PROGRAMA DE CERTIFICADOS BURSATILES FIDUCIARIOS RESPALDADOS POR INGRESOS ESTATALES

FIDEICOMITENTE
Estado Libre y Soberano de Chihuahua
por conducto de la Secretaria de Hacienda

| Chihuahua

| Gobinrno del Estade

FIDUCIARIO
Nacional Financiera, S.N.C.
Institucion de Banca de Desarrollo, Direccion Fiduciaria

O

nacional financiera

MONTO TOTAL AUTORIZADO
HASTA $3,000’000,000.00

(TRES MIL MILLONES DE PESOS 00/100)

El Programa a que se refiere el presente Prospecto, permitird la existencia de una o varias Emisiones de Certificados Bursatiles Fiduciarios,
cada una de ellas con caracteristicas propias e independientes. El precio de colocacion, el monto total de la Emision, el valor nominal, la
fecha de emision, registro y liquidacion, la fecha de vencimiento, la tasa de interés aplicable y la forma de calcularla, la periodicidad de pago
de intereses, entre otras caracteristicas de los Certificados Bursatiles Fiduciarios de cada Emisién, seran acordados por el Fiduciario Emisor
(como se define mas adelante) con el Intermediario Colocador respectivo en el momento de dicha emisién y seran dados a conocer en el
Suplemento correspondiente a cada Emision. Los Certificados Bursatiles Fiduciarios emitidos conforme al Programa se denominaran en
Pesos. Conforme al Programa, el Fiduciario podra realizar una o varias Emisiones de Certificados Bursatiles Fiduciarios hasta por el Monto

Total Autorizado.
FIDUCIARIO:

FIDEICOMITENTE:
FIDEICOMISARIOS:

PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO:

TIPO DE VALOR:
DENOMINACION DE LA MONEDA:
MONTO TOTAL AUTORIZADO
DEL PROGRAMA:

VIGENCIA DEL PROGRAMA:
TIPO DE OFERTA:

PLAZO DE LAS EMISIONES:

VALOR NOMINAL DE LOS
CERTIFICADOS BURSATILES
FIDUCIARIOS:

GARANTIA:

TASADE INTERES Y
PROCEDIMIENTO DE CALCULO:

COBERTURA:

PERIODICIDAD DE PAGO DE
INTERESES:

CUPONES SEGREGABLES:
AMORTIZACION:

AMORTIZACION ANTICIPADA:
CAUSAS DE VENCIMIENTO
ANTICIPADO:

CUENTA DEL FONDO DE
RESERVA:

DERECHOS QUE CONFIEREN A
LOS TENEDORES DE LOS
CERTIFICADOS BURSATILES
FIDUCIARIOS:

LUGAR Y FORMA DE PAGO DE
INTERESES Y PRINCIPAL:

Nacional Financiera, S.N.C., Instituciéon de Banca de Desarrollo, Direccién Fiduciaria, en su caracter
de fiduciario en el Fideicomiso No. 80634.

El Estado Libre y Soberano de Chihuahua, por conducto de la Secretaria de Hacienda.

En primer lugar los Tenedores de los Certificados Bursatiles Fiduciarios. En segundo lugar el Estado
Libre y Soberano de Chihuahua, por conducto de la Secretaria de Hacienda.

El patrimonio del Fideicomiso se integra, principalmente, por la afectacién irrevocable del 54.09% de
las cantidades de dinero recaudadas por concepto de ISN que le correspondan al Gobierno del
Estado de Chihuahua, y por el 7.9327% de las Participaciones que correspondan al Estado del Fondo
General de Participaciones. (Ver 3.2.3.2.3 Clausula Cuarta. Patrimonio del Fideicomiso)

Certificados Bursatiles Fiduciarios.

Pesos.

Hasta $3,000'000,000.00 (tres mil millones de Pesos 00/100 M.N.), con caracter no revolvente.

5 (cinco) afios a partir de la fecha de autorizacién del Programa por la CNBV.

Oferta Publica, Primaria, Nacional.

Cada Emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios al amparo del Programa podra vencer en un
plazo desde 1 (un) afio hasta 15 (quince) afios segln se establezca en el Titulo y Suplemento
correspondientes a cada Emision.

$100.00 (Cien pesos 00/100 M.N.) cada uno.
Los Certificados Bursatiles Fiduciarios son quirografarios, por lo que no cuentan con garantia
especifica distinta del Patrimonio del Fideicomiso.

El mecanismo de determinacion y célculo de la tasa de interés que devenguen los Certificados
Bursétiles Fiduciarios se establecera en cada Emisiéon en particular y se indicara en el Titulo y
Suplemento correspondientes a cada Emision.

Las Emisiones contaran con una cobertura de la tasa de interés que limite las variaciones en ésta, los
términos particulares se indicaran en el Titulo y Suplemento correspondientes a cada Emision.

Los intereses que generen los Certificados Bursatiles Fiduciarios seran pagaderos con la periodicidad
que se indique en el Titulo y Suplemento correspondientes a cada Emision.

Los Certificados Bursatiles Fiduciarios podran emitirse con cupones segregables. Las caracteristicas
de dichos cupones y el funcionamiento de dicho esquema se indicaran en el Suplemento respectivo.
La amortizacion de los Certificados Bursatiles Fiduciarios se llevara a cabo de la manera que se
indique en el Titulo y Suplemento correspondientes a cada Emision.

Conforme se sefiale en el Titulo y Suplemento correspondientes a cada Emisién.

Conforme se sefiale en el Titulo y Suplemento correspondientes a cada Emisién.

Las Emisiones contaran con una Cuenta del Fondo de Reserva equivalente a seis meses del servicio
de la deuda (principal e intereses) de acuerdo a lo que se establece en el Titulo y en el Suplemento
correspondientes a cada Emision.

Los Certificados Bursatiles Fiduciarios confieren a su Tenedor el derecho de recibir el pago de
principal e intereses, en los términos y condiciones que se establezcan en los Titulos y Suplementos
representativos de cada Emision.

El principal y los intereses devengados respecto de los Certificados Bursatiles Fiduciarios se pagaran
el dia de su vencimiento por conducto de la S.D. Indeval Institucién para el Depdsito de Valores, S.A.



de C.V., cuyo domicilio esta ubicado en Avenida Paseo de la Reforma No. 255, Colonia Cuauhtémoc,
C.P. 06500, México, Distrito Federal, mediante transferencia de fondos a los intermediarios
correspondientes. El Fiduciario entregara al Representante Comun, a mas tardar a las 11:00 horas del
Dia Habil anterior a aquél en que deba realizarse el pago, el importe a pagar correspondiente,
conforme a lo establecido en el Titulo y en el Suplemento correspondientes a cada Emision.

FUENTE DE PAGO: Las Emisiones de los Certificados Bursatiles Fiduciarios realizadas al amparo de este programa,
cuentan como vehiculo de pago y liquidacion con el Fideicomiso No. 80634 de fecha 5 de septiembre
de 2011, constituido en Nacional Financiera, S.N.C., Institucién de Banca de Desarrollo, quien actia
como Fiduciario. El Fideicomiso no es un fideicomiso de garantia. Se han asignado irrevocablemente
como fuente de pago de los Certificados Bursatiles Fiduciarios emitidos con base en el Programa, el
54.09% de las cantidades de dinero recaudadas por concepto de ISN que le correspondan al
Gobierno del Estado de Chihuahua, y por el 7.9327% de las Participaciones que correspondan al
Estado del Fondo General de Participaciones. (Ver 3.2.3.2.3 Clausula Cuarta. Patrimonio del
Fideicomiso)

ACTO CONSTITUTIVO: Las Emisiones de los Certificados Bursatiles Fiduciarios a que se refieran los titulos respectivos se
efectuaran por conducto del Fideicomiso Irrevocable de Emisién, Administracion y Pago No. 80634 de
fecha 5 de septiembre de 2011, constituido por el Fideicomitente, el Representante Comun y por
Nacional Financiera S.N.C., Institucién de Banca de Desarrollo, Direccion Fiduciaria, como Fiduciario.

DEPOSITARIO: La S.D. Indeval, Institucién para el Deposito de Valores, S.A. de C.V.

REGIMEN FISCAL: Para las personas fisicas, los rendimientos de los Certificados Bursatiles estaran sujetos a lo
dispuesto en los articulos 158, 159, 160 y demas aplicables de la Ley del Impuesto sobre la Renta.
Tratandose de personas morales, se estara a lo dispuesto en el articulo 9 y demas aplicables de la
Ley del Impuesto sobre la Renta. Los intermediarios financieros estaran obligados a retener y enterar
el impuesto, aplicando la tasa que al efecto establezca la Ley y, en su caso, el Congreso de la Union
en la Ley de Ingresos de la Federacién para el ejercicio de que se trate, sobre el monto del capital que
dé lugar al pago de los intereses, como pago provisional; de acuerdo con lo establecido en el articulo
58 de la Ley del Impuesto sobre la Renta. En el entendido de que lo anterior no sera aplicable para
aquellas personas fisicas y morales que no estén sujetas a dicha retencién en los términos del
régimen fiscal aplicable. En caso de reformas o adiciones a la Ley del Impuesto sobre la Renta o a las
demas disposiciones aplicables, que afecten el régimen fiscal del tenedor de los Certificados
Bursatiles Fiduciarios, el Tenedor debera ajustarse a dichas reformas o adiciones en lo que le resulten
aplicables. No se asume la obligacion de informar acera de los cambios en las disposiciones fiscales
aplicables a lo largo de la vigencia de los Certificados Bursatiles Fiduciarios. Se recomienda a todos
los inversionistas consultar en forma independiente a sus asesores fiscales respecto a los efectos de
las disposiciones vigentes que pudieran ser aplicables a la adquisicién, mantenimiento o venta de
instrumentos de deuda como los Certificados Bursétiles Fiduciarios, antes de realizar cualquier
inversion en los mismos.

POSIBLES ADQUIRENTES: Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana, cuando su régimen de inversion lo prevea
expresamente; incluyendo instituciones de crédito, casas de bolsa, instituciones y sociedades
mutualistas de seguros, instituciones de fianzas, sociedades de inversién, sociedades de inversion
especializadas en fondos para el retiro, fondos de pensiones, jubilaciones y primas de antigiiedad,
almacenes generales de depésito, arrendadoras financieras, empresas de factoraje y uniones de
crédito, conforme a la legislacion que las rige.

PROHIBICION DE VENTA A

EXTRANJEROS: Queda prohibida la venta de los Certificados Bursatiles Fiduciarios a extranjeros, sean éstos personas
fisicas o morales, gobiernos, entidades gubernamentales u organismos internacionales. Lo anterior
conforme a las limitaciones establecidas en el Decreto y en el articulo 117 fraccién VIl de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

REPRESENTANTE COMUN: Banco INVEX, S.A., Institucién de Banca Mdltiple, INVEX Grupo Financiero.

EL FIDEICOMITENTE Y EL FIDUCIARIO NO TIENEN RESPONS ABILIDAD ALGUNA DE PAGO DE LAS
CANTIDADES ADEUDADAS BAJO LOS CERTIFICADOS BURSATIL ES FIDUCIARIOS. EN CASO DE QUE
EL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO RESULTE INSUFICIENTE PARA PAGAR INTEGRAMENTE LAS
CANTIDADES ADEUDADAS BAJO LOS CERTIFICADOS BURSATIL ES FIDUCIARIOS, LOS TENEDORES
DE LOS MISMOS NO TENDRAN DERECHO DE RECLAMAR AL FID EICOMITENTE Y AL FIDUCIARIO EL
PAGO DE DICHAS CANTIDADES. EL FIDUCIARIO ESTARA OBL IGADO CON LOS TENEDORES
UNICAMENTE POR LO QUE RESPECTA AL PATRIMONIO DEL FI DEICOMISO Y HASTA DONDE ESTE
ALCANCE.

LA INVERSION EN VALORES EMITIDOS POR ESTADOS O CUYA FUENTE DE PAGO PROVENGA DE
LOS INGRESOS RECAUDADOS POR ESTAS ENTIDADES, IMPLIC AN CIERTOS RIESGOS DE CARACTER
LEGAL, POLITICO, ECONOMICO Y OPERATIVOS, QUE LOS IN VERSIONISTAS DEBEN CONOCER,
MISMOS QUE PUEDEN CONSULTARSE EN EL CAPITULO FACTOR ES DE RIESGO DE ESTE
PROSPECTO DE COLOCACION.

LOS RECURSOS PRODUCTO DE LAS EMISIONES NO PODRAN AP LICARSE A GASTO CORRIENTE,
UNICAMENTE SERAN DESTINADOS A LA REALIZACION DE INV ERSIONES PUBLICAS PRODUCTIVAS.

EL ESTADO ES LA ENTIDAD ENCARGADA DE RECAUDAR EL IS N POR LO QUE LOS
CONTRIBUYENTES NO DEPOSITARAN LAS OBLIGACIONES DE P AGO DIRECTAMENTE EN LAS
CUENTAS DEL FIDEICOMISO, SINO QUE SERA EL ESTADO QU IEN DEPOSITE EL ISN A UNA CUENTA
CONCENTRADORA DE ISN EN UNA INSTITUCION BANCARIA A FIN DE QUE ESTA CON BASE EN EL



MANDATO OTORGADO DEPOSITE LOS RECURSOS AL FIDEICOM ISO. EL ESTADO, A TRAVES DE SUS
OFICINAS RECAUDA EL 41% DEL ISN, EN TANTO QUE EL 59 % RESTANTE SE RECAUDA A TRAVES DE
INSTITUCIONES BANCARIAS.

EL ESTADO CUENTA CON DIVERSOS CREDITOS GARANTIZADOS CON PARTICIPACIONES
FEDERALES, LAS CUALES REPRESENTAN EL INGRESO SUSTIT UTO, PARA ESTE PROGRAMA SE HAN
AFECTADO EL 7.9327% DE LAS PARTICIPACIONES QUE CORR ESPONDEN AL ESTADO DEL FONDO
GENERAL DE PARTICIPACIONES, EN CASO DE UNA CONTINGE NCIA RELACIONADA CON EL ISN, NO
SE PUEDE GARANTIZAR QUE LOS INGRESOS DERIVADOS DE DICHAS PARTICIPACIONES
AFECTADAS SEAN SUFICIENTES PARA EL PAGO DE LAS EMIS IONES REALIZADAS AL AMPARO DEL
PROGRAMA.

LOS SALDOS DE LAS OBLIGACIONES FINANCIERAS DEL ESTA DO PUBLICADOS POR LA
SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO SON SUPERI ORES A LOS SALDOS PRESENTADOS
EN EL PRESENTE PROSPECTO. EL INVERSIONISTA DEBERA L EER EN CONJUNTO LOS ESTADOS
FINANCIEROS (ANEXO 8.1) CON EL CAPITULO 5.2 DEUDA P UBLICA. (Ver también 1.3.3.6 Diferencias de

saldos entre la SHCP y los revelados en el presente  prospecto)

RESPECTO AL PARRAFO ANTERIOR, EL ESTADO MANIFIESTA QUE LAS DIFERENCIAS OBSERVADAS
DERIVAN DE LA FORMA DIVERSA EN QUE LA SHCP Y EL MIS MO REGISTRARON LOS SALDOS Y
DISPOSICIONES DE LOS CREDITOS DE CORTO PLAZO Y CADENAS PRODUCTIVAS DE LA
ADMINISTRACION CENTRAL DEL ESTADO Y DE SU ADMINISTR ACION DESCENTRALIZADA. FITCH
MEXICO, S.A. DE C.V. DARA SEGUIMIENTO A LAS DISPOSI CIONES Y LIQUIDACIONES DE LAS LINEAS
DE CORTO PLAZO Y CADENAS PRODUCTIVAS Y EN CASO DE Q UE ESTOS FINANCIAMIENTOS SE
INCREMENTARAN RESPECTO A LOS NIVELES OBSERVADOS EN LOS ULTIMOS TRIMESTRES,
REDUCIRIA LA CALIFICACION CREDITICIA DEL ESTADO, SI TUACION QUE INDIRECTAMENTE PODRIA
AFECTAR EN FORMA NEGATIVA LAS CALIFICACIONES DE LAS EMISIONES REALIZADAS AL AMPARO
DEL PROGRAMA.

EN LOS FUNDAMENTOS DE LA CALIFICACION EMITIDA POR F ITCH MEXICO, S.A. DE C.V. SE
ESTABLECE QUE LA CALIDAD CREDITICIA DEL ESTADO DE C HIHUAHUA SE UBICA EN UN NIVEL DE
A+ (mex) CON PERSPECTIVA CREDITICIA NEGATIVA. A EST E RESPECTO Y DE ACUERDO A LA
METODOLOGIA DE FITCH CAMBIOS EN LA CALIFICACION DEL ESTADO PUDIERAN TENER UN
EFECTO EN LA MISMA DIRECCION EN LAS CALIFICACIONES ESPECIFICAS DE LOS
FINANCIAMIENTOS DEL ESTADO.

INTERMEDIARIO COLOCADOR:

' M INVERSORA BURSATIL,;S.A. DE C.V.
“‘ Casa de Bolsa

GRUPO FINANCIERO INBURSA

Inversora Bursétil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo
Financiero Inbursa

AGENTE ESTRUCTURADOR:

—_
COFINZA

corporativo en finanzas s.c.

El Programa de Certificados Bursatiles Fiduciarios que se describe en este Prospecto fue autorizado por la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores y los Certificados Bursatiles Fiduciarios que se emitan al amparo del Programa descrito en este Prospecto se encuentran
inscritos con el nimero , en el Registro Nacional de Valores. Los Certificados Burséatiles Fiduciarios a ser emitidos al
amparo del presente Programa son aptos para ser objeto de cotizacién y listado en el listado correspondiente de la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A.B. de C.V.

La inscripcion en el Registro Nacional de Valores no implica certificacién sobre la bondad de los valores, la solvencia del Emisor o sobre la
exactitud o veracidad de la informacién contenida en este Prospecto, ni convalida los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en
contravencion de las Leyes.

El presente Prospecto se encuentra a disposicion del publico inversionista con el Intermediario Colocador. Asimismo, el Prospecto puede
ser consultado en Internet en el portal de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.: http://www.bmv.com.mx; con el Fiduciario:
www.nafin.com /portalnf y en el portal de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores: www.cnbv.gob.mx

México, D.F. a _ de septiembre de 2011. Aut. para su publicaciéon C.N.B.V. de fecha _ de septiembre de
2011.



PROSPECTO DEFINITIVO: Los valores a ser emitidos conforme a este Prospecto han sido registrados en el
Registro Nacional de Valores que lleva la CNBV, y no podran ser ofrecidos ni vendidos fuera de los Estados
Unidos Mexicanos, a menos que sea permitido por las leyes de otros paises.

DEFINITIVE PROSPECTUS: The securities to be issued pursuant to this Prospectus have been registered at
the National Registry of Securities maintained by the CNBV. They cannot be offered or sold outside of the
United Mexican States unless it is permitted by the laws of other countries.
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INFORMACION GENERAL

DEFINICIONES. Los términos que se relacionan a continuacion tendran los significados siguientes (que
seran igualmente aplicados al singular y al plural de dichos términos):

1.1 Glosario de Términos y Definiciones

“Acto de Autoridad”

“Agente Estructurador”

“Aportacion Inicial”

“Asesor Financiero”

“Auditor”

“BMV”

“Callificacion”

“Cantidades Remanentes”

“Certificados Bursétiles Fiduciarios o CBFs”

“Circular Unica”

Significa cualquier acto realizado por una dependencia,
entidad, comisién, consejo, 6rgano, organismo, agencia,
autoridad, camara, juzgado, tribunal o departamento, del
Estado y cualquier persona que ejerza funciones ejecutivas,
legislativas, judiciales, regulatorias o administrativas de o
correspondientes a cualquiera de las entidades anteriores,
asi como cualquier autoridad u otra persona controlada,
directa o indirectamente, por cualquiera de los anteriores.

