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Comité Técnico del Fideicomiso Irrevocable Numero
F/00477 para la Emision de Certificados Bursatiles (The
Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de Banca

‘Multiple, Fiduciario, causahabiente final de Banco J.P.
Morgan, S.A., Institucion de Banca Miiltiple, J.P. Morgan
Grupo Financiero, Divisién Fiduciaria)

Hemos auditado de los estados financieros adjuntos del Contrato de Fideicomiso Irrevocable Numero F/00477
para la Emisién de Certificados Bursatiles (The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de Banca
Multiple, Fiduciario, causahabiente final de Banco J.P. Morgan, S.A., Institucion de Banca Multiple, J.P.
Morgan Grupo Financiero, Divisién Fiduciaria) (el Fideicomiso), los cuales comprenden los estados de
posicién financiera al 31 de diciembre de 2013 y 2012, y los estados de resultados, de variaciones en el
patrimonio y de flujos de efectivo, por los afios que terminaron en esas fechas, asi como un resumen de
politicas contables significativas y otra informacion explicativa.

Responsabilidad de la Administracién del Fideicomiso en la relacion con los estados financieros

Ia administracion del Fideicomiso es responsable de la preparacién y presentacion razonable de los estados
financieros adjuntos de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, emitidas por
el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, y del control interno que la Administracion del
Fideicomiso considere necesario para poder preparar los estados financieros para que se encuentren libres de
errores importantes debido a fraude o error.

Responsabilidad de los Auditores Independientes

Nuestra responsabilidad es la de expresar una opinién sobre los estados financieros con base en nuestras
auditorias. Hemos llevado a cabo nuestras auditorias de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria. Dichas normas requieren que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planeemos y
ejecutemos las auditorias con el fin de obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros estan

libres de errores importantes.

Una auditorfa requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes
y la informacién revelada en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio
del auditor, incluida la evaluacion de los riesgos de error importante en los estados financieros debido a
fraude o error. Al efectuar dicha evaluacién del riesgo, el auditor considera el control interno relevante para la
preparacion y presentacioén razonable de los estados financieros del Fideicomiso, con el proposito de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias y no con la finalidad de
expresar una opinién sobre la eficacia del control interno del Fideicomiso. Una auditoria también incluye la
evaluacion de lo adecuado de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la administracién del Fideicomiso, asi como la evaluacién de la presentacion de los
estados financieros en su conjunto.

Consideramos que la evidencia que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opini6n de auditoria.

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu Lirm ted, socedad prvada de responsabilidad mitada en el Reino Undo, y & su red
de firmas membro, cada una de €'las como una entidad legal tnica e independiente. Conozca en vav.deloitte.com/mxfconozcanos
13 descripcidn detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas miembro



Deloitte.

Opinion

En nuestra opinién, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes, la posicion financiera del Contrato de Fideicomiso Irrevocable Niimero F/00477 para la Emisién
de Certificados Bursdtiles (The Bank of New York Mellon, S.A., Institucién de Banca Multiple, Fiduciario,
causahabiente final de Banco J.P. Morgan, S.A., Institucién de Banca Miltiple) al 31 de diciembre de 2013 y
2012, asi como su desempeiio financiero y sus flujos de efectivo por los aios que terminaron en dichas fechas,
de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S. C.
Miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited

C.P.C\Dani¢k(astellanos Cardenas
S de abril de 2014



Contrato de Fideicomiso Irrevocable Namero F/00477 para la emision de
Certificados Burséatiles (The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de
Banca Multiple, Fiduciario, causahabiente final de Banco J.P. Morgan, S.A.,

Institucion de Banca Multiple, J.P. Morgan Grupo Financiero, Division

Fiduciaria)

Estados de posicion financiera

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Cifras en miles de pesos)

Activo
Activo circulante:
Efectivo y equivalentes de efectivo
Activo no circulante:
Derechos de cobro fideicomitidos (Nota 4)

Total activo

Pasivo y Patrimonio

Pasivo a corto plazo:
Intereses devengados por pagar

Total pasivo a corto plazo

Pasivo a largo plazo:
Certificados bursatiles por pagar (Nota 5)
Instrumentos financieros derivados (Nota 6.2)

Total pasivo a largo plazo
Total pasivo

Patrimonio (Nota 8)
Patrimonio fideicomitido

Resultados acumulados
Total patrimonio

Total pasivo y patrimonio

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros.

2013 2012
$ 514965 $ 47,792
4,145,648 4,869,044
$4,660,613  $4,916,836
$ 15467 $ 16,878
15,467 16,878
4,215,170 4,215,170
6,929 7,955
4,222,099 4,223,125
4,237,566 4,240,003
195,264 495,017
227,783 181,816
423,047 676,833
$4,660,613  $4,916,836
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Estados de resultados

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Cifras en miles de pesos)

2013 2012

Operaciones continuas

Ingresos por intereses (Nota 3.6) $304,385  $285,743

Gastos por intereses (Nota 3.3.i) (245,969)  (222,059)

Utilidad bruta 58,416 63,684
Gastos de administracién y promocion 13,475 14,728
Resultado por intermediacion en instrumentos financieros derivados (1,026) -
12,449 14,728

Utilidad neta del ejercicio $ 45967 $ 48956

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros.
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Estados de variaciones en el patrimonio

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Cifras en miles de pesos)

