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titular dé la corredurfa pl.’lblica namero t'réir}'ta y ocho de la Ciudad de México, con
el caracter de perito valuador que me éonfiere la Ley Federal de Correduria
Publica asi como la legislacion que mas aélelante se menciona, emito la siguiente
opinién de valor respecto a: (i) la informaéién que contiene el modelo financiero
con las proyecciones de colocacion de c;_rédito y cobro de comisiones por los
proximos 5  afios que se pueden a_!canzar al amparo de los Programas de
Movilidad Hipotecarié y REA, y (i) la cuiantificacién de los dafios y perjuicios
incUrridds por la emprésa Telra Realty, SAPI de C.V. (en lo sucesivo Telra), con
motivo de la terminacién anticipada de contratos celebrados con el Instituto del

Fondo Nacional dé la Vivienda para los Traibajadores (en lo sucesivo INFONAVIT).
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.- Fundamentos legales del Corredor:PL’l?blico y su opinién de valor

El suscrito realiza la presente opinién de valor en virtud del Titulo de Habilitacién
para ejercer la funcién de Corredor Publicoz con nulimero treinta y ocho en la Plaza
del Distrito Federal, expedido a mi favor 'pc}r el Ejecutivo Federal por conducto de

la Secretaria de Economia, publicado en el Diario Oficial de la Federacion cop-—

fecha siete de diciembre de mil novecientos noventa y cuatro, y - de
conformidad con los fundamentos legales que de forma enunciativa se

en el anexo 1
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k| desarrollo del trabajo enComendado el suscrito se coordind con

“(blico y Maestro en Admlnlstracmn José Luis Flores Jiménez.

Il.- Resumen ejecutivo

El modelo financiero elaborado para eféctés de determinar la estimacion del Valor
de Mercado de los programas de mowlldad hipotecaria, y de regularizaciéon de
cartera constituye una referencia fundamental para efectos de la cuantificacion del
detrimento patl_’lmonlal incurrido por la emp:resa Telra Realty, S.A.P.l. de C.V., con

motivo de la cancelacion de contratos celebrados con INFONAVIT

Con motivo de la evaluacién y'anélisisédel contenido del modelo financiero,
considero que la metodologia utilizada, la determinacién de la tasa de descuento
de los flujos de efectivo, asi como el resultado obtenido, se encuentra

razonablemente determinado.

La determinacion de los perjuicios incurridoﬁs por Telra Realty, S.A.P.I[. de C.V., con
motivo de la terminacion anticipada :deg_- los diversos convenios. y coniratos
celebjfados con INFONAV[T,_ascendié a Iej cantidad de $5,137,207,956.00 (cinco
mil ciénto treinta y siete millones doscie:nto:s. siete mil novecientos cincuenta y seis
pesos 00/100m.n.) E

La determlnaCIon de los danos |ncurndos por Telra Realty, S.AP. I de C.V., con
motlvo de la termmamon anticipadas de los dtversos convenios y contratos
celebrados con INFONAVIT ascendio a la cantidad de $2,536,859,491 (dos mil
quinientos treinta y seis millones ochoc;entos cincuenta y nueve mil cuatrocnentos

noventa y un pesos 00/100m.n)

E! importe total del detrimento patrimonia’] incurrido por Telra Realty S.AP.|, de
C.V. con motivo de la terminacion antiéipéda de los contratos celebrados con el
Instituto del Fondo Nagcional de la Vivienda para los Trabajadores, asciende a la
cantidad total de $7.674,067,447.00 MfN.é(Siete mil seiscientos setenta y cuatro

millones sesenta y siete mil cuatrocientos cluarenta y siete pesos 00/100 m.n.)

lll.- Antecedentes de mi opini6n de valor.

Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVITY a

de su representante legal licenciado Alejanaro G Cerda Erdmann, lo que ac
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$t&fal numero cincuenta y: cuatro mil setecientos veintidos de fecha
¥4 dos mil diecisiete ante la licenciada Paloma Villalba Ortiz, Notario

lar de la notaria nimero sesenta y cuatro del Estado de México con

reSIdenma en Naucalpan, comparece ante: el suscrito y solicita, en mi caracter de