Significa Corporativo en Finanzas, S.C. (Cofinza).

Significa la aportacion que se integra con los recursos
provenientes del Fideicomitente, a fin de constituir
inicialmente el Patrimonio del Fideicomiso, en términos de
la seccion 2.2 de la Clausula Segunda del Fideicomiso.

Significa Corporativo en Finanzas, S.C. o cualesquier otra
persona fisica o moral que sea contratada por el Fiduciario,
previa instruccion del Comité Técnico, para llevar a cabo el
calculo de los porcentajes a que se hace referencia en la
seccién 2.3 de la Clausula Segunda del Fideicomiso, el cual
deberéa contar con amplia experiencia en materia financiera.

Significa Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C. o la firma de
contadores publicos independientes que sea designada de
conformidad con lo establecido en la Clausula Décima
Octava del Fideicomiso.

Significa la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

Significa la calificacién otorgada a cada Emision por las
Agencias Calificadoras. La calificacion otorgada no
constituye una recomendacion de inversion, y puede estar
sujeta a actualizaciones en cualquier momento, de
conformidad con las metodologias de la institucién
calificadora de valores de que se trate.

Significa para cada Emision, cualquier cantidad disponible
en exceso de los requerimientos o condiciones establecidas
para el deposito, registro o aplicaciéon de recursos, segun
corresponda, en la Cuenta de Recaudacion y Cobranza, asi
como en las Cuentas de Pagos y en la Cuenta del Fondo de
Reserva para el Servicio de la Deuda de conformidad con la
Clausula Octava del Fideicomiso, incluyendo los productos
financieros generados conforme al Régimen de Inversion,
en términos de la Clausula Décima Primera del Fideicomiso.

Significa los certificados bursatiles fiduciarios a ser emitidos
en cada Emision, de conformidad con el Programa.

Significa las Disposiciones de Caracter General Aplicables a
las Emisoras de Valores y a otros Participantes del Mercado
de Valores publicada en el Diario Oficial de la Federacion el
19 de marzo de 2003, segun las mismas hayan sido
reformadas de tiempo en tiempo.



“Circular 1/2005”

“CNBV"

“Cobertura Primaria Trimestral”

“Colocaciones”

“Comité Técnico”

“Contratos de Cobertura o CAP”

“Contrato de Colocacion”

“Cuentas”

“Cuenta de Recaudacién y Cobranza”

“Cuenta de Remanentes”

“Cuenta el Fondo de Reserva para el
Servicio de la Deuda”

“Cuenta de Participaciones”

“Cuenta de Pagos”

“Cuentas Recaudadoras”

“Cuenta Concentradora de ISN”

“Decreto”

Significa la Circular 1/2005, emitida por el Banco de México
la cual contiene las Reglas a las que deberan sujetarse las
Instituciones de Crédito, Casas de Bolsa, Instituciones de
Seguros, Instituciones de Fianzas, Sociedades Financieras
de Objeto Limitado y la Financiera Rural, en las operaciones
de fideicomiso segin la misma haya sido reformada de
tiempo en tiempo.

Significa la Comisidon Nacional Bancaria y de Valores.

Tendra el significado que se le atribuye a dicho término en
la Clausula Décima, seccién 10.5 del Fideicomiso.

Significa la venta y registro de CBFs de las Emisiones por
medio de oferta publica a través de la BMV, con
intervencion del Intermediario Colocador.

Tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la
Clausula Décima Segunda del Fideicomiso

Significa el contrato de cobertura de tasa de interés que el
Fiduciario debera celebrar en términos de lo sefialado en el
Fideicomiso.

Significa el Contrato de Colocacion que, previas
instrucciones del Comité Técnico, debera celebrar el
Fiduciario con el Intermediario Colocador, a efecto de que el
Intermediario Colocador lleve a cabo la colocacion de los
Certificados Bursatiles Fiduciarios entre los posibles
adquirientes de éstos.

Significa conjuntamente la Cuenta de Recaudacién y
Cobranza, la Cuenta de Pagos, la Cuenta del Fondo de
Reserva para el Servicio de Deuda, la Cuenta de
Remanentes y, en su caso, la Cuenta de Participaciones..

Tendra el significado que se le atribuye a dicho término en
la Clausula Séptima del Fideicomiso.

Tendra el significado que se le atribuye a dicho término en
la Clausula Séptima del Fideicomiso.

Tendra el significado que se le atribuye a dicho término en
la Clausula Séptima del Fideicomiso.

Tendréa el significado que se le atribuye a dicho término en
la Clausula Séptima del Fideicomiso.

Tendra el significado que se le atribuye a dicho término en
la Clausula Séptima del Fideicomiso.

Significa las cuentas de cheques que el Gobierno del
Estado tiene constituidas con las Instituciones Autorizadas,
en las que, entre otros, se reciben los Ingresos ISN.

Significa la cuenta nimero 0185527139, CLABE
012150001855271390, constituida por el Gobierno del
Estado, en BBVA Bancomer, S.A., Institucién de Banca
Multiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer, mediante la
cual captara el 100% del ISN que haya captado a través de
sus distintos medios de recaudacion. A su vez, de esta
cuenta, el Fideicomitente transferira el 54.09% de la parte
gue le corresponde al Estado a la cuenta de Recaudacion y
Cobranza.

Significa el decreto a que hace referencia el Fideicomiso en
su apartado denominado “Antecedente” mediante el cual se
publicé la Ley de Ingresos del Estado de Chihuahua para el



“Deuda directa”

“Deuda indirecta”

uDI’an

“Dia Habil"

”

“Documentos de Emision

“Emision”

“Emisnet”

“Emisor”

“Estado de Chihuahua o Estado”

“Eventos de Aceleracion”

“Eventos de Incumplimiento”

“Eventos Preventivos”

“Fecha de Determinacion y Distribucion”

“Fecha de Cierre o Fecha de Emision”

Ejercicio Fiscal 2011, cuya copia se adjunta al Fideicomiso
como Anexo “B” .

Significa las operaciones de endeudamiento que contraten
el Estado, los municipios, organismos descentralizados
estatales y municipales, las empresas de participacion
estatal o municipal mayoritaria, con el caracter de
acreditados.

Significa la deuda derivada de operaciones que contraten
los municipios, los organismos descentralizados estatales o
municipales, las empresas de participacion estatal o
municipal mayoritaria y sus respectivos fideicomisos, con el
aval o la responsabilidad solidaria del Estado o de los
Municipios.

Significa con mayuscula o con mindscula, dia natural.

Significa cualquier dia que no sea sdbado o domingo y en el
cual las instituciones de crédito de México abran al publico,
de acuerdo con el calendario que al efecto publica la CNBV.

Significa el Fideicomiso, el Titulo o Titulos, el prospecto, los
suplementos, el contrato de colocacion, la Notificacion de
Afectacion de Participaciones, y deméas documentacion
accesoria y sus respectivos anexos (tal y como cada uno de
ellos sea modificado de tiempo en tiempo); por medio de los
cuales se instrumente cada Emision.

Significa cada una de las colocaciones de CBFs que realice
el Fiduciario de conformidad con el Programa y con lo
establecido en el Fideicomiso.

Significa el Sistema Electrénico de Comunicacién con
emisoras de la BMV.

Significa Nacional Financiera, S.N.C. Institucion de Banca
de Desarrollo.

Significa el Estado Libre y Soberano de Chihuahua de los
Estados Unidos Mexicanos.

Significan aquellos supuestos que se describen en la
seccion 13.2 de la Clausula Décima Tercera del
Fideicomiso.

Significan aquellos supuestos que se describen en la
Clausula Décima Cuarta del Fideicomiso.

Significan  aquellos supuestos que se describen en la
seccion 13.1 de la Clausula Décima Tercera del
Fideicomiso.

Significa la fecha en que el Representante Comun calculara
el Monto de Intereses y el Monto de Principal pagaderos en
cada Fecha de Pago y en la que se llevard a cabo el
registro de los recursos de las distintas cuentas previstas en
el Fideicomiso; en el entendido que dicha fecha sera 2 (dos)
Dias Habiles anteriores a la Fecha de Pago
correspondiente. Asimismo, en esta fecha, el Representante
Comun deberd determinar la tasa de interés que sera
aplicable para el Periodo de Intereses inmediato siguiente.
Para efectos del primer Periodo de Intereses, la tasa de
interés aplicable sera aquella que determinen los
Documentos de Emision respectivos.

Significa la fecha que los Documentos de Emision indiquen
como la fecha de inicio de la vigencia de dicha Emision.
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“Fecha de Pago”

“Fecha de Vencimiento”

“Fideicomitente”

“Fideicomisarios en Primer Lugar”

“Fideicomisario en Segundo Lugar”

“Fideicomiso o Fideicomiso Emisor”

“Fiduciario o Emisor”

“Gastos de Emision”

“Gastos de Mantenimiento”

“Gobierno del Estado o Gobierno
del Estado de Chihuahua”

“Indeval”

“Ingresos o Ingresos ISN”

Significa cada una de las fechas de pago del Monto de
Intereses y del Monto de Principal respectivamente,
conforme a los calendarios que determine el Comité
Técnico en los términos de la Clausula Décima Segunda del
Fideicomiso y que seran reflejados en el Titulo respectivo;
en el entendido, que la Fecha de Pago de todas las
Emisiones subsecuentes que se realicen al amparo del
Programa deberan coincidir con las Fechas de Pago de la
primera Emision. Asimismo, si una Fecha de Pago coincide
con un dia que no es un Dia Habil, la Fecha de Pago sera el
Dia Habil inmediato siguiente. En caso que el Fiduciario
reciba una Notificacion de Evento de Incumplimiento, la
Fecha de Pago sera la que se sefiala en la Clausula
Décima Cuarta, seccion 14.3 del Fideicomiso.

Significa la fecha en que se liquidardn cada una de las
Emisiones que se realicen al amparo de este Programa,
misma que se definira en el Suplemento correspondiente.

Significa el Estado Libre y Soberano de Chihuahua de los
Estados Unidos Mexicanos, por conducto de la Secretaria
de Hacienda.

Significa los Tenedores de los Certificados Bursétiles
Fiduciarios representados por el Representante Comun.

Significa el Estado Libre y Soberano de Chihuahua de los
Estados Unidos Mexicanos, por conducto de la Secretaria
de Hacienda.

Significa el fideicomiso que se establece en virtud del
contrato de fideicomiso irrevocable emisor, de
administracién y de pago, asi como todos sus Anexos,
antecedentes y declaraciones.

Significa Nacional Financiera, S.N.C., Institucién de Banca
de Desarrollo, y en caso de sustitucion de ésta como
Fiduciario, la institucién que la sustituya.

Significa los gastos que se generen en cada Emision, de
conformidad con el Anexo “C” del Fideicomiso, mismos
que seran determinados por el Representante Comun para
cada Emision y notificados al Fiduciario por el
Representante Comun.

Significa los gastos que se generen por la administracion y
mantenimiento de cada Emisién, de conformidad con el
Anexo “D”_ del Fideicomiso, mismos que seran notificados
por el Representante Comun al Fiduciario conforme los
mismos se generen y deban pagarse.

Significa el Gobierno del Estado Libre y Soberano de
Chihuahua de los Estados Unidos Mexicanos.

Significa la S.D. Indeval, Institucion para el Depdésito de
Valores, S.A. de C.V.

Significa las cantidades de dinero (principal mas no
accesorios) que corresponden al Gobierno del Estado de
Chihuahua de conformidad con la legislacion aplicable,
durante la vigencia del Fideicomiso, que sean enteradas
directamente o mediante depésito en las Cuentas
Recaudadoras, por parte de los contribuyentes del ISN,
afectas irrevocablemente al Patrimonio del Fideicomiso de
conformidad con el Fideicomiso.
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“Instituciones Autorizadas”

“Instituciones Calificadoras”

“Instrucciones de Términos y Condiciones
De las Emisiones”

“Intermediario Colocador”

“ISN o Impuesto Sobre Néminas”

“Inversiones Publicas Productivas”

Significa las instituciones bancarias con quienes el
Gobierno del Estado de Chihuahua, a través de la
Secretaria de Hacienda, tenga abiertas las Cuentas
Recaudadoras asi como cualesquiera otra dependencia
oficial, banco, entidad financiera, casa comercial, oficina
postal o terceros, organismo publico y privado, a través del
cual la Secretaria de Hacienda se auxilie para la
administracién y recaudacion de los Ingresos, ya sea por
disposicién de ley o mediante convenio celebrado por dicha
secretaria.

Significa aquellas personas morales autorizadas por la
CNBV cuyo objeto social consiste exclusivamente en la
prestacion habitual profesional del servicio consistente en el
estudio, analisis, opinion, evaluacién y dictaminacion sobre
la calidad crediticia de valores, cuyos servicios sean
contratados por el Fideicomitente o el Fiduciario.

Significa el documento que, de conformidad con el formato
que se anexa al Fideicomiso como Anexo “E” , debera
enviar el Comité Técnico al Fiduciario, estableciendo los
términos y condiciones de las Emisiones.

Significa Inversora Bursatil, S.A. de C.V, Casa de Bolsa,
Grupo Financiero Inbursa o quien lo sustituya por
instrucciones del Comité Técnico.

Significa el impuesto a que se refiere el Capitulo Cuarto del
Cédigo Fiscal del Estado de Chihuahua, que se constituye
por los egresos en efectivo o en especie, que habitual o
accidentalmente, se realicen por concepto de remuneracién
al trabajo personal, prestado bajo la subordinaciéon a un
patrén, siempre y cuando se generen dentro del territorio
del Estado o los perciban personas domiciliadas en el
mismo. Para los efectos de este impuesto quedan
comprendidas en el concepto de remuneraciones al trabajo
personal, todas las contraprestaciones cualquiera que sea
el nombre con el que se les designe, ordinarias o
extraordinarias, incluyendo sobresueldos, viaticos, gastos
de representacion, comisiones, primas, gratificaciones,
rendimientos y otros conceptos analogos que se deriven de
una relacion laboral.

Segun el articulo 3 de la Ley de Deuda Publica para el
Estado de Chihuahua y sus Municipios se consideran
inversiones publicas productivas tanto las de caracter
econdmico como social, siempre que produzcan, de
manera directa o indirecta, un incremento en sus
ingresos, quedando comprendidas con este caracter, las
relativas a la ejecucion de obras publicas, adquisicion o
manufactura de bienes y prestacion de servicios
publicos.

Para los efectos de dicha Ley y lo previsto en el Articulo
117 fraccion VIII de la Constitucién Politica de los
Estados Unidos Mexicanos, también se consideran como
inversion publica productiva las operaciones financieras
o bursatiles que busquen directa o indirectamente, entre
otros fines, el saneamiento financiero, el mejoramiento
del perfil de la deuda o el incremento de la capacidad
financiera, de las entidades publicas mencionadas en el
articulo 2 de dicho ordenamiento. En dichas operaciones
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“Legislacién Aplicable”

“LGTOC”
“L MV

“Mandato Irrevocable”

“México”

“Monto de Intereses”

“Monto de Principal’

“Monto Maximo Autorizado”

“Nafin”

“Notificacion de Activacion de Participaciones”

“Notificacion de Afectacién de Participaciones”

“Notificacién de Evento de Aceleracion”

se encuentran comprendidas las que se lleven a cabo
mediante reestructuracion, conversién, consolidacion,
renovacion y/o subrogacion, directamente por las
entidades publicas referidas o a travées de los
instrumentos juridicos que la Ley permita.

Significa las leyes, reglamentos, decretos, circulares y
demas ordenamientos juridicos de caracter federal, estatal
y/o municipal vigentes en los Estados Unidos Mexicanos.

Significa la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
Significa la Ley del Mercado de Valores.

Significa el mandato irrevocable que deberd celebrar el
Estado con BBVA Bancomer, S.A., Institucion de Banca
Multiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer en términos del
formato que se adjunta al Fideicomiso como Anexo “U” a
efecto de que este Ultimo deposite al menos una vez a la
semana los recursos disponibles en la Cuenta
Concentradora de ISN en la Cuenta de Recaudacion y
Cobranza, de conformidad con el Fideicomiso.

Significa los Estados Unidos Mexicanos.

Significa las cantidades que determine el Representante
Comun, de conformidad con los Documentos de cada
Emisién y de manera particular el Titulo correspondiente,
pagaderos en la Fecha de Pago correspondiente.

Significa la cantidad de Principal pagadero en cada Fecha
de Pago de conformidad con los Documentos de cada
Emision y de manera particular el Titulo correspondiente.

Significa la cantidad de hasta $3'000,000,000.00 (tres mil
millones de Pesos 00/100 M.N.), relativo al monto maximo
de las Emisiones al amparo del Programa.

Significa Nacional Financiera, S.N.C., Institucion de Banca
de Desarrollo, en su caracter de Fiduciario.

Significa la notificacion que el Fiduciario debera enviar a la
Unidad de Coordinacion con Entidades Federativas de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, por medio de la
cual le indiqgue que se ha actualizado alguno de los
supuestos a que hace referencia la Clausula Segunda,
seccion 2.4 del Fideicomiso, a efecto de que el Porcentaje
Asignado de Participaciones sea depositado directamente
en la Cuenta de Participaciones. Lo anterior de conformidad
con el formato que se anexa al Fideicomiso como Anexo
‘G

Significa la notificacion que el Gobierno del Estado,
conjuntamente con el Fiduciario, debera enviar a la Unidad
de Coordinacién con Entidades Federativas respecto de la
celebracion del Fideicomiso y la afectacion al mismo del
Porcentaje Asignado de Participaciones, misma que
quedara sujeta a la existencia de una Notificacion de
Activacion de Participaciones. Lo anterior de conformidad
con el formato que se anexa al Fideicomiso como Anexo
H .

Significa la notificacion dirigida por el Representante Comun
al Fiduciario, con copia a la BMV, a Indeval, al
Fideicomitente 'y a las Instituciones Calificadoras,

informandoles de la existencia de un Evento de Aceleracion.
La Notificacion de Evento de Aceleracion también podra ser
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“Notificacién de Evento Preventivo”

“Noatificacion de Evento de Incumplimiento”

“Notificacién de Terminacion de Evento de
Aceleracion”

“Notificacién de Terminacién de Evento
Preventivo”

“Pago de Principal e Intereses”

“Partes”

“Participaciones”

“Patrimonio del Fideicomiso”

dirigida por el Fiduciario en términos de lo sefialado en la
Clausula Décima Tercera del Fideicomiso. Lo anterior de
conformidad con el formato que se anexa al Fideicomiso
como Anexo “I”_.

Significa la notificacion dirigida por el Representante Comun
al Fiduciario, con copia a la BMV, a Indeval, al
Fideicomitente y a las Instituciones Calificadoras,
informandoles de la existencia de un Evento Preventivo. La
Notificacion de Evento Preventivo también podra ser dirigida
por el Fiduciario en términos de lo sefialado en la Clausula
Décima Tercera del Fideicomiso. Lo anterior de
conformidad con el formato que se anexa al Fideicomiso
como Anexo “J" .

Significa la notificacion dirigida por el Representante Comun
al Fiduciario, con copia a la BMV, a Indeval, al
Fideicomitente y a las Instituciones Calificadoras,
informandoles de la existencia de un Evento de
Incumplimiento. Lo anterior de conformidad con el formato
gue se anexa al Fideicomiso como Anexo “K” .

