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Fideicomiso de Bienes Raices, conocidos como “FIBRAS”
o en Estados Unidos como “REITS”
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1.- Definicion de “FIBRAS”

» Las Fibras son los “Fideicomisos de Inversion en Bienes Raices” creados con el
proposito de fomentar el desarrollo inmobiliario del pais, destinados a los
negocios de construccion y adquisicion de inmuebles para su enajenacion o
arrendamiento.

» Las Fibras pueden ser publicas o privadas.

« Son una “compania” que posee una o varias propiedades inmobiliarias que
generan rentas



1.1.- Antecedentes

El antecedente de las FIBRAS son los REITS, que nacieron en Estados Unidos en
los 60°s y a la fecha existen alrededor de 180 con un valor de activos superior a los
300 mil millones de ddlares.

Su comportamiento ha sido muy positivo, generando en los ultimos afios retornos
compuestos por arriba de otros indicadores, incluyendo el S & P, Nasdaq y el Dow
Jones.

Es importante sefalar que incluso en estos momentos en que Estados Unidos
atraviesa por una fuerte crisis financiera ligada con el sector inmobiliario, los REITS
no se han visto directamente afectados.

1.2.- Objeto y caracteristicas

El objetivo principal de estos Fideicomiso es fomentar la inversién en el mercado
inmobiliario.

Su patrimonio estd constituido por bienes inmuebles, cuyas aportaciones en
especie no_seran consideradas como enajenacion. Su Unica actividad es la
construccion o adquisicion de inmuebles que se destinen a la venta o renta.

Estos inmuebles deben ser o lo I6gico es que sean propiedades tipo A plus, es
decir, que tengan un alto indice de ocupacién, que los inquilinos sean solventes,
con contratos de arrendamiento a largo plazo. Son instrumentos que generan
flexibilidad suficiente para adecuarse a las necesidades de cada proyecto.

Son una entidad transparente, por lo tanto cada inversionista determina sus
contribuciones. Ni el fiduciario ni los fideicomitentes efectuaran pagos provisionales.
No se encuentran gravados en forma directa con impuestos corporativos y la
inversidbn de su patrimonio debe de estar cuando menos invertido en un 70 por
ciento en inmuebles.

Las acciones emitidas tendran por objetivo enajenar activos acompanados de sus
flujos y estan disefiadas para optimizar las ventajas fiscales de los fideicomisos de
inversion inmobiliaria.



2.- Evolucion de los Mercados

Las necesidades de financiamiento, la globalizacion de los mercados, la
sofisticacion de los inversionistas, la diversificacion de portafolios son tal solo
algunos de los factores que han influido en la evolucién de los mercados, pasando
por;

Certificados de Participacion Ordinarios “CPO’S”

Titulo de crédito que representa: a) El derecho a una parte alicuota de los frutos o
rendimientos de los valores, derechos o bienes de cualquier clase que tenga en
fideicomiso irrevocable para ese propésito la sociedad fiduciaria que los emita. B) El
derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la titularidad de esos
bienes, derechos o valores u el derecho a una parte alicuota del producto neto que
resulte de la venta de dichos bienes, derechos o valores. Los certificados de
participaciéon son;

-Nominativos.

-Podran ser negociables.

-Podran hacer constar el derecho del tenedor a una cantidad fija.

-La institucién emisora podra garantizar el pago de un certificado, cuando se haga
constar en los mismos el derecho a una cantidad fija.

-Las instituciones fiduciarias sélo seran responsables de la existencia de los bienes
o de la legitimidad del crédito.

-Los certificados haran constar la participacién de distintos copropietarios, en
bienes titulos o valores.

-En el caso anterior es condicion, para hacer constar la participaciéon, que los
bienes, titulos o valores se encuentran en el poder de la institucion.

-Los certificados también podran hacer constar la participacién de los acreedores
en los liquidaciones.

-En el caso anterior, es condicion que la institucion fiduciaria tenga el caracter
irrevocable de liquidador o sindico.

-En la materia que nos ocupa que es la de fideicomisos los certificados son
ordinarios es decir son bienes muebles dados en fideicomisos.

Certificados Bursatiles “Cebures”

Es el instrumento mas adecuado para satisfacer las necesidades de financiamiento,
la principal caracteristica es su flexibilidad operativa de estructuras a partir de un
programa de colocacién que puede ejercerse en una 0 varias emisiones.

