantidad de recursos de fondeo para 
el desarrollo de nuevos parques y bodegas industriales. Por ejemplo, el mercado de propiedades industriales 
en la Ciudad de México creció más de tres veces en superficie de 2002 a 2008, el doble del crecimiento en 
Monterrey en el mismo periodo.  

Las tasas de capitalización (“cap rates”) para adquirir propiedades hacia finales de los 90 llegaron a estar 
alrededor del 16% para propiedades con contratos de largo plazo en dólares y garantías de casas matrices 
de empresas globales o internacionales. Poco a poco, el mercado de renta de propiedades industriales fue 
permitiendo las rentas en Pesos y actualmente hay una combinación de rentas denominadas en dólares y en 
Pesos. 

El gran flujo de recursos, la gran cantidad de desarrollos nuevos y el apetito de adquisición de este tipo de 
activos hicieron que dichas tasas de capitalización llegaran a niveles cercanos al 7% para mediados del 
2008. La crisis económica global ha hecho que dichas tasas de capitalización “reboten” a niveles superiores 
del 10% (diez por ciento), aunado a incrementos en la tasa de desocupación debido a los efectos de la crisis 
en la industria automotriz, y en menor medida, en la de electrónicos. En algunos casos, las presiones de 
refinanciamiento de algunos portafolios o la necesidad de corto plazo de liquidez abrirán oportunidades de 
compra de estos portafolios. 

Asimismo, la crisis económica está generando una menor demanda de espacios en propiedades industriales 
en México, lo que está poniendo presiones sobre los precios de renta y los índices de desocupación de estos 
activos. De acuerdo a CB Richard Ellis, y debido a la crisis, “Una de las estrategias comerciales que han 
implementado algunos de los desarrolladores durante el primer semestre del año ha sido aplicar una 
disminución en los precios y el cambio de denominación en precios de renta de dólares a Pesos para 
incentivar la comercialización.” Por ejemplo, en el corredor industrial de la Ciudad de México, “la fecha de 
entrega de nuevos espacios se ha aplazado debido a la situación económica del país y a la desaceleración 
en la toma de decisiones, por lo que la incorporación de nuevos metros al mercado ocurrirá durante último 
trimestre de 2009  o primeros meses del 2010, de aproximadamente 53,000 m² en el corredor Cuautitlán y 
Huehuetoca”. 
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Inventario Renta

Actual Tasa Promedio

(Miles % del de (US$ / m2

de m2) Total Desocu. / Mes)

Monterrey 8,230     18.7%     7.8%     4.21        

Ciudad Juárez 5,570     12.6%     4.7%     4.41        

Ciudad de México 4,710     10.7%     6.2%     6.19        

Tijuana 4,650     10.6%     8.2%     4.84        

Reynosa 2,680     6.1%     9.0%     3.77        

Mexicali 2,640     6.0%     3.0%     4.20        

Toluca 1,890     4.3%     4.8%     4.18        

Querétaro 1,800     4.1%     6.7%     4.18        

Guadalajara 1,778     4.0%     11.2%     4.61        

Saltillo 1,570     3.6%     3.8%     4.31        

San Luis Potosí 1,550     3.5%     6.5%     4.26        

Matamoros 1,490     3.4%     8.1%     3.98        

Chihuahua 1,460     3.3%     8.2%     4.09        

Puebla 1,120     2.5%     0.9%     3.50        

Otros 2,900     6.6%     NA NA

Total 44,038     100.0%     5.7%     4.35        

Región Región Región

Norte Central Bajío

Logística 14%      38%      35%      

Manufactura 68%      32%      38%      

Distribución y Almacenaje 18%      30%      27%      

VERTEX RE considera que existen oportunidades para adquirir activos industriales a descuento, los cuales 
serían administrados, comercializando los espacios vacíos y eventualmente, normalizando las rentas, para 
vender las propiedades revaluadas una vez que el ciclo inmobiliario lo permita. De la misma forma, se genera 
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la oportunidad, dado el entorno económico actual, para adquirir activos inmobiliarios bajo el esquema de 
“Sale & Lease Back” de empresas extranjeras o locales que se encuentran bajo presiones de liquidez. 

4.6.2. Sector Oficinas 

El sector institucional de oficinas en el país se ha desarrollado principalmente en la Ciudad de México, en 
Monterrey y en Guadalajara, siendo la primera, la ciudad con la mayor oferta de espacio de oficinas Clase 
A+, A y B. Colliers reportó que había 4.9 millones de metros cuadrados de oficinas A+, A y B en la Ciudad de 
México a finales de 2008.  Según CB Richard Ellis, a final del 2008, la Ciudad de México tenía 
aproximadamente 3 millones de metros cuadrados de oficinas Clase A+ y A, mientras que Monterrey tenía 
448,000 m2 y Guadalajara 92,600 m2. Un estimado más reciente de Jones Lang LaSalle estimó 3.3 millones 
de metros cuadrados de oficinas Clase A+ y A en la Ciudad de México a Junio de 2009. 

El mercado de oficinas Clase A en México ha crecido sostenidamente, duplicando el tamaño de oferta en 
metros cuadrados en 9 años, según se muestra a continuación. El mercado de oficinas en la Ciudad de 
México, el más importante del país, ha llegado a demandar aproximadamente 300,000 m2 de espacio de 
oficinas en un año, aunque los últimos 3 años ha mostrado una tendencia decreciente en la demanda, con 
una estimación de crecimiento de la demanda en 2010 y en 2011, de acuerdo a Jones Lang LaSalle. 

Los niveles de desocupación en este mercado muestran signos adecuados al estar en niveles bajos con un 
equilibrio entre oferta disponible y demanda durante 2009. 

Los precios de renta de los edificios de oficinas Clase A en la Ciudad de México se denominan generalmente 
en dólares. Los niveles de precio se desplomaron como consecuencia de la crisis que el país sufrió a finales 
de 1994, manteniendo una tendencias decreciente hasta 2006 en donde los bajos niveles de desocupación 
junto con el dinamismo de la economía en ese entonces, permitió un ligero incremento de los precios de 
renta. Nuevamente, los efectos de la crisis actual han reducido el precio de la renta mensual por metro 
cuadrado como se observa a continuación: 

Dentro de los principales jugadores del mercado de oficinas en México podemos mencionar a GICSA, Alhel, 
e-group, Fibramex, DIFA, DEKKA, AMB (antes GAcción), Moisés Farca, Grupo JB y Bromberg. 

Sin embargo, la actividad de construcción de nuevos proyectos de oficinas en la Ciudad de México, 
aumentará de manera importante la oferta de espacio de oficinas en los siguientes dos a cuatro años. 

Este nivel de construcción nueva, de la mano de la actual crisis económica que estamos experimentando, 
podría aumentar la tasa de desocupación de los edificios en la Ciudad, así como generar presiones de 
reducción en los precios de renta del mercado.  Esto abre la oportunidad para proporcionar financiamientos 
tipo deuda “mezzanine” para terminar la construcción de proyectos que por falta del liquidez podrían quedar 
sin concluirse, a través de una posición de preferencia de distribución de flujos que lleva el mezzanine sobre 
el capital, mitigando así los riesgos para el Fideicomiso. Asimismo, se genera la oportunidad, dadas las 
circunstancias económicas actuales, para comprar activos inmobiliarios bajo el esquema de “Sale & Lease 
Back” de corporativos extranjeros o locales que se encuentran bajo presiones de liquidez. 
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4.6.3. Sector Comercial 

El sector de centros comerciales en México ha experimentado una expansión material en los años recientes, 
impulsada principalmente por la demanda de estos espacios basada en el aumento en el consumo y el 
crecimiento demográfico. Este crecimiento también fue potenciado por la disponibilidad de capital privado de 
los numerosos vehículos de inversión extranjeros con presencia local así como de deuda bancaria que 
permitió un crecimiento sustancial de inquilinos y de centros comerciales. 

De acuerdo a CREA6, el primer gran centro comercial en México, Plaza del Sol, fue construido en 1969 en 
Guadalajara.  Otros 10 centros comerciales fueron construidos en los años 70’s y 80’s, buscando replicar el 
modelo de “fashion mall” que crecía en los Estados Unidos. La crisis que vivió México en 1982 tuvo un 
impacto significativo en el ingreso disponible de las familias mexicanas y el número de centros comerciales 
en desarrollo disminuyó. La expansión económica generada en el sexenio de Carlos Salinas de Gortari entre 
1988 y 1994 regresó la confianza y las condiciones para invertir en el sector y se construyeron 20 centros 
comerciales durante este periodo. Antes de la crisis de finales de 1994 había 40 centros comerciales en 
planeación o en construcción. Algunos de ellos tenían deudas denominadas en dólares. La devaluación del 
peso y el incremento substancial de las tasas de interés como consecuencia de la crisis hizo impagables 
algunos créditos. Sólo 10 centros comerciales se construyeron entre los años de 1995 y 2000. 

La estabilidad y el crecimiento económico de México generado desde finales de los años 90 de la mano del 
crecimiento demográfico y el aumento en el consumo, atrajo la atención de numerosos vehículos de inversión 
e inversionistas (tanto extranjeros como locales) impulsando la construcción de un gran número de centros 
comerciales en el país para satisfacer la creciente demanda de área comercial que había en el mercado. En 
la investigación de CREA7

, estima que a Junio de 2008 había 410 centros comerciales de más de 9,300 
metros cuadrados8 representando aproximadamente 8.5 millones de metros cuadrados. El crecimiento en 
superficie de nuevos centros comerciales entre 2005 y 2008 fue de doble dígito de acuerdo a este estudio9.

6 CREA, Shopping Center Industry in Mexico (2008). 

7
 Ibidem. 

8 CREA refiere en su estudio a centros comerciales de más de 100,000 pies cuadrados que equivalen a centros comerciales de más de

9,290 metros cuadrados. 

9
 Ibidem. 
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Superficie de los Centros Comerciales en México Superficie Comercial per Capita – 2007
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Además de los centros comerciales, existen supermercados y tiendas departamentales, tiendas 
especializadas, cines, restaurantes, y tiendas de conveniencia que no forman parte de centros comerciales. 
De acuerdo a CREA

10
, y utilizando información de varias asociaciones y fuentes

11
 de la industria del comercio 

y el cine en México, los centros comerciales con más de 9,300 m2 rentables en México representaban el 36% 
de todo el área comercial disponible en el país a Junio de 2008. 

Cushman & Wakefield (“C&W”) asevera que “Los hábitos de consumo en los últimos 10 años se han 
modificado, pasando paulatinamente del mercado tradicional al de autoservicio, plazas comerciales y tiendas 
departamentales, conveniencia y especializadas12.” Incluso, esta sofisticación de los hábitos del consumo ha 
generado oportunidades en ciudades donde antes no se hubiera pensado construir un centro comercial. 
Según C&W, “El crecimiento de las empresas de autoservicio, departamentales, conveniencia y 
especializadas ha favorecido el desarrollo de centros comerciales en ciudades de menor tamaño. Hace unos 
cuantos años no se consideraba viable la construcción de centros comerciales en ciudades menores de 100 
mil habitantes. Los nuevos formatos de autoservicio y la flexibilidad de los desarrolladores han permitido la 
incursión en este sector

13
.”

Múltiples formatos (por lo general pequeños y medianos) de poca sofisticación y generalmente desarrollados 
bajo el régimen de propiedad en condominio, atendieron junto con mercados y tianguis, la demanda de 
consumo en el país desde los años 70 hasta fines de los 90. Este parque obsoleto de activos está siendo 
sustituido por una nueva generación de centros comerciales. 

La industria del comercio en México está bastante concentrada. Esto ha limitado de alguna forma el 
crecimiento más rápido de la oferta comercial en el país, pero también aumenta las posibilidades de éxito de 
un número de centros comerciales bien anclados que con las principales anclas y subanclas pueden 

10 Ibidem. 

11 Asociación Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (“ANTAD”), Wal-Mart México, Grupo Ace, Asociación Mexicana de

Franquicias, Cámara de la Industria Cinematográfica así como reportes anuales de supermercados y tiendas departamentales. 

12 Cushman & Wakefield. Market Beat Retail. Ciudad de México. 1Q09. 

13
 Ibidem. 
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asegurar una mayor permanencia y éxito en el mercado. Por ejemplo, las cuatro marcas de autoservicios 
más grandes del país concentran el 85% (ochenta y cinco por ciento) de la superficie de venta de 
autoservicios nacional, con Wal-Mart teniendo la mitad de ese espacio. De la misma forma, las cuatro marcas 
más grandes de tiendas departamentales de México tienen el 75% (setenta y cinco por ciento) de la 
superficie de este tipo. 

En cuanto a la oferta de piso de venta comercial per cápita,  CREA estimó un total de 2.4 ft2 per cápita en 
México en 2007, que se compara en una proporción de casi 1 a 10 con los 22.5 ft2 de área comercial per 
cápita en los Estados Unidos. Al comparar a México en su cantidad de oferta de área comercial con otros 
países observamos que se encuentra a niveles similares que los de Argentina, e incluso a niveles inferiores a 
los de Brasil.  