Patrimonio Utilidades Total
fideicomitido  acumuladas  patrimonio
Saldos al 31 de diciembre de 2011 $ 394,001 $ 132,860 $526,951
Aportaciones patrimoniales 655,947 - 655,947
Reembolsos patrimoniales (555,021) - (555,021)
Utilidad neta del ejercicio - 48,956 48,956
Saldos al 31 de diciembre de 2012 495,017 181,816 676,833
Reembolsos patrimoniales (299,753) - (299,753)
Utilidad neta del ejercicio - 45,967 45,967
Saldos al 31 de diciembre de 2013 $ 195264 $227,783 $423,047

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros.
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Estados de flujos de efectivo

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Cifras en miles de pesos)

2013 2012

Flujos de efectivo de actividades de operacion:

Utilidad neta del ejercicio $ 45967 $ 48,956

Ajuste por efectos en la valuacién de instrumentos financieros (1,026) -

44,941 48,956
Disminucién en derechos de cobro fideicomitidos a largo plazo 723,396 166,720
(Disminucién) aumento en intereses devengados por pagar (1,411) 7,511
Flujos netos de efectivo de actividades de operacion 766,926 223,187

Flujos de efectivo de actividades de financiamiento:
Reembolsos patrimoniales (299,753)  (555,021)
Flujos netos de efectivo de actividades de financiamiento: (299,753)  (555,021)
Aumento (disminucidn) de efectivo y equivalentes de efectivo 467,173 (331,834)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio 47,792 379,626
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio $514965 $ 47,792

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados.
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Notas a los estados financieros

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Cifras en miles de pesos)

1.

Naturaleza del fideicomiso y caracteristicas principales

El 5 de noviembre de 2007 se celebro el Contrato de Fideicomiso Irrevocable Numero F/00477 (el
Fideicomiso) para la Emision de Certificados Bursétiles. El contrato de Fideicomiso fue celebrado por
Banco Mercantil del Norte, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Banorte (Banorte)
en calidad de Fideicomitente y Fideicomisario en tercer lugar, Banco J.P. Morgan, S.A., Institucion de
Banca Multiple, J.P. Morgan Grupo Financiero, Division Fiduciaria (BJPM) en calidad de Fiduciario y
Banco Invex, S.A., Institucion de Banca Multiple, Invex Grupo Financiero, Fiduciario (Invex), en
calidad de Representante Comun de los tenedores de los Certificados Bursétiles (CB’s). Los
Fideicomisarios en primer lugar son los tenedores de los CB’s Serie “A”, en segundo lugar los
tenedores de los CB’s Serie “B” y en tercer lugar los tenedores de las constancias de participacion.

El 19 de noviembre de 2008, The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de Banca Multiple
(BNY) recibi6 de BJPM todos sus derechos y obligaciones como Fiduciario, considerando a BNY
como causahabiente final de BJPM, en virtud de la enajenacion de los negocios fiduciarios de BJPM a
BNY.

La fuente principal de pago de los CB’s seran los flujos de efectivo derivados de la cobranza de los
créditos a entidades federativas, municipios o entidades paraestatales o paramunicipales, transferidos en
garantia y que forman parte del patrimonio del Fideicomiso.

Los fines del Fideicomiso consisten en la afectacion de los derechos de cobro sobre los créditos a
entidades federativas, municipios o entidades paraestatales o paramunicipales, libres de gravamen y sin
reserva ni limitacion de dominio alguna, con el fin de respaldar la Emision de los CB’s y su colocacion
entre el gran pablico inversionista. Para efectos de lo anterior, el Fiduciario estara facultado para
realizar lo siguiente:

- Recibir y mantener en propiedad fiduciaria el patrimonio del Fideicomiso, en el entendido que la
guarda y custodia de los expedientes de crédito se hara a través de su dep6sito, la administracion y
cobranza de los créditos a entidades federativas, municipios o entidades paraestatales o
paramunicipales.

- Emitir con cargo al patrimonio del Fideicomiso los Certificados Bursatiles, suscribir todos aquellos
escritos, solicitudes de autorizacion, documentos, instrumentos, actas, declaraciones y titulos que
sean necesarios a fin de realizar la Emision de los CB’s o mantener su registro, incluyendo mas no
limitandose a cualquier gestion o promocion ante la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (la
Comision), Banco de México, la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. (BMV) o el S.D. Indeval,
S.A. de C.V. (Indeval).

- Llevar a cabo una oferta publica de los CB’s entre el gran publico inversionista exclusivamente en
Meéxico, para lo cual celebr6 un contrato de colocacion con el intermediario colocador.



- Recibir cualesquier cantidades adicionales de Banorte durante la vigencia de este Fideicomiso a
efecto de cubrir cualesquier faltante de recursos liquidos, mismos que devengaran intereses
conforme al régimen de inversion y que seran devueltos en cuanto existan recursos disponibles en el
patrimonio del Fideicomiso.

- Celebrar todos aquellos convenios, contratos, instrumentos o documentos que sean necesarios 0
convenientes a efecto de dar cumplimiento a los fines del Fideicomiso.

- Proporcionar al Fideicomitente y recibir del mismo segln sea el caso, la informacion necesaria para
que este pueda preparar y presentar, ante cualquier autoridad o particular, los avisos y declaraciones
(fiscales, contables, y otras) que sean necesarias o convenientes para lograr los fines del presente
Fideicomiso.

La emision y colocacion de los CB'’s se realizd el 23 de noviembre de 2007. La emision se realiz6 en
dos Series, “A” y “B”, por 52,313,776 y 1,113,059 CB’s, respectivamente, con valor nominal de cien
pesos cada uno.