Corredor Pablico con nimero treinta y ocho en la plaza de la Ciudad de México,

debidamente habilitado para ejercer Ia func;|on de Perito- Valuador emitir mi

opinién sobre la metodologia, enfoque utlllgado y resultado obtenido la informacion

financiera elaborada para efectos de determinar la estimacion del Valor de

Mercado de los programas de movilidad hif;)otecaria, y de regularizacion de cartera

asi como para determinar el detrimento patrimonial en gue incurre la empresa

Telra Realty S.AP.I, de CV. , con motlvo de la terminacion anticipada de los

siguientes documentos formalizados entre Ias partes:

it

Convenio de Colabora(;lon (el "Convemo de Colaboracion") celebrado el 9
de junio de 2014 entre el INFONAVIT y TELRA, por virtud del cual las
Partes establecieron las bases c_ie colaboraCIBn y coordinacién para: (i) la
creacién, desarrollo e impulso: dé programas mediante los cuales se
reparen, remodelen; readapten )/ mejoren las condiciones de las viviendas
abandonadas,. para ser. ocupadas por acreditados vy derechohablentes del
INFONAVIT; y (i) la creamon,‘ desarrollo e impulso de programas de
comercializacién y promocién pa.ra él arrendamiento de las viviendas entre
los acreditados y,derechohabiehtes..'{dei INFONAVIT, con opcidén a compra,

y/o el intercambio de las viviendas ehtre estos, a través de fideicomisos;

Contrato de Licencia de Marcas-(elg"Contra'{o de Licencia") de fecha 2 de

- marzo de 2015, por virtud del éUa:I_ el INFONAVIT otorga a TELRA una

licencia para el uso y exp!otaciGn dfe las marcas identificadas en el propio

Contrato de Licencia;

Contrato de Prestacién de Servi_c;ioé de Promotor (el "Contrato Promotor”)
de fecha 28 de abril del 2015, con el objeto de que TELRA, en su calidad
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& @athfato de Prestacion de Servicios (el "Contrato de Movilidad") de fecha 6
55 noviembre de 2015, con el objetéa de que TELRA, preste al INFONAVIT
los servicios necesarios Y. conjVenientes para: (i) el desarrollo,
implementacion, operacion y administracién del PMH; y (i} el disefo,
creacidn, desarrollo, implementaf:iéri, operacién y administracién de una
- plataforma informatica, consiste-nte; en un conjunto de desarrollos ad-hoc
(con sus respectivos c6digos f;ueré]te) y configuraciones implementados
sobre licencias de software de térceros que resultan en éplicaoiones
tecnolégicas que permiten la opéra?:ién y gestion sistematica del PMH (la

"Plataforma Informé_tica");

v. Contrato de Servicios Profesioh___aleé (el "Contrato REA") de fecha 24 de
febrero de 2016, con el objeto de Equ'e TELRA preste al INFONAVIT los
servicios profesionales para el5de{sarrollo, implementacion, operacién y

administracién del Programa REA.

Mi opinién se basa en los documentos presentados por el solicitahte al suscrito,
consistente en la informacion que ;cor'itiene el modelo financiero con las
proyecciones de colocacion de crédit_o y cbbro de comisiones por los préximos 5
afios que se pueden alcanzar al ampéro de los Programas de Movilidad

Hipotebaria y REA que son objeto de los ccfntratos que se dieron por terminados.

IV.- Conceptos sujetos a valuacion

Para efectos de dar cumplimiento a los ;divéersos convenios y contratos celebrados
entre las partes, Telra desarrollé una serie He estudios, analisis técnicos, juridicos,
financieros, programas inmobiliarios de:coﬁwercializacién de in_muebles, y diversas
aplicaciones encaminadas para desplegar acciones de atencién a diversas
necesidades de INFONAVIT, asi como’ pa‘éra coadyuvar con el mejor desempefio

del objeto social de la institucién.

Los diversos conceptos. de desarrollo. mencionados representan un bien
econémico e inmaterial (activo intangible), caracteristicos de una propiedad

intelectual para Telra.

Identificacién de la propiedad intelectuai de Telra bajo el cohcepto de 2

intangibles
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e jgibles son propiedades con beneficio futuro sin sustancia fisica

Air ciertas caracterlstxcas y atributos para ser considerados como

Existen diversas clasificaciones de activos intangibles basados en:

Tecnologia
Mercado
Contratos
Organizacion
Fuerza de trabajo
Estatutos
Clientes

Entre otros activos reiacionados con Ia cllentela o el mercado se ericuentran las
marcas y hombres comerciales reg|strados las cuales tienen caracteristicas tales
como la denominacion, la identificacion por su Iogotlpo, su prestigio, asi como los

beneficios econdémicos futuros que pueden generar.