Significa la notificacion dirigida por el Representante Comun
al Fiduciario, con copia al Fideicomitente, a la BMV, a
Indeval y a las Instituciones Calificadoras, informéandole que
un Evento de Aceleracion se ha corregido. El Fiduciario
podra enviar una Notificacién de Terminacion de Evento de
Aceleracion, de conformidad con lo sefialado en la Clausula
Décima Tercera del Fideicomiso. Lo anterior de
conformidad con el formato que se anexa al Fideicomiso
como Anexo “L” .

Significa la notificacion dirigida por el Representante Comun
al Fiduciario, con copia al Fideicomitente, a la BMV a
Indeval y a las Instituciones Calificadoras, informéandole que
un Evento Preventivo se ha corregido. El Fiduciario podra
enviar una Notificacion de Terminacion de Evento
Preventivo, de conformidad con lo sefialado en la Clausula
Décima Tercera del Fideicomiso. Lo anterior de
conformidad con el formato que se anexa al Fideicomiso
como Anexo “M” .

Significa con respecto a los Certificados Bursétiles
Fiduciarios, el importe de la amortizacion de Principal e
intereses.

Significa conjuntamente el Fideicomitente, el Fiduciario, los
Fideicomisarios en Primer Lugar, el Fideicomisario en
Segundo Lugar y el Representante Comun.

Significa el 7.9327% (siete punto nueve mil trescientos
veintisiete por ciento) de a las participaciones presentes y
futuras que en ingresos federales corresponden al Estado,
del Fondo General de Participaciones y los ingresos
derivados de las mismas, conforme lo establecido en el
articulo 2° de la Ley de Coordinacion Fiscal, o cualesquiera
otro fondo y/o impuestos y/o derechos y/o ingresos
provenientes de la Federacion que las sustituyan y/o
complementen por cualquier causa.

Tendra el significado que se le atribuye en la Clausula
Cuarta del Fideicomiso.
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“Periodo de Intereses”

“Pesos”

“Porcentaje Asignado de Participaciones”

“Porcentaje de los Ingresos Asignados
para cada Emision”

“Principal”

“Programa”

“Prospecto”

“Recursos Derivados de cada Emision”

“Régimen de Inversién”

Significa un lapso que se contara: (i) respecto del primer
Periodo de Intereses irregular, a partir de la Fecha de
Emisién y hasta la primera Fecha de Pago; (ii) respecto de
los Periodos de Intereses subsecuentes, excepto el Ultimo
Periodo de Intereses, a partir del dia siguiente de la anterior
Fecha de Pago, hasta la Fecha de Pago inmediata
siguiente; (iii) en el caso del dltimo Periodo de Intereses,
desde el dia siguiente de la anterior Fecha de Pago, hasta
la fecha en la que se pague la totalidad de las cantidades
adeudadas, en el entendido de que en caso de que el
Fiduciario reciba wuna Notificacion de Evento de
Incumplimiento, el dltimo Periodo de Intereses comenzara a
partir del dia siguiente de la anterior Fecha de Pago y hasta
el 1° (primer) Dia Habil siguiente a aquel en que reciba la
Notificacion de Evento de Incumplimiento, de conformidad
con la Clausula Décima Cuarta del Fideicomiso. Lo anterior,
en el entendido de que si el dltimo dia de cualquier Periodo
de Intereses no es un Dia Habil, dicho Periodo de Intereses
terminard el Dia Habil inmediato posterior y el siguiente
Periodo de Intereses comenzard el siguiente Dia Habil,
calculandose, en todo caso, los intereses respectivos
considerando el numero de dias efectivamente
transcurridos hasta la fecha de pago correspondiente.

Significa la moneda de curso legal en México.

Significa el porcentaje de las Participaciones afectas al
Fideicomiso que se asignara irrevocablemente para cada
Emisién, segln lo determine el Asesor Financiero, en caso
de actualizarse alguno de los supuestos previstos en la
Clausula Segunda, seccion 2.4 del Fideicomiso; lo anterior,
en el entendido que, de ser el caso, el Porcentaje Asignado
de Participaciones que se asignara para la primera Emision
sera el 100% (cien por ciento) de Participaciones.

Significa el porcentaje que, respecto del total de los
Ingresos cuya afectacion irrevocable fue autorizada en
términos del Decreto, se calculard y determinara para cada
Emision por parte del Asesor Financiero, de acuerdo a la
férmula establecida en la Seccion 2.3 de la Clausula
Segunda del Fideicomiso.

Significa el valor nominal de todos los Certificados
Bursatiles Fiduciarios correspondientes a cada Emision
menos el importe de las amortizaciones respectivas que se
realicen de tiempo en tiempo conforme lo establecido en el
Titulo respectivo.

Significa el programa de colocacion hasta por un monto de
$3'000,000,000.00 (tres mil millones de Pesos 00/100
M.N.), al amparo del cual el Fideicomiso podra realizar una
o varias Emisiones de Certificados Bursétiles Fiduciarios en
forma simultanea o sucesiva.

Significa el presente prospecto de colocacion incluyendo
todos sus anexos.

Significa los recursos que se obtengan por la colocacién de
los Certificados Bursatiles Fiduciarios mediante cada
Emisién, de conformidad con los términos y condiciones
establecidos en los Documentos de Emision.

Significa el régimen de inversiobn conforme al cual el
Fiduciario invertird los recursos existentes en las Cuentas,
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“Reporte Mensual del Fideicomitente”

“Reporte Semestral del Auditor”

“Reporte Trimestral del Fiduciario”

“Reporte Trimestral del Asesor Financiero”

“Representante Comun”

“RNV”

“Saldo Objetivo de la Cuenta para el
Servicio de la Deuda”

“Secretarfa de Hacienda”

“Suplemento”

“Tenedores”

“TESOFE”

“Titulo o Macrotitulo”

de conformidad con lo establecido en la Clausula Décima
Primera del Fideicomiso.

Tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la
Clausula Décima Quinta del Fideicomiso. Lo anterior,
sustancialmente de conformidad con el Anexo “N”  del
Fideicomiso.

Significa el informe que cada semestre debera entregar el
Auditor al Fiduciario, a las Instituciones Calificadoras, al
Representante Comun y al Fideicomitente, dentro de los
primeros 45 (cuarenta y cinco) Dias Habiles de cada
semestre, durante la vigencia del Fideicomiso. Lo anterior,
sustancialmente de conformidad con el Anexo “O” del
Fideicomiso.

Significa el informe que cada 3 (tres) meses debera
entregar el Fiduciario a las Instituciones Calificadoras, al
Representante Comun, al Auditor y al Fideicomitente,
dentro de los primeros 15 (quince) Dias Habiles de cada
trimestre, durante la vigencia del Fideicomiso. Lo anterior,
sustancialmente de conformidad con el Anexo “P” del
Fideicomiso.

Significa el informe que deberd entregar el Asesor
Financiero a las Instituciones Calificadoras, al
Representante Comun, al Auditor y al Fideicomitente,
dentro de los primeros 15 (quince) Dias Habiles de cada
trimestre, durante la vigencia del Fideicomiso. Lo anterior,
de conformidad con el Anexo “F " del Fideicomiso.

Significa Banco INVEX, S.A,, Institucion de Banca Mdltiple,
INVEX Grupo Financiero, quién serd el representante
comun de los Tenedores de los Certificados Bursatiles
Fiduciarios o quien sea nombrado subsecuentemente como

Representante Comun de los Tenedores.

Significa el Registro Nacional de Valores a cago de la
CNBV.

Tendra el significado que se le atribuye a dicho término en
la seccion 7.3 de la Clausula Séptima del Fideicomiso, en el
entendido que sera calculado o, en su caso, actualizado por
el Representante Comun y notificado al Fiduciario en cada
Fecha de Determinacion y Distribucion.

Significa la Secretaria de Hacienda del Estado Libre y
Soberano de Chihuahua, dependencia de la administracion
publica centralizada del poder ejecutivo del Estado de
Chihuahua.

Significa el documento en donde se publicaran los términos
y condiciones de las Emisiones que se realicen al amparo
del Programa.

Significa los tenedores de los Certificados Bursétiles
Fiduciarios.

Significa Tesoreria de la Federacion.

Significa significa el documento o titulo que documenta
cada Emision, cuyo formato se adjunta al Fideicomiso como
Anexo “Q” .

16



“Valor Nominal” Significa 100.00 (cien Pesos 00/100 M.N.), que es el valor
nominal de cada Certificado Bursatil Fiduciario.
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1.2 Resumen Ejecutivo

El siguiente resumen se complementa con informacion mas detallada, la cual se incluye mas adelante en el
Prospecto. Adicionalmente, se presentan una serie de “Factores de Riesgo” (Ver 1.3 Factores de Riesgo),
mismos que deberdn ser leidos de manera minuciosa por los futuros inversionistas para que estén
conscientes de los posibles eventos, tanto a nivel pais, como en el ambito del emisor, que pudieran afectar el
desempefio y la rentabilidad del Patrimonio del Fideicomiso, asi como el riesgo de la Emision.

1.2.1 Breve Descripcion de la Operacion

La operacion consistird en un Programa de Emisién de Certificados Bursatiles Fiduciarios por un monto de
hasta $3,000'000,000.00 (tres mil millones de pesos 00/100 M.N.), mediante el cual se llevaran a cabo una o
varias Emisiones de Certificados Bursatiles Fiduciarios a través de un Fideicomiso constituido en Nafin, en el
cual actuardn como fideicomitente y fideicomisario en segundo lugar el Estado Libre y Soberano de
Chihuahua, por conducto de la Secretaria de Hacienda, y como fideicomisarios en primer lugar los Tenedores
de los Certificados Bursatiles Fiduciarios.

La fuente de pago de los Certificados Burséatiles Fiduciarios estara constituida por el 54.09% de cantidades de
dinero recaudadas por concepto de ISN que le correspondan al Gobierno del Estado de Chihuahua, y por el
7.9327% de las Participaciones que correspondan al Estado del Fondo General de Participaciones.

El 29 de diciembre de 2010, se publico en el Periédico Oficial del Gobierno del Estado Libre y Soberano de
Chihuahua el Decreto nimero 211/2010, mediante el cual se publicé, entre otras cosas, la Ley de Ingresos
del Estado de Chihuahua para el Ejercicio Fiscal del afio 2011. A través de dicha Ley, la Honorable
Sexagésima Tercera Legislatura del Honorable Congreso del Estado de Chihuahua autorizé al Poder
Ejecutivo del Estado de Chihuahua para que, por conducto de la Secretaria de Hacienda: (i) directamente o0 a
través de un fideicomiso, celebrara la contratacion de financiamientos, empréstitos u otras formas de crédito
publico, en las mejores condiciones que el mercado crediticio ofreciera, tanto en el sistema bancario como en
el mercado bursétil, en los términos de la Ley de Deuda Publica para el Estado de Chihuahua y sus
Municipios, hasta por $3,000'000,000.00, més intereses, fondos de reserva para servir adecuadamente los
financiamientos, gastos, comisiones, impuestos o derechos y demas accesorios financieros de la
contratacion, pagaderos en moneda nacional y en nuestro territorio; (ii) destinara los recursos que se
obtuvieran a inversion publica productiva; (iii) afectara hasta un 75% del ingreso que perciba del Impuesto
Sobre Néminas, en garantia o como fuente de pago de los mismos, en el entendido que la afectacion de este
porcentaje y las negociaciones que el Ejecutivo realizara en los mercados financieros, podrian incrementar el
monto referido en el inciso (i) anterior; (iv) afectara, si asi fuera el caso y dependiendo de la modalidad de los
financiamientos que se consideraran mas convenientes para el Estado de Chihuahua, un porcentaje o un
monto determinado de las participaciones federales que le correspondan en el Fondo General de
Participaciones, en garantia o como fuente de pago de los mismos, o de la linea contingente revolvente que
por un monto parcial se pudiera llegar a contratar, para apoyar la bursatilizacién, en su caso, del Impuesto
Sobre Néminas; y (v) constituir un Fideicomiso en su caracter de Fideicomitente.

18



Estructura del Programa
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Explicacion de la estructura:

1. EIl Congreso Estatal mediante decreto No. 211/2010 | P.O. publicado en el Periédico Oficial del
Estado el 29 de diciembre de 2010, autoriza al Ejecutivo del Estado a llevar a cabo la Emision por
conducto de la Secretaria de Hacienda Estatal.

2. El Fideicomitente celebra un contrato de fideicomiso irrevocable con Nacional Financiera, S.N.C.,
Instituciéon de Banca de Desatrrollo.

3. El Fideicomitente inscribe la contratacion de los financiamientos y la afectacién de participaciones
en el Registro de Obligaciones y Empréstitos de Entidades y Municipios de la SHCP, ésta ultima
guedara sujeta a la existencia de una Notificacién de Activacion de Participaciones, en caso de que
se diera uno de los siguientes supuestos:

(i) si la Cobertura Promedio Trimestral registra un nivel menor a 1.30 (uno punto treinta) veces, de
conformidad con lo establecido en la Clausula Décima, seccion 10.5 del Fideicomiso.

(i) si el Fideicomitente lleva a cabo cualesquier Acto de Autoridad por el cual se elimine el ISN o
modifique cualquiera de sus elementos constitutivos que tengan como consecuencia una

disminucion en la recaudacion de dicho impuesto.

(iii) si el Estado retiene total o parcialmente las cantidades que por concepto de ISN correspondan
al Fideicomiso y deban ser depositadas en las cuentas del mismo.
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(iv) si el Estado, en su caracter de Fideicomitente, no entrega los informes a los que se encuentra
obligado en términos del Fideicomiso.

(v) si los flujos disponibles en el Patrimonio del Fideicomiso, por cualquier razén, resultan
insuficientes para realizar cualquier Pago de Principal e intereses en las fechas que correspondan.

4. El Fideicomitente celebra un Mandato Irrevocable con el Banco en donde se haya aperturado la
Cuenta Concentradora de ISN, para que transfiera los recursos directamente al Fideicomiso.

5. El Fiduciario procede a realizar la Emision de los Certificados Bursatiles Fiduciarios a través del
Intermediario Colocador y recibe del publico inversionista los recursos de la Emision.

6. Los recursos obtenidos por el Estado Libre y Soberano de Chihuahua, se destinaran a inversiones
publicas productivas en el propio Estado. (Ver 2.2 Destino de los Fondos).

Con el fin de que el Fiduciario pudiera hacer frente a las obligaciones de pago derivadas del Fideicomiso, el
Fideicomitente afectard al Patrimonio del Fideicomiso, las Participaciones en la fecha de firma del
Fideicomiso, como condicién previa para llevar a cabo cualquier Emisién, en el entendido que la disposicion
de los recursos derivados de dicha afectacion estar4 sujeta a la presentacion de una Notificacion de

Activacion de Participaciones.
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1.2.2 Operacion de las Cuentas que Conforman la Est  ructura de Pagos

Las cuentas que apoyan la estructura de esta Emision son las siguientes: (Ver 3.2.3.2.5 Clausula Séptima:
Cuentas del Fideicomiso y 3.2.3.2.6 Clausula Octava: Operacion de las Cuentas)

Cuentas Recaudadoras Notificacion de Activacién de Participaciones

Cuenta Concentradora ISN
Encaso de que se

l verifiq_ue unsupuesto de Recursos provenientes del
activacion de part. Porcentaje Asignado de
Participaciones

Cuenta de Recaudacion y Cobranza o
(Paga gastos de mto.de las emisiones, sinincluir R el Cuenta de Participaciones

prima de Contratos de Cobertura)

+ v

Cuenta de Pagos Cuenta de Pagos
Emision1 i Emision n

Alsubsanarseelo los
Cuentasdel _J | | supuestos que originaron
Fideicomiso * la Notificacién de
Activacién

Cuenta Fondo de Reserva para el Servicio de Deuda
(Retendra saldo objetivo)

Cuenta de Remanentes

l Sino se haactivado
ningln Evento
Preventivo

Cuentas Recaudadoras del ISN
Son aquellas cuentas en las que se depositan los recursos provenientes de los contribuyentes.

Cuenta Concentradora de ISN

Es la cuenta que concentra todo el ISN recaudado en el Estado. Para ésta cuenta, se celebrara un Mandato
Irrevocable entre el Gobierno del Estado Libre y Soberano de Chihuahua y el Banco en donde se haya
aperturado la Cuenta Concentradora de ISN y en donde diariamente se depositaran los Ingresos del ISN para
que el banco los transfiera directamente en la Cuenta de Recaudacion y Cobranza del Fideicomiso.

CUENTAS DEL FIDEICOMISO:

Cuenta de Recaudacion y Cobranza

De conformidad con el Mandato Irrevocable, se abonara al menos una vez a la semana a esta cuenta, el
54.09% del ISN que le corresponde al Fideicomitente, y en su caso, ésta cuenta recibira las Participaciones
provenientes de la Cuenta de Participaciones.

El Fiduciario retendra en ésta cuenta, los recursos necesarios para el pago de los Gastos de Mantenimiento y
Gastos de las Emisiones. Los gastos anteriormente mencionados no comprenderdn la prima,
contraprestacion, renovacion o cualquier otro concepto relacionado con los Contratos de Cobertura que haya
celebrado el Fiduciario respecto a una o varias Emisiones.

En cada Fecha de Determinacion y Distribucién, el Fiduciario: (i) calculara, por conducto del Asesor
Financiero, el Porcentaje de Ingresos Asignados para cada Emision y aplicara los recursos correspondientes
a la Cuenta de Pagos respectiva; y (ii) en caso de que no haya llevado a cabo Emisiones para agotar el
Monto Maximo Autorizado, transferira al Fideicomitente, los recursos no asignados a las Emisiones.

En caso de que las variables sujetas a cobertura se ubiquen dentro de los rangos o parametros que activen
los Contratos de Cobertura respectivos, el Fiduciario debera: (i) ejercer los derechos derivados de dicho
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contrato; y (ii) recibir los recursos respectivos en la Cuenta de Pagos correspondiente a dicha Emision y
considerar para calcular el Monto de Pago de Intereses y Monto de Pago de Principal, los recursos que el
otorgante de la cobertura le transfiera de conformidad con el Contrato de Cobertura respectivo.

Cuentas de Pagos

En cada Fecha de Pago, el Fiduciario, pagara a los Fideicomisarios en Primer Lugar las cantidades
correspondientes al Monto de Intereses y Monto de Principal que para cada Emision le haya notificado el
Representante Comun. En su caso, pagara las cantidades correspondientes a las primas, contraprestaciones,
renovaciones o cualquier otro concepto relacionado con los Contratos de Cobertura que haya celebrado
respecto de dicha Emision y aplicar4 a la Cuenta del Fondo de Reserva para el Servicio de la Deuda la
totalidad de las cantidades que se encuentren depositadas en la Cuenta de Pagos de todas las Emisiones.

La tasa de interés aplicable y su procedimiento de célculo y pago se indicardn en el Titulo y Suplemento
correspondientes a cada Emision.

Cuenta del Fondo de Reserva para el Servicio de la Deuda
La cantidad requerida para este fondo sera el 100% de los intereses y Principal pagaderos a los Tenedores
de los Certificados Bursatiles Fiduciarios en las siguientes dos Fechas de Pago.

Una vez que se haya actualizado el Saldo Objetivo de la Cuenta del Fondo de Reserva para el Servicio de la
Deuda, y en caso de que el Fiduciario no haya recibido Notificacién de Evento Preventivo o Notificacion de
Evento de Aceleracién alguna, o los Eventos Preventivos o Eventos de Aceleracién correspondientes, hayan
sido desactivados a través de una o varias Notificaciones de Terminacion de Eventos Preventivos o
Notificaciones de Terminacién de Eventos de Aceleracion, segin corresponda, transferira a la Cuenta de
Remanentes las cantidades que se encuentren depositadas en ésta cuenta.