Por lo mismo, la empresa tiene la posibilidad de definir el monto y el momento més
adecuado para colocar, asi como las caracteristicas de cada emisién, que no



necesariamente debe ser la misa, pudiendo establecer los montos y condiciones
generales de pago y la tasa asi como el plazo de vigencia de cada colocacion.

El certificado Bursatil permite el disefio de esquemas de financiamiento para la
bursatilizacion de activos no productivos de la empresa, como son cuentas por
cobrar, entre otros.

Project Finance

Un sistema de financiamiento que permite que un determinado proyecto de
inversiéon, dadas sus posibilidades de generar flujos de caja razonablemente
predecibles y sostenibles, junto a la calidad de sus propios activos, puede ser
financiado individualmente, utilizando para ello fondos especificamente
conseguidos para el proyecto, sin recurso pleno a los socios promotores y
empleando el mayor apalancamiento posible."

De otro lado, el Project Finance se puede definir como la herramienta financiera
que permite a las empresas, publicas o privadas, desarrollar proyectos que
requieran un significativo aporte de inversion, el cual excede la capacidad de
apalancamiento y exposicion de riesgo de las mismas.

En el Project Finance, los inversionistas basan sus apreciaciones del crédito en
otorgar a los flujos proyectados de la puesta en operaciones del proyecto (en lugar
de los recursos o la calificacion de crédito del promotor del mismo), incluyendo
cualquier contrato de venta o suministro y otro flujo de efectivo generado como
colateral de la deuda.

La constitucion de una sociedad independiente, la aportacion del gestor o promotor,
los tipos de contratos y los ratios de endeudamiento distinguen claramente al
Project Finance de otras formas de préstamo. Sin embargo, puede ser confundido
con otras figuras o herramientas financieras muy reconocidas en nuestros dias. De
ese conjunto de herramientas, se pueden mencionar a uno muy parecido: el
financiamiento estructurado o structure finance.

Trackers

Son Fondos de Inversion que se intercambian como acciones y replican el
comportamiento de algun indice (Nasdaq, IPC, etc)

Y finalmente las FIBRAS, objeto de esta platica.
2.2.- Diversificacion de Portafolios

Hoy en dia en nuestros paises podemos invertir en instrumentos de deuda, en
acciones de empresas, en certificados bursatiles, pero para poder acceder al
mercado inmobiliario, requeririamos de mucho capital para comprar de manera
directa terrenos, casas, etc. lo cual no sustituye la inversién en inmuebles como
componente de diversificacién.



Que sucede si a nuestro portafolio le pudiéramos agregar inversion inmobiliaria
como componente de diversificacion?

Para ejemplificar esto podemos dar los siguientes datos;

Entre los afos 1976 y en el 2001 el valor de los inmuebles casa-habitacién en
Estados Unidos tuvo un incremento de un 5.7 por ciento anual, en cambio los
REIT’s en Estados Unidos tuvieron un 15.2 por ciento; hay una diferencia
importante en estos dos tipos de inversién.

¢, Qué sucede con tres tipos de portafolios que estan compuestos con acciones,
con bonos, también en un periodo de 1972 al 2000 en Estados Unidos?

El primero sin que se componga o forme parte de su composicién un REIT, la
tasa de retorno fue del 11.8 por ciento y el riesgo fue del 11.2 por ciento.

En cambio si incorporamos un 10 por ciento de REIT’s en estos portafolios el
retorno sube a un 12 por ciento y el riesgo disminuye a un 10.9 por ciento y si
agregamos otro 10 por ciento, es decir metemos un 20 por ciento adicional, el
retorno sube al 12.2 y el riesgo disminuye al 10.8.

Parece ser que tiene sentido diversificar e incorporar los inmuebles de productos
en los portafolios.

2.3.- Ventajas para los inversionistas

¢, Cudles son las ventajas de invertir en inmuebles a través de unas fibras? Aqui
hay que distinguir entre la inversién tradicional en un inmueble y las ventajas
que nos ofrecen estos mecanismos.

Primero, para invertir en un inmueble hay que hacer inversiones muy
cuantiosas, no es facil ser propietario de un inmueble como un Centro
Comercial, un edificio de oficinas, una nave industrial Triple A, hay que poner
mucho dinero.