Es lógico pensar que la diferencia de economías y de ingreso familiar entre México y Estados Unidos 
difícilmente justificaría argumentar que México podría crecer 10 veces la cantidad de área comercial que 
tiene para llegar a niveles similares a los de EE.UU. Sin embargo, mediante un análisis sencillo comparando 
la cantidad de pies cuadrados de área comercial per cápita y la mediana del ingreso familiar entre México y 
Estados Unidos, concluimos que México podría llegar a 3.1 ft2 de área comercial per cápita para estar en un 
nivel equivalente al de los Estados Unidos corregido por ingreso familiar14. Esto representa un crecimiento 
adicional de 30% del área comercial del país, lo cual muestra que existen aún oportunidades para el 
crecimiento de área comercial en México. Esto sin tomar en cuenta la obsolescencia de algunos activos 
comerciales que se dará en el tiempo así como el Bono Demográfico que México experimentará durante la 
siguiente década y media

15
.

De acuerdo a los estimados de CREA16, a Junio de 2008, había 99 centros comerciales en etapas de 
planeación o en construcción en 28 ciudades del país representando aproximadamente 2.8 millones de 
metros cuadrados. Después de la crisis que se detonó en México a partir de Septiembre de 2008, se 
reajustaron los planes para desarrollo o incluso se cancelaron algunos de los centros comerciales incluidos 
en esta lista. De acuerdo a la valoración de mercado más reciente de VERTEX RE, de los 99 centros 
comerciales enlistados por CREA, 25% están en construcción, 28% fueron diferidos y 20% fueron 
cancelados. 

De acuerdo a Colliers, monitorearon 7 aperturas de centros comerciales durante el primer semestre de 2009, 
representando una superficie total de 180,941 m2  (6.5% de los centros comerciales en planeación o 
construcción estimados por CREA). 

Con base en la investigación de mercado que VERTEX RE realizó recientemente, ha detectado que algunos 
de los desarrolladores de centros comerciales están enfrentando incremento en la sobretasa (“spreads”) de la 
deuda bancaria; en otros casos esperan tener algunas dificultades para cubrir su servicio de deuda; otros 
más están renegociando sus rentas o recibiendo cancelaciones de inquilinos para entrar en sus centros 
comerciales. El financiamiento de activos comerciales se ha encarecido entre 300 y 600 puntos base y las 
condiciones que los bancos están ofreciendo a los desarrolladores para financiar este tipo de activos hacen 
poco atractiva esta opción. 

Del lado del consumidor se está reduciendo el gasto, incluido el de las tarjetas de crédito, que está poniendo 
presión tanto a comerciantes como a desarrolladores. A partir de la crisis de crédito global que empezó en la 
segunda mitad del 2007, el crédito al consumo se ha venido reduciendo fuertemente. 

La tendencia de ventas al menudeo que monitorea la ANTAD está mostrando signos de desaceleración, 
como se muestra en la gráfica anterior. Esto genera la oportunidad de entrar a apoyar a ciertos 
desarrolladores que están enfrentando estas situaciones a través de la recapitalización y/o la adquisición de 

14
 De acuerdo a US Census Bureau e INEGI la mediana del ingreso familiar en México en 2007 fue de USD $6,700 mientras que en 

EE.UU. fue de $48,201.  Sin ajustar por la diferencia de costo de vida entre países, en EE.UU. el ingreso familiar es 7.2 veces el de 

México, lo que daría un estimado de 22.5 ft2 per cap / 7.2 = 3.1 ft2 per cap de área comercial en México para estar en un nivel

equivalente al de los EE.UU. 

15
 El Bono Demográfico es una relación favorable de la población adulta en edad productiva y la población dependiente de más edad.  El 

CONAPO estima que este bono demográfico durará en México hasta el año 2028, tiempo en el que incrementa el potencial productivo y 

la creación de riqueza en el país. 

16
 CREA, Shopping Center Industry in Mexico (2008). 
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proyectos que permitan sortear la crisis, y estimar la posibilidad de financiar estos activos y eventualmente 
venderlos, cuando las condiciones de mercado lo justifiquen. 

Asimismo, como se dijo anteriormente, el nivel de área comercial per cápita en el país aún permite el 
crecimiento de centros comerciales. Hay comerciantes y minoristas bien capitalizados que quieren seguir 
expandiendo sus tiendas en México. Hay ciertas ciudades a las que les falta aún una oferta moderna de 
comercio. De acuerdo a CREA, existen 37 ciudades en el país con entre 300,000 y 1 millón de habitantes 
que tienen demanda para nuevo espacio comercial. La situación anterior junto con la reducción de 
competencia de vehículos de inversión extranjeros genera oportunidades de desarrollo en el corto y mediano 
plazo para atender esta necesidad. 

VERTEX RE ha detectado oportunidades para adquirir centros comerciales ya terminados o en construcción, 
que por la circunstancia en la que están sus desarrolladores, son propensos a vender.  Existe también la 
oportunidad de adquirir activos inmobiliarios de cadenas de comerciantes (o “retailers”) bajo el esquema de 
Sale & Lease back, con el fin de que estas empresas utilicen los recursos de dichas ventas como capital de 
trabajo para su negocio central, y no para ser dueños de sus inmuebles. 

4.6.4. Sector Vivienda 

El sector de la vivienda en México en 2008 representó ventas por $29,000 millones de dólares por 525,200 
unidades.  510,000 unidades fueron vivienda primaria, y 15,000 unidades fueron vivienda secundaria, es 
decir vivienda para vacacionar o de descanso. El sector de la vivienda es uno de los sectores inmobiliarios 
con mayor potencial de crecimiento en México debido a varios factores clave, que incluyen:   

Demográficos: México es un país joven, con 77% de la población menor a 45 años de edad y con una edad 
promedio de 24 años. Esta demografía requerirá de vivienda nueva para cerca del millón de hogares por año 
que se formarán durante la siguiente década. Según estimaciones de Softec, el parque de vivienda en 
México pasará de 22 millones en el año 2000 a 41.4 millones de viviendas en el año 2020, lo que representa 
un crecimiento compuesto anual de 3.7%.  La Fundación CIDOC y la Sociedad Hipotecaria Federal por su 
parte, en su estudio del Estado Actual de la Vivienda 2008, mencionan que “La población total crece a una 
tasa promedio anual de 1.02%, mientras que los hogares lo hacen en 1.9% y las viviendas en 2.0%.” Este 
crecimiento se irá reduciendo hasta la década de 2030-2040 cuando se estima la estabilización de la 
población total. 

Crecimiento del crédito a la vivienda: Las condiciones de estabilidad macroeconómica y financiera que vimos 
desde los inicios de esta década, permitieron el crecimiento del crédito a la vivienda en México. La reducción 
en las tasas de interés, la mayor coordinación de entidades de gobierno relacionadas con la vivienda junto 
con medidas del gobierno que incrementaron la confianza empresarial en el sector, así como la creación del 
mercado secundario para hipotecas fueron factores que impulsaron la disponibilidad y el crecimiento del 
crédito al sector. 

Sector estratégico para el gobierno mexicano: La vivienda ha sido una prioridad explícita para los dos últimos 
gobiernos presidenciales. Esto se ha visto reflejado en el Programa Sectorial de Vivienda 2001-2006, así 
como en el Programa Nacional de Vivienda 2008-2012. Este último tiene como objetivos “el desarrollo 
habitacional sustentable y la ampliación de capacidades para que todos los mexicanos mejoren su calidad de 
vida.” Este plan busca “ampliar las posibilidades de que la población en situación de pobreza tenga acceso a 
la vivienda, así como la anticipación de las tendencias demográficas para hacer frente al rezago existente.” El 
Programa Nacional de Vivienda 2008-2012: prevé “se alcancen seis millones de créditos  otorgados para 
2012.” Los recursos canalizados a este sector, así como los resultados en la construcción de viviendas 
nuevas durante estos dos sexenios prueban la importancia de este sector para el gobierno por su relevancia 
e impacto en el bienestar social y en el de la actividad económica. 

El sector vivienda ha experimentado una gran transformación y crecimiento. De acuerdo a lo expresado en el 
Programa Nacional de Vivienda 2008-2012, en este sector  “sus tres mil empresas registradas aportan 2.4 
por ciento al Producto Interno Bruto total y 61.3 al de la construcción. Diez años atrás, la participación del 
sector vivienda apenas alcanzaba 0.6 y 16.2 de estos indicadores, respectivamente.” 
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De acuerdo a Softec, existen 6 diferentes segmentos de vivienda en México; éstos son principalmente 
definidos por el valor de la vivienda, sin embargo también toma en cuenta la superficie de la misma y las 
características principales que ofrece el producto.  

La oportunidad del mercado de vivienda en México es prometedora en el mediano y largo plazo por los 
fundamentales de la demanda, sin embargo, las presiones a las cuales un buen número de desarrolladores 
están expuestos dentro de esta turbulencia económica, genera oportunidades para invertir en el sector en 
este momento con la perspectiva de obtener rendimientos adecuados una vez que la economía y el empleo 
se recuperen. VERTEX RE ha detectado proyectos en los que la situación por la que atraviesan 
desarrolladores de proyectos permitiría la entrada del Fideicomiso con estructuras de capital preferente para 
invertir en proyectos de vivienda con gran parte de los riesgos ya mitigados. 

4.6.5. Sofoles / Sofomes 

En 1995, con la crisis económica y financiera, el sistema bancario se retiró prácticamente del financiamiento 
hipotecario. En ese año el FOVI (Fondo de Operación y Financiamiento Bancario a la Vivienda), inició el 
desarrollo de nuevas entidades financieras que distribuirían crédito hipotecario desarrollándose así las 
SOFOLES. 

Las Sofoles son entidades financieras que otorgaron créditos tanto a los desarrolladores (créditos puente y 
créditos para adquisición de reservas territoriales en el caso de sofoles hipotecarias), como a los usuarios 
finales de vivienda (y de otros bienes) y que en gran parte detonaron el crecimiento de la industria de la 
vivienda en México. 

Cabe mencionar que por regulación a partir del 13 de Octubre de 2009, quedarán sin efecto las 
autorizaciones otorgadas por la SHCP para la constitución y operación de: arrendadoras financieras, 
empresas de factoraje financiero y Sociedad Financieras de Objeto Limitado (Sofoles), por lo que habrán de 
transformarse en Sofomes. La crisis actual ha generado presiones sobre las Sofoles y Sofomes.  

De acuerdo a un análisis realizado por Credit Suisse, la originación de hipotecas del sector Sofoles se redujo 
en 41% en el periodo enero-abril del 2009 al compararlo con el mismo periodo del año anterior. Credit Suisse 
espera un escenario similar durante el resto del 2009, dada la combinación de diversos retos que las Sofoles 
están enfrentando que incluye costos de fondeo más altos, más dificultad de colocación de sus créditos en el 
mercado secundario y aumento de créditos en incumplimiento (“Non-Performing-Loans”) (8.75% a abril de 
2009). Además, dos Sofoles (Crédito y Casa y Metrofinanciera) fallaron en sus compromisos de pago varias 
veces durante el segundo trimestre del 2009, lo cual hará aún más complicado el acceso a los mercados de 
capitales de este tipo de instituciones financieras por la aversión al riesgo de los inversionistas.
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FitchRatings indicó en su Reporte Especial sobre el Mercado Hipotecario Mexicano que proyectaba que los 
niveles de pérdida para transacciones originadas por las Sofoles serían más altos que aquellos de los bancos 
o del Infonavit. Se ha experimentado una reducción de actividad por parte de Sofoles y Bancos a partir del 
2008. 

La Sociedad Hipotecaria Federal lanzó en Mayo de 2009 un programa de Garantía Parcial al Crédito para 
mitigar las preocupaciones de liquidez de la industria de la vivienda en México. Este programa permitirá a las 
Sofoles Casa Mexicana, Crédito Inmobiliario, Fincasa, Su Casita, Patrimonio y Vértice refinanciar sus 
obligaciones de corto plazo y refinanciar su deuda “no garantizada” que vence en 2009 y 2010. 

En relación a los créditos puente del sector hipotecario (que incluye a las Sofoles), Standard & Poors (“S&P”) 
reporta que éstos “crecieron sólo 1.2% en términos reales durante 2008, de un crecimiento promedio de 
14.9% para los últimos tres años, a la vez que su cartera vencida se ubicó en 13.2% ese mismo año 
comparado con un nivel de 6.8% en 2007.” 17

Más recientemente, un reporte de Acciones y Valores Banamex reporta que, “los cuellos de botella crediticios 
en México son evidentes en los créditos corporativos y puente. A pesar de que Moody’s reiteró la calificación 
sobre la deuda soberana mexicana, S&P y Fitch ven al país desde una perspectiva menos favorable, y la 
semana pasada observamos múltiples revisiones negativas de instituciones financieras no-bancarias (Sofoles 
y Sofomes), así como de la deuda respaldada por hipotecas. Es probable que antes de mejorar, las limitadas 
condiciones crediticias empeoren en México18.