Los CB’s de la Serie “A”y “B”, devengan intereses mensuales, pagaderos los dias 15 de cada mes
durante la vigencia de la emision a una tasa de interés bruta anual que resulte de adicionar 18 puntos
base y 65 puntos base, respectivamente, a la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE) a un
plazo de 28 dias, la cual se calcula por el representante comin con 2 dias habiles de anticipacion al
inicio de cada periodo de intereses.

Por otra parte, Banorte recibié del Fideicomiso una constancia de derechos con un valor nominal de
$222,612. El propietario de esta constancia tendré derecho a recibir el 100% del remanente del
patrimonio y una cantidad igual al remanente de los pagos que deberé realizar el Fideicomiso por
concepto de amortizacion de los CB’s, intereses, comision por administracion e indemnizaciones.

El Fideicomiso no tiene empleados, consecuentemente, no tiene obligaciones de caracter laboral y es
administrado por el Fiduciario.

Bases de presentacion

Nuevas y modificadas Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS’s por sus siglas en
inglés) que afectan saldos reportados y / o revelaciones en los estados financieros

En el afio en curso, el Fideicomiso aplicd una serie de nuevas y modificadas IFRS emitidas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) las cuales son obligatorias y entran en
vigor a partir de los ejercicios que iniciaron en o después del 1 de enero de 2013.

Modificaciones a la IFRS 7, Revelaciones — Compensacion de activos y pasivos Financieros —

El Fideicomiso aplic6 las modificaciones a la IFRS 7, Revelaciones - Compensacion de activos y
pasivos Financieros por primera vez en el 2013. Las modificaciones a IFRS 7 requieren a las compafiias
revelar informacion acerca de los derechos de compensar y acuerdos relacionados para instrumentos
financieros reconocidos que estan sujetos a un acuerdo maestro de compensacion exigible o acuerdo
similar.

Dado que el Fideicomiso no tiene ningun acuerdo de compensacion, la aplicacion de las modificaciones
no tuvo efecto en las revelaciones o en los saldos reconocidos en los estados financieros.



IFRS 13 medicidn a valor razonable

El Fideicomiso aplicé la IFRS 13, por primera vez en el afio en curso. La IFRS 13 establece una Unica
fuente de orientacion para las mediciones a valor razonable y las revelaciones sobre las mediciones de
valor razonable. El alcance de la IFRS 13 es amplio; los requerimientos de medicion a valor razonable
de la IFRS 13 se aplican tanto a instrumentos financieros como a instrumentos no financieros para los
cuales otras IFRS’s requieren o permiten mediciones a valor razonable y revelaciones sobre las
mediciones de valor razonable, excepto por transacciones con pagos basados en acciones que se
encuentran dentro del alcance de la IFRS 2, Pagos basados en acciones, operaciones de arrendamiento
financiero que estan dentro del alcance de la IAS 17, Arrendamientos, y valuaciones que tienen algunas
similitudes con el valor razonable, pero que no son a valor razonable.

La IFRS 13 define el valor razonable como el precio que se recibiria por vender un activo o el precio
pagado para transferir un pasivo en una transaccion ordenada en el mercado principal (o el mas
ventajoso) a la fecha de medicion, en las condiciones actuales del mercado. El valor razonable de
acuerdo con la IFRS 13 es un precio de salida, independientemente de si ese precio es observable o
puede estimarse directamente utilizando otra técnica de valuacion. Asimismo, la IFRS 13 incluye
requisitos amplios de revelacion.

IFRS 13 requiere la aplicacion prospectiva a partir del 1 enero de 2013. Adicionalmente, existen
disposiciones de transicion especificas para estas entidades que no necesitan aplicar los requisitos de
revelacion establecidos en la Norma, a la informacion comparativa proporcionada por periodos
anteriores a la aplicacion inicial de la Norma. De acuerdo con estas disposiciones de transicion, el
Fideicomiso no ha revelado informacion requerida por la IFRS 13 para el periodo comparativo 2012.
Ademas de las revelaciones adicionales, la aplicacion de la IFRS 13 no ha tenido impacto sobre los
importes reconocidos en los estados financieros.

Modificaciones a IAS 1 Presentacion de las partidas de Otros Resultados Integrales

El Fideicomiso aplicé las modificaciones a la IAS 1, Presentacion de las partidas de otros resultados
integrales por primera vez en el afio actual. Las modificaciones introducen una nueva terminologia para
el estado de resultado integral y estado de resultados. Las modificaciones a la IAS 1 son: el “estado de
resultados integrales” cambia de nombre a “estado de resultados y otros resultados integrales” y el
“estado de resultados” contintia con el nombre de “estado de resultados”. Las modificaciones a la IAS 1
retienen la opcion de presentar resultados y otros resultados integrales en un solo estado financiero o
bien en dos estados separados pero consecutivos. Sin embargo, las modificaciones a la IAS 1 requieren
que las partidas de otros resultados integrales se agrupen en dos categorias en la seccion de otros
resultados integrales: (a) las partidas que no seran reclasificadas posteriormente a resultados y (b) las
partidas que pueden ser reclasificadas posteriormente a resultados cuando se cumplan determinadas
condiciones. Se requiere que el impuesto a la utilidad sobre las partidas de otros resultados integrales se
asigne en las mismas y las modificaciones no cambian la opcion de presentar partidas de otros
resultados integrales, ya sea antes de impuestos o después de impuestos. Las modificaciones se han
aplicado retroactivamente, y por lo tanto la presentacidn de las partidas de otros resultados integrales se
ha modificado para reflejar los cambios. Adicionalmente a los cambios de presentacién antes
mencionados, la aplicacion de las modificaciones a la IAS 1 no da lugar a ningin impacto en
resultados, otros resultados integrales ni en el resultado integral total.