De acuerdo con disposiciones establecidas en las Normas de Informacidn
Financiera NIF C-8-Activos intangibles, para que un activo se considere como fal,

debe contar con algunas de las siguientes caracteristicas:

Incorpéreo
No monetario
Cuantificable
Mantenido para su uso
No circulante

Adicionalmente debe haberse incurrido en un costo de adquisicién o haberse
generado internamente con un desarrollo iespecifico y contar con los siguientes
elementos: '

+ Debe ser identificable.

o Debe carecer de substancia fisica.

e Debe proporcionar beneficios ';eConémicos futuros fundadamente

esperados.
¢ Debe tenerse control sobre dichos beneﬁclos

Se cumple con el concep_to de identificable si:

venderse, transferirse, Ilcen01arse rentarse o intercambiarg
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Beneficios econémicos futuros

Los beneficios econémicos futuros fundadamente esperados que fluyan de un
activo intangible pueden estar presen:tes:'en los ingresos por la venta de los
productos o prestacion de. servicios, ahorros en costos u otros beneficios
resultantes del uso del actwo por Ia entldad tal como un incremento en la

productividad.

Control

Una entidad controla un activo si ’Eierie el poder para obtener beneficios
econdmicos futuros que fluyan del activo y ademas, puede restringir el acceso a
otros sobre dichos beneﬁmos La capamdad de una entidad para controlar los
beneﬂcms econémicos futuros de un ac’nvo intangible normalmente proviene de

derechos legales.

Los conocimiéntOs del mercado ¥ los cdnobimientos técnicos pueden dar origen a
benefacnos economlcos futuros Una entldad controla estos. beneﬂmos si, por
ejemplo el conoc1m1ento esta protegido por la ley, asi como por restricciones a
través de acuerdos, tratados comerciales o por acuerdos legales con lo$

empleados para gque mantengan la confide;icialidad.

Beneficios futuros del activo intangible de Telra

Ei cumplimiehto en tiempo y forma :poré_ parte de Telra de las obligaciones
contraidas en los diversos convenios y contratos celebrados con INFONAVIT,
geheraria consecuentemente beneficios econémicos durante la vigencia de los

mismos.

Por tal motivo, la valuacién del activo intahgible de Telra representa un vehig ey
n qy
incurre Telra como consecuencia de la termmacnon anticipada de los ¢o trato ~
referencia celebrados con INFONAVIT.

fundamental para la determinacion y valuacion de los dafios y perjuicios
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déterminar un valor justo de mercado:

(a) enfoque de ingresos, (b) enfoque de-cos}tos y (€) enfoque de rﬁercado.

(a) Ei enfoque de ingresos se sustenta en la generacion de utilidades y flujos
de efectivo esperados la metodologla comUnmente utilizada es la de flujos
de efectivo descontados (DCF), se fundamenta en los supuestos de que: (i)
una empresa vale hoy lo que puedé generar.de efectivo en el futuro-para a
sus propietarios, (i) hoy en dia el efectivo vale mas que una cantidad igual
de dinero de efectivo en el futuro, éiii) los-flujos de efectivo del futuro, se
puede predecn' con exactltud y {iv) el costo del capital de los mversmmstas
requieren retornos que puede ser estlmados Esta metodologia supone que
los ingresos derivados de un neg_oc;lo, en gran medida, controlan el valor de
£s0S Negocios. -

(b) El enfoque de costos involucra tecnlcas para estimar el monto o los costos
en gue se incurririan al reemp]azar un activo de capacidad similar; se
encuentra basado en los principios ‘?econémicos de sustitucién y precio de
equilib'rio. Dichos principios basicos plantean que un inversionista no pagara
por una inversién un precio mas '?altc} que el costo de obtener ofra inversidn
que genere la misma utilidad. Derivado de lo anterior, un mercado eficiente

'- ajuétaré el precio de todos los-actiVos (incluyendo activos .intangibles) al
-precio de equilibrio para que e_}l ﬁ_recio que esta dispuesto a pagar el
- mercado esté en-funcion de la utilidad-comparativa de cada activo.

(c) El enfoque de mercado involubra—é_ la valuacion de activos basada en
transacciones comparables entre pértes no relacionadas. Algunos factores
que considerar en este enfo’queé_:' son la naturaleza de los activos
transferidos, la industria y los Qroductos invoiucrados,' los términos
acordados en los contratos y :otrbs' factores, que pudieran afectar la
compensacion acordada. En esté caso, el punto mas importante a

considerar es la disponibilidad de la i_nformacién.