Cada una de la Emisiones que se realicen al amparo del Programa sera disefiada para que las Fechas de
Pago de intereses y amortizaciones de principal coincidan con las Fechas de Pago de la primera Emision que
se realice al amparo del Programa.

Cuenta de Remanentes

El Fiduciario debera registrar, en la Fecha de Determinacién y Distribucién, en esta cuenta, las Cantidades
Remanentes, siempre y cuando: (i) se hayan pagado todos los Gastos de Mantenimiento y Gastos de
Emisién con cargo a la Cuenta de Recaudacion y Cobranza; (i) se haya separado el monto necesario para el
pago del Servicio de la Deuda; (iii) se haya pagado el Contrato de Cobertura, en su caso; (iv) se haya
alcanzado el Saldo Objetivo de la Cuenta del Fondo de Reserva para el Servicio de la Deuda; y (v) no se
encuentre activado un Evento Preventivo y/o un Evento de Aceleracion y/o un Evento de Incumplimiento.

Cuenta de Participaciones
En esta cuenta el Fiduciario deberé recibir y conservar los recursos que en su caso llegue a recibir por parte
de la Tesoreria de la Federacién como consecuencia de la Notificacion de Activacion de Participaciones.

En caso de llegarse a presentar alguno de los supuestos que hayan tenido como consecuencia la Notificacion
de Activacién de Participaciones por parte del Fiduciario y una vez que éste haya recibido los recursos
derivados del Porcentaje Asignado de Participaciones en la Cuenta de Participaciones, los aplicard en la
misma forma que se aplican los Ingresos conforme a las Clausulas Séptima y Octava del Fideicomiso. En
caso de que se hayan desactivado los Eventos Preventivos y los supuestos que originaron la Notificacion de
Activacion de Participaciones, el Fiduciario deberd entregar los recursos acumulados en esta cuenta al
Fideicomitente en la Fecha de Determinacién y Distribucién inmediata siguiente a la que se hayan superado
dichos supuestos.

Comité Técnico

El Fideicomiso contara con un Comité Técnico, a la fecha de firma estara integrado por 2 (dos) miembros
propietarios y sus respectivos suplentes, en el entendido de que 1 (uno) de los miembros propietarios y su
respectivo suplente seran designados por el Representante Comun; el miembro propietario restante y su
suplente seran designados por el Fideicomitente.
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Para la segunda o subsecuentes Emisiones, el Comité Técnico se integrara por 2 (dos) miembros
propietarios adicionales y sus respectivos suplentes por cada Emision, en el entendido de que 1 (uno) de los
miembros propietarios adicionales y su respectivo suplente seran designados por el Representante Comun
de cada Emision; el miembro propietario restante y su respectivo suplente sera designado por el
Fideicomitente.

Hasta en tanto no se efectle la primera Emision, el Presidente del Comité Técnico serd el representante
designado por el Fideicomitente; una vez efectuada la primera Emision, el presidente del Comité Técnico sera
el representante designado por el Representante Comun. Respecto a las reglas de operacion del Comité, Vver
3.2.3.2.9 Clausula Décima Segunda: Comité Técnico.

Régimen de Inversién de los recursos del Fideicomiso

El Fiduciario invertira en Nacional Financiera, S.N.C., Instituciéon de Banca de Desarrollo, las cantidades que
se encuentren en las Cuentas conforme a las instrucciones que reciba del Comité Técnico, en (i) cualquier
titulo de deuda publica interna de México representada en bonos u otros instrumentos de deuda emitidos y
garantizados por el Gobierno Federal de México; (ii) mediante la realizacion de reportos sobre dichos
instrumentos con las mismas caracteristicas en los que la contraparte haya recibido la maxima calificacion en
la escala nacional de alguna Institucién Calificadora; y (iii) en titulos emitidos por sociedades de inversién en
instrumentos de deuda que hayan recibido la maxima calificacion en la escala nacional de alguna Institucion
Calificadora. Para tales efectos, el Comité Técnico deberé de instruir al Fiduciario, en caso de ser necesario
celebrar cualquier contrato de inversion.

Asimismo, los recursos que reciba el Fiduciario que no se inviertan de manera inmediata conforme a los fines
del Fideicomiso, deberéan ser depositados en una institucion de crédito a méas tardar el Dia Habil siguiente al
que se reciban, en tanto se aplican al fin pactado en el Fideicomiso, asi como que de realizarse el deposito
en la institucién de crédito que actia como Fiduciario, éste deberd devengar la tasa mas alta que dicha
institucion pague por operaciones al mismo plazo y monto similar, en las mismas fechas en que se mantenga
el depésito.

En todo caso, el Fiduciario debera respetar las fechas en que se requieran realizar los pagos conforme a lo
que se establezca en los Documentos de Emisién para cada Emision.

El Fiduciario continuara aplicando las Ultimas instrucciones recibidas del Comité Técnico en tanto no reciba
una nueva instruccion.

En tanto no se reciba una instruccion, el Fiduciario invertira las cantidades que se encuentren en las Cuentas
en instrumentos de deuda denominados en Pesos o en Unidades de Inversion, segun sea el caso, cuyo
emisor sea el Gobierno Federal de México y cuyo plazo no sea mayor a 182 dias; en el entendido que el
Fiduciario debera invertir los recursos de las Cuentas en instrumentos cuyo vencimiento debera respetar las
fechas en que se requieran realizar pagos conforme a lo que se establezca en los Documentos de Emision
para cada Emision.

El Fiduciario sélo estara obligado a invertir si el Patrimonio del Fideicomiso cuenta con recursos por los
montos minimos suficientes para realizar las inversiones de conformidad con la situacién del mercado asi
como de acuerdo con las disposiciones vigentes al momento, para acceder al tipo de inversion que
corresponda en términos del Fideicomiso y si los montos fueren inferiores, se entenderd como instruido
expresamente para dejar los recursos a la vista.

La compra de valores o instrumentos de inversion se sujetard a los horarios, disposicion y liquidez de los
mismos y a las condiciones del mercado existentes en el momento en que el Fiduciario realice la operacion.
Las Partes en este acto liberan expresamente al Fiduciario de cualquier responsabilidad derivada de la
compra de valores o instrumentos de inversion en términos del Fideicomiso, asi como por las pérdidas o
menoscabos que pudieran afectar la materia del Fideicomiso, como consecuencia de las inversiones
efectuadas por el Fiduciario en términos del Fideicomiso
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Celebracion de Contratos de Cobertura

Respecto a la celebracion de Contratos de Cobertura de las Emisiones, los términos particulares se indicaran
el Titulo y Suplemento correspondientes a cada Emision y sera el Fiduciario quien celebre, previa instruccion
del Comité Técnico, a solicitud del Fideicomitente, éstos contratos.

Para vigilar el correcto funcionamiento de la estructura del Fideicomiso, periddicamente se elaboraran
diversos reportes de acuerdo a lo establecido en el mismo. Estos reportes son: Reporte Mensual del
Fideicomitente, Reporte Trimestral del Fiduciario, Reporte Trimestral del Asesor Financiero y Reporte
Semestral del Auditor. El contenido de cada uno de estos reportes se puede consultar en los Anexos O, Q, G
y P, respectivamente, del Fideicomiso.
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1.2.3 Antecedentes

El 29 de diciembre de 2010, se publicé en el Periddico Oficial del Gobierno del Estado Libre y Soberano de
Chihuahua el Decreto numero 211/2010, mediante el cual se publicd, entre otras cosas, la Ley de Ingresos
del Estado de Chihuahua para el Ejercicio Fiscal del afio 2011. A través de dicha Ley, la Honorable
Sexagésima Tercera Legislatura del Honorable Congreso del Estado de Chihuahua autoriz6 al Poder
Ejecutivo del Estado de Chihuahua para que, por conducto de la Secretaria de Hacienda: (i) directamente 0 a
través de un fideicomiso, celebrara la contratacién de financiamientos, empréstitos u otras formas de crédito
publico, en las mejores condiciones que el mercado crediticio ofreciera, tanto en el sistema bancario como en
el mercado bursétil, en los términos de la Ley de Deuda Publica para el Estado de Chihuahua y sus
Municipios, hasta por $3,000'000,000.00, més intereses, fondos de reserva para servir adecuadamente los
financiamientos, gastos, comisiones, impuestos o derechos y demas accesorios financieros de la
contratacioén, pagaderos en moneda nacional y en nuestro territorio; (ii) destinara los recursos que se
obtuvieran a inversion publica productiva; (iii) afectara hasta un 75% del ingreso que perciba del Impuesto
Sobre Néminas, en garantia o como fuente de pago de los mismos, en el entendido que la afectacion de este
porcentaje y las negociaciones que el Ejecutivo realizara en los mercados financieros, podrian incrementar el
monto referido en el inciso (i) anterior; (iv) afectara, si asi fuera el caso y dependiendo de la modalidad de los
financiamientos que se consideraran mas convenientes para el Estado de Chihuahua, un porcentaje o un
monto determinado de las participaciones federales que le correspondan en el Fondo General de
Participaciones, en garantia o como fuente de pago de los mismos, o de la linea contingente revolvente que
por un monto parcial se pudiera llegar a contratar, para apoyar la bursatilizacién, en su caso, del Impuesto
Sobre Néminas; y (v) constituir un Fideicomiso en su caracter de Fideicomitente.

1.2.4 Informacion del ISN

El impuesto sobre ndmina se establece en el Estado de Chihuahua, el 29 de septiembre de 1979, mediante
Decreto 430-79-4-16-P.E. en sustitucion del impuesto sobre sueldos y emolumentos, entrando en vigor el dia
01 de octubre del mismo afio.

Este impuesto esta regulado en el Cédigo Fiscal del Estado; no ha sufrido cambios significativos desde
entonces a la fecha, sin embargo, lo que se actualiza cada afio es la tarifa correspondiente a éste impuesto,
esta actualizacién se realiza con base en el incremento al salario minimo; lo anterior con fundamento en lo
establecido en el Articulo 167-Bis del Cddigo Fiscal del Estado y se publica en el Periddico Oficial del Estado.

La reforma méas importante realizada a la legislacion aplicable a este impuesto es la efectuada mediante
decreto 1058/2010 publicado en el Periédico Oficial del Estado el 17 de abril de 2010, mediante el cual se
reformaron los Articulos 70, 73 y 167 del Codigo Fiscal del Estado, para eliminar la exencién del pago de este
impuesto a la Federacion, Estados y Municipios. (Ver 3.2.2.1 Desempefio de los Activos)
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1.3 Factores de Riesgo

El publico inversionista debe considerar cuidadosamente toda la informacién contenida en el Prospecto y en
especial en los factores de riesgo que se describen a continuacion. Dichos factores de riesgo no son los
Unicos a los que se enfrentan los Tenedores de los Certificados Bursétiles Fiduciarios. Podrian existir otros
riesgos que se desconocen o0 que actualmente se considera que no son significativos y que podrian afectar
en forma adversa a los Tenedores.

1.3.1 Factores de Riesgo relacionados con el ISN
1.3.1.1  Aprobacion de Partida en Presupuesto de Egresos

Conforme a la legislacién aplicable, para efectos de efectuar el pago de obligaciones derivadas de los
Certificados Bursatiles Fiduciarios es necesario que se establezca afio con afio durante la vigencia de la
Emisién que corresponda, una partida en la que se incluyan las cantidades a ser erogadas para el pago de
las obligaciones de los valores mencionados. No podemos asegurar que en cada uno de los presupuestos de
egresos sucesivos se incluiran las partidas correspondientes pudiendo ocasionar retrasos en el cumplimiento
de las obligaciones derivadas de los Certificados Burséatiles Fiduciarios.

En caso de que el Congreso del Estado no incluyera la partida correspondiente en el Presupuesto de Egresos
para algun ejercicio en particular y que, como consecuencia de ello, el Fideicomitente no entregara los
recursos al Fiduciario, las amortizaciones de los Certificados Bursatiles Fiduciarios y/o el pago de intereses a
los Tenedores de los Certificados Bursétiles Fiduciarios podria verse afectado. Si esto llegara a ocurrir,
entraria en operacion la Notificacion de Activacion de Participaciones (Ver 3.2.3.2.1 Clausula Segunda.
Constitucién) lo que activaria autométicamente las trasferencias de las Participaciones directamente de la
TESOFE a la Cuenta de Participaciones del Fideicomiso.

1.3.1.2 Inexistencia de Ingreso Sustituto para el ISN

No puede asegurarse que el ISN sea considerado como ingreso del Estado durante los ejercicios sucesivos,
gue sera modificado o que se concedan prorrogas o quitas e inclusive programas de fomento a la industria
cuyo efecto sea la reduccion del ingreso por dicho impuesto e inclusive su desaparicion. Conforme a los
términos del Fideicomiso, estarian disponibles los recursos derivados de las Participaciones que en ingresos
federales corresponden al Estado afectos al Patrimonio del Fideicomiso para hacer frente a las obligaciones
de pago derivadas de los Certificados Bursatiles Fiduciarios.

1.3.1.3 Deuda Publica del Estado y Participaciones Afectadas

Las Emisiones que se realicen al amparo del presente Programa estaran respaldadas por dos fuentes de
pago: la primera conformada por hasta el 54.09% del ISN que le corresponde al Estado (0 sea sin considerar
el porcentaje que les corresponde a los Municipios), y la segunda como fuente de pago sustituta o alterna
por hasta el 7.9327% de Participaciones Federales. El Estado cuenta con diversos créditos garantizados con
Participaciones Federales, en caso de una contingencia relacionada con el ISN, no se puede garantizar que
los ingresos derivados de las Participaciones afectadas sean suficientes para el pago de las emisiones
realizadas al amparo del Programa.

Si durante la vigencia de las Emisiones que se realicen al amparo del Programa, el Estado llegara a
contratar nuevos financiamientos que le requirieran afectar un porcentaje elevado de Participaciones
Federales, y de llegarse presentar una escenario de falta de liquidez extrema, el Estado podria ejercer
presion ante la SHCP y los Tenedores en el sentido de poder liberar la totalidad o una parte del porcentaje
de Participaciones Federales que amparan el presente Programa, situacion que de llegar a prosperar,
elevaria el riesgo de incumplimiento de los Certificados Bursatiles Fiduciarios.

En opinion del Fideicomitente, esta situacion es improbable ya que el Estado ha mantenido histéricamente
politicas muy conservadoras en lo que respecta al apalancamiento, a la contratacion de nuevos
financiamientos y méas aun a la afectacion de Participaciones Federales. En adiciéon, como parte de las
obligaciones que asumid en el Fideicomiso se incluye la de no afectar mas de un 65% de las Participaciones
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Federales durante la vigencia de las Emisiones que se realicen al amparo del Programa, si llegara a afectar
més de éste porcentaje, se verificaria un Evento Preventivo que supondria la retencion de Cantidades
Remanentes y si llegara a afectar mas de un 75% se activaria un Evento de Incumplimiento que implicaria
una amortizacion anticipada de las Emisiones.

1.3.11  Recaudacion del ISN a través del Estado y Transferencia al Fideicomiso

Los recursos provenientes del cobro y recaudacion del porcentaje de ISN afectado al Fideicomiso no seran
depositados al Fideicomiso directamente de las cuentas concentradoras que tiene establecidas el Gobierno
del Estado de Chihuahua en distintos bancos comerciales. Las trasferencias de recursos derivados del cobro
de ISN seran responsabilidad exclusiva del Estado de Chihuahua quien los depositard en la Cuenta de
Recaudacion y Cobranza del Fideicomiso. En caso de que en el Estado se presente una situacion de falta de
liquidez o bien si éste decidiera no llevar a cabo las trasferencias del porcentaje de ISN en tiempo y forma al
Fideicomiso, se podria presentar una situacion de insuficiencia de recursos para liquidar oportunamente los
intereses y capital de las Emisiones que se realicen al amparo del Programa.

Actualmente el porcentaje del ISN que recauda directamente el Estado a través de oficinas recaudadoras es
de 41% (cuarenta y uno por ciento) y a través de instituciones bancarias es de 59% (cincuenta y nueve por
ciento).

Dentro de las funciones del Auditor se contempla vigilar que el Fideicomitente entere y trasfiera
oportunamente a la Cuenta de Recaudacion y Cobranza las cantidades de ISN recaudadas. Si el Estado
llegara a retener injustificadamente cantidades de ISN que le correspondan al Fideicomiso, se activara la
Notificacion de Activacion de Participaciones (Ver 3.2.3.2.1 Clausula Segunda. Constitucion) lo que detonaria las
trasferencias de las Participaciones directamente de la TESOFE a la Cuenta de Participaciones del
Fideicomiso. Mientras no se corrija esta situacién, es decir que el Fideicomitente no reintegre las cantidades
de ISN retenidas injustificablemente, las trasferencias de la TESOFE se destinaran, junto con los recursos del
ISN que sigan ingresando, al pago de los Certificados Burséatiles Fiduciarios.

En este sentido cabe destacar que el Gobierno de Chihuahua desde 1991 en forma ininterrumpida ha venido
transfiiendo y enterando oportunamente ingresos por recaudacion de cuotas de peaje a distintos
fideicomisos bursatiles sin que hasta la fecha se haya presentado observacién alguna por parte de los
auditores de dichos fideicomisos bursétiles y las emisiones que se han realizado a través de esos vehiculos
se han pagado oportunamente y nunca han sufrido deterioro en sus calificaciones de riesgo.

El inversionista debera considerar que no existe algin tipo de indemnizacién a los Tenedores de los
Certificados Bursétiles Fiduciarios en caso de modificacion, sustitucion o desaparicion del ISN, para mitigar
esta situacion, en el Fideicomiso esté previsto que se active la Notificacion de Activacion de Participaciones
que compensaria cualquiera de estos eventos.

1.3.1.2 Niveles de Recaudacién / Pronéstico de Namero de Contribuyentes y Empleados

El nivel de recaudacion dependera del numero de contribuyentes y de empleados registrados, asi como de
los egresos gravados, del control que se ejerza en la recaudacion, y de las fechas en que se realicen los
pagos. En caso de que se presenten niveles de recaudacion significativamente inferiores a los histéricamente
presentados, las cantidades recaudadas pueden no ser suficientes para cubrir totalmente los pagos a los
Tenedores de los Certificados Bursétiles Fiduciarios.

Si el monto de cantidades recaudadas por concepto de ISN al llegar una Fecha de Pago, es insuficiente para
pagar el Monto de Principal y/o el Monto de Intereses que corresponden en esa fecha, se hara uso de los
fondos y cuentas del Fideicomiso en los términos que en el mismo se sefialen. Asi mismo, se activara la
Notificacion de Activacion de Participaciones, y con ello hacer frente al pago de las obligaciones con los
Tenedores.

Asimismo el inversionista debera de considerar que es posible la implementacién de programas y estimulos
de pago, asi como la posibilidad de eximir el pago del ISN, segun Articulo 53 de la Ley de Coordinacién
Fiscal, por lo que podrian reducirse los recursos disponibles para el pago de los Certificados Burséatiles
Fiduciarios.
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Dentro de las obligaciones del Estado de Chihuahua en el Fideicomiso, se incluye la de no implementar
estimulos fiscales ni cambios en las bases de recaudacion del ISN, en caso de que el Fideicomitente
incumpliera con esta obligacion, el Fiduciario activaria la Notificacion de Afectacion de Participaciones lo que
generaria ingresos adicionales, a los del ISN, mismos que podrian compensar la disminucién de ingresos por
ISN.
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1.3.1.3 Los Ingresos y Resultados del Comportamiento de los Ingresos, Dependeran en Gran Parte

de Factores Econdémicos Fuera del Control del Estado de Chihuahua

El ISN dependera de entre otros factores, del nimero de contribuyentes y empleados, asi como de las
cantidades egresadas por los patrones para el pago de néminas. Este volumen depende de, y puede verse
afectado por, una amplia variedad de factores, muchos de los cuales estan fuera de control del Estado de
Chihuahua. Algunos de estos factores incluyen cambios demogréficos, crecimiento del Producto Interno
Bruto, politicas macroeconémicas del Gobierno Federal, y otros factores en el Estado de Chihuahua.