Las presiones que actualmente tienen las Sofoles por la falta de liquidez para cumplir sus obligaciones y para 
fondear compromisos previos, como los créditos puentes, genera oportunidades para nuevos fondeadores de 
capital que puedan entrar a rescatar proyectos sin liquidez que requieran de recursos para ser terminados. 

4.6.6. Sector Turismo 

México es uno de los diez principales destinos turísticos del mundo, superado por Francia, España y Estados 
Unidos. El turismo es un sector muy dinámico; anualmente ingresan más de 21 millones de turistas 
internacionales, los cuales generan divisas por más de 13,000 millones de dólares. El turismo genera el 7.7% 

17
 Standard & Poor’s, México. Reporte Sectorial, 6 de abril de 2009. 

18
 Acciones y Valores Banamex. El Semanal de Vivienda. 10 de agosto de 2009.
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del PIB y da empleo a más de 1.7 millones de personas de forma directa. 

El atractivo de México para el turismo internacional junto con el marco legal adecuado, la posibilidad de 
financiar casas en el extranjero y otros incentivos que aumentan la confianza al extranjero (como el seguro 
de propiedad inmobiliaria) ayudaron al crecimiento de las ventas de casas del sector vacacional. Los destinos 
principales incluyen Cancún, Puerto Vallarta, Los Cabos, Ixtapa y Acapulco. Otros destinos secundarios 
incluyen a Tijuana/Rosarito/Ensenada, Puerto Peñasco, San Felipe, La Paz, Mazatlán, Huatulco, Veracruz y 
Campeche. 

En el mercado residencial vacacional en 2008, se vendieron 15,000 viviendas que a un precio promedio de 
$380,000 dólares por unidad, generaron un mercado de $5,700 millones de dólares. 

El sector residencial vacacional representó únicamente el 2.9% en unidades de las viviendas nuevas en el 
2008; pero por valor, este sector representó el 19.7% del valor del mercado de vivienda en México en dicho 
periodo. Sin embargo, la crisis tuvo un impacto mayor en las ventas de “Segundas Casas” en la segunda 
mitad del 2008. 

Nuevamente, el efecto de la reducción de ventas en este sector, aunado a los efectos de la compra de 
terrenos a altos precios (anteriores a la crisis) y los incrementos de costos de construcción por la inflación 
observada, generará presiones en desarrolladores e inversionistas que deban cumplir con obligaciones de 
sus créditos y/o cumplir compromisos con sus compradores, lo que abre la oportunidad de recapitalizar estos 
proyectos con una base de costo que permita rendimientos atractivos dadas las circunstancias en las que 
dichos proyectos serían adquiridos. 

De acuerdo a Softec, México sigue bien posicionado para atraer a compradores potenciales debido a su 
oferta atractiva. El 80% del inventario está a precios debajo de USD$3,000 por metro cuadrado, mientras que 
75% del inventario en Vail, Colorado y 57% en Miami, Florida está arriba de los USD$3,000 por metro 
cuadrado. 

Uno de los creadores de demanda potencial tanto para la compra de vivienda residencial así como para la 
industria hotelera en México es la generación de los “Baby Boomers”. Esta generación abarcará 45 millones 
de hogares en los Estados Unidos con personas que tendrán entre 51 y 70 años de edad, controlará 60% de 
la riqueza y representará 40% del consumo en los Estados Unidos. Un estudio de McKinsey, estima que 10 
millones de hogares podrán mantener su estilo de vida al retirarse. Este grupo tiene un ingreso de $110,000 
dólares anuales y un patrimonio neto cercano a $1.3 millones de dólares por hogar. Este grupo sin duda es 
un mercado objetivo para adquirir propiedades residenciales vacacionales, a menor costo que otras opciones 
en Estados Unidos y probablemente, con un menor costo de vida que en ciertas ciudades de dicho país. 

Evolución de Habitaciones de 5 Estrellas en Cancún y Cozumel Venta de “Segundas Casas” – 2008

Inversión Turística en México – 2008 Inversión Turística por Tipo de Proyecto
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De acuerdo a la Secretaría de Turismo, la inversión turística identificada en México durante 2008 fue de 
$4,641 millones de dólares, cifra casi 34% superior a la inversión identificada en el 2007.  

El sector de hoteles de turismo en México, también ha sufrido los impactos de la desaceleración económica 
mundial.  El efecto del virus de la influenza A H1N1, tuvo un gran impacto negativo en la ocupación de la 
industria. Este impacto se ha ido recuperando y acercando a niveles típicos de acuerdo al análisis de 
Banamex, sin embargo, al aislar la ocupación del turismo extranjero, se siguen observando caídas 
importantes en las llegadas de extranjeros a México, que según el reporte citado, están en el orden del 35% 
anual. 

De acuerdo a Lodging Econometrics, el desarrollo hotelero en Latinoamérica continúa siendo impactado por 
la crisis económica global, la reducción en los viajes internacionales y emergencias sanitarias en ciertas 
áreas, lo que ha causado reducciones significativas en la demanda y la tarifa hotelera. Asimismo, el entorno 
de escaso financiamiento bancario ha evitado que proyectos planeados inicien construcción. Se espera que 
los inicios de construcción de hoteles nuevos permanezcan en niveles bajos hasta el 2011. Existe una 
tendencia negativa en los inicios de construcción y en los anuncios de nuevos proyectos. De los 45 proyectos 
cancelados o pospuestos en el segundo trimestre de 2009 en Latinoamérica, había 19 proyectos en el 
Caribe, México y Centro América de los cuales 12 proyectos, según Lodging Econometrics, ya estaban en 
construcción. 

Los casi 20,000 cuartos que están pendiente de desarrollarse (pipeline) en la industria hotelera en México, 
los cuales están en etapas que van desde “estar en construcción” hasta etapas de “planeación preliminar” 
representan el 4% del total de cuartos de hotel que tenía registrada la Secretaría de Turismo en el 2008. 

En cuanto al turismo de negocios, VERTEX RE estima un crecimiento importante en el número de hoteles de 
negocio con servicios limitados y tarifas económicas. Marcas como ONE de Fiesta Americana, o CityExpress, 
CitySuites y CityJunior, entre otras, han crecido aceleradamente atendiendo un nicho de negocio que florece 
en épocas de crisis, cuando los presupuestos del viajero de negocios se reducen para sortear los tiempos de 
baja actividad económica. 

El acceso a capital así como a deuda bancaria para financiar la construcción de portafolios de este tipo de 
activos se ha restringido fuertemente, lo que abre la posibilidad de convertirse en una fuente de recursos 
para este tipo de inversiones. 

4.6.7. Sector Tierra 

Dentro de la estrategia de negocio de algunos desarrolladores respaldados por fuentes de capital o deuda 
como los vehículos de inversión inmobiliarios o las Sofoles, se generó la oportunidad de adquirir grandes 
extensiones de tierra sin infraestructura urbana, las cuales eventualmente se urbanizarían y se venderían a 
otros desarrolladores de vivienda, o en otros casos, los mismos desarrolladores construirían y venderían 
casas sobre dichos terrenos, pagando a la fuente de capital o deuda, cuando dichas casas fueran 
individualizadas, escrituradas y vendidas. 

El modelo de negocio requería que la tierra fuera adquirida a un costo suficientemente bajo para permitir 
“cargar” con el terreno por el tiempo necesario para que cuando se desarrollara o se revendiera a un nuevo 
desarrollador, los retornos compensaran los riesgos tomados durante el tiempo. En algunos casos, se 
adquirieron tierras ejidales que con los procedimientos adecuados podrían privatizarse y venderse a nuevos 
propietarios. 

El periódico Reforma anunció estos esquemas en Febrero 2006, en donde hizo referencia a la asociación 
entre Prudential Real Estate Investors (“PREI”) y Corporación GEO, así como una asociación entre GMAC 
Hipotecaria y Sare. En el primer caso se hablaba de un programa de 1,000 millones de dólares mientras que 
en el segundo era un programa de 50 millones de dólares. Los fondeadores, PREI y GMAC Hipotecaria 
(sofol) harían la mayor parte de la inversión para la adquisición de la tierra. 

En algunos casos, estas grandes extensiones fueron adquiridas en zonas altamente turísticas como la 
Riviera Maya. Existen desarrolladores locales y extranjeros que compraron terrenos a precios que 
difícilmente justificaban su valor en el entorno de crecimiento y bonanza experimentado hasta antes de 
Septiembre de 2008. En el entorno actual dichos precios de venta no serían replicables. Es probable que las 
presiones sobre algunos desarrolladores y/o fuentes de capital o deuda obliguen a éstos a vender dichas 
propiedades para cubrir necesidades de recursos o a recapitalizar proyectos en los que tienen compromisos 
de terminación y entrega. 
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Ciertas Sofoles fondearon programas de “Bancos de Tierra” en los que a través de recursos de estas 
entidades financieras, se siguió el modelo de negocio descrito anteriormente. La naturaleza de estos 
programas contempla horizontes de largo plazo que en las circunstancias actuales podrían obligar a algunas 
Sofoles a vender estas reservas a precios atractivos para hacerse de liquidez. Las circunstancias descritas 
con anterioridad hacen suponer que habrá vendedores de tierras. Que los precios serán más bajos que los 
que los compradores pagaron al adquirirlos. VERTEX RE estará al pendiente de estas oportunidades, 
aunque dichas inversiones no necesariamente serán el enfoque principal del Fideicomiso. 
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V. EL ADMINISTRADOR Y SUS SOCIOS 

EL ÚNICO ADMINISTRADOR DEL FIDEICOMISO ES VERTEX RE. EL ADMINISTRADOR ES PROPIEDAD 
Y ES CONTROLADO POR (I) VERTEX PE, UNA ENTIDAD PROPIEDAD Y CONTROLADA POR RICARDO 
ZUÑIGA Y ADRIÁN AGUILERA (CADA UNO, UN “FUNCIONARIO CLAVE”) Y (II) AREA OP VERTEX S. DE 
R.L. DE C.V., (“AOPV”), UNA ENTIDAD PROPIEDAD Y CONTROLADA POR LOS DIRECTORES (CADA 
UNO, UN “DIRECTOR DE AREA” Y CONJUNTAMENTE, LOS “DIRECTORES DE AREA”) DE LA ENTIDAD 
HACIENDO NEGOCIOS (DOING BUSINESS AS) AREA PROPERTY PARTNERS, L.P. (“AREA”). VERTEX 
PE ES EL PROPIETARIO DEL 80% DEL CAPITAL SOCIAL DEL ADMINISTRADOR Y AOPV ES EL 
PROPIETARIO DEL 20% DEL CAPITAL SOCIAL DEL ADMINISTRADOR. VERTEX PE Y SUS 
FUNCIONARIOS CLAVE SON RESPONSABLES Y ESTARÁN INVOLUCRADOS EN EL MANEJO DEL DÍA 
A DÍA DE LA ADMINISTRACIÓN DEL ADMINISTRADOR. UN DIRECTOR DE AREA FORMARÁ PARTE 
DEL COMITÉ DE INVERSIONES DEL ADMINISTRADOR Y OTRO DIRECTOR DE AREA MANTENDRÁ UN 
ASIENTO EN EL COMITÉ DE AUDITORÍA DEL ADMINISTRADOR. NINGUNO DE DICHOS DIRECTORES 
DE AREA CONTROLARÁ DICHOS COMITÉS. CIERTO PERSONAL Y OFICINAS DE AREA SERÁN 
PROPORCIONADOS AL ADMINISTRADOR MEDIANTE UN CONTRATO DE SERVICIOS CELEBRADO 
ENTRE AREA Y EL ADMINISTRADOR.  NINGUNO DE LOS DIRECTORES DE AREA ESTARÁ OBLIGADO 
A DEDICAR PARTE DE SU TIEMPO A LA ACTIVIDAD LLEVADA A CABO POR EL FIDEICOMISO; EN EL 
ENTENDIDO, SIN EMBARGO, QUE AREA, ACTUALMENTE TIENE LA INTENCIÓN DE CAUSAR QUE 
CIERTOS DIRECTORES DE AREA DEDIQUEN PARTE DE SU TIEMPO PARA QUE CUMPLAN CON SUS 
FUNCIONES EN EL COMITÉ DE INVERSIÓN Y EL COMITÉ DE AUDITORÍA DEL ADMINISTRADOR, ASÍ 
COMO EN EL COMITÉ TÉCNICO.  