A través de este mecanismo, se generan minimos accesibles, con lo cual todo
mundo puede participar en la inversién inmobiliaria, de hecho este fue el motivo
por el cual se crearon los REIT’s en Estados Unidos.

Por otro lado, la inversibn inmobiliaria normalmente se critica como
transparente, a través de este mecanismo se genera supervision de auditores,
analistas, calificadoras y un comité técnico profesional con lo cual genera
transparencia.



Los valores estables, la plusvalia y los ciclos de mercado son previsibles en
inversion inmobiliaria a través de este mecanismo, esa misma ventaja se
trasmite a través de una apreciacion de valor de la accion y lo cual ayuda a
reducir la volatilidad en el valor de las carreteras.

Los ingresos predecibles son estables, esto en inversidn tradicional, a través de
este mecanismo vemos un modelo de negocio muy simple, hay un inmueble
esta ocupado, se generan rentas, estas rentas son predecibles en el largo plazo,
son contratos a 7 a 10 a 15 afnos y estos ingresos se traducen en dividendos.

El riesgo de la morosidad disminuye sustancialmente a través de tener un
administrador profesional que califica a los arrendatarios, estos arrendatarios
son precalificados por un administrador profesional y por lo tanto ese riesgo
tiende a disminuir.

Y finalmente, uno de los puntos mas importantes, en la inversion tradicional en
inmuebles, hay una administracién improvisada, normalmente los inversionistas
inmobiliarios no le dan mayor importancia a este punto, me parece que en las
fibras el administrador profesional es quien garantiza el valor de los
inversionistas y el buen término de los flujos de estas inversiones y de las
rentas.

2.4.- Mercado Potencial

Ya vimos el ejemplo en Estados Unidos, ya vimos algunos beneficios, ahora
toca analizar el mercado, desde el punto de vista de la oferta, la demanda,
algunas tasas de capitalizacién y los ciclos de mercado.

Y la primer pregunta es ;Hay mercado suficiente para esto? ;hay un mercado
atractivo?

Los portafolios de inversidén de los REIT’s en Estados Unidos estan invertidos en
inmuebles habitacionales con un 16 por ciento, oficinas otro 16, y el 68 %
restante en centros comerciales, mall’'s, inmuebles industriales, inmuebles
mixtos, hospitales, hoteles y muebles especializados, bodegas, en fin.

¢, Cudles son las tasas de capitalizacion que se dan en estas inversiones?

En Estados Unidos fluctuan entre el 8.9 y el 9.50, hoy en México fluctuan entre
el 11 y 15 por ciento.



Hay un diferencial importante en estas tasas de capitalizacién, lo cual explica
por qué los inversionistas institucionales y los fondos de pensiones estan
invirtiendo en inmuebles.

¢Cuanto vale este mercado? S hecho un andlisis del numero de metros
cuadrados de oficinas triple Ay A, que pudieran ser susceptibles de participar en
un mecanismo de inversion a través de fibras, usando tasas de capitalizacion
entre el 13 y el 15 por ciento y asumiendo un porcentaje de vacios entre el 24 y
el 15 por ciento en estos dos tipos de inmuebles, lo cual nos genera 3 millones
de metros cuadrados de oficinas ocupadas en las principales ciudades del pais
que generan rentas anuales por 752 millones de ddlares, lo cual capitalizado a
estas tasas genera un valor de mercado de 4 mil 200 millones ddlares, nada
mas el mercado de oficinas en México.

Si vemos el mercado industrial en donde los supuestos son una tasa de
capitalizacion del 13 por ciento y un porcentaje de disponibilidad equivalente al
13 por ciento. Vemos que tenemos 8 millones de metros cuadrados ocupados
de edificios industriales triple A, que generan rentas anuales de 383 millones de
dolares con un valor de capitalizacion de 2 mil 700 millones de délares. Y el
mercado comercial haciendo el mismo ejercicio, nos lleva a un valor de 2 mil
450 millones de ddlares.

Sumando estos llegamos a un valor alrededor de los 10 mil millones de dblares
aproximadamente. No estamos tomando en cuenta inmuebles habitacionales ni
tampoco los hoteles, con lo cual podemos darnos una idea del tamarno del
mercado que tenemos enfrente y por ello es que no nos atemoriza en lo mas
minimo que el sector financiero participe en esto, me parece que hay un
mercado para todos, que juntos podemos hacer crecer.