En este sentido se pueden llegar a presentar situaciones en donde alguin otro estado o estados colindantes al
de Chihuahua decidieran incorporar estimulos fiscales para atraer inversion, haciendo que los mismos se
volvieran més atractivos en comparaciéon con Chihuahua. Esta situacién podria originar una migracion de
habitantes y de empresas a los estados colindantes y tener consecuencias negativas en la actividad
econdmica de Chihuahua y en los niveles de ingresos por concepto de ISN en el Fideicomiso.

Para mitigar esta situacion en el Fideicomiso esta previsto que de llegarse a presentar una disminucion de la

Cobertura Primaria Trimestral por debajo de 1.30 veces, se activaria la Notificacion de Activacion de
Participaciones que podrian compensar la caida de ingresos por ISN.

28



1.3.1.4 Incrementos y Actualizaciones en los Ingresos

No obstante que los ajustes en la tarifa del ISN se realizan en base al incremento del salario minimo general
vigente en la capital del Estado, dichos ajustes podrian afectar el nivel de los Ingresos y como consecuencia
podrian no ser suficientes para el pago de las obligaciones de pago previstas en los valores emitidos.

Aunque en los ultimos afios el incremento en los ingresos anuales de ISN ha estado por arriba de la inflacion,
no hay elementos en la estructura del Fideicomiso que aseguren que el nivel de recaudacion anual de ISN se
conserve al menos en términos reales. Si durante el plazo de vigencia de las Emisiones que se realicen al
amparo del Programa se llegaran a presentar rezagos en la actualizacién del salario minimo vigente en la
Ciudad de Chihuahua, estos rezagos tendrian consecuencias negativas en los niveles de recaudacion del
ISN incidiendo negativamente en la capacidad de pago de los Certificados Bursétiles Fiduciarios.

Para mitigar esta situacion en el Fideicomiso esta previsto que de llegarse a presentar una disminucion de la
Cobertura Primaria Trimestral por debajo de 1.30 veces, se activaria la Notificacion de Activacion de
Participaciones que podria compensar la caida de ingresos por ISN.

1.3.1.5 Interrupcién del Servicio / Demoras en la Recepcion de los Ingresos

Aun y cuando el servicio de recaudacion que presta el Estado de Chihuahua nunca se ha visto afectado, o
aun interrumpido, diversos factores imprevisibles, tales como desastres naturales, inhabilitacion de los
sistemas electrénicos, revueltas y movimientos sociales o cualquier otra circunstancia que inhabilitara o que
pudieran afectar el servicio y la operacién de las recaudadoras de rentas. Asimismo, los diversos canales de
recaudacion como son las Instituciones Autorizadas pudieran tener interrumpido el cobro de los Ingresos por
factores como desastres naturales, los sistemas electrénicos y de comunicacién, o alguna otra causa de
fuerza mayor.

Igualmente, los inversionistas deberan considerar que podrian existir eventos que retrasaran la transferencia
de recursos a la Cuenta de Recaudacién y Cobranza; dichos retrasos podrian limitar los recursos disponibles
para el pago de los Certificados Bursatiles Fiduciarios.

Para mitigar los riesgos inherentes a una pérdida de datos o dafios al SIP desarrollado por personal de la
Secretaria de Hacienda del Estado de Chihuahua, se tiene establecido un procedimiento diario de respaldo
de datos cuyos archivos se conservan resguardados en el Edificio Héroes de Reforma 2°. Piso. Asimismo, se
cuenta con un sistema electrénico alterno que funciona paralelamente al SIP y que funcionaria
temporalmente en caso de que el SIP se dafiara o se inhabilitara. (Ver 3.7.1.2 Sistema Ingreso a Padrones)

1.3.1.6  Actos de Autoridad

Como en todos los casos de financiamiento subnacional, dado que la validez de la afectacién de los recursos
gue se utilizardn como fuente de pago de los Certificados Burséatiles Fiduciarios depende exclusivamente de
la autorizacién del Congreso del Estado de Chihuahua, mediante un decreto, como ente soberano, existe el
riesgo soberano de que dicha afectacion pueda verse afectada por algun Acto de Autoridad por parte del
Congreso del Estado de Chihuahua o cualquier otra, que se presente posteriormente en sentido contrario a la
autorizacion anterior. La validez de este Acto de Autoridad estaria en todo caso sujeto a las acciones y
procesos constitucionales y legales respectivos.

Cualquier Acto de Autoridad pudiera afectar inclusive la tasa o tarifa del impuesto a que se refiere el presente
Prospecto. El riesgo para los inversionistas consiste que si derivado de un acto de autoridad, ya sea acorado
en el H. Congreso, o bien, promovido por el Ejecutivo del Estado, los ingresos previstos por concepto de
recaudacion del ISN podrian disminuir al grado de que éstos no fueran suficientes para el Fiduciario
cumpliera con el pago de Intereses y Principal de los Certificados Bursatiles Fiduciarios.

Para reducir el riesgo derivado de actos de autoridad, en el Fidecomiso se tienen previstos Eventos de
Aceleracién e Incumplimiento (Ver 3.2.3.2.10 Clausula Décima Tercera: Eventos Preventivos y Eventos de Aceleracion)
que se activarian si el Estado de Chihuahua realizara un acto de esta naturaleza y también se tiene previsto
en el Fideicomiso que una accion de este tipo detonaria la Notificacion de la Activacion de Participaciones.
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1.3.1.7  Amparo Contra Impuestos

Aunque a la fecha del presente Prospecto y tal como se encuentra establecido el ISN el Estado de Chihuahua
no tiene conocimiento de la existencia de juicios de amparo interpuestos por los contribuyentes contra el ISN,
no se puede asegurar que la tendencia observada previamente con respecto a los juicios indicados , se
mantengan en el futuro, por lo que los juicios de amparo que se llegaran a presentar, pudieran ser
interpuestos y resueltos en el sentido de las pretensiones de los contribuyentes, lo que podria afectar la
cantidad de recursos derivados de los Ingresos que sirven como fuente de pago de las obligaciones
derivadas de los Certificados Bursétiles Fiduciarios a cargo del Fideicomiso.

1.3.1.8 IETU y Otros Impuestos

En caso de que las operaciones del Fideicomiso fueran gravadas por el IETU o cualquier otro impuesto, el
cumplimiento de dichas obligaciones podria representar cierta complejidad para los Tenedores en cuanto a
su entero. Dichos impuestos deberan pagarse con los fondos del Fideicomiso, o en su caso, representaran
cargas fiscales para los mismos.

1.3.1.9 Riego de Concentracion por Contribuyente

Actualmente los ingresos derivados del ISN son contribuidos por diversas empresas comerciales e
industriales, las mas representativas son el comercio al por menor con un 28.58% del total del padrén asi
como la industria manufacturera con el 12.94% del mismo.

Por la distribucion geografica del Estado de Chihuahua la recaudacion del ISN se concentra primordialmente
en dos ciudades: la Ciudad de Chihuahua y Ciudad Juéarez. Asimismo hay sectores de la economia que
concentran la mayor parte de ingresos y contribuyentes de ISN. Tal es el caso de la industria maquiladora, de
la mineria y de la transformacion. La falta de diversificacion del padron de contribuyentes hace que la
recaudacion de este impuesto sea mas vulnerable. El riesgo para los Tenedores de los Certificados Bursatiles
Fiduciarios es de que al tener estas concentraciones en areas y sectores especificos, si en el futuro la
actividad econ6mica en alguna de estas ciudades o sectores se deteriora, los ingresos del ISN podrian
disminuir considerablemente elevando el riesgo de insuficiencia de recursos en el Fideicomiso.

Para mitigar esta situacion, en el Fideicomiso esta previsto que de llegarse a presentar una disminucién de la
Cobertura Primaria Trimestral por debajo de 1.30 veces, se activara la Notificacion de Activacion de
Participaciones que compensaria la caida de ingresos por ISN.

1.3.1.10 Pronésticos de Ingresos por ISN
Los prondsticos sobre los Ingresos por ISN que se incluyen en el presente Prospecto se basan en
escenarios, bases y supuestos hipotéticos, los cuales podrian no cumplirse en un futuro, por lo cual el
inversionista debera considerar que los pronésticos referidos solamente se incluyen para efectos meramente
informativos y que ni el Fiduciario, ni el Estado de Chihuahua, ni el Intermediario Colocador, ni el Agente
Estructurador, tendran responsabilidad alguna en caso de que los prondsticos no sean cumplidos. Para el
ejercicio fiscal de 2011, se tiene previsto recaudar por concepto del ISN $1,232,857,000.00, conforme a la
Ley de Ingresos del Estado para este ejercicio fiscal.

1.3.2 Factores de Riesgo relacionados con los Certi  ficados Bursétiles Fiduciarios
1.3.2.1  Activos Limitados del Fideicomiso

El Patrimonio del Fideicomiso no tendra activos o recursos distintos a los que constituyen su patrimonio.

El Fideicomiso no tiene acceso a otros fondos para cubrir el pago de intereses o reembolsos de valor nominal
a los Tenedores de los Certificados Bursétiles Fiduciarios.

En este sentido el riesgo para los Tenedores de los Certificados Bursétiles Fiduciarios es que en virtud de
que el Patrimonio del Fideicomiso es limitado, de llegarse a presentar un deterioro sustancial en los niveles
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de recaudacion de ISN y por concepto de Participaciones Federales, el Fiduciario no tendria acceso a otros
recursos para hacer frente a sus obligaciones.

En caso de que llegado el plazo de vencimiento de las Emisiones que se realicen al amparo del presente
Programa, existiera saldo pendiente de liquidar ya fuera de Intereses o Principal a favor de los Tenedores de
los Certificados Bursatiles Fiduciarios, los ingresos por ambos conceptos, es decir tanto por ISN como por
Participaciones Federales seguirian fluyendo al Fideicomiso para que éste pudiera liquidar, aunque en forma
extemporanea, las obligaciones derivadas de la Emision de Certificados Bursétiles Fiduciarios.

1.3.2.2 Insuficiencia del Patrimonio del Fideicomiso

Considerando que el Fideicomiso es un vehiculo especialmente creado para efectos de la Emision de los
Certificados Bursatiles Fiduciarios y su patrimonio se integra Unicamente conforme a lo establecido en el
Fideicomiso, es posible que en el momento en que se deba efectuar el pago de las obligaciones a cargo del
Fideicomiso derivadas de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, el Patrimonio del Fideicomiso y sus cuentas
(incluyendo, en su caso, la Cuenta de Pago, la Cuenta de Remanentes y la Cuenta del Fondo de Reserva
para el Servicio de la Deuda) sea insuficiente para cubrir las obligaciones mencionadas, pudiendo no estar
disponible recurso alguno contra el Fideicomitente o Fiduciario.

1.3.2.3  Estimaciones Futuras de los Ingresos

No se cuenta con un estudio elaborado por un tercero independiente, respecto de las estimaciones futuras
del ISN y de las Participaciones por el periodo equivalente al plazo de las Emisiones a realizar al amparo del
Programa. En su lugar, las proyecciones financieras para esta(s) nueva(s) Emision(es) se efectuaron
considerando un escenario base con un crecimiento nominal anual de 4.00%, que es inferior al 4.97% de
crecimiento promedio registrado durante el periodo 2002-2010 para el ISN y también inferior al 9.71% de
crecimiento promedio registrado durante el periodo 1999-2010 para las Participaciones.

Atendiendo a lo anterior, no se puede garantizar que el comportamiento de los ingresos referidos se apegue
en el futuro a lo proyectado. En caso de que estos ingresos resultaran ser muy inferiores a los proyectados,
los flujos del Fideicomiso se verian afectados negativamente, situacién que podria implicar faltantes para el
pago oportuno de los Certificados Bursatiles Fiduciarios. (Ver 3.3 Estimaciones Futuras)

1.3.2.4  Revocacién o Modificacion del Decreto

El Ejecutivo Estatal no puede asegurar que el decreto que autoriza la constitucion del Fideicomiso no sera
derogado o modificado por el H. Congreso del Estado. No obstante lo anterior, ain en el caso de que dicho
decreto fuera modificado o derogado, las obligaciones del Estado establecidas en el Fideicomiso y en los
Certificados Bursatiles Fiduciarios correspondientes se mantendrian vigentes, sin embargo no se puede
asegurar que la fuente de pago de los Certificados Bursatiles Fiduciarios no se vera afectada y por
consecuencia las obligaciones de pago al amparo de los valores podrian no ser cumplidas conforme a los
términos de los mismos.

1.3.2.5 El Fideicomiso es de Emisién y Pago y no de Garantia

El Fideicomiso es una figura juridica mediante la cual los Tenedores de los Certificados Bursétiles Fiduciarios,
en calidad de Fideicomisarios, adquieren el derecho a recibir el pago de los Certificados Bursétiles Fiduciarios
con los recursos provenientes de la recaudacion del ISN y con los demés recursos liquidos que de tiempo en
tiempo formen parte del Patrimonio del Fideicomiso. Al tratarse de un Fideicomiso de Emision, Administracién
y Pago y no de garantia, la recuperacion de su inversion en los Certificados Burséatiles Fiduciarios esta sujeta
a que el Fiduciario reciba fondos suficientes derivados de la recaudacién del ISN, sin que exista la posibilidad
de que el Fiduciario ejecute o liquide garantia alguna en favor de los Tenedores de los Certificados Bursatiles
Fiduciarios.

En caso de que los recursos derivados de la recaudacion del ISN, resulten inferiores a los razonablemente

previstos, los flujos del Fideicomiso se verian afectados negativamente, situacién que podria implicar
faltantes para el pago oportuno de los Certificados Bursatiles Fiduciarios.

31



Para mitigar esta situacion, en el Fideicomiso esta previsto que de llegarse a presentar una disminucién de la
Cobertura Primaria Trimestral por debajo de 1.30 veces, se activaria la Notificacion de Activacion de
Participaciones que compensaria la caida de ingresos por ISN.

1.3.2.6  Obligacién que tendran las Emisoras de Valores de elaborar sus Estados Financieros con
base a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS por sus siglas en
inglés)

Nacional Financiera, S.N.C. Institucion de Banca de Desarrollo, como Fiduciario presenté ante la CNBV
documento relacionado con éste tema y segun la respuesta obtenida elaborara si asi procede, un plan de
implementacién para la adopcién de dichas normas.

No obstante, si dicho plan de implementacion no se termina antes del primero de enero de 2012, el fiduciario
estaria en la imposibilidad de cumplir con la obligacién que al respecto tendran las emisoras de valores a
partir de ésta fecha, lo cual pudiera representar sanciones para el Fiduciario, o la suspensién de los valores
en términos de la Ley del Mercado de Valores y las disposiciones..

A la fecha de la firma del Fideicomiso, no se puede garantizar que su desempefio financiero no se vea
sustancialmente afectado una vez que su informacion financiera sea elaborada con base en las IFRS, si es
que la aplicacion de éstas normas llegara a ser procedente para los fideicomisos emisores de valores cuyos
titulos tengan la restriccion de ser adquiridos sélo por inversionistas nacionales.

1.3.2.7 El Riesgo de Pago no se encuentra aislado del Riesgo del Estado

Conforme al esquema de recaudacion del ISN descrito en el presente Prospecto, es el Estado quien recauda
los ingresos derivados del ISN, por lo cual en caso que el Estado cambie el esquema de recaudacion,
modifique procesos internos y de administracion de dichos recursos no podemos asegurar que el
cumplimiento de las obligaciones de pago derivadas de los Certificados Bursétiles Fiduciarios no se vera
afectado. Sin embargo, de llegarse a presentar una de las situaciones mencionadas, se activaria la
Notificacion de Activacion de Participaciones.

En caso de que los niveles de endeudamiento del Estado y sus Municipios se elevaran significativamente
desequilibrando las finanzas estatales se podria ver afectada la capacidad del Estado para cumplir con
obligaciones, incluidas las derivadas del Fideicomiso a que se refiere el presente Prospecto.

1.3.2.8  Obligaciones Limitadas de las Entidades Participantes

La Emision o Emisiones de los Certificados Bursatiles Fiduciarios no han sido garantizadas por ninguna
entidad publica o privada, incluyendo al Fideicomitente, el Fiduciario, el Intermediario Colocador, el
Representante Comun o el Agente Estructurador. En consecuencia, ni el Fideicomitente, ni el Fiduciario, ni el
Intermediario Colocador, ni el Representante Comun, ni el Agente Estructurador estan obligados a realizar
pagos a los Tenedores de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, con excepcién de los pagos que, conforme
al Fideicomiso, corresponden al Fiduciario con cargo al Patrimonio del Fideicomiso.

Adicionalmente, las entidades participantes no asumen responsabilidad alguna por los niveles de ingresos
que efectivamente se presenten a lo largo del tiempo. Tampoco garantizan, directa o indirectamente o de
cualquier otra manera las Emisiones que se realicen al amparo del Programa, ni otorgaran garantias o
avales, sin perjuicio de las responsabilidades asumidas por ellas en el Fideicomiso.

Los Tenedores de los Certificados Bursatiles Fiduciarios no tendran accion alguna en contra del
Fideicomitente derivada del Fideicomiso o de los titulos que representen los Certificados Bursatiles
Fiduciarios. Si el Fideicomitente incumpliera alguna de sus obligaciones conforme al Fideicomiso, s6lo el
Fiduciario tendra el derecho a exigir el cumplimiento y a ejercer las acciones legales correspondientes.

1.3.2.9 Inexistencia previa de un mercado para los Certificados Bursatiles Fiduciarios

Con anterioridad al Programa no ha existido mercado para los Certificados Bursétiles Fiduciarios y no puede
asegurarse que se podra desarrollar un mercado secundario para los mismos o que si éste se desarrolla
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otorgard liquidez a los inversionistas, o bien que continde existiendo tal mercado secundario. Por lo anterior,
los inversionistas deberan estar preparados para conservar los Certificados Bursétiles Fiduciarios hasta su
vencimiento y tomar todos los riesgos derivados de los mismos.

Ni el Fideicomitente, ni el Fiduciario, ni el Intermediario Colocador, ni el Representante Comun, ni el Agente
Estructurador garantizan a los inversionistas que se desarrollard un mercado secundario para los Certificados
Bursatiles Fiduciarios por lo que los inversionistas asumen el riesgo de que en un futuro no existan
compradores para los mismos.

1.3.2.10 Riesgo de Contraparte en el Contrato de Cobertura

El Contrato de Cobertura (“CAP”) tiene como proposito eliminar el riesgo por incrementos que pudiera tener la
tasa de interés por encima de un nivel preestablecido, mismo que en el caso del Programa es del 12% (doce
por ciento).

Como requisito para la celebracion del CAP, la o las Instituciones Calificadoras requieren que la calificacion
de la contraparte sea igual o superior a la calificacion de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, por lo que el
riesgo de incumplimiento de la contraparte se considera relativamente bajo.

El CAP para cada Emision y dentro de cada Emisién puede celebrarse con contrapartes distintas, lo que se
traduce en un riesgo de contraparte distinto. No obstante lo anterior, en todos los casos la calificacién de la
contraparte debe ser igual o superior a la calificacién de los Certificados Bursatiles Fiduciarios.