5.1. Generales

El Administrador es una sociedad anónima promotora de inversión constituida por VERTEX PE y AOPV, una 
afiliada de AREA Property Partners (antes Apollo Real Estate Advisors), cuyo objeto social principal es (i) 
Operar un vehículo de inversión de bienes inmuebles enfocado a inversionistas potenciales, consiguiendo, 
invirtiendo y administrando las inversiones que haga dicho vehículo, cuyo objetivo es hacer inversiones 
directas de capital y deuda en relación con bienes inmuebles, desarrollos inmobiliarios, deuda relacionada 
con bienes inmuebles, portafolios o carteras, co-inversiones o joint ventures, sociedades operadoras, y 
valores en México; (ii) Prestar todo tipo de servicios, incluyendo sin limitar, servicios de ventas, operación, 
supervisión, asistencia, ingeniería, mantenimiento, consultoría, mercadotecnia, publicidad, promoción, 
asesoramiento, encuestas, administración, finanzas, contabilidad, y de asesoría en general, y recibir y 
promover asesorías, por conducto de toda clase de personas, físicas o morales, mexicanas o extranjeras, de 
todos aquellos servicios que resulten necesarios para la realización de su objeto social; (ii) Celebrar toda 
clase de actos, contratos y convenios civiles, mercantiles o de cualquier otro tipo relacionados con el objeto 
social; (iv) Representar en la República Mexicana o en el extranjero en calidad de agente, factor, 
franquiciatario, comisionista, mediador, representante legal o mandatario a toda clase de personas físicas o 
morales, nacionales o extranjeras; (v) Adquirir, usar, vender, ceder, explotar y registrar en nombre propio o 
por cuenta de otros, y bajo cualquier título, de toda clase de patentes, permisos, privilegios, inventos, 
mejoras, procesos, franquicias, marcas, nombres comerciales, dibujos o modelos industriales, 
denominaciones de origen, avisos, y derechos de autor relacionados con su objeto social, así como prestar o 
recibir asistencia técnica de cualquier clase, y la obtención y concesión de o a terceros de licencias para la 
explotación de dichas patentes, permisos, privilegios, inventos, certificados de invención, mejoras, procesos, 
franquicias, marcas, nombres comerciales, dibujos o modelos industriales, denominaciones de origen, avisos; 
(vi) Obtener y conceder préstamos; firmar, aceptar y negociar toda clase de títulos de crédito. Obtener 
fianzas y seguros; otorgar garantías o avales respecto de obligaciones propias o de terceros, entre otros. 

El objetivo de VERTEX RE es generar rendimientos atractivos para los Tenedores y para sí mismo mediante 
la inversión en activos inmobiliarios ubicados en la República Mexicana. A través del análisis riguroso de 
oportunidades potenciales y siguiendo una política disciplinada de inversión, el Administrador pondrá a 
consideración del Comité Técnico del Fideicomiso inversiones potenciales que reflejen adecuadamente el 
perfil de riesgo del Fideicomiso y a su vez tengan un retorno esperado consistente con los riesgos asumidos.  

Alineamiento de Intereses entre el Fideicomiso y el Administrador:
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Los intereses del Administrador y los Tenedores están claramente alineados debido a los siguientes 
principios mismos que están reflejados en el Fideicomiso: 

 El Administrador invierte su propio capital (junto con el capital invertido por los Tenedores). Este 
capital proviene directamente de las personas físicas detrás del Administrador y no de otros 
vehículos de inversión. 

 El Administrador y los Tenedores invierten dinero en las mismas condiciones, al mismo valor y al 
mismo tiempo en activos QUE NO SON PROPIEDAD DEL ADMINISTRADOR O DE UN VEHÍCULO 
DE INVERSIÓN RELACIONADO CON EL ADMINISTRADOR y que por ende no presentan conflicto 
de interés alguno al Administrador. Esto es, el Administrador tiene el mismo interés en que todas y 
cada una de las inversiones se hagan a la valuación más baja posible, se identifiquen y reporten 
todos los riesgos posibles antes de intervenir y se desinviertan los activos al precio más alto y lo más 
rápido posible. 

 EL ADMINISTRADOR NO INVERTIRÁ EN NINGUN ACTIVO QUE SEA PROPIEDAD DE ALGUNA 
PARTE RELACIONADA O SOCIO DEL ADMINISTRADOR. 

 Cuando el Fideicomiso y el Administrador invierten, el Administrador no genera para sí mismo un 
evento de liquidez (cash out) ni genera para el dueño previo del inmueble un retorno de inversión que 
le dé al Administrador el pago de una comisión por desempeño por parte del vehículo de inversión o 
dueño anterior del activo. 

 El Administrador tiene la libertad de escoger de entre un abanico de posibles Inversiones, la que 
represente el mejor equilibrio riesgo-retorno para los Tenedores ya que no está comprometido con 
ningún activo o administrador de otro vehículo de inversión previo. 

 El Administrador no generará una utilidad importante para si mismo mediante la Contraprestación por 
Administración (el Administrador operará muy cerca de su punto de equilibrio y no cobrará otras 
comisiones durante la vida del Fideicomiso), el verdadero valor económico para el Administrador está 
en la Comisión por Desempeño, a la cual sólo se hará acreedor si el rendimiento sobre la inversión 
de los Tenedores y el Administrador, es significativamente superior al retorno preferente al capital. 

 El Administrador informará a los Tenedores de cualquier actividad relacionada con la empresa del 
Administrador que el Administrador considere relevante, tales como la oferta pública de acciones de 
la empresa del Administrador o de la formación de otros vehículos de inversión dedicados a 
estrategias alternativas o diferentes. 

 Finalmente, el Administrador comparte cualquier pérdida o minusvalía que cualquier inversión llegara 
a tener por lo cual no está incentivado a tomar riesgos excesivos.  

La estrategia del Administrador estará basada en la adquisición por parte del Fiduciario de, entre otros 
Activos de Inversión, inmuebles ubicados en México o préstamos relacionados con activos inmobiliarios y 
acciones o partes sociales representativas de Sociedades Promovidas dueñas de inmuebles (Ver Apartado 
“III. ESTRUCTURA DE LA OPERACIÓN — 8. Plan de Negocios y Calendario de Inversiones, y en su caso, 
Desinversiones” de este Prospecto) incluyendo inmuebles de los diferentes sub-sectores inmobiliarios.

Los accionistas del Administrador son VERTEX PE y AOPV, una afiliada de AREA Property Partners LP 
(antes Apollo Real Estate Investors LP). Esta asociación aprovecha la sinergia que resulta de combinar la 
amplia experiencia en inversiones en el sector inmobiliario en México de los accionistas de VERTEX PE y la 
experiencia de AREA Property Partners LP para invertir en bienes raíces a nivel global durante los últimos 
dieciséis años.  
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5.2. VERTEX Private Equity 

VERTEX PE fue fundada por Adrián Aguilera, Ricardo Zúñiga y Héctor Sosa quienes tienen en conjunto más 
de 54 años de experiencia en el sector financiero y de bienes raíces en México y los Estados Unidos, 
habiendo estado involucrados en transacciones en este sector ya sea, de construcción, desarrollo, inversión, 
compra y venta de activos inmobiliarios, compra, venta, reestructuras y administración de cartera, 
financiamientos, o intermediación por aproximadamente $5,500 millones de dólares.   

El equipo de VERTEX PE, de manera conjunta o de manera individual, ha realizado vía vehículos de 
inversión de capital privado u otras instituciones financieras en México, inversiones inmobiliarias en activos 
en México cuyo valor agregado total es de aproximadamente $2,500 millones de dólares. Además, los 
fundadores de VERTEX PE también han participado en operaciones de compra, venta, reestructuras, 
administración de cartera y otorgado financiamiento, específicamente a proyectos inmobiliarios, por un monto 
aproximado de $3,000 millones de dólares.  

El equipo de VERTEX PE ha manejado en conjunto o separadamente inversiones de capital para los 
siguientes vehículos de inversión y/o las oficinas en México de los siguientes vehículos de inversión de 
capital privado especializados en bienes raíces: 

1. Emerging Market Real Estate Fund I - Vehículo administrado por Hines Interests y Morgan Stanley con 
capital de 410 millones de dólares.  

2. Emerging Market Real Estate Fund II - Vehículo administrado por Hines Interests y Morgan Stanley con 
capital de 436 millones de dólares. 

3. ARGO II - Vehículo administrado por JP Morgan y O’Connor Capital Partners con capital de $207 
millones de dólares. 

4. Peabody Global - Vehículo administrado por JP Morgan y O’Connor Capital Partners con capital de 
$439 millones de dólares. 

5. Peabody International - Vehículo administrado por JP Morgan y O’Connor Capital Partners con capital 
de $392 millones de dólares. 

6. O’Connor North American Property Partners I - Vehículo administrado por O’Connor Capital Partners 
con capital de $528 millones de dólares. 

7. O’Connor North American Property Partners II - Vehículo administrado por O’Connor Capital Partners 
con capital de $528 millones de dólares. 

5.3. AREA Property Partners y AREA OP VERTEX, S. de R.L. de C.V. 

AREA OP VERTEX, S. DE R.L. DE C.V., ES UNA AFILIADA DE AREA PROPERTY PARTNERS (“AREA”). 
EL DESEMPEÑO ANTERIOR DE AREA Y DE SU FAMILIA DE VEHÍCULOS DE INVERSIÓN NO ES UN 

VERTEX Real Estate
S.A.P.I. de C.V
(Administrador)

AREA OP VERTEX,
S. de R.L. de C.V.VERTEX Private Equity,

S.A.P.I. de C.V.
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INDICATIVO DE RETORNOS FUTUROS, SÓLO SE PRESENTA CON FINES INFORMATIVOS Y NO DEBE 
SER TOMADA EN CUENTA POR LOS INVERSIONISTAS AL TOMAR UNA DECISIÓN DE INVERSIÓN. 
LOS DIRECTIVOS DE AREA NO ESTARÁN INVOLUCRADOS EN EL MANEJO DÍA A DÍA DE LA 
ADMINISTRACIÓN DEL FIDEICOMISO, POR LO QUE EL DESEMPEÑO DE LA FAMILIA DE VEHÍCULOS 
DE INVERSIÓN DE AREA NO ES UN FACTOR QUE DEBA SER CONSIDERADO AL EVALUAR LA 
HABILIDAD DE VERTEX PARA CUMPLIR CON SUS OBJETIVOS DE INVERSIÓN. ADEMÁS, EL 
FIDEICOMISO AUN NO HA INICIADO OPERACIONES. EL ADMINISTRADOR NO TIENE UN HISTORIAL 
DE OPERACIONES CON BASE EN EL CUAL LOS INVERSIONISTAS PUEDAN EVALUAR UN 
DESEMPEÑO PROBABLE. EL DESEMPEÑO DE INVERSIONES PREVIAS DE AREA (Y DE SUS 
AFILIADAS) NO PUEDE SER UTILIZADO COMO INDICADOR DEL ÉXITO O DESEMPEÑO FUTURO DEL 
FIDEICOMISO. 

AREA Property Partners es un administrador de vehículos de inversión de capital privado enfocado en el 
sector inmobiliario que ha invertido en los Estados Unidos desde 1993 y de manera global desde 1995. Con 
su oficina central en Nueva York, y con oficinas en Atlanta, Londres, Los Ángeles, Luxemburgo, Mumbai y la 
Ciudad de México, AREA cuenta con un equipo de más de 90 profesionales en inversiones enfocadas en 
generar rendimientos para sus inversionistas. AREA persigue un rango de inversiones inmobiliarias que 
ofrecen la oportunidad de rendimientos altamente atractivos con riesgo ajustado, ya sea a través de los 
vehículos de inversión “oportunistas”, vehículos de inversión de valor agregado o vehículos de inversión de 
deuda. Los inversionistas de AREA están conformados por fondos de pensión de gobiernos y corporativos 
líderes a nivel global, fondos soberanos, compañías de seguros, fundaciones, subvenciones y familias con 
grandes patrimonios. 

AREA Property Partners se fundó como Apollo Real Estate Advisors en el año de 1993 por William Mack y la 
firma de inversión privada Apollo Global Management, LLC. Hoy en día, AREA es una sociedad 
independiente de profesionales inmobiliarios con una particular combinación de experiencia práctica en 
cuestiones inmobiliarias y experiencia sofisticada en mercados de capital. AREA ha supervisado numerosos 
vehículos de inversión inmobiliarios y sociedades de inversión (joint ventures), a través de los cuales ha 
invertido más de $11,000 millones de dólares en más de 465 transacciones con un valor agregado de más de 
$40,000 millones de dólares. Estas inversiones han generado ya más de $11,000 millones de dólares de 
ganancias para los inversionistas. 

La estrategia global de inversión de AREA está basada en aprovechar el equilibrio entre la alta demanda y 
liquidez de propiedades estabilizadas y la relativamente baja demanda y liquidez por propiedades que 
requieran desarrollo o una intensa gestión y especialización en temas inmobiliarios para reposicionarlas. 
AREA busca transacciones que puedan realizarse en una atractiva base de costo y en las cuales se puedan 
mejorar los retornos a través de una intensiva administración operativa y financiera. El Fideicomiso busca 
agregar valor a través de un manejo agresivo de activos, con socios locales que han demostrado resultados 
positivos y que cuentan con amplia experiencia. 