Principales politicas contables

3.1 Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros del Fideicomiso han sido preparados de acuerdo con las IFRSs emitidas por el
IASB.

3.2 Bases de preparacion

Los estados financieros del Fideicomiso han sido preparados sobre la base de costo historico, excepto
en el caso de ciertos instrumentos financieros que se miden a costo amortizado, como se describe en las
siguientes politicas contables incluidas méas adelante.



Costo histoérico

El costo historico generalmente se basa en el valor razonable de la contraprestacion entregada a
cambio de bienes y servicios.

Valor razonable

El valor razonable se define como el precio que se recibiria por vender un activo o que se pagaria
por transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes en el mercado a la fecha
de valuacion independientemente de si ese precio es observable o estimado utilizando
directamente otra técnica de valuacion. Al estimar el valor razonable de un activo o un pasivo, el
Fideicomiso tiene en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo, si los participantes del
mercado tomarian esas caracteristicas al momento de fijar el precio del activo o pasivo en la
fecha de medicion.

Ademas, para efectos de informacion financiera, las mediciones de valor razonable se clasifican
en el Nivel 1, 2 6 3 con base en al grado en que se incluyen datos de entrada observables en las
mediciones y su importancia en la determinacion del valor razonable en su totalidad, las cuales se
describen de la siguiente manera:

o Nivel 1 Se consideran precios de cotizacion en un mercado activo para activos o pasivos
idénticos;

o Nivel 2 Datos de entrada observables distintos de los precios de cotizacion del Nivel 1, sea
directa o indirectamente.

. Nivel 3 Considera datos de entrada no observables.

Las politicas contables significativas se mencionan a continuacion:

3.3 Activos y pasivos financieros

Los activos y pasivos financieros que surgen de un instrumento financiero son reconocidos cuando el
Fideicomiso se convierte en una de las partes del contrato.

Los activos financieros son registrados inicialmente a su valor razonable. Los costos de transaccion que
son directamente atribuibles a la adquisicion o emision de un activo o pasivo financiero (distintos de
activos y pasivos financieros medidos a valor razonable con cambios en resultados) son agregados o
disminuidos del valor razonable del activo o pasivo financiero, segun sea el caso, al reconocimiento
inicial. Los costos de transaccion directamente atribuibles a la adquisicién de un activo financiero a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias se reconocen inmediatamente en los resultados.

a)

b)

Activos financieros

Los activos financieros se clasifican dentro de las siguientes categorias: “activos financieros a
valor razonable con cambios en resultados”, “activos financieros disponibles para la venta” y
“documentos por cobrar o derechos de cobro futuros”. La clasificacion depende de la naturaleza y

proposito del activo financiero y se determina al momento del reconocimiento inicial.
Activos y pasivos financieros al valor razonable con cambios en resultados

Los activos y pasivos financieros son clasificados al valor razonable con cambios en resultados
cuando los instrumentos financieros son mantenidos para negociar o son designados por eleccion
como instrumentos financieros valuados a valor razonable con reconocimiento de cambios en su
valor razonable en resultados.
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Un instrumento financiero, ya sea activo o pasivo, se clasifica como mantenido para negociar si:
e Se compra, principalmente con el objetivo de venderlo o volver a comprarlo en un futuro cercano; o

e Es parte de una cartera de instrumentos financieros identificados que se administran en forma
conjunta, y para la cual existe evidencia de un patrén de toma de utilidades a corto plazo; o

e Esun derivado (excepto un derivado que sea un contrato de garantia financiera o un instrumento que
haya sido designado y sea efectivo en una relacion de cobertura).

Un activo o pasivo financiero puede ser designado desde su reconocimiento inicial por la entidad para
reconocerlo a valor razonable con reconocimiento de las fluctuaciones en resultados, desde su
reconocimiento inicial, solo cuando al hacerlo arroje una informacion mas relevante, ya sea porque:

o Elimina o reduce significativamente inconsistencias en valuacion o en el reconocimiento (en
ocasiones ilustrado como “disparidad contable”) que de otra manera surgiria por la valuacion de
activos o pasivos el reconocimiento de las pérdidas o ganancias que ocasionan sobre bases
diferentes; o

¢ Un grupo de activos financieros, de pasivos financieros o de ambos, cuya administracion y
comportamiento se valan sobre la base de valor razonable, de acuerdo con una estrategia
documentada de administracion de riesgos o de inversion, y en donde la informacion interna de ese
grupo, se proporciona sobre la base de valor razonable a los elementos claves de la administracion; o

» Forme parte de un contrato que contenga uno o0 mas instrumentos derivados implicitos, en donde se
permite que la totalidad del contrato combinado (contrato anfitrion mas derivado(s) implicito(s) sea
designado para ser valuado a valor razonable con cambios en resultados.

Los activos y pasivos financieros designados para ser valuados a valor razonable con cambios en
resultados reconocen cualquier ganancia o pérdida surgida de la valuacién en el estado de resultados.
La ganancia o pérdida neta reconocida en resultados del activo o pasivo financiero se incluye en la
partida de otros ingresos y gastos en el estado de resultados.