Para efectos de la presen_te opinién de valor, tomando en cuenta que es posible

estimar los beneficios econdmicos futuros ‘que podria generar el activo intangib
de Telra, consideramos que el enfoque dé ingreso, con la metodologia gé flujos /
de efectivo descontados, es confiable y adecuada para determm

estimado de mercado para dichos activos mtanglbkes




~ Carlos A, Matsui Santana
Corredor Pablico No. 38 CDMX

mtanglble de Telra, al amparo de los Programas de Movilidad Hipotecaria y REA

_que tiene las siguientes caracteristicas: :

Metodologia, Flujos de Caja Descontado;s (“FCD”): toma en cuenta los fiujos de
caja de la émpresa, descontandolos a una tasa denominada costo de capital
poriderado (“CCPP” 0 “WACC”).

Ventajas: Proporciona parametros de v’alo"r significativamente solidos al involucrar
todos los aspectos del negocio y permlte obtener rangos de valor para diversos

escenarios de la empresa y considerar Ios nesgos inherentes del negocio.

El disefio y cOnstruccién del modelo financi:ero se encuentra elaborado de acuerdo
con la estrictura y caracterlstlcas especn‘lcas de !a operacion de lNFONAVlT
medlante el cual se proyectan los estados flnanc:leros (estado de resultados y
balance generat) de la Compaiiia, tomando como base las premlsas de colocacion

y penetracién de mercado.-
La estructura del modelo contempla:

La estimacion de los flujos de efectivo futurbs a los que pudiera llegar la Compafiia
con base en las proyecciones financieras, considerando las expectativas a la

fecha de su elaboracion.

La determinacién de una tasa de désctie'nto que resultd en un 13.69%, en
términos nominales mediante la aplicacién?de la metodologia del Costo de Capital
Promedio Ponderado para la Compama En dicha deferminacién se ha
considerado Ia informacion relevante de Ias siguientes variables: Prima de Riesgo
de Capital Accionario (ERP, por sus Slg|an en inglés), Beta aplicable, riesgo pais,
tasa libre de riesgo, apalancamiento, factores de riesgo aplicables (riesgo por

industria, tamafio, etc.), costo de la deuda, etc.
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Productos _ (
ROA 2 X 1 10925 | 13,353 ;| 15174 | 16,995 | 19,119 75,567
ROA1 X 1 8,849 0943 ‘| 11,932 | 14915 | 16,903 62,542
REA'S 4776 6,368 8,756 9950 | 9,950 39,798
ROA Renta Irr. 2983 2,983 2,983 2,983 2,983 14,915
IMSS 6,625 3,614 1,807 1,807 1,807 15,659
MAI 18,313 | 22,383 ¢| 25435 32,048 | 126,667

ingresos Totales
Costo de Ventas

- Gastos de
Operacion
% sl vias

+ Dep y Amort
-CAPEX
Req Adi CT.

Procedimientos aplicados para la evaluacion del modelo financiero

30,231,269
105,006,841

9,786,336 .

22,800,757

39,118,596
- 23,933,316

2,389,341,83 | 2,614,317,66
3 4

195,599,461 | 227,313,563

367,374,800 | 410,701,814

31,701,717
15,808,233

44,789,366
12,511,106
25.420,632

40,649,514
53,634,508
31,167,735

16,545,616

10,090,250,44
A

852,431,745

1,572,178,031

149,728,190
151,301,711
202,074,140

Toda vez que la informacidn que __coﬁtiene el modelo financiero con las

proyecciones de colocacion de crédito y cobro de comisiones por los préximos 5

afios que se pueden alcanzar al amparo de los Programas de Movilidad

Hipotecaria y REA, representa una referencia fundamentai para la determinacion
de los dafios y perjuicios en que incurre Telra, con motivo de la cancelacion dg

diversos convenios y contratos con INFONAVIT, aplicamos los sigui

procedimientos para su andlisis y evaluacion.
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Jrios que la metodologia utilizada en el modelo financiero

hdiente a los Flujos de Ciajei_ Descontados es comtnmente utilizada

, luaciones de negocios, tal ?como se describe en apartado V del
presente reporte, Valuaciones financieras.

ii. Verificamos el célculo de latasa de aesbuento, asi como la razonabilidad de
las variables econémico-financieras utilizadas, como son (i) beta
apalahcada, (i) prima de riesgofdeécapital accionario, (i) riesgo pais, (iv)

prima por tamafio, (v) irflacion de E§tados Unidos, (vi) inflacion de México.