Para mayor información favor de visitar  http://www.areapropertypartners.com/

Historia y Antecedentes de AREA

William Mack identificó oportunidades en los mercados inmobiliarios por la crisis económica en los Estados 
Unidos ocurrida a principios de los años 90’s y concluyó que un equipo de profesionales en materia 
inmobiliaria que utilizaran un manejo práctico y agresivo de administración, podría lograr atractivos retornos 
de inversión para inversionistas institucionales.  AREA ha sido uno de los inversionistas más activos a nivel 
global logrando un impacto significativo al enfocarse en el comportamiento del sector inmobiliario, los 
principios del mercado y en desarrollar relaciones con socios locales que cuentan con experiencia y acceso a 
transacciones fuera de mercado bajo los mejores términos posibles.  

Además de los vehículos de inversión oportunistas, AREA ha expandido sus ofertas a los inversionistas con 
vehículos enfocados en bienes raíces de valor agregado (menor riesgo) y vehículos de inversión de deuda. 
En el año de 2004, AREA adquirió a los “Value Enhancement Funds”, quienes se enfocan en el segmento de 
valor agregado del espectro inmobiliario en los Estados Unidos. Más adelante, AREA inició un programa 
enfocado en activos ubicados en áreas urbanas en mejora o “Mercados Emergentes Domésticos” que 
cuentan con flujos de efectivo limitados por regulaciones en materia de arrendamiento, arrendamientos a 
largo plazo y/o activos mal administrados. 

AREA continuó con la expansión a su programa de deuda inmobiliaria en los Estados Unidos basado en el 
éxito de su primer vehículo de inversión de deuda inmobiliaria enfocada en deuda subordinada 
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(“Mezzanine”). AREA ha estado activo adquiriendo hipotecas en ocasiones a descuento, además de generar 
los préstamos de deuda subordinada. El equipo de deuda de AREA trabaja con inversionistas a fin de lograr 
soluciones de financiamiento basados en estructuras comprensibles para enfrentar las dinámicas particulares 
de cada proyecto. La capacidad de proveer seguridad de ejecución ha permitido al equipo el otorgamiento de 
préstamos con condiciones atractivas que anteriormente hubieran sido ofrecidas por bancos y otros 
proveedores de deuda y capital. 

Enfoque de Inversión de AREA

El enfoque de inversión de AREA se basa en el análisis fundamental de los bienes raíces, pero considera 
factores tales como el entorno macroeconómico, la dirección del ciclo de negocios y las condiciones 
inmobiliarias de los mercados locales. El propósito de AREA es crear un portafolio de activos equilibrado, 
tanto en términos de tipos de activos como de expansión geográfica.  

Tal y como ha sido el caso de manera histórica, AREA se ha enfocado en situaciones en las cuales la firma 
cuenta con una ventaja competitiva, lo cual se debe a su ya conocida capacidad para lograr transacciones 
complejas, la experiencia con la que cuenta para crear soluciones en temas financieros o fiscales y la 
capacidad para agregar valor a través de la administración intensiva de activos y de reposicionamiento. 

AREA considera que existe un entorno de inversión inmobiliaria altamente atractivo para los inversionistas 
con una experiencia inmobiliaria comprobada, conocimiento del mercado local y la capacidad para llevar a 
cabo estrategias de inversión sofisticadas. AREA considera que su record y extensa red de socios locales le 
aportan las aptitudes y ventajas competitivas necesarias para invertir de manera exitosa y administrar las 
inversiones. 

AREA México 

EL DESEMPEÑO ANTERIOR DE AREA NO ES UN INDICATIVO DE RETORNOS FUTUROS. EL 
DESEMPEÑO ANTERIOR DE INVERSIONES DE AREA (INCLUYENDO EL DE CUALQUIERA DE SUS 
AFILIADAS) NO DEBE SER TOMADA EN CUENTA COMO UN INDICADOR DEL ÉXITO O DEL 
DESEMPEÑO FUTURO DEL FIDEICOMISO.

AREA empezó a invertir en México en el año de 2007. Bajo el liderazgo de Richard Mack y John Jacobsson, 
AREA ha logrado invertir $25 millones de dólares en cinco transacciones en México. Las inversiones que 
AREA ha realizado son para capitalizar desarrollos inmobiliarios en los sectores de vivienda media/alta, 
centros comerciales y en el sector turístico AREA México ha desarrollado relaciones con desarrolladores 
locales, bancos, corredores inmobiliarios, autoridades, y expertos en temas fiscales y legales.  

Experiencia detallada de AREA

EL DESEMPEÑO ANTERIOR DE AREA NO ES UN INDICATIVO DE RETORNOS FUTUROS. EL 
DESEMPEÑO ANTERIOR DE INVERSIONES DE AREA (INCLUYENDO EL DE CUALQUIERA DE SUS 
AFILIADAS) NO DEBE SER TOMADA EN CUENTA COMO UN INDICADOR DEL ÉXITO O DEL 
DESEMPEÑO FUTURO DEL FIDEICOMISO. 

La siguiente tabla describe en resumen como están organizados los vehículos de inversión de AREA 
Property Partners. 

A continuación se describirán a detalle algunos de los vehículos que AREA tiene en los Estados Unidos de 
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América (Oportunistas, Valor Agregado y Mercados Domésticos Emergentes, Deuda), Europa y Mercados 
Emergentes en Crecimiento, pero para mayor información favor de visitar  
http://www.areapropertypartners.com/

Ejemplo de Inversiones Oportunistas en los Estados Unidos 

AREA fue uno de los primeros administradores de vehículos de inversión oportunista fundados en el periodo 
de crisis económica de principios de los años 90’s. Como un inversionista de vehículos oportunistas, AREA 
ha identificado de manera consistente las tendencias claves en los mercados inmobiliarios y ha desarrollado 
estrategias a fin de capitalizar dichas tendencias. Los vehículos de inversión oportunista de AREA se han 
beneficiado de la diversificación con respecto a tipo de propiedades (ej.: oficinas, industrial, centros 
comerciales, etc.), así como la diversificación geográfica (ej.: Boston, Nueva York, Washington D.C., 
Chicago, el Sur de California y San Francisco). El utilizar dichas estrategias para encontrar oportunidades de 
inversión realizando inversiones de manera conservadora y disciplinada le ha permitido a AREA el generar 
rendimientos atractivos con excelente protección frente a caídas del mercado. 

AREA ha invertido y comprometido aproximadamente $4,900 millones de dólares en 198 transacciones 
individuales en los Estados Unidos utilizando una estrategia de inversión oportunista. 

Time Warner Center 

Ubicación: Nueva York, NY 

Tipo de propiedad: uso mixto 

Tamaño: 260 mil metros cuadrados 

El Time Warner Center es un proyecto de uso mixto de 260 mil metros cuadrados de construcción ubicado en 
el área de desarrollo más prominente de Nueva York en la esquina suroeste de Central Park. Fue diseñada 
por Skidmore Owings & Merrill, el proyecto consiste en dos torres de 80 pisos que parten de una plataforma 
de siete pisos. El desarrollo fue terminado en el año de 2004 y cuenta con casi 102,000 metros cuadrados de 
espacios de oficinas, 31,500 metros cuadrados de espacio comercial, un hotel de lujo con 251 habitaciones, 
201 condominios de lujo, un teatro de jazz de 1,100 localidades y un complejo de estacionamiento que 
cuenta con 500 lugares. 

El proyecto fue financiado, en parte por un préstamo para construcción por $1,300 millones de dólares, el 
cual en su momento fue el mayor préstamo para construcción para un proyecto de desarrollo privado en los 
Estados Unidos. 

Inversiones de Valor Agregado en los Estados Unidos 

La estrategia de valor agregado de AREA se ha enfocado en adquirir activos y crear valor a través de 
reposicionamiento, rentar espacios nuevamente, volver a desarrollar y llevar a cabo recapitalizaciones 
complejas. AREA ha buscado activos en mercados primarios. Desde la creación de los Value Enhancement 
Funds (“VEF”) en el año de 1993, el equipo de AREA de VEF ha logrado realizar alrededor de 145 
inversiones que representan más de $3,000 millones de dólares en activos brutos a través de los vehículos 
de inversión. 

Inversiones en Mercados Domésticos Emergentes en los Estados Unidos 

AREA ha empleado una estrategia de inversión en zonas urbanas en resurgimiento en ciudades tales como 
Nueva York, Los Ángeles y Newark, a las cuales nos referimos como “Mercados Domésticos Emergentes”. 
Los activos en los que AREA invierte de manera típica cuentan con restricciones en los niveles de renta 
(rentas congeladas/reguladas), arrendamientos de largo plazo y/o han experimentado mala administración. 
La estrategia de AREA es restaurar el valor en dichos activos a través de una cautelosa revitalización, 
rehabilitación y reposicionamiento, que incluye el proveer el capital para mejorar de manera significativa la 
calidad de vida en estas zonas, mejorando los espacios de renta y los servicios. 

Inversiones de Deuda en los Estados Unidos 

AREA provee soluciones financieras completas a través de un amplio rango de productos de deuda en los 
Estados Unidos y Europa. El programa especializado de deuda comenzó con su primer vehículo de inversión 
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de deuda subordinada (mezzanine) en el año de 2004 y actualmente está invirtiendo a través del vehículo de 
inversión que lo sucedió, el AREA Real Estate Finance Corporation ("AREFIN") en el año de 2005. El 
programa de crédito de AREA incluye la creación y adquisición de deuda existente e instrumentos de deuda y 
capital del mercado, que comprenden hipotecas, créditos mezzanine y ciertas porciones de CMBS. 

Inversiones en Europa 

AREA ha invertido en Europa de manera activa desde el año de 1995 y considera que los mercados 
inmobiliarios europeos ofrecen oportunidades atractivas para inversionistas inmobiliarios experimentados con 
conocimiento específico de la industria a lo largo de una amplia gama de mercados locales, categorías de 
productos y países. La estrategia de inversión oportunista en Europa de AREA se enfoca principalmente en 
ser un inversionista de “valor” más que un inversionista “en crecimiento”. AREA se ha enfocado en la 
adquisición de bienes sólidos pero mal administrados que producen ingresos de parte de vendedores 
institucionales en los principales mercados europeos y busca agregar valor a través de una administración 
agresiva por parte de socios comerciales locales. Desde el año de 1995, AREA ha invertido más de $1,600 
millones de dólares en Europa.  

Metro Retail 

Ubicación: Polonia 

Tipo de Propiedad: Centros comerciales 

Tamaño: 600,000 metros cuadrados 

La inversión de Metro Retail consiste en 26 centros comerciales y tiendas independientes ubicadas a lo largo 
de Polonia. Todas las propiedades son rentadas con un contrato maestro con base en una renta a los 
afiliados de Metro AG -uno de los minoristas con diversificación  más grandes del mundo-  los contratos son 
netos de pago de impuestos, seguro y gastos de mantenimiento (“triple-net”) por una vigencia de 20 años. 
Una de las marcas o nombres comerciales de Metro que toman espacios para tiendas ancla o amplias 
superficies en cada ubicación incluyen Real, el grupo de Metro de hipermercados; MediaMarkt, la principal 
cadena de electrónicos en Europa; y Praktiker, la cadena de hágalo-usted-mismo. La adquisición también 
incluye 240,000 metros cuadrados de terreno para desarrollo potencial.   

Ejemplo de Inversión en la India 

SUN-Apollo Ventures LLC cerró el vehículo de inversión con un total de compromisos de capital por $630 
millones de dólares en enero de 2007.  El vehículo SUN-Apollo Ventures es una sociedad (“joint venture”) 
entre el SUN Group, un grupo empresarial líder en la India del cual la familia Khemka es el socio mayoritario 
y AREA Property Partners LP. La hipótesis de inversión del vehículo de inversión se basa en el reciente 
crecimiento dramático de la economía de la India el cual genera demanda por todos los sub-sectores 
inmobiliarios en exceso de la oferta existente.  

Shriram (La Puerta “The Gateway”)  

Ubicación: Chennai, India 

Tipo de Propiedad: Uso mixto 

Tamaño: 445,000 metros cuadrados 

La inversión de Shiram consiste en el desarrollo de 445,000 metros cuadrados de uso mixto ubicado sobre la 
autopista de Chennai. Sobre un terreno de aproximadamente veintitrés hectáreas se desarrollará un complejo 
industrial y de oficinas especializado en desarrollo de tecnología, un centro comercial, un centro de 
entretenimiento y unidades habitacionales. Su ubicación es estratégica ya que el desarrollo es cercano a 
Tambaram y está a sólo doce kilómetros del aeropuerto. El Shiram va a tener certificación LEED, es decir, es 
un proyecto ecológico-sustentable. 

5.4. Administradores y Accionistas

Además de contar con los más de 39 años de experiencia inmobiliaria conjunta de Ricardo Zúñiga y Adrián 
Aguilera (quienes son Director General y Director General Adjunto, respectivamente del Administrador), el 
Administrador también contará con Héctor Sosa como Director de Inversiones, quien tiene 15 años de 
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experiencia inmobiliaria y un total de 18 años de experiencia profesional. Héctor Sosa trabajó como 
Vicepresidente en O’Connor Capital Partners Mexico, incluyendo los años que Ricardo Zúñiga dirigió estos 
vehículos de inversión en México. 