Desde el punto de vista de la demanda tenemos una serie de jugadores
importantes con distintos perfiles, tenemos a las personas fisicas inversionistas
que ya tienen un gran conocimiento del mercado, estan invirtiendo a largo plazo
y normalmente participan en estos mercados porque cuentan con un exceso de
liquidez y sus respuestas son rapidas a este tipo de decisiones.

Los inversionistas institucionales en cambio buscan la diversificacién, buscan
beneficios fiscales, invierten también a largo plazo y se apoyan a través de un
administrador profesional.

Y por otro lado tenemos los fondos de inversidén cuyas tendencias de inversion
son a mediano y corto plazo, buscan un financiamiento, también normalmente
se apoyan en socios estratégicos locales y los inmuebles con potencial de
crecimiento. En fin, hay jugadores desde el punto de vista de la demanda de
todo tipo.



Hoy tenemos detectados inversionistas extranjeros con un monto total de
alrededor de 3 mil millones de ddlares que ya estan dispuestos para invertir en
México y de hecho ya parte de estos portafolios estan invertidos y todavia tienen
capital para seguirlo haciendo.

3.- Situacion actual en el Mercado Mexicano
3.1.- Modificaciones legales

- De tipo Fiscal

- De Mercado

Un factor esencial para el desarrollo de las FIBRAS, es que la legislacién fiscal
del pais que le corresponda prevea un tratamiento que estimule este tipo de
operaciones y que no genere cargas fiscales adicionales a los inversionistas y/o
a los tenedores.

En ese sentido, en nuestro pais desde enero de 2004 se han venido a dar una
serie de reformas de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, que generan la
oportunidad de invertir a través de estos fideicomisos. Lo cual nos da ya un
entorno claro de qué sucede con estos mecanismos. Siendo a la fecha una
resolucidén incompleta pero suficiente.

Ejemplo de las reformas a las leyes fiscales, las tenemos en los articulos 223 y
224 de la ley del ISR

El articulo 223 nos dice lo siguiente:

e Que el Fideicomiso se haya constituido de conformidad con las leyes
Mexicanas

e Que el fin primordial del Fideicomiso sea la adquisicion o construccién de
bienes inmuebles que se destinen al arrendamiento o la adquisicion del
derecho a percibir ingresos provenientes del arrendamiento de dichos
bienes

* Que al menos el 70% del patrimonio del Fideicomiso este invertido en los
bienes inmuebles

e Que los bienes inmuebles que se construyan o adquieran se destinen al
arrendamiento y no se enajenen antes de haber transcurrido al menos 4
anos.

e Que la fiduciaria emita certificados de participacion por los bienes que
integren el patrimonio del fideicomiso y que dichos certificados se
coloquen en el pais entre el gran publico inversionista.



Por su parte, el articulo 224 especifica que los fideicomisos que cumplan con los
requisitos que se establece en el articulo 223 se determinaran lo siguiente:

e EIl fiduciario debera retener a los tenedores de los certificados de
participacién el impuesto sobre la renta por el resultado fiscal que les
distribuya aplicando la tasa del 28% sobre el monto distribuido de dicho
resultado, salvo que los tenedores que los reciban estén exentos del
pago del impuesto sobre la renta por ese ingreso.

e Cuando el resultado fiscal del ejercicio derivado de los ingresos que
generen los bienes fideicomitidos sea mayor al monto distribuido del
mismo a los tenedores de los certificados de participacion hasta el 15 de
marzo del afio inmediato posterior, la fiduciaria debera pagar el impuesto
por la diferencia, aplicando la tasa del 28% a esa diferencia, por cuenta
de los tenedores de los certificados.

e Cuando los certificados de participacion estén colocados entre el gran
publico inversionista y se enajenen a través de los mercados reconocidos
a los que se refiere el cédigo fiscal de la federacidn, estaran exentos del
pago del impuesto sobre la renta los residentes en el extranjero que no
tengan establecimiento permanente en el pais y las personas fisicas
residentes en México por la ganancia que obtengan en la enajenacion de
dichos certificados que realicen a través de esos mercados.