El valor razonable se define como el precio que se recibiria por vender un activo o que se pagaria por
transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes en el mercado a la fecha de
valuacion.

c¢) Documentos por cobrar

Los documentos por cobrar son instrumentos financieros no derivados con pagos fijos o
determinables que no se negocian en un mercado activo. Los documentos por cobrar se reconocen
a costo amortizado usando el método de interés efectivo, y se sujetan a pruebas de deterioro. Los
ingresos por intereses se reconocen aplicando la tasa de interés efectiva.

d) Deterioro de activos financieros

Los activos financieros, distintos a los activos financieros al valor razonable con cambios en
resultados, deben ser probados por deterioro al final de cada periodo sobre el cual se informa. Un
activo financiero estara deteriorado si, y solo si, existe evidencia objetiva del deterioro como
consecuencia de uno o0 mas eventos que hayan ocurrido después del reconocimiento inicial del
activo y ese evento o eventos causantes de la pérdida tienen un impacto sobre los flujos de efectivo
futuros estimados del activo financiero.

Para los instrumentos de capital cotizados y no cotizados clasificados como disponibles para la
venta, un descenso significativo o prolongado del valor razonable de un activo financiero por
debajo de su costo o costo amortizado, es evidencia de deterioro del valor.

11



9)

h)

Para todos los demas activos financie_ros, incluyen_do los instrgmentos financieros clasificados
como disponibles para la venta, la evidencia objetiva de deterioro incluye:

o Dificultades financieras significativas del emisor o del obligado; o

e Incumplimientos de las clausulas contractuales, tales como falta de pago o moras en el pago
de los intereses o el principal; o

e Probabilidad que el prestatario entre en quiebra o en otra forma de reorganizacién financiera.

Para ciertas categorias de activos financieros, como cuentas por cobrar, un activo cuyo deterioro ha
sido evaluado individualmente, y se ha encontrado que no esta individualmente deteriorado, debe
ser incluido en la evaluacion colectiva del deterioro. Entre la evidencia objetiva de que una cartera
de cuentas por cobrar podria estar deteriorada se podria incluir la experiencia pasada del
Fideicomiso y del Administrador con respecto a las amortizaciones de los créditos (pagos), un
incremento en el nimero de pagos atrasados en la cartera que superen el periodo de crédito
promedio, asi como cambios observables en las condiciones econdmicas locales y nacionales que
se relacionen con el incumplimiento en los pagos.

La IAS 39, “Instrumentos Financieros — Reconocimiento y Medicion,” requiere que cuando exista
evidencia objetiva de que se ha incurrido en una pérdida por deterioro del valor de préstamos, de
partidas por cobrar que se contabilizan al costo amortizado, el importe de la pérdida se medira
como la diferencia entre el importe en libros del activo y el valor presente de los flujos de efectivo
futuros estimados, descontados con la tasa de interés efectiva original del activo financiero. En la
estimacion de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantias reales, se
debera considerar los flujos que obtendria de la realizacion de la garantia, menos el importe de los
costos necesarios para su obtencién y posterior venta, con independencia de la probabilidad de la
ejecucion de la garantia.

El importe en libros del activo financiero se reduce por la pérdida por deterioro directamente
excepto para las cuentas por cobrar, donde el importe en libros se reduce a través de una cuenta de
reserva. Cuando se considera que una cuenta por cobrar es incobrable, se elimina contra la cuenta
de reserva. La recuperacién posterior de los montos previamente eliminados se convierte en
créditos contra la cuenta de reserva. Los cambios en el importe en libros de la cuenta de reserva se
reconocen en el estado de resultados.

Baja de un activo financiero

El Fideicomiso dara de baja un activo financiero Unicamente cuando expiren los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, o cuando transfiera de manera
sustancial los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo financiero. Si el
Fideicomiso no transfiere ni retiene substancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la
propiedad y continGa reteniendo el control del activo transferido, el Fideicomiso continuara
reconociendo el activo y la obligacion asociada por los montos que tendria que pagar. Si el
Fideicomiso retiene substancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de
un activo financiero transferido, el Fideicomiso continuara reconociendo el activo financiero y
también reconocera un préstamo garantizado por los ingresos recibidos.

Pasivos financieros

Son clasificados como instrumentos de deuda y otros pasivos financieros.
Otros pasivos financieros

Otros pasivos financieros son medidos a su costo amortizado usando el método de interés efectivo.
Los CB’s han sido clasificados como otros pasivos financieros.

Baja de pasivos financieros

El Fideicomiso da de baja un pasivo financiero si, y solo si, las obligaciones del Fideicomiso son
cumplidas, se cancelan o expiran. La diferencia entre el valor en libros del pasivo financiero dado
de baja y la consideracion pagada y por pagar es reconocida en resultados.
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i)  Método de la tasa de interés efectiva

El método de la tasa de interés efectiva es un método de célculo que sirve para la distribucion del
gasto/ingreso financiero a lo largo del periodo cubierto por dicho instrumento. La tasa de interés
efectiva es la tasa que descuenta exactamente los flujos de efectivo futuros que se estima cobrar o
pagar (incluyendo comisiones y gastos pagados o recibidos que forman parte integral de la tasa de
interés efectiva, costos de transaccion y otras primas o descuentos) a lo largo de la vida esperada
del instrumento financiero (o, cuando sea adecuado, en un periodo mas corto), respecto al importe
neto en libros del activo o pasivo financiero a la fecha de reconocimiento inicial.