La siguiente gráfica muestra la estructura organizacional del Administrador: 

* Miembro del Comité de Inversiones y/o Miembrodel Consejo de VERTEX Real Estate
** Estos asesores podrán ser reemplazados en el futuro
*** Está conformado por especialistas de Subsectores inmobiliarios

VERTEX Real Estate
(Administrador)

Chevez Ruiz,
Zamarripa
Fiscal

(Outsourcing**)

Creel, García Cuellar,
Aizay Enríquez.

Legal (Outsourcing**)

Contabilidad
(Outsourcing**)

Ricardo Zúñiga *
Director General

Richard Mack *
Director General

AREA Norteamérica

John Jacobsson *
Director Fondos

Oportunistas AREA

Héctor Sosa
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Inversiones
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Asesores

Externos ***

AREA
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Christie Philbrick
Wheaton

Gerente de Finanzas
Internacionales de

AREA

Nancy Selinske
Gerente de

Contabilidad y
Reportes de AREA

Julie Solomon
GerenteMarketing

de AREA

Por contratar
VP de Inversiones

Adrián Aguilera *
Director General

Adjunto

Contratado
(por divulgar)
Dir. de Admón. /

Comptroller

Apoyo Administrativo (2)

Analistas y Administradores de Activos
(2 a 4)

KPMG
Auditoría Externa
(Outsourcing**)

Fernando
Delgado

VP de Inversiones

Equipo de VERTEX RE y de AREA

Ricardo Zúñiga Massieu | Fundador y Presidente del Consejo de VERTEX PE y Director General y 
Presidente del Consejo de VERTEX RE 

Ricardo es el principal responsable del diseño de la estrategia de inversión del Fideicomiso. A su vez, 
Ricardo es el encargado de detectar, negociar y estructurar las oportunidades de inversión para el 
Fideicomiso. Durante sus 19 años de experiencia en el sector inmobiliario Mexicano, Ricardo ha desarrollado 
invaluables relaciones con prácticamente todos los jugadores importantes del sector, ya sea dentro del área 
de construcción, desarrollo inmobiliario y especialmente en el área de financiamiento bancario y de capital 
privado. Ricardo, junto con Adrián Aguilera y Héctor Sosa buscarán, a través del diseño a la medida para 
cada inversión, las estructuras societarias, legales y de mitigación de riesgos que ayuden a maximizar el 
valor para el Fideicomiso y que a la vez faciliten la venta de cada inmueble o crédito durante el proceso de 
desinversión. Ricardo mantiene relaciones con los inversionistas más importantes en el sector inmobiliario, 
nacionales y extranjeros, que serán utilizadas para detectar en su momento al comprador idea para cada 
Inversión. Ricardo también es responsable de mantener las relaciones con los ejecutivos y socios de las 
compañías con las que VERTEX RE se asocie en algunas inversiones.  

Es Miembro del Comité Técnico del Fideicomiso y Presidente del Consejo de Administración del 
Administrador. 
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Como inversionista, Ricardo Zúñiga ha manejado, ya sea inversiones inmobiliarias o la operación en México 
del fideicomiso en sí, para 6 vehículos de inversión de capital privado incluyendo: Emerging Market Real 
Estate Fund I y Emerging Market Real Estate Fund II administrados en conjunto por Hines Interests y Morgan 
Stanley; Peabody Global, Peabody International y Argo II administrados en conjunto por JPMorgan y 
O’Connor Capital Partners; y O’Connor Northamerican Property Partners I, administrado por O’Connor 
Capital Partners. 

Como Desarrollador Inmobiliario, Ricardo ha sido CEO de BCBA Impulse (empresa controlada por María 
Asunción Arámburuzabala), Director de las divisiones industrial y de oficinas de Hines Interests (una de las 
desarrolladoras inmobiliarias más grandes y prestigiosas del mundo), además de participar en el área de 
Construcción y Desarrollo de Hoteles Marriott desde sus oficinas centrales en Bethesda Maryland. 

Como Constructor, Ricardo ha sido el Director de Operaciones para México de Hardin Construction Group. 

En sus más de 19 años de experiencia en el sector inmobiliario, Ricardo ha participado, ya sea en el papel de 
constructor, desarrollador o inversionista, en operaciones inmobiliarias relacionadas con activos con un valor 
agregado superior a los US$2,000 millones incluyendo propiedades industriales, centros comerciales, 
edificios de oficinas, vivienda de interés social, residencial y turística y hoteles. 

Ricardo Zúñiga ha formado parte del consejo de administración de GAccion, DeMet y BCBA, al igual que ha 
sido miembro de los comités de inversión de GAccion, DeMet, BCBA y los JVs entre O’Connor Capital 
Partners y ARA, Aryba y Terrum, entre otros. Actualmente es miembro del Consejo de Administración de 
Fidelity National Title Mexico y miembro del Patronato de Casa Alianza. 

Ricardo es Ingeniero Civil por la Universidad Iberoamericana y obtuvo su Maestría en Administración de 
Empresas con especialidad en Finanzas del sector inmobiliario en la Wharton School of Business donde 
también fue electo para formar parte del Comité de Ética.  

Adrián Aguilera Pineda | Fundador y Miembro del Consejo de VERTEX PE y Director General Adjunto 
y Miembro del Consejo de VERTEX RE 

Adrián, junto con Ricardo, participó en el diseño de la estrategia del Fideicomiso y como miembro del 
Consejo del Administrador y Miembro del Comité Técnico del Fideicomiso participará en las decisiones de 
compra, venta y administración de los activos que compre y en su momento venda el Fideicomiso. Adrián 
tendrá como una de sus principales responsabilidades, la administración y finanzas del Administrador. Estará 
a cargo de la tesorería, del área legal y del apalancamiento de los activos inmobiliarios y del Fideicomiso.  
También es responsable de la comunicación y la relación con los inversionistas. Asimismo promueve y 
mantiene las relaciones institucionales tanto en México como en Estados Unidos.  

Adrián fue el director en Credit Suisse del grupo de financiamiento de bienes raíces y bursatilizaciones, en 
América Latina, hasta marzo del 2009. Su responsabilidad era la de originar, estructurar, valuar y después 
vender préstamos hechos al sector inmobiliario. También trabajó en transacciones de banca de inversión 
para clientes en el sector inmobiliario originando colocaciones de capital, deuda y asesoría en fusiones y 
adquisiciones.  

Antes de trabajar en Credit Suisse, Adrián fue director en GE Real Estate. La experiencia acumulada en el 
sector inmobiliario de Adrián, entre reestructuras, préstamos con colateral (“senior loans”), préstamos 
subordinados (“B-Notes and Mezzanine loans”), “sale and lease-backs”, compra, venta, reestructuras y 
administración de cartera de préstamos inmobiliarios, suma $3,000 millones de dólares. Para lograr este 
volumen de transacciones, Adrián analizó más de $7,000 millones de dólares de transacciones adicionales 
en el sector inmobiliario que sumaron a su experiencia en dicho sector.  

Adrián comenzó su carrera profesional en el sector financiero/bancario de México hace más de 20 años.  
Comenzó en 1989 en Banca Serfin, habiendo también trabajado en Rabobank International y en Société 
Generale ganando amplia experiencia en Finanzas Corporativas, Banca de Inversión, derivados financieros y 
financiamientos estructurados. 

Adrián Aguilera es Ingeniero Industrial por la Universidad Iberoamericana y obtuvo su Maestría de 
Administración de Empresas en la Universidad de Georgetown, en Washington DC. 

Héctor Sosa Herrera | Miembro del Consejo de VERTEX PE y Director de Inversiones de VERTEX RE 
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Es responsable de la originación, estructuración y negociación conjunta de oportunidades de inversión. 
También es responsable de supervisar el desempeño de las inversiones realizadas y de mantener las 
relaciones con ejecutivos y socios de las compañías con las que el Fideicomiso se asocie en algunas 
inversiones. 

También contribuirá en y supervisará la elaboración, junto con los vicepresidentes, de los Memoranda de 
Inversión de cada oportunidad que se analice. 

Es Miembro del Comité Técnico y Miembro Suplente del Consejo de Administración del Administrador. 

En sus 18 años de experiencia profesional, Héctor ha participado en el sector inmobiliario por más de 15 
años, ya sea en el papel de constructor o inversionista, en operaciones inmobiliarias relacionadas con activos 
con un valor agregado de US$870 millones incluyendo propiedades industriales, centros comerciales,  
desarrollos de vivienda y oficinas.   Adicionalmente, laboró para Procter&Gamble de 1999 a 2002 dentro del 
equipo de Desarrollo de Clientes. 

Héctor Sosa ha dedicado los últimos 8 años de su vida profesional a las inversiones inmobiliarias a través del 
manejo de inversiones para cuatro vehículos de inversión, incluyendo Peabody Global y Peabody 
International administrados en conjunto por JP Morgan y O’Connor Capital Partners, así como O’Connor 
North American Property Partners I y O´Connor North American Property Partners II administrados por 
O’Connor Capital Partners.  Estos dos últimos, por $528 millones de dólares cada uno con inversiones en los 
Estados Unidos y México. 

Como Vicepresidente de O’Connor Capital Partners, Héctor ha sido responsable de la originación, análisis, 
estructuración, negociación, administración y venta de las inversiones en activos inmobiliarios de O’Connor 
en México.  Durante los últimos 6 años, Héctor fue responsable del portafolio de centros comerciales en 
México, en donde se encargó de la adquisición o desarrollo de 8 centros comerciales en el país.  Asimismo, 
Héctor fue responsable de la relación con los socios de centros comerciales de O’Connor en México.  Héctor 
también participó en inversiones residenciales e industriales dentro de O’Connor. 

Como constructor, Héctor Sosa fue responsable de la Dirección de Operaciones y Nuevos Negocios de 
Hardin Construction Group donde estuvo al frente de la oficina de México de 1995 a 1997.  Previamente, 
entre 1994 y 1995, fue Gerente de Proyectos en dicha empresa donde participó y lideró diversos proyectos 
de edificación y de oficinas en México. Entre 1990 y 1994, Héctor fue Gerente de Proyectos en MM 
Ingeniería donde realizó diferentes actividades de supervisión y consultoría en ingeniería y construcción. 

Héctor ha participado en los consejos de administración de Vista Desarrollos Residenciales, Centro San 
Miguel, Centro Las Américas, Centro San Francisco, Altaria Comercial y Residencial, Punto San Isidro y 
Punto Oriente. 

Héctor Sosa es egresado de la Universidad Iberoamericana donde se tituló con Mención Honorífica en la 
carrera de Ingeniería Civil.  También tiene una Maestría en Administración de Empresas por la Universidad 
de Texas en Austin. 

Fernando Delgado Ríos | Vicepresidente de Inversiones de Vertex RE 

Es responsable del análisis, estructuración y negociación conjunta de oportunidades de inversión. También 
es responsable de supervisar el desempeño de las inversiones realizadas en el Fideicomiso.  Es responsable 
de la generación y elaboración de los Memoranda de Inversión de las oportunidades que se presenten a 
aprobación. 

Fernando tiene 12 años de experiencia en el sector inmobiliario, consultoría financiera y banca de inversión, 
habiendo participado y lidereado transacciones cuyo valor agregado es de USD$562 millones y valuaciones 
en activos por más de US$3,000 millones.  

Como Director de Adquisiciones para México de AIG Global Real Estate fue responsable de la identificación, 
evaluación, estructuración y negociación de inversiones en los sectores residencial, residencial-turístico y 
hotelero.  

Como Director de Evaluación de Proyectos de Inversión en BCBA Impulse, una de las desarrolladoras de 
vivienda y oficinas más grandes de México, desarrolló la nueva metodología de inversión de la empresa, 
analizando inversiones de capital por más de USD$100 millones. 
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Como Subdirector de Banca de Inversión en Protego Asesores, participó en  10+ proyectos de consultoría y 
en 6 transacciones de colocación de deuda, capital y/o fusiones y adquisiciones en proyectos por más de 
USD $400 millones. 

Antes de unirse a Protego Asesores trabajó en la división de Banca de Inversión enfocada en Fondos de 
Capital Privado de Lehman Brothers en Nueva York y para PricewaterhouseCoopers México en diversos 
proyectos de consultoría financiera. 

Es candidato a Chartered Financial Analyst Nivel III (nivel máximo, habiendo aprobado ya el Nivel I y II) por el 
CFA Institute. 

Ingeniero Industrial y de Sistemas titulado con Mención Honorifica por el Instituto Tecnológico t de Estudios 
Superiores de Monterrey (ITESM); cuenta con una Maestría en Administración de Empresas (“MBA”)  donde 
se graduó con Honores en la Universidad de Chicago. 

Richard J. Mack | Miembro del Comité de Inversiones 

Estará a cargo de representar los intereses del Administrador en el extranjero. Es responsable de mantener 
las relaciones con los inversionistas globales más importantes en el sector inmobiliario, es responsable de 
mantener a VERTEX RE al tanto del desarrollo de los mercados de capitales y de las operaciones más 
relevantes a nivel global y será instrumental para detectar potenciales compradores en el Periodo de 
Desinversión. 