e Las personas que actuando como fideicomitentes aporten bienes
inmuebles al fideicomiso y reciban certificados de participacién por el
valor total o parcial de dichos bienes, podran diferir el pago del impuesto
sobre la renta causando por la ganancia obtenida en la enajenacién de
esos bienes realizada en la aportacion que realicen al Fideicomiso.

e Cuando los fideicomitentes aporten bienes inmuebles al fideicomiso que
sean arrendados de inmediato a dichos fideicomitentes por el fiduciario
podran diferir el pago del impuesto sobre la renta hasta el momento en
que termine el contrato de arrendamiento siempre y cuando no tenga un
plazo mayor a los 10 afios o en el momento en que el fiduciario enajene
los bienes aportados , o que suceda primero

Desde el punto de vista del Mercado, también es importante que la legislacién de
seguridad a los inversionistas institucionales, tales como Sociedades de Inversion,
Fondos de Pensién y Jubilaciones, Fondos para el Retiro y demas.

En este sentido sin duda la modificacion mas importante en nuestro pais, es la
realizada por la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro “CONSAR?, la
cual en su Circular 15-20 Especifica que;



Las sociedades de inversidén especializadas de fondos para el retiro puedan invertir en
valores emitidos por fideicomisos de infraestructura y bienes raices “Fibras” e
instrumentos estructurados con el fin de ampliar los esquemas de inversion y en
consecuencia tener una mejor diversificacion de su régimen de inversion.

Con esta modificacion se estima que hay un Mercado Potencial de 3’000 Millones de
Dolares para poder invertir en esta clase de instrumentos.

También son relevantes para fomentar este tipo de operaciones, las modificaciones
que la Bolsa Mexicana de Valores pretende realizar a su Reglamento, consistentes
principalmente en:

Las instituciones fiduciarias que pretendan llevar a cabo una Fibra, cumplan como
minimo con lo siguiente:

l. Que el patrimonio del fideicomiso esté invertido conforme a lo previsto por la Ley
del Impuesto sobre la Renta.

Il. Que la institucion fiduciaria distribuya entre los tenedores de los titulos el
resultado fiscal obtenido por los bienes integrantes del patrimonio del
fideicomiso, conforme a lo establecido por la Ley del Impuesto sobre la Renta.

[I. Que el precio de los titulos objeto de listado en ningun caso sea inferior al
importe equivalente a una unidad de inversion por titulo.

IV.  Que el numero de valores a listar, una vez celebrada la Operacion de
colocacién o el alta correspondiente representen por lo menos el 15% del
patrimonio fiduciario distribuido entre el gran publico inversionista.

V. Que se alcance un numero de al menos 100 inversionistas, una vez realizada la
Operacidn de colocacion o el alta correspondiente.

5.- Ejemplos
A continuacion se presenta un esquema operativo de como pudiera armarse
una fibra. Este es un esquema que se armd con un equipo multidisciplinario de

profesionistas, lidereados por la gente de la Bolsa Mexicana de Valores;

-En primer lugar tenemos al propietario de un inmueble quien lo da en
fideicomiso,

- El fideicomiso sera la entidad administradora.

- En esa operacién hay un intercambio del inmueble por CPO’s.



- Posteriormente se constituye y se crea una sociedad anénima que adquiere
los CPQO’s por parte del propietario del inmueble y sale al mercado a través
del mercado de la Bolsa Mexicana de Valores para que los inversionistas
adquieran éstas acciones.

- En ese sentido el papel preponderante del fideicomiso es garantizar la
permanencia del inmueble y los destinos de los flujos y la sociedad andnima
tiene por un lado los activos de los CPQO’s, los dividendos de los flujos, paga
dividendos a través de los flujos de las rentas y existe una restriccion en sus
estatutos para la enajenacion de los CPQO’s. este esquema nos genera las
siguientes conclusiones, desde el punto de vista fiscal.

- El propietario del inmueble determina las ganancias y realiza el pago
provisional del Impuesto Sobre la Renta, como cualquier otro propietario que
vende un edificio, un inmueble. El fideicomiso a través de los beneficios fiscales
que le otorga la ley, no realiza pagos provisionales del Impuesto Sobre la Renta,
tampoco realiza pagos provisionales de IMPAC, traslada el IVA y lo acredita,
determina el Impuesto Sobre la Renta Anual, determina el IMPAC anual y paga
los impuestos prediales.