El ingreso o costo se reconoce sobre la base del interés efectivo para aquellos instrumentos
financieros distintos de los activos y pasivos financieros clasificados a valor razonable con
cambios en resultados.

3.4 Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando el Fideicomiso tiene una obligacion presente (ya sea legal o
implicita) como resultado de un evento pasado, que probablemente resulte en la salida de recursos
econdémicos y que pueda ser estimada razonablemente.

El importe reconocido como provisién es la mejor estimacion de los recursos necesarios para liquidar la
obligacion presente, al final del periodo, teniendo en cuenta los riesgos y las incertidumbres asociadas
con dicha obligaciéon. Cuando se valGa una provision usando el flujo de efectivo estimado para liquidar
la obligacion presente, su importe en libros representa el valor presente de dicho flujo de efectivo.

Cuando se espera que algunos o todos los beneficios econémicos requeridos para liquidar una provision
sean recuperados de un tercero, se reconoce un activo por una cuenta por cobrar cuando es virtualmente
seguro que se recibird el reembolso y el monto de la cuenta por cobrar puede ser medido
confiablemente.

3.5 Instrumentos financieros derivados

El Fideicomiso ha emitido CB’s en moneda nacional y con tasas de interés variables. Con la finalidad
de reducir su exposicion a los riesgos de la tasa de interés, contrata instrumentos financieros derivados
Swaps de tasa de interés, referidos a la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio (TIIE). La
negociacion con instrumentos derivados se realiza sdlo con instituciones de reconocida solvencia. La
politica del Fideicomiso es no realizar operaciones con propdésitos de especulacion con instrumentos
financieros derivados. En la Nota 6 se incluye una explicacién mas detallada sobre los instrumentos
financieros derivados. Otras revelaciones requeridas, no son significativas.

3.6 Reconocimiento de ingresos por intereses

Los ingresos por intereses son reconocidos cuando se estima probable que el Fideicomiso reciba los
beneficios econémicos asociados con la transaccién y el importe de los ingresos pueda ser medido de
forma confiable. Los ingresos por intereses son registrados sobre una base de devengado, con referencia
al capital pendiente y a la tasa de interés efectiva aplicable, la cual es la tasa de descuento que iguala
exactamente los flujos de efectivo por cobrar o por pagar estimados a lo largo de la vida esperada del
instrumento financiero con el importe neto en libros del activo o pasivo financiero sobre el
reconocimiento inicial.

3.7 Juicios contables criticos y fuentes clave de incertidumbre en las estimaciones

En la aplicacion de las politicas contables del Fideicomiso, las cuales se describen en esta nota, el
Fiduciario debe hacer juicios, estimados y presunciones sobre los importes en libros de los activos y
pasivos que aparentemente no provienen de otras fuentes. Los estimados y presunciones asociados se
basan en la experiencia histérica y otros factores que se consideran como relevantes. Los resultados
reales podrian diferir de dichos estimados.

Los estimados y presunciones subyacentes se revisan sobre una base regular. Las revisiones a los
estimados contables se reconocen en el periodo de la revisién y periodos futuros si la revision afecta
tanto al periodo actual como a periodos subsecuentes.
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Los criterios contables criticos y fuentes clave de incertidumbre al aplicar las estimaciones efectuadas a
la fecha de los estados financieros, y que tienen un riesgo significativo, que pueden derivar en un ajuste
en los valores en libros de activos y pasivos durante los siguientes periodos financieros, son como
sigue:

o Deterioro del valor de los activos financieros (Nota 3.3 inciso d).

Los supuestos basicos respecto al futuro y otras fuentes clave de incertidumbre en las estimaciones al
final del periodo sobre el cual se informa, que tienen un riesgo significativo de provocar ajustes
importantes en los valores en libros de los activos y pasivos, se revelan en las correspondientes notas de
cada cuenta o rubro afectado.

El Fideicomiso esta sujeto a transacciones o eventos contingentes sobre los cuales utiliza juicio
profesional en el desarrollo de estimaciones de probabilidad de ocurrencia, los factores que se
consideran en estas estimaciones son la situacion legal a la fecha de la estimacion, y la opinion de los
asesores legales tomando como base la informacion recibida por parte del Administrador.

Derechos de cobro fideicomitidos

2013 2012
Documentos por cobrar $4,125,498  $4,844,653
Intereses por cobrar 20,150 24,391

$4,145,648  $4,869,044

Los documentos por cobrar estan representados por los derechos de cobro que tiene el Fideicomiso
sobre créditos a cargo de gobiernos de estados y municipios y sus accesorios. Dichos documentos por
cobrar se valtan al costo amortizado.

El periodo de créedito promedio es de 12 afios y el promedio de interés anual es de 5.78%. Los intereses
se devengan mensualmente y posteriormente a esa fecha, se cargan y se reconocen intereses moratorios.

Segun lo estipulado en el Contrato de Fideicomiso y en el Contrato de Cesion, en caso de que se
identifigue algun crédito no elegible dentro de los documentos por cobrar, el Fideicomitente debera
reemplazar dichos créditos por nuevos créditos. En caso de que el Fideicomitente no pueda reemplazar
los créditos, éste debera reembolsar la parte proporcional de la contraprestacién correspondiente (saldo
insoluto mas intereses devengados y no pagados del crédito no elegible).