Es Miembro del Consejo de Administración del Administrador y del Comité Técnico. 

Richard es responsable de nuevas inversiones y administración de inversiones para AREA Norteamérica. 
Anteriormente, ha sido miembro del Real Estate Investment Banking Department en Shearson Lehman 
Hutton. Actualmente funge como Director del VERA Institute of Justice y es Presidente del HES Community 
Center, organizaciones sin fines de lucro y apoya a los habitantes de Canarsie, Brooklyn. Se graduó de 
Wharton School of Business en Economía y tiene un Doctorado en Derecho por la Columbia University 
School of Law. 

John R.S. Jacobsson| Miembro del Comité de Auditoría 

John estará involucrado a detalle en cada oportunidad de inversión, de la estructuración de cada adquisición,  
de cada actividad que se haga para la administración de los activos y también será parte instrumental a la 
hora de buscar compradores en el Periodo de Desinversión. 

John es socio de AREA desde su fundación en el año de 1993 y es Director de los Fondos Oportunistas para 
Norteamérica, quien supervisa las inversiones de tipo oportunista en los Estados Unidos y México. Funge 
como miembro del comité de inversión así como en el Consejo de Administración de VEF Advisors, que es el 
negocio de inversiones de valor agregado de AREA. 

De 1990 a 1993, fue miembro del grupo de adquisiciones Trammell Crow Ventures en Dallas, en donde llevó 
a cabo transacciones en representación de un vehículo de inversión oportunista de inversión inmobiliario. 
John participa en los consejos de HEAF (Harlem Educational Activities Fund) y Groton School. Se graduó 
cum laude en Estudios del Este Asiático de Harvard College. 

Christie Philbrick-Wheaton | Asociada del Grupo de Finanzas y Reportes (México)  

Christie trabaja para AREA desde el año 2006 como responsable de reportes a inversionistas y análisis 
financiero. Antes de trabajar para AREA, Christie trabajó para Vornado Realty Trust como Asociada en el 
área de relación con inversionistas así como gerente de proyectos especiales para la oficina de Nueva York. 
Christie cuenta con una Maestría Finanzas en Bienes Raíces del Instituto de Bienes Raíces de la Universidad 
de Nueva York (“NYU”) y se gradúo con honores de una licenciatura en Estudios Religiosos de la Universidad 
Colgate. 

Nancy A. Selinske | Gerente de Contabilidad (México) 



153 

Es la encargada de supervisar la calidad, información y transparencia de reportes a los inversionistas de 
VERTEX RE.  

Nancy ingresó a AREA en el año de 2005 como Gerente de Contabilidad, siendo responsable de los reportes 
financieros y análisis. Antes de pertenecer a AREA fue Gerente Senior en Mendelsohn Kary Bell & Natoli 
LLP, prestando servicios de contabilidad, fiscales y de consultoría a una gran variedad de clientes. Inició su 
carrera en Pricewaterhouse Coopers LLP en el año de 1988. Nancy Selinske recibió el título en Contabilidad 
Pública en la Pace University y es un Contador Público Certificado. 

Evolución del Equipo de VERTEX RE 

El equipo actual del Administrador, mostrado en el organigrama, consta de 8 personas, incluyendo al equipo 
de AREA y sin contar a los analistas, asociados y miembros de apoyo administrativo. 

En el futuro se harán contrataciones de manera paulatina conforme se vayan sumando inversiones al 
Fideicomiso y la carga de trabajo lo amerite. Es importante resaltar que la mayoría de las contrataciones que 
se harán en el futuro sólo serán de empleados de apoyo al equipo ya existente y más experimentado de 
VERTEX RE, el cual se describió a detalle en los párrafos anteriores. Este organigrama muestra la plantilla 
laboral total que se espera tener al final del primer año a partir de cuándo se establezca el Fideicomiso. 

5.5. Consejo de Administración

La administración de la Sociedad estará a cargo de un Consejo de Administración que estará integrado por 3 
(tres) consejeros propietarios, cada uno de los cuales podrá tener su respectivo suplente. Los consejeros 
serán designados como sigue: 

(i) los Accionistas Serie “A” designarán a 2 (dos) consejeros propietarios y sus respectivos 
suplentes; y 

(ii) los Accionistas Serie “B” designarán a 1 (un) consejero propietario y su respectivo suplente.  

Cada consejero suplente tendrá derecho a asistir a las sesiones del Consejo de Administración y de votar en 
dichas sesiones, únicamente cuando el consejero propietario al que suplan esté ausente; en el entendido, sin 
embargo, de que cualquiera de los consejeros suplentes nombrados por cualquier Accionista de la Sociedad 
(en la medida en que dicho Accionista tenga derecho a designar a más de un consejero del Consejo de 
Administración), podrá actuar en la ausencia de cualquiera de los miembros propietarios nombrados por 
dicho Accionista. Los consejeros propietarios o suplentes únicamente podrán ser removidos por el Accionista 
que lo nombró, en cualquier momento, a su absoluta discreción. 

Los miembros del Consejo de Administración permanecerán en funciones por el término de 1 (un) año o 
hasta que sus sucesores hayan sido designados y tomen posesión de sus cargos, y podrán ser reelectos 
cuantas veces se estime conveniente. Para efectos de este párrafo, se considerará como 1 (un) año, el 
período comprendido entre una Asamblea Anual Ordinaria de Accionistas que adopte resoluciones en 
relación con los asuntos listados en las fracciones I, II y III del artículo 181 de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles, y la siguiente Asamblea Anual Ordinaria de Accionistas que sea celebrada para resolver sobre 
un orden del día que incluya los mismos asuntos. 

Los miembros del Consejo de Administración conjuntamente tendrán todas las facultades y derechos 
comprendidos en un poder general para pleitos y cobranzas, para actos de administración y para actos de 
dominio, con todas las facultades generales y aún las especiales que requieran cláusula especial conforme a 
la ley aplicable, en los términos del Artículo 2,554 del Código Civil para el Distrito Federal y las disposiciones 
correlativas de los Códigos Civiles de las distintas entidades federativas de México y del Código Civil Federal; 
por lo tanto, representará a la Sociedad ante toda clase de autoridades administrativas y judiciales, federales, 
estatales y municipales, ante las Juntas de Conciliación y Arbitraje y demás autoridades del trabajo y ante 
árbitros y arbitrajes. Los anteriores poderes autorizan conjuntamente a los miembros del Consejo de 
Administración, sin limitación alguna a: 
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(i) interponer y desistirse de toda clase de juicios y recursos, aún el de amparo; transigir, 
comprometer en árbitros, articular y absolver posiciones, hacer cesión de bienes, recusar y recibir 
pagos, para discutir, negociar, celebrar y revisar contratos colectivos o individuales de trabajo;  

(ii) realizar todas las operaciones y celebrar, modificar y rescindir contratos inherentes al objeto 
de la Sociedad; 

(iii) abrir, manejar y cancelar cuentas bancarias, incluyendo, sin limitación alguna, la facultad de 
designar firmantes para girar contra las mismas; 

(iv) constituir y retirar toda clase de depósitos; 

(v) nombrar y remover a funcionarios, agentes y empleados de la Sociedad y determinar, limitar 
o revocar sus facultades, obligaciones y remuneraciones;  

(vi) otorgar y revocar poderes generales o especiales;  

(vii) establecer y cerrar sucursales, agencias o entidades;  

(viii) ejecutar las resoluciones de las Asambleas de Accionistas;  

(ix) representar a la Sociedad cuando ésta tenga un interés o participación en otras sociedades o 
entidades, así como comprar o suscribir capital o acciones, de las mismas, ya sea al momento de su 
constitución, o en cualquier momento posterior; y 

(x) presentar quejas, denuncias y querellas de carácter penal, otorgar el perdón y constituirse en 
coadyuvante del Ministerio Público. 

Los miembros del Consejo de Administración, tendrán también, acorde a los términos del Artículo 9 
de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito, un poder general para girar, aceptar y endosar en 
cualquier forma toda clase de títulos de crédito, así como para protestarlos y pagarlos.  

A la fecha del presente Prospecto, el Consejo de Administración de Vertex RE está integrado por los 
siguientes miembros: 

Miembros del Consejo de Administración
Miembros Propietarios 
Ricardo Zúñiga Massieu 
Adrián Aguilera Pineda 

John Richard Mack 
Miembros Suplentes de los Miembros Designados por 

el Accionista Serie A 
Héctor Sosa Herrera 

Miembros Suplentes de los Miembros Designados por 
el Accionista Serie B 
John R.S. Jacobsson 

Comité de Asesores Externos. El Comité de Asesores Externos, será establecido por el Consejo de 
Administración para asistirlo en sus actividades. Estará conformado por especialistas en diversos sub-
sectores inmobiliarios, mismos que son designados por el Consejo de Administración, a discreción del 
Consejo de Administración. Los miembros del Comité de Asesores Externos podrán ser removidos o 
sustituidos por el Consejo de Administración en cualquier momento.  

La función del Comité de Asesores Externos es asesorar al Administrador, al Comité Técnico o a los 
Tenedores mediante la presentación de un resumen de las tendencias que se observan en el área de la 
especialidad de cada uno de sus miembros. El Comité de Asesores Externos será convocado de tiempo en 
tiempo por el Administrador. Con esto, el Administrador pretende brindar a los Tenedores y miembros de los 
diferentes comités, el beneficio de sus relaciones del más alto nivel en el sector inmobiliario, una visión 
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independiente y altamente profesional de lo que ocurre en los sectores inmobiliarios e insertar esos 
conocimientos en la estrategia del Fideicomiso. 

En aquellas sesiones del Comité Técnico en la que el Administrador lo considere necesario o relevante, uno 
o más miembros del Comité de Asesores Externos, presentará un tema relacionado al sector de bienes 
raíces, a efecto de facilitar a los inversionistas y miembros del Comité Técnico, el mejor entendimiento del 
sector en donde estarán invirtiendo.  

Los miembros del Comité de Asesores Externos son completamente independientes a Vertex RE.  

El Comité de Asesores Externos está formado inicialmente por los siguientes miembros: 

Alonso Díaz Ettienne | Hoteles 

Socio Director de Gerbera Capital en donde es responsable del manejo de portafolios e inversiones de capital 
y bienes raíces en México. Fue “Chief Financial Officer” de Grupo Diestra, en el que participó en la creación 
de un portafolio de más de 4,000 habitaciones hoteleras. Es miembro del Comité de Inversión de Grupo 
Diestra y de FICA ACTIVA de Agronegocios.  Es miembro del consejo Regional de BBVA Bancomer.  Es 
licenciado en Derecho por la Universidad Iberoamericana y Maestría en Administración de Empresas (MBA) 
por la Amos Tuck School of Business.

Victor Lachicha Bravo | Industrial/Oficinas  

Presidente y CEO (“Chief Executive Officer”) de Cushman & Wakefield Mexico, una de las organizaciones 
más importantes en México para la gama completa de servicios inmobiliarios (“Commercial Real Estate”), 
empresa que tiene oficinas en la Ciudad de México, Monterrey, Ciudad Juárez y Tijuana. Fue fundador del 
Grupo Comercial Inmobiliario en 1992, que posteriormente se asoció con Cushman & Wakefield. Víctor 
Lachica es miembro del consejo de la Asociación Mexicana de Profesionales Inmobiliarios (AMPI), Miembro 
de “Young Presidents’ Association”, de The American Chamber of Commerce y del “Urban Land Institute”. 
También es miembro del consejo de Cushman & Wakefield Mexico. Es Abogado por la Universidad Nacional 
Autónoma de México y cuenta con estudios de Posgrado en Finanzas por el Instituto Tecnológico Autónomo 
de México (ITAM).  En 1993, culminó con sus estudios de maestría en Administración de Negocios en el 
IPADE (Instituto Panamericano de Alta Dirección de Empresas). 

Alejandro Allende Cos | Vivienda 

Socio fundador y Director General, Grupo Copri, empresa dedicada al desarrollo de proyectos de vivienda 
media-alta y plus, así como a desarrollos comerciales, edificios de oficinas y desarrollo de infraestructura 
urbana; además de la construcción de los mismos.  Fue también fundador de Grupo ATCO, empresa 
dedicada a la edificación de bancos, naves industriales, hoteles, desarrollos turísticos, tiendas comerciales y 
desarrollos habitacionales. Es Ingeniero Industrial por la Universidad Anáhuac. 

Richard Ellwood | Centros Comerciales 

Fue Vicepresidente de Bienes Raíces de H-E-B Grocery Company donde fue responsable del desarrollo y 
construcción de la compañía. En sus 16 años dentro de HEB (laborados en dos etapas) desarrolló 50 tiendas 
en los Estados Unidos, así como 21 tiendas y 16 centros comerciales en México. Durante 5 años, fue 
Director Ejecutivo de Kimco Realty Corporation, donde fue responsable de formar una plataforma 
estructurada de asociaciones y de liderear un equipo de ejecutivos para el manejo del portafolio de Kimco, y 
donde desarrolló más de 20 millones de pies cuadrados de espacio comercial en México y Chile. En 2010, 
dejó HEB para hacer desarrollos inmobiliarios y otras oportunidades tanto en México como en los Estados 
Unidos. Sus estudios universitarios los hizo en The University of Texas en Austin y tiene una Maestría en 
Administración de Empresas por la American University de Washington, D.C.   