No obstante que el CAP se documentara en un contrato marco que prevé la celebracion de otro tipo de
operaciones derivadas, s6lo se celebraran operaciones de CAP en relacion con las Emisiones de Certificados
Bursétiles Fiduciarios que se lleven a cabo al amparo del Programa.

Ni el Fideicomitente, ni el Fiduciario, ni el Intermediario Colocador, ni el Representante Comun, ni el Agente
Estructurador pueden asegurar que la contraparte del Contrato de CAP honrara su obligacion de hacer los
reembolsos al Fiduciario, ni que éstos se hagan oportunamente, lo que podria repercutir negativamente la
capacidad del Fiduciario para hacer frente al pago de los Certificados Bursétiles Fiduciarios.

1.3.2.11 Riesgo en la Renovacion del Contrato de Cobertura

En los Documentos de las Emisiones, se establece que los Contratos de Cobertura se celebraran por un
plazo inicial de cuatro afios, y que se iran renovando en forma anual, de tal manera que siempre se mantenga
el plazo contratado en un inicio. Sin embargo, no se puede asegurar que se den éstas renovaciones,
situacion que no da lugar a un Evento de Incumplimiento. En éste caso se podrian ver afectados en forma
negativa los flujos de las Emisiones al tener que hacer frente a tasas de interés superiores a las consideradas
para el disefio de la estructura financiera de las Emisiones, incidiendo negativamente en la capacidad de
pago de los Certificados Bursatiles Fiduciarios.

1.3.2.12 Riesgo de Reinversion

En el caso de una Amortizacion Anticipada Voluntaria de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, los
Tenedores correran el riesgo de que los recursos que reciban como producto de dicha Amortizaciéon
Anticipada no puedan ser reinvertidos en instrumentos que generen rendimientos equivalentes a los
generados por los Certificados Bursatiles Fiduciarios, tendrian que reinvertir las cantidades recibidas a las
tasas vigentes en el momento del pago, las cuales podrian ser menores o mayores que la tasa de los
Certificados Bursatiles Fiduciarios. Asimismo en caso de que no exista una prima por amortizacion
anticipada, los Tenedores deberan asumir la pérdida de la ganancia esperada a vencimiento de los valores
en cualquier Emisién que realice el Fideicomiso.
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1.3.2.13 Maodificaciones al Régimen Fiscal para Tenedores de Certificados Bursatiles Fiduciarios

Ni el Fideicomitente, ni el Fiduciario, ni el Intermediario Colocador, ni el Representante Comun, ni el Agente
Estructurador pueden garantizar que el régimen fiscal actualmente aplicable a los Tenedores de los
Certificados Bursétiles Fiduciarios no sufra modificaciones en el futuro.

Por otro lado, al no existir certeza sobre las reformas que eventualmente pudiera sufrir el régimen fiscal
aplicable, ni el Fideicomitente, ni el Fiduciario, ni el Intermediario Colocador, ni el Representante Comun, ni el
Agente Estructurador pueden asegurar que de ser aprobadas dichas posibles reformas, éstas no tendran un
efecto adverso sobre el rendimiento neto que generen los Certificados Bursatiles Fiduciarios a sus
Tenedores.

1.3.2.14 Pago de las Emisiones al amparo del Programa

Todas las Emisiones que se realicen al amparo del Programa, sin importar tasas y fechas de vencimiento
pactadas, se pagarian a prorrata con el Patrimonio fideicomitido, el cual puede verse afectado inclusive en
caso que se determine la invalidez o inconstitucionalidad del Decreto por el cual se autoriz6 la emisién de los
valores o la emision de los valores. Lo anterior debe ser considerado por los Tenedores, en caso de que el
Patrimonio del Fideicomiso llegara a ser insuficiente para el cumplimiento de las obligaciones contraidas bajo
el mismo.

1.3.2.15 Aplicacion de los Recursos a un Destino Distinto a los Autorizados

El ejercicio de los recursos netos provenientes de las Emisiones corresponde exclusivamente al
Fideicomitente. No obstante que existen sistemas de control a cargo de la Auditoria Superior y la Contraloria
del Estado, no puede garantizarse que dichos recursos no sean aplicados a otro fin distinto de los
autorizados, y que en ese supuesto no sean interpuestas impugnaciones legales, ni puede preverse el
sentido de las resoluciones a esas mismas impugnaciones respecto de las Emisiones.

Del mismo modo, no existe un procedimiento definido para que los inversionistas puedan tener conocimiento
de la aplicacion de los recursos netos provenientes de las emisiones por parte del Fideicomitente, de manera
que pudieran verificar el destino de dichos recursos. (Ver 2.2 Destino de los Fondos)

Independientemente del destino que en su caso se dé a los recursos derivados de las Emisiones, el
Fideicomiso debera hacer frente a sus obligaciones conforme los Certificados Bursatiles Fiduciarios. Sin
embargo, para la primera Emision los recursos seran destinados a la inversion productiva y no para mejorar
las condiciones de la deuda.

1.3.2.16 Riesgo Tecnoldgico

El Estado utiliza diversos sistemas para la administracion de recursos y administracion general de la
Hacienda, por lo que cualquier falla en los mismos, inclusive la interrupcién de su funcionamiento de manera
definitiva pudiera afectar el cumplimiento en el pago de las obligaciones derivadas de los Certificados
Bursétiles Fiduciarios.

1.3.2.17 Nombramiento del Auditor

El Estado previo acuerdo con el Representante Comun, podra remover al auditor externo, por lo que el
inversionista debera considerar que dicha disposicion contractual podria representar ciertas restricciones en
cuanto al ejercicio de derechos derivados de los valores, lo cual pudiera contravenir los intereses de los
Tenedores.
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1.3.3 Factores de Riesgo de Caracter Politico
1.3.3.1 Inseguridad Publica en el Estado

El Estado de Chihuahua no es ajeno a los problemas de inseguridad en los que se encuentra México,
ocasionado por enfrentamientos entre distintos grupos delictivos. Lo anterior se incrementa por su situacion
geografica que lo ubica en la linea fronteriza con los Estados Unidos de América, dichas circunstancias
podrian incidir de forma negativa en el establecimiento de nuevas empresas, |0 que podria reducir la
expectativa de ingresos que constituyen la fuente de pago de los Certificados Bursatiles Fiduciarios.

Aunque actualmente se estan aplicando estrategias conjuntas entre el Ejército, policia federal y
corporaciones policiacas locales, no se puede asegurar que las condiciones de seguridad en dicha entidad
federativa mejoraran durante la vigencia del Programa, por lo que los inversionistas deberan considerar ese
riesgo.

1.3.3.2 Cambios de las Autoridades del Estado

De conformidad con la legislacion del Estado, las elecciones ordinarias para gobernador del Estado se
celebran cada seis afios y las de diputados y ayuntamientos cada tres afios. El gobernador actual concluye
su mandato en el afio 2016, lo anterior implica cambios en los titulares de los 6rganos de la administracién
centralizada y paraestatal durante la vigencia de la Emision, lo que debe ser considerado por los
inversionistas. Sin embargo, también es importante considerar que los actos ejecutados por los servidores
publicos de conformidad con la legislacion aplicable y con el mandato que les fue otorgado, son validos sin
importar su remocién o conclusiéon de mandato.

1.3.3.3  Modificaciones a la Integracion del Congreso Local

Actualmente en el Congreso local se encuentran representados seis partidos politicos y el grupo
parlamentario del partido que postulé al actual Gobernador tiene mayoria; de conformidad con la legislacion
aplicable, en el 2013 se renovara la Legislatura, como resultado de dicha eleccién la integracion del
Congreso, asi como los partidos representados en ellos se modificard. Lo anterior puede implicar
modificaciones en las politicas econdmicas y sociales del Estado. Sin embargo, también es importante
considerar que las autorizaciones del Congreso del Estado para las Emisiones de conformidad con la
legislacion aplicable, son validas sin importar la renovacion de la Legislatura porque emanan de un 6rgano
permanente que es el Congreso.

El cambio de legislatura en el 2013 implica que la integracion de H. Congreso del Estado de Chihuahua se
modifique y de no llegar a mantenerse la mayoria de diputados del Partido Revolucionario Institucional, se
pueda presentar un cambio en la visidn de las politicas econdémicas y sociales que tiene la actual
administracion y por esta situacion se lleguen a originar y prosperar iniciativas progresistas que incluyeran
cambios importantes en las bases de recaudacion de las contribuciones locales, incluyendo una posible
disminucion en las tasas impositivas del ISN. Una situacion de esta naturaleza traeria como consecuencia
una disminucion de los ingresos por recaudacion de ISN en el Fideicomiso e incrementaria el riesgo de
incumplimiento de los Certificados Bursétiles Fiduciarios.

Para mitigar este riesgo, el Fideicomitente afectara como fuente de pago alterna o sustituta un porcentaje de
Participaciones Federales que se utilizaria en caso de que el ISN se modificara, se eliminara, o bien, en caso
de que el nivel de recaudacion disminuyera a partir de ciertos niveles.

1.3.3.4 Inembargabilidad de los bienes del Estado y de los Ingresos Afectados

Los posibles inversionistas deben considerar que de conformidad con la legislacion aplicable a los bienes del
dominio publico del Estado, éstos tienen la caracteristica de ser inembargables. La condicion de la
inembargabilidad de los bienes del Estado eliminaria la posibilidad de que los Tenedores, en caso de un
incumplimiento de las Emisiones, pudieran obtener recursos derivados del remate de bienes propiedad del
Estado de Chihuahua.

35



1.3.3.,5 El Estado cuenta con diversas obligaciones contingentes

Los posibles inversionistas deben de considerar que el Estado cuenta con diversas obligaciones derivadas de
deuda directa y, contingente, para el cumplimiento de las cuales se han afectado ingresos locales y federales.
Sin perjuicio de lo anterior, la fuente de pago de las obligaciones derivadas de las Emisiones de los valores a
que se refiere el Programa, estara constituida por el Patrimonio del Fideicomiso. Si durante la vigencia de las
Emisiones que se realicen al amparo del Programa, el Estado llegara a incrementar su endeudamiento por
encima de su capacidad de pago, podria ejercer presion ante la SHCP y los Tenedores en el sentido de
poder liberar la totalidad o una parte del porcentaje de Participaciones Federales que amparan el presente
Programa, situacion que de llegar a prosperar, elevaria el riesgo de incumplimiento de los Certificados
Bursétiles Fiduciarios (Ver 3.9 Obligaciones del Estado derivadas de Deuda Directa, Contingente y de
Fideicomisos constituidos por el Estado)

1.3.3.6  Diferencias de saldos entre la SHCP y los revelados en el presente prospecto

Se destaca al inversionista que conforme a la informacion publicada por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico a través de su pagina www.shcp.gob.mx, los saldos de las obligaciones financieras del Estado son
superiores a los saldos de las obligaciones respectivas presentados en el presente Prospecto (Ver 5.1 Deuda
Publica). Al respecto, el Estado manifiesta que las diferencias observadas derivan de la forma diversa en que
la SHCP y el mismo registraron los saldos y disposiciones de los créditos de corto plazo y cadenas
productivas de la administracion central del Estado y de su administracién descentralizada, situaciéon que ha
sido verificada por Fitch México, S.A. de C.V. conforme se establece en el comunicado de dicha calificadora
publicado el dia 9 de septiembre de 2011 en la pagina www.fitcthmexico.com, situaciéon que podria afectar en
forma negativa la calificacion del Estado y de forma indirecta las calificaciones de las emisiones realizadas al
amparo del Programa.

1.3.3.7 Cambios en la calificacion del Estado pudieran incidir en las calificaciones de sus
financiamientos

La calificacion crediticia del Estado de Chihuahua emitida por Fitch México, S.A. de C.V. se ubica en un nivel
de A+ (mex) con perspectiva crediticia negativa. A este respecto, de acuerdo a la metodologia de Fitch
cambios en la calificacion del Estado pudieran tener un efecto en la misma direccion en las calificaciones
especificas de los financiamientos del Estado y por lo tanto, en la calificacion de las Emisiones que realicen al
amparo del Programa.

1.3.3.8 Las Politicas Contables del Estado difieren de las NIF (Normas de Informacién Financiera)

Las politicas contables del Estado tienen diferencias con las NIF, por lo que su informacion financiera no es
comparable con otras emisoras. Actualmente el Estado se encuentra llevando los actos necesarios
correspondientes al proceso de armonizacién contable y no puede asegurar que se cumpla con el plazo
establecido en la Ley General de Contabilidad Gubernamental, tampoco puede asegurar que su situacion
financiera varie una vez que se apliquen las normas contables producto del proceso.

1.3.4 Factores de Riesgo relacionados con México
1.3.4.1  Crisis Economicas

La recaudacion del ISN puede verse afectada por cambios adversos en la tasa de inflacién, devaluacion,
tasas de interés, impuestos, disturbios sociales y otros factores politicos, econdmicos y sociales en el pais,
por lo que no puede asegurarse que si en el futuro se presentan una o mas de estas situaciones no se
afectaran las operaciones del Fideicomiso.

Para ejemplificar lo anterior, el inversionista debe considerar que el ISN es un a contribucion de indole estatal
en donde el obligado del pago es el patron. De presentarse una situacion en donde se eleven o mantengan
los niveles de violencia que existen al dia de hoy en algunas ciudades del Estado, y el Gobierno no pueda
garantizar la seguridad e integridad fisica de sus ciudadanos, se presentaria una situacién de cierre masivos
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de establecimientos comerciales, de negocios y una reduccién considerable de actividad econémica que
también afectara negativamente a la industria de la maquila y trasformacién. Un escenario de estas
magnitudes originaria una reduccion en la recaudacion del ISN y elevaria el riesgo de incumplimiento de los
Certificados Bursétiles Fiduciarios.

México es vulnerable ante los eventos y crisis internacionales. En el pasado, los altos niveles de inflacion han
llevado a altas tasas de interés, devaluaciones del peso frente al délar y a la imposicion de mecanismos de
control en el tipo de cambio y en precios de insumos y productos finales. Una situacion como la que se
observo en 1995 aumentaria significativamente el servicio de deuda y podria reducir los niveles de cobertura
con los que cuentan los Certificados Bursétiles Fiduciarios, aunque para este efecto se tiene prevista la
celebracion de Contratos de Cobertura.

Para mitigar los potenciales eventos negativos descritos anteriormente, el Fiduciario contara con una fuente
de pago alterna o sustituta al ISN consistente en un porcentaje de Participaciones Federales que se activaria
en caso de presentarse una disminuciéon en los niveles de recaudacion del ISN. A su vez el Fiduciario
contratara Contratos de Cobertura para reducir el riesgo de posibles incrementos en la tasa de interés de los
Certificados Bursétiles Fiduciarios.

1.3.4.2 Modificaciones al Régimen Fiscal para Tenedores de Certificados Bursatiles Fiduciarios

Ni el Fideicomitente, ni el Fiduciario, ni el Intermediario Colocador, ni el Representante Comun, ni el Agente
Estructurador pueden garantizar que el régimen fiscal actualmente aplicable a los Tenedores de los
Certificados Bursatiles Fiduciarios no sufra modificaciones en el futuro.

Por otro lado, al no existir certeza sobre las reformas que eventualmente pudiera sufrir el régimen fiscal
aplicable, ni el Fideicomitente, ni el Fiduciario, ni el Intermediario Colocador, ni el Representante Comun, ni el
Agente Estructurador pueden asegurar que de ser aprobadas dichas posibles reformas, éstas no tendran un
efecto adverso sobre el rendimiento neto que generen los Certificados Bursatiles Fiduciarios a sus
Tenedores.

El régimen fiscal sera sefialado en el Suplemento correspondiente a cada Emision.

EL FIDEICOMITENTE Y EL FIDUCIARIO NO TIENEN RESPONS ABILIDAD ALGUNA DE PAGO DE LAS
CANTIDADES ADEUDADAS BAJO LOS CERTIFICADOS BURSATIL ES FIDUCIARIOS. EN CASO DE
QUE EL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO RESULTE INSUFICIE NTE PARA PAGAR INTEGRAMENTE
LAS CANTIDADES ADEUDADAS BAJO LOS CERTIFICADOS BURS ATILES FIDUCIARIOS, LOS
TENEDORES DE LOS MISMOS NO TENDRAN DERECHO DE RECLAMAR AL FIDEICOMITENTE Y AL
FIDUCIARIO EL PAGO DE DICHAS CANTIDADES. EL FIDUCIA RIO ESTARA OBLIGADO CON LOS
TENEDORES UNICAMENTE POR LO QUE RESPECTA AL PATRIMO NIO DEL FIDEICOMISO Y HASTA
DONDE ESTE ALCANCE.
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1.4 Otros Valores Inscritos en el Registro Nacional de Valores

El Fideicomitente cuenta con los siguientes valores inscritos en el RNV:

(a). Derivados del programa de Certificados Bursatiles a largo plazo por un monto de $2,500 millones de
pesos emitidos a través del Fideicomiso 80229 constituido en Nacional Financiera, S.N.C. Institucion de
Banca de Desarrollo, Direccion Fiduciaria, en donde afect6 los derechos sobre los ingresos de peaje de
cuatro autopistas de jurisdiccion federal y cinco casetas de jurisdiccion estatal, operadas por el Gobierno
del Estado de Chihuahua:

CHIHCB 02U CHIHCB 02-2U Total 2002
| Tipo de Documento I I Certificados Bursatiles | Certificados Bursétiles |
[ Fecha de Autorizacién | [18 de Noviembre de 2002] 19 de Diciembre de 2002
[ No. oficio CNBV ] | DGE740-144140 |  DGE-822-144222 |
[ Fecha de Emisién | [19 de Noviembre de 2002 20 de Diciembre de 2002
[ Montodelaofertaunis | | 438,460,000 [ 341,600,000 [ 780,060,000 ]
[ Montodela Ofertapesos | | 1,400,018,126 [ 1,099,951,317 [2,499,969,443]
[ montoenubismar2011 ] | 144,691,800 [ 112,728,000 [ 257,419,800 ]
[ montoenPesosmar2011 ] | 663,976,056 | 517,297,406 [1,181,273,463]
[ montovigenteenupis | | 109,615,000 [ 85,400,000 [ 195,015,000 ]
[[mMonto vigente en Pesos jun 2011 | | 499,238,777 [ 388,952,165 [ 888,190,942 |

(b). Derivados de la ampliacién del programa Certificados Bursatiles a largo plazo por un monto de $1,220
millones de pesos emitidos a través del Fideicomiso 80468 constituido en Nacional Financiera, S.N.C.
Institucién de Banca de Desarrollo, Direccién Fiduciaria, donde afectd el derecho sobre el 12% de las
Participaciones Federales que corresponden al Estado:

CHIHUCB 05

| Tipo de Documento | | Certificados Bursatiles |
| Fecha de Autorizacion I | 14 de Noviembre de ZOOSI
[ No. oficio CNBV | [ 153/345446/2005 |
| Fecha de Emision I | 18 de Noviembre de ZOOSI

| Monto de la Oferta UDIS |

[ Monto dela Oferta Pesos | | 1,220,000,000

[ monto en upis mar 2011 |

| Monto en Pesos mar 2011 I | 666,974,000

| Monto Vigente en UDIS I

|LMonto Vigente en Pesos jun 2011 | | 635,742,000
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(c) Derivados del programa de Certificados Bursatiles a largo plazo por un monto de $5,500 millones de
pesos emitidos a través del Fideicomiso 80599 constituido en Nacional Financiera, S.N.C. Institucion de
Banca de Desarrollo, Direccion Fiduciaria, donde afect6 los Derechos Remanentes del Fideicomiso
80229, y a partir de la Fecha de Inicio de Operacion, los ingresos y flujos de efectivo presentes y futuros
que deriven de las Cuotas de Peaje que se cobren a los usuarios de las cuatro autopistas de jurisdiccion
federal y cinco casetas de jurisdiccion estatal, operadas por el Gobierno del Estado de Chihuahua:

CHIHCB 09 CHIHCB 09-2

| Tipo de Documento | | Certificados Bursatiles I Certificados Bursatiles I
| Fecha de Autorizacion | | 3 de Noviembre de 2009| 15 de Diciembre de 2009 |
| No. oficio CNBV | [ 153/78429/2009 |  153/79314/2009 ]
| Fecha de Emision | | 5 de Noviembre de 2009| 17 de Diciembre de 2009 I

| Monto de la Oferta UDIS | | I I

[ Montodelaofertapesos | [ 4,200,000000 | 1,300,000,000 ]

| Monto en UDIS mar 2011 | | I I

| MontoenPesosmar2011 | | 4,200000000 | 1,300,000,000 ]

| Monto Vigente en UDIS | | I I

[ Monto Vigente en Pesosjun2011 | | 4,200,000,000 | 1,300,000,000 |

Respecto a estos valores los reportes de caracter publico que se envian a las autoridades regulatorias y a las
bolsas de valores correspondientes en forma periédica y continua son: estados financieros trimestrales
comparativos respecto al mismo periodo del ejercicio anterior y estados financieros anuales dictaminados, los
cuales han sido entregados en forma completa y oportuna los ultimos tres afios.
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15 Documentos de Caracter Publico

Los inversionistas que asi lo deseen podran consultar los documentos de caracter publico que han sido
entregados a la CNBV y a la BMV como parte de la solicitud de inscripcién de los Certificados Bursatiles
Fiduciarios en el RNV y de su listado ante la BMV. Esta informacién se encuentra a disposicion del publico en
el Centro de Informacion de la BMV, el cual se encuentra ubicado en el Centro Bursatil, Paseo de la Reforma
No. 255, Colonia Cuauhtémoc, 06500 Meéxico, D.F., asi como en la pagina de Internet de la BMV en
www.bmv.com.mx

Adicionalmente el inversionista podra consultar el Prospecto de colocacion y el Suplemento informativo del
Prospecto de colocacibn en la pagina de Internet del Fiduciario en la siguiente direccion:
www.nafin.com/portalnf; y en la pagina de Internet de la CNBV, en la siguiente direccion: www.cnbv.gob.mx

A solicitud del inversionista se otorgaran copias de dichos documentos, contactando al Gobierno del Estado
de Chihuahua, a través de la Secretaria de Hacienda con atencién al Lic. Jesus Ruiz Palma, Director General
de Egresos, al teléfono 01 (614) 429 33 12, en Edificio Héroes de la Reforma, Av. Venustiano Carranza No.
601, Col. Obrera, Chihuahua, Chihuahua, o a la siguiente direccibn de correo electrénico:
jeruiz@chihuahua.gob.mx

Asimismo, una vez terminada la oferta, el Emisor estara obligado a divulgar informacién acerca de la
situacion financiera y resultados del Patrimonio del Fideicomiso, asi como de ciertos eventos relevantes por
medio de la BMV, en cumplimiento de los requerimientos en términos de la legislacion bursatil aplicable, la
cual estara disponible en ese mismo Centro de Informacion.

Cualquier Tenedor de Certificados Bursatiles Fiduciarios que compruebe su calidad con un estado de cuenta
con antigliedad no mayor a 60 (sesenta) dias naturales, emitido por una institucién financiera, podra solicitar
al Representante Comun copia de cualquier informacion que el Representante Comun haya recibido
conforme al Fideicomiso, para lo cual debera dirigirse a las oficinas corporativas del Representante Comun
ubicadas en Blvd. Manuel Avila Camacho 40-9, Torre Esmeralda I, Col. Lomas de Chapultepec, C.P. 11000,
México, D.F., atencion del Lic. Luis Fernando Turcott Rios.

El contenido de las fuentes de informacién en las paginas de internet a las que se hace referencia no fue
revisado por la CNBV y no forman parte del presente Prospecto de Colocacién y/o Suplemento.
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2 EL PROGRAMA

21 Caracteristicas del Programa

El programa de Certificados Bursatiles Fiduciarios a que se refiere este Prospecto ha sido disefiado bajo un
esquema en el que podran existir una o varias Emisiones con caracteristicas de colocacion diferentes para
cada una de ellas. Cada Emision que el Fiduciario, lleve a cabo con cargo al Patrimonio del Fideicomiso
tendrd sus propias caracteristicas de colocacién, como plazo, tasa de interés, amortizacion, fecha, forma y
lugar de pago, sobretasa y monto en pesos.

Cada vez que se realice una nueva Emision de Certificados Bursétiles Fiduciarios, serdn agregados al
presente Prospecto los Suplementos correspondientes en los cuales se dardn a conocer las caracteristicas
de cada Emision.

Tipo de Valor

Certificados Burséatiles Fiduciarios.

Fiduciario

Nacional Financiera S.N.C., Institucién de Banca de Desarrollo, Direcciéon Fiduciaria, en calidad de Fiduciario
a través del Fideicomiso No. 80634.

Fideicomitente

El Estado Libre y Soberano de Chihuahua, por conducto de la Secretaria de Hacienda.

Monto Autorizado del Programa

La CNBV, mediante Oficio nimero de fecha _ de septiembre de 2011, autorizé al Emisor un
Programa de Certificados Bursatiles Fiduciarios por un monto de hasta $3,000'000,000 (tres mil millones de
pesos 00/100 M.N.), con caracter no revolvente.

Vigencia del Programa

5 (Cinco) afios a partir de la fecha de autorizacion del Programa por la CNBV, plazo durante el cual el
Fiduciario podra realizar varias Emisiones de Certificados Bursatiles Fiduciarios.

Plazo de los Certificados Bursatiles Fiduciarios

Cada Emisién de Certificados Bursétiles Fiduciarios al amparo del Programa podra vencer en un plazo desde
1 hasta 15 afios segun se establezca en el Titulo y Suplemento correspondientes a cada Emision.

Modalidades del Programa

En Pesos ($) y con caracteristicas de colocacion independientes para cada Emision, hasta por un monto de
$3,000'000,000.00 (tres mil millones de pesos 00/100 M.N.), con caracter no revolvente.

Garantia

Los Certificados Bursatiles Fiduciarios que se emitan bajo el amparo del Programa seran quirografarios, por
lo que no contaran con alguna garantia especifica distinta al Patrimonio del Fideicomiso.

Fuente de Pago
Los Certificados Bursétiles Fiduciarios se pagaran exclusivamente con los recursos liquidos que integren el

patrimonio del Fideicomiso. En esa virtud, los Tenedores han sido designados Fideicomisarios en Primer
Lugar en el Fideicomiso.
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Patrimonio del Fideicomiso

El Patrimonio del Fideicomiso se integra, principalmente, por la aportacion irrevocable del 54.09% de las
cantidades de dinero recaudadas por concepto de ISN que le correspondan al Gobierno del Estado de
Chihuahua, y por el 7.9327% de las Participaciones que correspondan al Estado del Fondo General de
Participaciones. (Ver 3.2.3.2.3 Clausula Cuarta. Patrimonio del Fideicomiso)

Valor Nominal

El valor nominal de los Certificados Bursatiles Fiduciarios serd de $100.00 (cien pesos 00/100 M.N.) cada
uno.

Tasa de Interés

A partir de su fecha de colocacion y en tanto no sean amortizados, los Certificados Bursatiles Fiduciarios
generaran un interés bruto anual sobre su valor nominal, que el Representante Comun determinara con base
en la formula para determinacion de intereses que en su caso se establezca en el Titulo y Suplemento
correspondientes a cada Emisién. EI mecanismo de determinacién y calculo de la tasa de interés que
devenguen los Certificados Bursatiles Fiduciarios se establecera en cada Emisién en particular y se indicara
en el Titulo y Suplemento correspondientes a cada Emision.

Cobertura

Las Emisiones contardn con una cobertura de la tasa de interés que limite las variaciones en ésta, los
términos particulares se indicaran en el Titulo y Suplemento correspondientes a cada Emision.

Periodicidad de Pago de Intereses

Los intereses que generen los Certificados Bursétiles Fiduciarios seran pagaderos con la periodicidad que se
indique en el Titulo y Suplemento correspondientes a cada Emision.

Intereses Moratorios

En caso de incumplimiento en el pago del principal de los Certificados Bursétiles Fiduciarios, se causaran
intereses moratorios sobre el principal insoluto de los Certificados Bursétiles Fiduciarios igual a multiplicar por
1.5 (uno punto cinco) veces la Tasa de Interés Bruto Anual de los Certificados Burséatiles Fiduciarios para el
periodo en que ocurra y continte el incumplimiento, pagaderos a la vista desde la fecha correspondiente y
hasta que la suma principal haya quedado integramente cubierta. Los intereses moratorios seran pagaderos
en cada Fecha de Pago. La suma que se adeude por concepto de intereses moratorios debera ser cubierta
en las oficinas de la Emisora ubicadas en Edificio Héroes de la Reforma, Av. Venustiano Carranza No. 601,
Col. Obrera, Chihuahua, Chihuahua y en la misma moneda que la suma principal.

Amortizacién de Principal e Intereses

La amortizacion para cada Emisién de Certificados Bursétiles Fiduciarios se efectuard contra entrega del
propio Titulo en la fecha de vencimiento del mismo, y su forma de amortizacion sera definida en el Titulo y
Suplemento correspondientes a cada Emision.

Amortizacién Anticipada

El Emisor tendra derecho a realizar la amortizacion anticipada de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, de
conformidad con los términos del Titulo y Suplemento correspondientes a cada Emision.

Cuenta del Fondo de Reserva
Las Emisiones contaran con un fondo de reserva equivalente al 100% de medio afio de servicio de la deuda

(principal e intereses) de acuerdo a lo que se establece en el Fideicomiso, y en el Titulo y Suplemento
correspondientes a cada Emision.

42



Derechos que confieren a los Tenedores de los Certi  ficados Bursatiles Fiduciarios

Los Certificados Bursétiles Fiduciarios confieren a su Tenedor el derecho al cobro de principal e intereses
adeudados por el Fiduciario como emisor de los mismos y limitado al Patrimonio del Fideicomiso, en los
términos y condiciones que se establezcan en el Titulo y Suplemento correspondiente a cada Emision.

Régimen Fiscal

Para las personas fisicas, los rendimientos de los Certificados Bursatiles estaran sujetos a lo dispuesto en los
articulos 158, 159, 160 y demas aplicables de la Ley del Impuesto sobre la Renta. Tratdndose de personas
morales, se estara a lo dispuesto en el articulo 9 y demas aplicables de la Ley del Impuesto sobre la Renta.
Los intermediarios financieros estaran obligados a retener y enterar el impuesto, aplicando la tasa que al
efecto establezca la Ley y, en su caso, el Congreso de la Unién en la Ley de Ingresos de la Federacion para
el ejercicio de que se trate, sobre el monto del capital que dé lugar al pago de los intereses, como pago
provisional; de acuerdo con lo establecido en el articulo 58 de la Ley del Impuesto sobre la Renta. En el
entendido de que lo anterior no seréa aplicable para aquellas personas fisicas y morales que no estén sujetas
a dicha retencion en los términos del régimen fiscal aplicable. En caso de reformas o adiciones a la Ley del
Impuesto sobre la Renta o a las demas disposiciones aplicables, que afecten el régimen fiscal del tenedor de
los Certificados Bursétiles Fiduciarios, el Tenedor debera ajustarse a dichas reformas o adiciones en lo que le
resulten aplicables. No se asume la obligacién de informar acera de los cambios en las disposiciones fiscales
aplicables a lo largo de la vigencia de los Certificados Bursatiles Fiduciarios. Se recomienda a todos los
inversionistas consultar en forma independiente a sus asesores fiscales respecto a los efectos de las
disposiciones vigentes que pudieran ser aplicables a la adquisicion, mantenimiento o venta de instrumentos
de deuda como los Certificados Bursétiles Fiduciarios, antes de realizar cualquier inversion en los mismos.

Lugar de Amortizacién de Principal y Pago de los In  tereses

El principal y los intereses devengados respecto de los Certificados Bursatiles Fiduciarios se pagaran el dia
de su vencimiento por conducto de la S.D. Indeval Institucion para el Depésito de Valores, S.A. de C.V., cuyo
domicilio esti ubicado en Avenida Paseo de la Reforma No. 255, Colonia Cuauhtémoc, C.P. 06500, México,
Distrito Federal, mediante transferencia de fondos a los intermediarios correspondientes. El Fiduciario
entregara al Representante Comun, a mas tardar a las 11:00 horas del Dia Habil anterior a aquél en que
deba realizarse el pago, el importe a pagar correspondiente, conforme a lo establecido en el Titulo y
Suplemento correspondientes a cada Emision.

Inscripcion, Cotizacién y Clave de Pizarrade losV  alores

Los valores que se emitan al amparo del Programa de Certificados Bursatiles Fiduciarios se inscribiran en el
RNV y cotizaran en la BMV. La clave de identificacion de cada Emision del Programa estard integrada por la
clave de Bolsa, la cual se encontrara en el Suplemento correspondiente a cada Emision.

Depositario

Los titulos que amparen los Certificados Bursatiles Fiduciarios de cada Emisién, se mantendran en depdsito
en S. D. Indeval, Institucion para el Deposito de Valores, S.A. de C.V., para los efectos del articulo 74 de la
Ley del Mercado de Valores.

Posibles Adquirentes

Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana, cuando su régimen de inversion lo prevea
expresamente; incluyendo instituciones de crédito, casas de bolsa, instituciones y sociedades mutualistas de
seguros, instituciones de fianzas, sociedades de inversion, sociedades de inversién especializadas en fondos
para el retiro, fondos de pensiones, jubilaciones y primas de antigliedad, almacenes generales de depdsito,
arrendadoras financieras, empresas de factoraje y uniones de crédito, conforme a la legislaciéon que las rige.

Los posibles adquirentes deberdn considerar cuidadosamente toda la informacién contenida en este
Prospecto y en el Suplemento, en especial la incluida en la seccién “Factores de Riesgo”.
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Prohibicion de Venta a Extranjeros

Queda prohibida la venta de los Certificados Bursatiles Fiduciarios a extranjeros, sean éstos personas fisicas
0 morales, gobiernos, entidades gubernamentales u organismos internacionales. Lo anterior conforme a las
limitaciones establecidas en el Decreto y en el articulo 117 fraccion VIII de la Constitucién Politica de los
Estados Unidos Mexicanos.

Intermediario Colocador

El Intermediario Colocador del presente Programa de Certificados Bursétiles Fiduciarios es Inversora Bursétil,
S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa.

Agente Estructurador

El Agente Estructurador del presente Programa de Certificados Bursétiles Fiduciarios es Corporativo en
Finanzas, S.C.

Representante Comun

Banco INVEX, S.A,, Institucion de Banca Mdltiple, INVEX Grupo Financiero.

Autorizacién y Registro de la CNBV

La CNBV ha dado su autorizacién para ofrecer publicamente Emisiones de Certificados al amparo del

Programa, mediante Oficio NUumero de fecha _ de septiembre de 2011 y se encuentra inscrito
con el nimero , del Registro Nacional de Valores.

La inscripcion en el RNV no implica certificacion sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor, o sobre
la exactitud o veracidad de la informacion contenida en el prospecto, ni convalida los actos que, en su caso,
hubieren sido realizados en contravencion de las leyes.
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2.2 Destino de los Fondos

A pesar de que se considera Inversion Publica Productiva, los recursos de la Emision no seran utilizados para
mejorar las condiciones de la deuda.

Los recursos se destinaran a:
a) Cubrir los Gastos de Emision,
b) En su caso, pago de la prima del Contrato de Cobertura,
c) Constituir el Saldo Objetivo de la Cuenta del Fondo de Reserva para el Servicio de la Deuda,

d) El remanente de la Emision se entregara al Fideicomitente, y se destinara a la inversion publica
productiva que se refiere a continuacion:
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PROGRAMAS DE INVERSION PUBLICA 2011

TOTAL
CONVENIOS CON MUNICIPIOS
PROGRAMA DE INVERSION ESTADO - MUNICIPIO (PIEM)
PROGRAMAS CON LA SECRETARIA DE EDUCACION PUBLICA
PROGRAMA INF EDUCACION MEDIA SUPERIOR (PIEMS)
PROGRAMAS CON LA SECRETARIA DE SEGURIDAD PUBLICA
FONDO DE APORTACIONES PARA LA SEGURIDAPUBLICA (FASP)

CONVENIO GOB. EDO.- COMISION NACIONAL DEL AGUA
APAZU (AGUA POTABLE Y ALCANTARILLADO URBANO)
PROSSAPYS (AGUAPOTABLE Y ALCANTARILLADO RURAL)

CONVENIO GOB. EDO. - SECRETARIA DE AGRICULTURA, GAN ADERIA, DESARROLLO RURAL, PESCAY
ALIMENTACION

DESARROLLO RURAL SUSTENTABLE
PROGRAMA DE DESARROLLO FORESTAL (PRODEFOR)
SEGURO CATASTROFICO AGRICOLA Y GANADERO

CONVENIO GOB. DEL EDO.- S. SALUD
CONSRUCCION DE INFRAESTRUCTURA PARA LA SALUD-HOSPITALES
EQUIPAMIENTO, MODERNIZACION Y OBRA EN UNEMES

CONVENIO GOB. EDO.- CCOMISION PARA EL DESARROLLO DE LOS PUEBLOS INDIGENAS
PROGRAMA INTEGRAL DE ELECTRIFICACION DE LA REGION TARAHUMARA
PROGRAMAS DE INFRAESTRUCTURA BASICA PARAPUEBLOS Y COMUNIDADDES INDIGENAS
(CAMINOS Y AGUA POTABLE)

CONVENIO GOB. EDO.- SECRETARIA DE TURISMO
CONVENIO SECTUR - INFRAESTRUCTURA TURISTICA

CONVENIO GOB. EDO.- SECRETARIA DE DESARROLLO SOCIAL
DESARROLLO DE ZONAS PRIORITARIAS
3 X1 MIGRANTES
JORNALEROS AGRICOLAS
PROGRAMA DE EMPLEO TEMPORAL
OPCIONES PRODUCTIVAS
HABITAT
RESCATE DE ESPACIOS PUBLICOS
COINVERSION SOCIAL

CONVENIO GOB. EDO- SECRETARIA DE MEDIO AMBIENTE Y R ECURSOS NATURALES
PROGRAMA DE INFRAESTRUCTURAHIDROAGRICOLA
PROGRAMA DE INFRAESTRUCTURA PARAPROTECCION DEL MEDIO AMBIENTE Y RECURSOS|

FONDO NACIONAL DE INFRAESTRUCTURA
PROGRAMA INFRAESTRUCTURADE TRANSPORTE MASIVO

CONVENIO GOB. EDO- CONSEJO NACIONAL PARA LA CULTURA Y LAS ARTES
INFRAESTRUCTURA PARALA CULTURA

CONVENIO GOB. EDO. - SECRETARIA DE ECONOMIA
FONDO DE APOYO A LA PEQUENA Y MEDIANA EMPRESA (FAMPYME )
APOYO AINSTITUCIONES PARAEL DESARROLLO DE PARQUES TECNOLOGICOS

CONVENIO GOB. EDO. - CARRETERAS Y PUENTES FEDERALES (CAPUFE)
OBRAS DE INFRAESTRUCTURAEN CD. JUAREZ Y OJINAGA

INVERSION NORMAL ESTATAL
INVERSION NORMAL ESTATAL
MANTENIMIENTO Y CONSERVACION DE CARRETERAS ALIMENTADORAS
CONSERVACION DE CAMINOS RURALES
RIEGO DE SELLO CAMINOS RURALES
LOTES CON SERVICIO Y REHABILITACION DE VIVENDAS
SACO X SACO (CEMENTO)
SEMILLA SUBSIDIADA
INFRAESTRUCTURA EDUCATIVA
UTILES ESCOLES
PROGRAMA DE COORDINACION ESTATAL DE LA TARAHUMARA

2,809,694,830
183,608,526,

183,608,526

62,198,758,

62,198,758,

8,000,000

8,000,000

292,212,000
212,212,000
80,000,000

198,287,142

123,200,000
20,000,000
55,087,142

10,000,000
5,000,000
5,000,000

63,000,000
30,000,000
33,000,000

20,000,000
20,000,000

95,496,863,
35,000,000
8,100,000
2,300,000
3,000,000
2,540,743
20,000,000
22,456,120
2,100,000

11,036,956
3,036,956
8,000,000

80,000,000
80,000,000

6,000,000
6,000,000

40,762,000
1,500,000
39,262,000

4,239,717
4,239,717

1,734,852,868
1,272,929,534
215,000,000
6,750,000
38,000,000
20,773,334
40,000,000
40,400,000
30,000,000
23,000,000
48,000,000
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El Gobierno del Estado va a controlar y supervisar que los recursos se apliquen a estos proyectos:

e Se controlara de acuerdo a la Ley de Presupuesto de Egresos y Ley de Contabilidad y Gasto
Publico.