Al 31 de diciembre de 2013, 2012, no se observaron indicios de deterioro en los documentos por
cobrar. No se reconocié monto alguno por concepto de deterioro de los documentos por cobrar en los
estados financieros al 31 de diciembre de 2013 y 2012.

Certificados bursatiles por pagar

Con base en el programa de emision de CB’s establecido por el Fiduciario emisor y autorizado por la
CNBYV por un monto de hasta $25,000,000, el 23 de noviembre de 2007, a través de este Fideicomiso,
se ha llevado a cabo una oferta ptblica de las Series “A” y “B” correspondiendo 52,313,776 titulos de
la Serie “A” y 1,113,059 titulos de la Serie “B” con valor nominal de 100 pesos cada uno. El
vencimiento de la emision est4 programado para el 15 de mayo de 2037.

El saldo al 31 de diciembre de 2013 y 2012 de los CB’s por pagar a largo plazo, asciende a $4,215,170.
Los CB’s generan intereses a una tasa variable que serd igual a la TIIE a un plazo de 28 dias mas 0.65 y
0.18 puntos porcentuales, respectivamente, para las Series “A” y “B”. Los intereses devengados seran
pagaderos los dias 15 de cada mes durante la vigencia de la emision.

No se tiene la obligacion de efectuar amortizaciones anticipadas del saldo de los CB’s.
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La fuente exclusiva de recursos para el pago del valor de los CB’s y el pago de los intereses que se
generen por esos titulos, son exclusivamente los derechos de cobro sobre los créditos a entidades
federativas, municipios o entidades paraestatales o paramunicipales y demas bienes y derechos que
forman parte del patrimonio de este Fideicomiso.

Las clausulas del contrato de fideicomiso obligan al Fiduciario a mantener ciertas reservas y aforos, los
cuales se han realizado y cumplido de acuerdo al contrato del Fideicomiso.

Instrumentos financieros
6.1  Administracion del riesgo de capital

El Fiduciario administra el patrimonio del Fideicomiso para asegurar que estara en capacidad de
continuar como negocio en marcha mientras que se maximiza el rendimiento a los tenedores de los
CB’s a través de la optimizacion de los saldos del patrimonio.

La estructura del patrimonio del Fideicomiso consiste en deuda neta (CB’s por pagar como se muestra
en la Nota 5, compensados por saldos de efectivo) y patrimonio del Fideicomiso (compuesto por el
patrimonio, fondos de reservas constituidas, resultados acumulados y la utilidad del ejercicio).

El Fideicomiso no esta sujeto a ningln requerimiento externo de capital.
6.2 Categorias de instrumentos financieros

Los principales instrumentos financieros del Fideicomiso son:

2013 2012
Activos financieros:
A valor razonable:

Efectivo y equivalentes de efectivo (los
equivalentes de efectivo son clasificados con
fines de negociacion) $ 514965 $ 47,792

Medidos a costo amortizado:
Derechos de cobro fideicomitidos 4,145,648 4,869,044

Pasivos financieros:
Medidos a costo amortizado:

Certificados bursatiles por pagar $ 4,215,170  $ 4,215,170
Intereses devengados por pagar 15,467 16,878

Medidos a valor razonable con cambios en
resultados:
Instrumentos financieros derivados 6,929 7,955

Durante el afo no se realizaron reclasificaciones de instrumentos financieros entre las distintas
categorias.

6.3 Administracion del riesgo financiero

El Fideicomiso busca minimizar los efectos de los riesgos de mercado (incluyendo el riesgo en las tasas
de interés), riesgo de crédito y riesgo de liquidez, como se explica a continuacion:
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Riesgo de mercado

Las actividades del Fideicomiso lo exponen a diferentes riesgos, principalmente a riesgos
financieros de cambios en las tasas de interés. EI Fideicomiso ha suscrito instrumentos financieros
derivados para administrar su exposicion al riesgo de tasas de interés, tales como Swaps de tasas
de interés para mitigar el riesgo del aumento de las tasas de interés.

No ha habido cambios en la exposicion del Fideicomiso a los riesgos del mercado o la forma en la
cual dichos riesgos son manejados o medidos.

Administracion del riesgo de tasas de interés

El Fideicomiso se encuentra expuesto a riesgos en la tasa de interés debido a que tiene
obligaciones con los tenedores de los CB’s a tasas de interés variables. El riesgo es manejado por
el Fiduciario a través de la contratacion de instrumentos financieros derivados swap de tasas de
interés.

Al 31 de diciembre de 2013, se tenian contratados 10 swaps de tasa de interés con un monto

nocional de $2,055,073. Este derivado se contrat6 con relacion a los CB’s, garantizando una tasa
promedio (pasiva) de TIIE a 28 dias + 4.8421%.

Aun cuando las operaciones de contratos swaps representan una cobertura desde un punto de vista
economico, para efectos contables se clasifican como de negociacion, el valor razonable al 31 de
diciembre de 2013 de estos derivados ascendid a $6,929. Las variaciones en el valor razonable
fueron reconocidas en resultados en el periodo correspondiente.

Analisis de sensibilidad para tasas de interés

Para los pasivos a tasas variables, se prepara un analisis asumiendo que el importe del pasivo
pendiente al final del periodo sobre el que se informa ha sido el pasivo pendiente para todo el afo.
Al momento de informar internamente al Fiduciario sobre el riesgo en las tasas de interés, se
utiliza un incremento o decremento de un punto base, lo cual representa la evaluacion del mismo
sobre el posible cambio razonable en las tasas de interés.