- 'Y por ultimo, la sociedad emisora al inicio, al recibir el inmueble tendra que
pagar el impuesto de cesién de bienes inmuebles por compra, que es un
impuesto local, paga el IVA por las construcciones no habitacionales y paga
anualmente el impuesto Sobre la Renta o el IMPAC, lo que proceda.

- Finalmente el inversionista tiene los beneficios y el tratamiento fiscal de
cualquier otro inversionista en el mercado bursatil.

Caso Club Deportivo Casablanca

La primera Fibra que se pretendié colocar fue Club Casablanca formada por Impulsora
Deportiva Norte, S.A. de C.V., Impulsora Deportiva Centro, S.A. de C.V. e Impulsora
Deportiva Sur, S.A. de C.V., con un monto aproximado de $300 millones, equivalentes
a 30 millones de CPOs, con un valor nominal de $10.00. y el intermediario colocador
era Multivalores Casa de Bolsa.

Objetivo de la Emisidon

El objetivo de la emisién era el de ofrecer entre el gran publico inversionista un
instrumento comparable a una inversién inmobiliaria, la cual proporcionara a los
tenedores tanto la preservacion del capital invertido y la potencial plusvalia de un
portafolio de activos inmobiliarios, como la posibilidad de recibir una distribucion
periddica producto de la cuenta de resultado fiscal comparable a una renta periédica
sobre una inversién inmobiliaria.



Preservacion Potencial Renta
del Capital + Plusvalia + Periédica
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La Emision se pretendia llevar a cabo de acuerdo a los siguientes Pasos:

Paso 1: La Operadora firmaria 5 contratos de arrendamiento hasta por un plazo de 25
anos con las 3 inmobiliarias para usar y explotar los 5 clubes a cambio del pago de una
Renta. Adicionalmente la Operadora firma un Convenio para el uso de la marca
“Casablanca” asi como un Contrato de prestacion de Servicios de Personal con
empresas subsidiarias de Grupo Propulsa.

2 Contratos 2 Contratos 1 Contrato
de de de
Arrendamiento Arrendamiento Arrendamiento

INMOBILIARIA 1 INMOBILIARIA 2 INMOBILIARIA 3
Impulsora Impuisora Impulsora
Deportiva Centro Deportiva Norte Deportiva Sur

OPERADORA
Impulsora y
Operadora de
Clubes

Convenio de Contrato
Licenciay de Prestacion de
Uso de Marca Servicios de
con Personal 2/Clues EACIeS 2

Grupo Propulsa

g g T

e —Ne N
clubcasablanca clubcasablanca clubcasablanca
Santa Ménica Atizapan San Angel
Lomas verdes Satélite

Paso 2: Las Inmobiliarias aportan al Fideicomiso Emisor el 100% de los inmuebles de
cada Inmobiliaria con el objeto de que el Fideicomiso emita CPOs No Amortizables
hasta por el 43.11% del valor de avaluo del 100% de los inmuebles, considerando para
este efecto el Valor Neto de Reposicion. Durante el vigésimo tercer afo de vigencia



del Fideicomiso, los tenedores de los CPO’s tendran derecho de optar por recibir la
proporcién que les corresponda respecto de ese mismo porcentaje de la propiedad de
los inmuebles que formen parte del Fondo Comun en ese momento, en funcién de su
tenencia individual de CPOs, o bien renunciar a dicho derecho y recibir a cambio una
cantidad liquida y en numerario sobre sus certificados de participacién equivalente al
menos a su valor nominal.

Paso 3: Con el objeto de ofrecer certidumbre a los inversionistas sobre la generacion
de flujo de efectivo de su inversién, las sociedades inmobiliarias ceden al Fideicomiso
la totalidad de los derechos de las Rentas derivadas de los Contratos de
Arrendamiento y hasta el 43.11% de los derechos relacionados con la venta de los
inmuebles en su caso, durante la vigencia del Fideicomiso.