¢ Trimestralmente se enviara al congreso del Estado, la Cuenta Publica.

e La Auditoria Superior y la Contraloria del Estado supervisaran que se apliquen estos recursos.

e Las obras que tengan participacion federal seran supervisadas por la Auditoria Superior de la
Federacion.
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2.3 Plan de Distribucion

Inversora Bursatil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa, en su calidad de Intermediario
Colocador, no suscribird contratos de subcolocacion con otras casas de bolsa, a fin de formar un sindicato
colocador que participe en la distribucién del Programa de los Certificados Bursatiles Fiduciarios hasta por un
monto de $3,000'000,000.00 (Tres mil millones de pesos 00/100 M.N.), los valores objeto de la oferta a
llevarse a cabo seran ofrecidos bajo los términos de toma en firme. Asimismo los Certificados Bursatiles
Fiduciarios se colocaran sin la utilizacién de algin mecanismo de subasta.

El Intermediario Colocador aparte de las Emisiones que se realizaran al amparo del presente programa, no
mantiene relaciones de negocios con el Fideicomitente, ni con el Fiduciario en su calidad de Fiduciario en el
Fideicomiso Emisor, por lo que no existen conflictos de intereses con ellos respecto de los servicios que ha
convenido prestar para la colocacion de los Certificados Bursatiles Fiduciarios.

Inversora Bursatil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero Inbursa; ofertara a sus clientes a través de
su fuerza de ventas los Certificados Bursétiles Fiduciarios, vali€ndose como Unico instrumento de venta de la
informacién publica disponible, que consta en el Prospecto y Suplemento respectivo, y que se encuentran
disponibles a través de la pagina de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (www.bmv.com.mx), en el
apartado de Inscripcion y Prospectos, asi como en el de la CNBV.

Los Certificados Bursatiles Fiduciarios podran ser adquiridos por personas fisicas y morales de nacionalidad
mexicana, cuando su régimen de inversion lo prevea expresamente; incluyendo instituciones de crédito,
casas de bolsa, instituciones y sociedades mutualistas de seguros, instituciones de fianzas, sociedades de
inversioén, sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro, fondos de pensiones, jubilaciones
y primas de antigiiedad, almacenes generales de depdsito, arrendadoras financieras, empresas de factoraje y
uniones de crédito, conforme a la legislacion que las rige.

El mecanismo de asignacion de los valores sera mediante la construccion de libro y asignacion discrecional.

Por tratarse de una Oferta Publica, cualquier persona que desee invertir en los valores objeto de la Emision,
tendréa la posibilidad de participar en el proceso.

La forma de colocacion de los Certificados Bursétiles Fiduciarios, se llevara a cabo segun se determine en el
Suplemento correspondiente.
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2.4 Gastos Relacionados con el Programa

Los principales gastos relacionados con el Programa son los siguientes, mismos que se pagaran con los
recursos provenientes de la primera Emision:

CONCEPTO CANTIDAD
Comision por Estructuracion* 8,700,000.00
Honorarios y Gastos de Asesores Legales* 3,159,230.00
Gastos de Impresion de Prospecto* 204,000.00
Total 12,063,230.00

*Estos conceptos incluyen el IVA correspondiente.

Los gastos relacionados con las Emisiones deberan consultarse en los Suplementos correspondientes,
especificamente en la Seccion VI Gastos Relacionados con la Oferta.
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2.5 Funciones del Representante Comun

El Representante Comun para efecto de lo previsto en el articulo 216 de la LGTOC, mediante la firma del
Titulo, acepta el cargo de representante comun de los Tenedores de los Certificados Bursatiles Fiduciarios.
Asimismo, el Representante Comun manifiesta que tiene conocimiento pleno de las obligaciones a su cargo
establecidas en el Titulo, en los Documentos de Emision y en la legislacion aplicable. Igualmente, el
Representante Comun, manifiesta que ha comprobado la celebracion del Fideicomiso y la existencia de los
bienes y derechos aportados al mismo.

Son aplicables, en lo conducente, a los Certificados Bursatiles Fiduciarios, los articulos 81, 109 a 116, 130,
151 a 162, 164, 166 a 169, 174, segundo parrafo, 216, 217, fracciones VIIl y X a Xll, 218 a 221 y 223 a 227
de laLGTOC.

Ademas de las otras obligaciones del Representante Comun consignadas en el Titulo, en el Fideicomiso, en
la LMV, en la LGTOC, en la Circular Unica y en los demas Documentos de Emision, el Representante Comun
tendra en todo tiempo durante la vigencia del Fideicomiso, las siguientes obligaciones:

i Cumplir en tiempo y forma con las obligaciones establecidas a su cargo en el Fideicomiso y en
los Documentos de Emision;

ii. Realizar todos los actos para o tendientes a mantener la exigibilidad y validez del Fideicomiso
y el Titulo;

iii.  Abstenerse de realizar actividades o actos que sean incongruentes o contrarios a lo estipulado
en el Fideicomiso y llevar a cabo todas las actividades y actos necesarios o tendientes para
que las Partes puedan ejercer completa, eficaz y oportunamente sus derechos;

iv.  Cumplir con todas las leyes, reglamentos, decretos, acuerdos y normas aplicables, emitidas por
cualquier autoridad gubernamental;

v. Realizar todos los actos necesarios para o tendientes a conservar los derechos de que sea
titular conforme al Fideicomiso;

vi. Notificar al Fiduciario, con copia al Fideicomitente sobre cualesquier Gasto de Emision y/o
Gasto de Mantenimiento que se genere, de conformidad con el Anexo “C” y el Anexo “D” del
Fideicomiso;

vii. Realizar el célculo de la Cobertura Primaria Trimestral;

vii. Entregar todas las notificaciones y llevar a cabo todos los demas actos establecidos en el
Fideicomiso y deméas Documentos de Emision; y

ix. Entregar al Fiduciario, al Fideicomitente y a las Instituciones Calificadoras la Notificacion de
Evento Preventivo o la Notificacion de Evento de Aceleracion, dentro de los siguientes 5 (cinco)
dias a la fecha en que a su juicio se haya verificado un Evento Preventivo o un Evento de
Aceleracién de conformidad con los términos y condiciones del Fideicomiso;

x.  Entregar al Indeval la Notificacion de Evento Preventivo o la Notificacion de Evento de
Aceleracién, inmediatamente después de: (i) tener conocimiento de la existencia de un Evento
Preventivo o Evento de Aceleracion; o (i) haber determinado la existencia de un Evento
Preventivo o Evento de Aceleracion;

xi. Entregar al Fiduciario, con copia al Fideicomitente, a la BMV, al Indeval y a las Instituciones
Calificadoras, la Notificacion de Terminacién de Evento Preventivo o la Notificacion de
Terminacion de Evento de Aceleracién, inmediatamente después de haberse subsanado
cualquier Evento Preventivo o Evento de Aceleracion, en términos de la seccion 13.6 de la
Clausula Décima Tercera del Fideicomiso;

xii.  Enviar al Indeval una Notificacion de Evento Incumplimiento, inmediatamente después de haber
determinado la existencia de un Evento de Incumplimiento, y
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xiii. Verificar la constitucion y existencia del Patrimonio del Fideicomiso, al momento de la
celebracion del Fideicomiso, asi como, en su caso, las fianzas y su proceso de ejecucion.

Todos y cada uno de los actos que lleva a cabo el Representante Comun en nombre o por cuenta de los
Tenedores de Certificados Bursétiles Fiduciarios, en los términos del Titulo o de la Legislacion Aplicable,
seran obligatorios y se considerardn como aceptados por los Tenedores de Certificados Bursétiles
Fiduciarios.

El Representante Comun podra ser removido por acuerdo de la Asamblea de Tenedores de Certificados
Bursatiles Fiduciarios, en el entendido de que dicha remocion sélo tendré efectos a partir de la fecha en que
un representante comun sucesor, haya aceptado el cargo y haya tomado posesién del mismo.

El Representante Comun concluira sus funciones en la fecha en que los Certificados Bursatiles Fiduciarios
sean pagados en su totalidad y todas las obligaciones del Emisor de conformidad con el Titulo y demas
Documentos de Emision hayan sido cumplidas.

Queda entendido que las obligaciones y responsabilidades que el Representante Comun asuma en el
desempefio de sus funciones de conformidad con este Titulo, serdn siempre con cargo al Patrimonio del
Fideicomiso, sin que por ello asuma responsabilidad directa alguna y no estard obligado a realizar ningin
acto que implique erogaciones si el Emisor no le proporciona fondos suficientes para cubrirlos. Asimismo, el
Emisor y el Estado de Chihuahua se comprometen a sacar en paz y a salvo al Representante Comun asi
como a sus funcionarios, representantes y empleados, de toda y cualquier responsabilidad, dafio, obligacion,
demanda, sentencia, transaccion, requerimiento, gastos y costas de cualquier naturaleza, incluyendo los
honorarios de abogados, que directa o indirectamente se hagan valer contra, como resultado de, actos
realizados por el Representante Comun para el cumplimiento de lo establecido en el Titulo y el Fideicomiso (a
menos que sean consecuencia del dolo, la negligencia o la mala fe del Representante Comun o cuando el
Representante Comun realice algun acto que no le esté autorizado por el Titulo y el Fideicomiso), ya sea ante
autoridades administrativas, judiciales, tribunales arbitrales o cualquier otra instancia, tanto de caracter
municipal, estatal y federal de los Estados Unidos Mexicanos.

En caso de que se genere cualquier situacién de hecho o acto de autoridad, o consecuencia de indole legal,
que produzca(n) responsabilidades pecuniarias sobre el Representante Comun que hubieren sido generados
por actos u omisiones del Emisor, del Estado de Chihuahua o por el Representante Comin en cumplimiento
de los fines de este Titulo, incluyendo erogaciones relacionadas con los actos y conceptos que se mencionan
en el parrafo anterior (excepto en los casos en que hubiere mediado dolo, negligencia o mala fe del
Representante Comun o que el Representante Comun realizare algin acto que no le esté autorizado por el
Titulo o el Fideicomiso), el pago derivado de dichas responsabilidades pecuniarias correra a cargo del Emisor
y del Estado de Chihuahua, comprometiéndose el Emisor y el Estado de Chihuahua a sacar en paz y a salvo
al Representante Comun y al pago que le hubiere efectuado o deba efectuar con los recursos provenientes
del Patrimonio del Fideicomiso.

El Representante Comun respondera civilmente por los dafios y perjuicios que se causen por su falta de
cumplimiento a sus obligaciones sefialadas en el Titulo y el Fideicomiso.

El Emisor y el Estado de Chihuahua estan obligados a indemnizar y sacar en paz y a salvo al Representante
Comun, sus empleados, apoderados y demdas personal, en caso de que se presente reclamacion,
procedimiento, juicio, demanda, responsabilidad, pérdida, dafios, sanciones, acciones o sentencias que
fueren presentadas, entabladas, dictadas o impuestas por cualquier persona o autoridad competente en
contra del Representante Comun, sus consejeros, funcionarios, empleados, apoderados y demas personal,
en relacion con la validez y legalidad del Titulo, o cualesquiera actos realizados por el Representante Comun
conforme a las instruccién que reciba por escrito del Emisor, el Comité Técnico o del Estado de Chihuahua,
salvo que se trate de actos realizados con negligencia, dolo o mala fe.

Igualmente, el Emisor se obliga a rembolsar al Representante Comun, empleados, apoderados y demas
personal, cualquier costo, gasto o erogacion de cualquier naturaleza (incluyendo gastos y honorarios de
asesores legales y abogados) en que incurran, o cualquier dafio o perjuicio que sufran en virtud de alguna
reclamacion, juicio, procedimiento, demanda, responsabilidad, pérdida, dafio, sancién, accién o sentencia
entablada, directa o impuesta al Representante Comun, sus consejeros, funcionarios, empleados,
apoderados y demas personal, en relacion con los actos u omisiones del Emisor que impliquen
incumplimiento de sus obligaciones establecidas en el Titulo y en los Documentos de Emision. Dicho
reembolso no seré cubierto en caso de que el Representante Comun haya actuado con negligencia, dolo o
mala fe.
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El Representante Comun Unicamente podra renunciar a su cargo por causas graves a juicio de un juez de
primera instancia, conforme al articulo 216 de la LGTOC.

Para que el Representante Comun pueda cumplir con las facultades y obligaciones establecidas en el Titulo,

el Emisor se obliga a proporcionar al Representante Comuan o a las personas que éste indique, la informacion
relativa al Fideicomiso.
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2.6 Nombre de las Personas con Participacion Releva

nte en el Programa

Las siguientes personas participaron en la evaluacion y establecimiento de Programa, ya sea en el andlisis
financiero o en otros aspectos de dicha evaluacion, asi como en la elaboracion y revision del presente

Prospecto:

PARTICIPANTES

El Estado Libre y Soberano de Chihuahua,
Por conducto de la Secretaria de Hacienda

Fideicomitente

Corporativo en Finanzas, S.C.
Agente Estructurador

Fitch México, S.A. de C.V.
Agencia Calificadora

HR Ratings de México, S.A. de CV.
Agencia Calificadora

Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C.
Auditor

HLB LRO, S.C.
Auditor

Thompson & Knight Abogados, S.C.
Despacho Legal Independiente

Banco INVEX. S.A,, Institucién de Banca
Multiple, INVEX Grupo Financiero
Representante Comun

Nacional Financiera, S.N.C., Institucién de

Banca de Desarrollo, Direccién Fiduciaria
Fiduciario

Inversora Bursétil, S.A. de C.V., Casa de
Bolsa, Grupo Financiero Inbursa
Intermediario Colocador

Persona encargada de las relaciones con
los inversionistas:

NOMBRE
César Horacio Duarte Jaquez
Cristian Rodallegas Hinojosa

JesUs Ruiz Palma
Jesus Olivas Arzate

Nely Raquel Loera Payan

Jesus Eduardo Ruiz Cuesta

Angel Céspedes Martinez del Campo

Ma Carmen Enriquez Martinez de Velasco

Paulina Ducoing Ponce

Humberto Panti Garza
Eduardo Hernandez de la Garza

Alberto Ramos
Roberto Ballinez

C.P.C. Pedro Rodriguez Estrada

C.P.C. Luis Raul Olivas

Guillermo Uribe Lara
Adrian Gay Lasa
Jorge Enrique Gonzalez Carlini

Luis Fernando Turcott Rios
Ricardo Calder6n Arroyo

Héctor Flores Avalos
Juan Manuel Altamirano Leén

Luis Roberto Frias Humphrey
Marco Antonio Ramos Landero

Julio César Cabrera Pérez
Guillermo Caballero Padilla

Alejandra Almada Trujano

JesUs Ruiz Palma
01614 4293312y 13
jeruiz@chihuahua.gob.mx
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PUESTO
Gobernador Constitucional del Estado
Secretario de Hacienda

Director General de Egresos
Director de Presupuesto

Asesor Técnico de la Direccion General

de Egresos

Asesor Técnico de la Direccion General

de Egresos

Socio

Socio
Asociado

Director Senior de Finanzas Publicas
Director de Finanzas Publicas

Director General
Director de Productos Estructurados

Socio

Socio

Socio
Asociado
Asociado

Delegado Fiduciario
Delegado Fiduciario

Director Fiduciario
Delegado Fiduciario General

Director de Financiamiento Corporativo
Subdirector de Financiamiento
Corporativo

Gerente de Financiamiento Corporativo
Director Juridico

Subdirector Juridico



3 OPERACION DE BURSATILIZACION

3.1 Descripcion General

La explicacion de la operaciéon se puede consultar en las secciones 1.2.1 Breve Descripcién de la Operacién
y 1.2.2 Operacién de las Cuentas que Conforman la Estructura de Pagos.

Las obligaciones de las Emisiones de los valores realizados al amparo del Programa constituyen deuda
publica, de conformidad con lo dispuesto en la fraccion V del articulo 2 de la Ley de Deuda Publica para el
Estado de Chihuahua y sus Municipios; sin embargo, la propia Ley establece en su Articulo 6 que la deuda
publica estatal es la contraida por el Gobierno del Estado como responsable directo o deudor solidario. En las
Emisiones que se pretenden efectuar, el esquema no preveé responsabilidad directa o solidaria del Estado en
las mismas, sino responsabilidades de afectacion fiduciaria, como Fideicomitente, que lo obligan frente al
Fiduciario para la constitucion del Patrimonio del Fideicomiso Emisor.

Por lo tanto el Estado, como persona moral de derecho publico no es el obligado frente a los tenedores
respecto de la deuda, ya que sus obligaciones estan limitadas a las aportaciones fiduciarias como
Fideicomitente, pero no responderd frente a los tenedores de los valores a emitir. En cambio, el Fideicomiso
Emisor, al ser constituido por el Estado, tiene el caracter de fideicomiso publico y éste si contraera deuda
publica de acuerdo a las disposiciones citadas en el parrafo anterior y. por ende, es quien respondera frente a
los tenedores de los valores bursétiles.

Estas obligaciones consideran la afectacion de participaciones federales:

"ARTICULO 17 Bis. A fin de afectar las participaciones que sobre ingresos federales
corresponden al Estado, en garantia o como fuente de pago de obligaciones contraidas directa o
indirectamente, el Ejecutivo o el acreedor, o ambos, notificaran de la afectaciéon de los derechos
sobre participaciones a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico por conducto de los 6rganos
competentes de ésta, cumpliendo con los requisitos y los procedimientos establecidos al efecto.
Una vez notificada la afectacién, no podra ser revocada o modificada unilateralmente por el
Ejecutivo, sin la autorizacién expresa del o los acreedores, salvo en los siguientes casos:

I. Cuando asi se hubiese pactado expresamente en los documentos en que conste el
financiamiento o la obligacién;

II. Cuando el financiamiento o la obligacidon que sean garantizadas o deban ser pagadas con las
participaciones, hayan sido completamente liquidadas.

En los actos que documenten el financiamiento o la obligacién a cuya garantia o pago se afecten
los derechos sobre participaciones, se hara referencia de los requisitos y procedimientos para
dejar sin efectos la afectacion, total o parcialmente, de las participaciones.

Esta disposicién debera ser ci