El impacto en los resultados del Fideicomiso por el cambio en un punto base en la tasa de
referencia tendria un impacto de aproximadamente $427, sin considerar el efecto de impuestos,
debido a que el Fideicomiso no es sujeto de impuestos a la utilidad.

Administracion del riesgo de crédito

El riesgo de crédito se refiere al riesgo de que una contraparte incumpla con sus obligaciones
contractuales resultando en una pérdida financiera para el Fideicomiso. El Fideicomiso ha
adoptado una politica de Gnicamente involucrarse con partes solventes y reconocidas, como forma
de mitigar el riesgo de pérdida financiera ocasionada por los incumplimientos. La exposicion del
Fideicomiso asi como las calificaciones de crédito de sus contrapartes son continuamente
monitoreadas.

El subyacente de los derechos de cobro del Fideicomiso esta concentrado principalmente en
créditos a cargo estados y municipios de Mexico, lo cual lo hace menos vulnerable a los efectos de
crisis econdmicas que si su portafolio consistiera de otra clase de instrumentos.

Administracion del riesgo de liquidez
Si el Fideicomiso no recibe la cobranza de los derechos de cobro cedido§ o los Fideicpmitentes
realizan aportaciones adicionales al patrimonio sus resultados de operacion se verian impactados.

El Fiduciario monitorea continuamente el vencimiento de los CB’s asi como las necesidades de
efectivo para sus operaciones.
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Al 31 de diciembre de 2013 el Fideicomiso tiene derechos de cobro por un importe de $4,869,044. El
Fideicomiso considera que sera capaz de cumplir sus compromisos de pago con los flujos de efectivo
que seran obtenidos de dichos derechos.

La tabla de flujos de efectivo neto futuros de los 10 swaps de tasa de interés del Fideicomiso, es la
siguiente:

Ao Importe
2014 $ 1,111
2015 973
2016 901
2017 808
2018 en adelante 5,882
Total _ $9,675

6.4 Valor razonable de los instrumentos financieros registrados a costo amortizado

El valor razonable de los instrumentos financieros que se presentan en la Nota 6.2, ha sido determinado
por el Fideicomiso usando la informacion disponible en el mercado u otras técnicas de valuacion que
requieren de juicio para desarrollar e interpretar las estimaciones de valores razonables, asimismo
utiliza supuestos que se basan en las condiciones de mercado existentes a cada una de las fechas del
estado de situacion financiera. Consecuentemente, los montos estimados que se presentan no
necesariamente son indicativos de los montos que el Fideicomiso podria realizar en un intercambio de
mercado actual. El uso de diferentes supuestos y/o métodos de estimacion podrian tener un efecto
material en los montos estimados de valor razonable.

Los CB’s a largo plazo del Fideicomiso se registran a su costo amortizado y, consiste en deuda que
genera intereses a tasas variables que estan relacionadas a indicadores de mercado.

Para obtener y revelar el valor razonable de los CB’s a largo plazo, se utilizan los precios de cotizacion
del mercado. Al 31 de diciembre de 2013, el valor razonable de los CB’s ascendio a $3,594,177.

Obligaciones fiscales
El Fideicomiso no asume obligaciones fiscales, en virtud de estar constituido con el propdsito de

garantizar a los Fideicomisarios en primer lugar (tenedores de los CB’s) el cumplimiento de una
obligacion y su preferencia de pago.

Patrimonio

El patrimonio esta integrado por la aportacion inicial del Fideicomitente y por los resultados que se
obtengan en la operacion del Fideicomiso.

Aportaciones patrimoniales - Representan principalmente incrementos al patrimonio del Fideicomiso
por concepto de cesion, por parte del Fideicomitente, de derechos de cobro procedentes de contratos de
crédito.

Reembolsos patrimoniales - Representan la contraprestacion pagada por el Fideicomiso a cambio de la
cesion de derechos de cobro procedentes de contratos de crédito.
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Conforme al contrato de Fideicomiso, el patrimonio fideicomitido se integra de lo siguiente:

a.

Los créditos que sean afectados con relacion a cada operacion de bursatilizacion, los derechos
derivados de los mismos y cualesquiera documentos relacionados.

Cualquier recurso derivado de la cobranza de los créditos, incluyendo unidades u otros bienes
recibidos en pago o recuperados con relacién a los mismos, el producto neto de la liquidacion o
venta de dichas unidades o bienes y cualquier anticipo realizado por Banorte con relacion a los
mismos.

Por los frutos, productos y accesorios de todos los bienes y derechos cedidos al Fiduciario.

Cualquier instrumento resultado de la inversion de los recursos liquidos con los que llegue a
contar el Fideicomiso, asi como los rendimientos y cualquier cantidad cobrada al amparo de
dichos instrumentos.

Cualquier cantidad en efectivo u otros bienes y derechos que se mantengan en cualquier momento
en las cuentas operativas y en las cuentas de cobranza.

Por el producto neto de liquidacion que resulte de la ejecucion de un crédito de entidades
federativas, municipios o entidades paraestatales o paramunicipales o vencido (incluyendo sin
limitacion la enajenacion de cualquier bien adjudicado, si lo hubiere).

Autorizacion de la emision de los estados financieros

Los estados financieros adjuntos fueron autorizados para su emision el 5 de abril de 2014, por la Lic.
Valeria Grande Ampudia Albarran, Delegado Fiduciario, y estan sujetos a la aprobacion del Comité
Técnico del Fideicomiso.
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