FIDEICOMISO EMISOR

INMOBILIARIA 1
Impulsora ACTIVO
Deportiva Centro 5 INMUEBLES Y,
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Es importante mencionar que el importe de los recursos totales recaudados por la
companfia Operadora en los cinco clubes por concepto de membresias, cuotas de
mantenimiento y otros ingresos se direcciona en su totalidad a una cuenta que el
fideicomiso emisor apertura especificamente para este efecto y que tiene como objeto
que estos recursos permitan hacer frente al pago de la Renta. El fideicomiso emisor
toma de esta cuenta en primera instancia los recursos necesarios para el pago de la
Renta, una vez integrada a satisfaccion esta ultima, si adicional a estos recursos
existiera algun remanente este le sera reembolsado por parte de la fiduciaria a la
compania Operadora por lo que se entiende que este remanente, si hubiere, no sera
patrimonio del fideicomiso a pesar de que estos recursos también conformaban parte
del importe que desde un inicio se direcciono al fideicomiso emisor.

Paso 4: Con cargo al patrimonio fideicomitido, el Fideicomiso emite CPOs y entrega
del producto de la colocacion a las Fideicomitentes. $38 millones de pesos (50% en el
momento de la Emisidén y 50% posterior a ella) de dichos recursos seran reinvertidos
en los mismos Inmuebles.
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Paso 5: La fuente de pago de las distribuciones a los tenedores de CPOs proviene del
Resultado Fiscal Neto del Fideicomiso. Adicionalmente el Fideicomiso establece que
en caso de algun Incumplimiento conforme a los procedimientos establecidos en el
mismo, el fiduciario podra proceder al remate de uno o varios de los Inmuebles.
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Este negocio el primer prospecto de colocacién de un FIBRA se dio a conocer el 23 de
junio de 2006, este fideicomiso se conformaria por tres subsidiarias de Grupo Propulsa
S.A de C.V., ya comentadas, unica Fibra registrada en la Bolsa Mexicana de Valores y
aunque envid un prospecto preliminar de su primera colocacion, no salié al mercado,
grupo Propulsa no dio a conocer la causa de ello.

Entre los inversionistas se comenté que no salié a Mercado porque el papel no fue
apetitoso entre le gran publico inversionista.

Caso Fibramex

Como otros ejemplos de FIBRAS que se han analizado en nuestro pais, podemos
senalar el caso de Fibramex, empresa que tiene un portafolio de seis edificios en la
Ciudad de México: Torre El Caballito, Torre Summa, Torre Mexicana, Torre Duraznos,
Torre Santa Fe, y Corporativo Cuspide (edificio TMM), que en conjunto son mas
123,000 metros cuadrados de espacios de oficinas para arrendamiento, y que esta
lista para colocar en BMV hasta US$ 300 millones

Recientemente, la cadena de supermercados Controladora Comercial Mexicana
anunci6é su interés de financiar su crecimiento futuro a través de un Fideicomiso de
Infraestructura y Bienes Raices (Fibra), sin embargo segun un reporte de la filial en
México de Citigroup, Banamex, esa cadena comercial enfrenta un gran obstaculo,
cuestiones fiscales que disminuirian considerablemente los recursos a recaudar.

Segun Banamex, Comercial Mexicana tendria que pagar unos 55 millones de dblares
de Impuesto Sobre Adquisicién de Inmuebles (ISAI) por el lanzamiento de su Fibra con
la cual pretende recoger del mercado unos 400 millones de doblares.

Y por ultimo ejemplo se dio a conocer por parte del Gobierno del Distrito Federal a
través de su secretario de finanzas que se tienen proyectos de remodelacion de las
estaciones del metro y la construccion de los Centros de Transporte Multimodal
(CETRAM).

De esta manera, a través de la empresa paraestatal Capital en Crecimiento y con
participacién mayoritaria del Gobierno del Distrito Federal se espera colocar 4 FIBRAS
basados en los CETRAM. Cabe mencionar que en su primera etapa, éstos seran de
caracter privado es decir no saldran a colocaciéon a BMV.

6.- Conclusion

Las fibras son una nueva forma de inversion en inmuebles, que conjunta las ventajas
del mercado inmobiliario con las del mercado de valores, amplia las posibilidades de
inversion, permiten generar un mercado inmobiliario alterno mas activo y maduro y por
lo tanto es una figura que deberiamos promover en nuestros paises.



Se trata de un esquema novedoso, realmente a tono con el lema del COLAFI;
“FIDEICOMISO EXPERIENCIA SIN FRONTERAS”