Hipólito Gerard Rivero | Construcción 

Fundador, Chief Executive Officer y Presidente del Consejo de Grupo GIA, una empresa multidisciplinaria de 
arquitectura, ingeniería, construcción y desarrollo que tiene más de 170 empleados y ventas anuales 
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cercanas a los 100 millones de dólares. Fue también Presidente de Kaufman & Broad de México, empresa 
estadounidense especializada en desarrollos residenciales.  Fue Director de Montgomery Watson Harza 
Mexico, empresa enfocada en la ingeniería de proyectos de infraestructura con inversiones mayores a los 
100 millones de dólares.  Fue también Fundador y CEO de Desarrolladora Metropolitana (DeMet), una 
empresa de desarrollo de vivienda de interés social en México. Es Ingeniero Civil por la Universidad 
Iberoamericana y tiene una Maestría en Ingeniería en Administración de la Construcción e Ingeniería por The 
University of California at Berkeley. 

Rubén Cors Gil  | Sociedades Financieras 

Es Director Corporativo de Estrategia Comercial de Casas GEO donde es responsable del desarrollo de las 
estrategias comerciales y de mercadotecnia del grupo, asi como el desarrollo de productos financieros para 
adquisición de vivienda.  Fue Socio Fundador, Vicepresidente de Ventas y Mercadotecnia y Presidente de 
Condesa Financiera, una SOFOM con enfoque en el segmento de crédito hipotecario.  Es Socio Fundador de 
Vivo Corp, una empresa incubadora de experiencias que ofrece servicios de consultoría.  También fue Socio 
y Director de Operaciones y Desarrollo de Negocios de Kidzania/La Ciudad de los Niños. Es Ingeniero de 
Sistemas Electrónicos por el Instituto Tecnológico de Estudios Superiores de Monterrey donde se graduó con 
Mención Honorífica y tiene una Maestría en Administración de Empresas (MBA) de la J.L. Kellogg Graduate 
School of Management de la Universidad de Northwestern donde obtuvo el reconocimiento Beta Gamma 
Sigma Award for academic performance. 

Este Comité no tendrá ninguna responsabilidad ni obligación hacia el Administrador o los Tenedores. 
Cada miembro será seleccionado por el Administrador acorde a su experiencia en el sector 
inmobiliario. La participación de los miembros de este Comité será voluntaria y se limitará 
únicamente a presentaciones que se darán antes de que oficialmente se levanten las sesiones del 
Comité Técnico. Para evitar potenciales conflictos de interés, estos miembros no estarán presentes 
en las sesiones del Comité Técnico cuando asistan a presentar, ni recibirán información de la 
inversión o inversiones (Memoranda de Inversión) que se vayan a presentar para su aprobación.

5.6. Estatutos Sociales y Convenios del Administrador

A continuación se incluye un resumen de los estatutos sociales del Administrador: 

5.6.1 Consejo de Administración. El Consejo de Administración está integrado por 3 miembros y sus 
respectivos suplentes. Los miembros del Consejo de Administración no tendrán derecho a percibir 
emolumentos o compensación alguna por el desempeño de sus funciones, ni por asistir a, o participar en, las 
sesiones del Consejo de Administración. Los Estatutos Sociales no contemplan la facultad del Consejo de 
Administración para establecer planes de compensación en favor de sus directivos y consejeros. El Consejo 
de Administración tendrá la facultad de crear comités ejecutivos que lo auxilien en sus actividades.  

5.6.2 Convenio entre Accionistas. Los accionistas del Administrador firmaron un Convenio entre 
Accionistas de fecha 30 de octubre de 2009, en el cuál se establecen los siguientes derechos y obligaciones, 
mismos que son reflejados en los estatutos sociales del Administrador: 

Restricción General. Ningún accionista podrá, directa o indirectamente, vender, transmitir, donar, 
ceder, dar en prenda, gravar o de cualquier otra forma disponer de (cualquiera de los actos 
anteriores, una “Transferencia”) sus acciones (o derechos derivados de las mismas) de VERTEX RE 
a cualquier persona, sin la previa aprobación por escrito del Consejo de Administración. 

Transferencias Permitidas. Los accionistas únicamente podrán llevar a cabo alguna de las 
Transferencias en el entendido de que dicha Transferencia sea hacia alguna sociedad afiliada o 
subsidiaria de VERTEX RE, siempre y cuando no se presente un cambio de control como 
consecuencia de dicha Transferencia. 

Derecho de Preferencia. Los accionistas tendrán un derecho de preferencia para adquirir las 
acciones que otro accionista de VERTEX RE desee vender. Cada accionista tendrá 60 días 
posteriores a la fecha en que reciba una notificación de la intención de venta de las acciones, para 
ejercer su derecho de preferencia. 

Derecho de Venta Conjunta. Los accionistas tendrán el derecho de participar, a “pro rata” en la venta 
de acciones que realice algún accionista a cualquier otra persona.  
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5.6.3 Derechos de Minorías. Las asambleas de accionistas (ya sean ordinarias o extraordinarias) podrán 
ser convocadas por solicitud de cualquier grupo de accionistas que detenten por lo menos el 10% (diez por 
ciento) del capital social de VERTEX RE, o por el(los) comisario(s) de VERTEX RE de conformidad con el 
Artículo 166 fracción VI de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

Un accionista o grupo de accionistas minoritarios que represente(n) y sea(n) titular(es) de un 10% (diez por 
ciento) del capital social suscrito, pagado y con derecho a voto de VERTEX RE, tendrá(n) el derecho de 
nombrar o revocar a un miembro propietario del consejo de administración y en su caso a  su respectivo 
suplente. 

Cada accionista o grupo de accionistas que sea titular por lo menos del 10% (diez por ciento) del capital 
social suscrito y pagado, y con o sin derecho a voto de VERTEX RE, tendrá derecho a nombrar a un 
comisario propietario y, en su caso, a su respectivo suplente. 

Los accionistas tendrán derecho a ejercer la acción de responsabilidad civil contra los miembros del consejo 
de administración y el(los) comisario(s) en beneficio de la sociedad, en términos de lo previsto en el artículo 
ciento sesenta y tres de la Ley General de Sociedades Mercantiles y sin necesidad de resolución de 
asamblea general de accionistas, cuando en lo individual o en conjunto tengan el 15% (quince por ciento) o 
más de las acciones con derecho a voto, incluso limitado o restringido o sin derecho a voto. 

5.6.4 Gobierno Corporativo. La asamblea general de accionistas es el órgano supremo de la sociedad. La 
Asamblea General Ordinaria Anual de Accionistas se reunirá por lo menos una vez al año, dentro de los 
primeros 4 (cuatro) meses siguientes a la clausura del ejercicio social. Las Asambleas de Accionistas (ya 
sean Ordinarias o Extraordinarias) podrán ser convocadas por el Presidente del Consejo de Administración, 
por cualquier director o por solicitud de cualquier grupo de Accionistas que detenten por lo menos el 10% del 
capital social, o por el Comisario. Las convocatorias deberán ser publicadas en el periódico oficial del 
domicilio social, en el periódico de mayor circulación del domicilio de la sociedad, al menos 15 (quince) días 
naturales previos a la fecha fijada para la celebración de la asamblea, y deberán ser entregadas 
personalmente o enviadas a cada accionista. No será necesaria la convocatoria en caso de que todas las 
acciones con derecho a voto estén representadas al momento de la votación en la asamblea 
correspondiente. Para ser admitidos a las Asambleas de Accionistas los accionistas deberán estar 
debidamente inscritos en el Libro de Registro de Acciones que la Sociedad debe llevar conforme al Artículo 
128 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. Las Asambleas generales Ordinarias de Accionistas se 
considerarán legalmente instaladas en virtud de primera o ulterior convocatoria, si se encuentra representado 
cuando menos la mayoría de las acciones del capital social suscrito y pagado y con derecho a voto de la 
sociedad. Para que las Asambleas Generales Extraordinarias de Accionistas se consideren legalmente 
instalada, deberá estar representado el 75% del capital social suscrito y pagado y con derecho a voto de la 
sociedad en virtud de primera convocatoria y deberá estar representada la mayoría del capital social suscrito 
y pagado y con derecho a voto de la sociedad en virtud de segunda o ulterior convocatoria. Las resoluciones 
serán validas si se aprueban por el voto de la mayoría de las acciones del capital social suscrito y pagado y 
con derecho a voto de la sociedad. 

La administración de VERTEX RE está encomendada a un consejo de administración. Asimismo VERTEX 
RE cuenta con dos comités para asistir al Consejo de Administración en sus actividades. Dichos comités son 
el Comité de Inversión y el Comité de Auditoría. 

A efecto de mitigar cualquier conflicto que pudiera surgir entre los accionistas del Administrador, el Artículo 
26 de los Estatutos Sociales del Administrador, establece que para adoptar resoluciones sobre ciertos 
asuntos que se consideran importantes, se requiere la aprobación de la Asamblea Extraordinaria de 
Accionistas mediante el voto unánime de todos los Accionistas con derecho a voto. Estos asuntos incluyen, 
sin limitación (i) el cambio de control en la sociedad o cualquier subsidiaria nueva derivado de una 
transferencia de acciones propiedad de los accionistas serie “A” a un tercero, en caso de que los accionistas 
serie “B” no ejerzan su derecho de venta conjunta con respecto a dicha transferencia de acciones; (ii) la 
fusión o consolidación de la sociedad o cualquier subsidiaria nueva con o en cualquier otra persona, en caso 
de que los accionistas serie “B” no ejerzan su derecho de venta conjunta; (iii) cualquier oferta o prenda de las 
acciones de la sociedad o cualquier subsidiaria nueva por los accionistas serie “A”; (iv) la venta o disposición 
de propiedades de la sociedad, de cualquier subsidiaria nueva o del Fideicomiso fuera del curso ordinario del 
negocio; (v) la aprobación de cualquier procedimiento o petición relacionada con la bancarrota, 
reorganización, insolvencia, concurso mercantil, disolución, liquidación o suspensión de los procedimientos 
de ejecución de la sociedad, de cualquier subsidiaria nueva o del Fideicomiso; (vi) la aprobación para iniciar 
cualquier litigio que involucre a la sociedad o cualquier subsidiaria nueva, así como para celebrar cualquier 



158 

convenio de transacción para solucionar dicho litigio; (vii) la venta por la sociedad o cualquier subsidiaria 
nueva de todos o sustancialmente todos los activos consolidados netos (conforme a los estados financieros 
trimestrales más recientes) de la sociedad, de cualquier subsidiaria nueva o del Fideicomiso; (viii) cualquier 
garantía otorgada por la sociedad o cualquier subsidiaria nueva; o (ix)  cualquier transacción con afiliadas de 
la sociedad o cualquier subsidiaria nueva o con el Fideicomiso, o con afiliadas de cualquiera de los 
accionistas de la sociedad. 

5.7. Auditores Externos

Los estados financieros de Vertex Real Estate, S.A.P.I. de C.V., al 30 de octubre de 2009, los cuáles se 
componen del balance general inicial a dicha fecha y sus correspondientes estados de variaciones en el 
capital contable y de flujos de efectivo en la fecha antes mencionada, fueron auditados por KPMG Cárdenas 
Dosal, S.C., auditores independientes, según se indica en su informe, el cual incluye un párrafo de énfasis 
relacionado a la ausencia de un estado de resultados en los citados estados financieros debido a la creación 
de VERTEX Real Estate, S.A.P.I. de C.V. el mismo 30 de octubre de 2009 siendo la única operación 
realizada la aportación inicial de capital social, y que se adjunta en el presente Prospecto como Anexo 1. 

5.8. Operaciones con personas relacionadas y conflictos de interés

El Fideicomitente es una sociedad en cuyo capital social participan VERTEX Private Equity, S.A.P.I. de C.V. y 
AREA OP VERTEX, S. de R.L. de C.V., una afiliada de AREA Property Partners LP (antes Apollo Real Estate 
Investors LP). Actualmente la Fideicomitente no es deudor o acreedor bajo ningún crédito o financiamiento. 

El Fideicomitente no está enterado de la existencia de algún conflicto de interés entre él y alguno de sus 
empleados o funcionarios.  
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VI. INFORMACIÓN FINANCIERA DEL FIDEICOMITENTE 

El Fideicomitente es una sociedad de reciente creación, sin antecedentes operativos. Asimismo, el 
Fideicomitente no tiene obligación de pago alguna frente a los Certificados Bursátiles, y por lo tanto no 
presenta información financiera comparativa, o comentarios a resultados de operación o situación financiera. 











VIII. ANEXOS  

ANEXO 1 Estados Financieros 



ANEXO 2 Opinión legal





















ANEXO 3 Título que ampara la Emisión  