VIl.- Determinacion de Ioé perjuicios °

La referencia conceptual de los perjui{cio_’fs_ la encontramos en el Art. 2109 del
Cadigo Civil Federal que a la letra dicez‘. “Se reputa perjuicio la privacion de
cualquier ganancia licita, que deberia hfabé;_rse obtenido con el cumplimiento de la

obligacion”.

En el caso que nos ocupa, la celebracion: de los diVersos convenios y contratos
celebrados con INFONAVIT, generan él dérecho para Telra de recibir ganancias
licitas. . |

Las ganancias licitas qUé.podria génerarf—'Terla, se derivan de la utilizacion del
activo intangible mencionado con anterjoriéjad, conformado por los programas de
movilidad hipotecaria, y de regularizacién de cartera que contienen una serie de
estudios, analisis técnicos, juridicos, E'fin':;aincieros, programas inmobiliarios de

comercializacion de inmuebles.

Tal como hemos mencionado con anfériqridad, el modelo financiero elaborado
para efectos de determinar la estirﬁacién del Valor de Mercado de los programas
de movilidad hipotecaria, y de regularizacién de cartera, constituye una referencia
fundamental para efectos de la cuantificac:ién del detrimento patrimonial incurrido

por Telra, con motivo de la cancelacion de E:ontra—tos celebrados con INFONAVIT.

En tales condiciones para efectos defcalé;ular los perjuicios que generan para

Telra la cancelacién anticipada de. los diversos convenios y contra
consideramos las siguientes cifras de flujos de efectivo (FCF) que mug

informacién de! modelo financiero tratado en el apartado VI del presente |

10
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Fluio de Caja | 887,171,685 |1,194,473,237 ?,498,233,7:11 g1,788,435-,753 1,943,950,430 77,312,264,816

A las cifras nominales de fiujos de efeétivq proyectados (FCF) para ios siguien{es
cinco afos, periodo de vig_encia de fios'i contratos, les aplicamos la tasa de
descuento del 13.69% determinada' en el modelo financiero, para efectos de

obtener las cifras descontadas a valor presente.

Férmula matematica utilizada en el calculo de los flujos descontados:

=1 1 + K )
Donde:

VP = Valor Presente.

E: = Flujo de efectivo para e;l propietario del intangible.
Ke = Costo del capital accionario.
n = Namero de periodos.

Descontando los beneficios provenientes de los flujos de efectivo libres netos, se

obtuvo &l valor de los perjuicios incurtidos por Telra con el siguiente importe:

CRE |senaTiees | 1,104,473.287 | 1,498,233,711 | 1,788435,753 |1,943,950,430

PVFCF | 832,044,471 985,355,679 | 1,087,111,021 | 1,141,419,823 | 1,091,276,963 | 5,137,207,956 |
El importe de los perjmcnos asciende a la cantidad de $5,137,207,956.00 (cinco mil

ciento treinta y siete millones doscientos _;‘SIete mil novecientos cincuenta y seis
pesos 00/100 m.n.) o

VIil.- Determinacion de los danos

‘La referencia conceptual de los dafios la encontramos en el Art. 2108 del Caodigo
Civil Federal que a la letra dice “Se entfende por dafios la pérdida o menoscabo

sufrido en el patrimonio por la falta de_cqmphmiento de una obligacion”

En este orden de ideas, tomamos como réferencia de.calculo lo que menciona el
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o obtenidos_por la empresa: conforme a valores de mercado y de

6n la base de datos Royalty S_ource.

La base de calculo y monto para la determlnamon de los danos corresponde a las

siguientes cifras:

Ingresos Totales | 4,535,086,287 | 5,554,938,571 8,865,278,330 7,964,472,777 | 8,714,392,181 | 33,634,168,146

Base de célculo 453,508,629 | 555,493,857 686,527,833 796,447,278 | 871,439,218 | 3,363,416,815

A las cifras nominales proyectadas como bé\se de calculo para los siguientes cinco
arfios, periodo de vigencia de los contratos, les aplicamos la tasa de descuento del
13.69% determinada en el modelo financiero, para efectos de obtener las cifras

descontadas a valor presente.

Férmula matematica utilizada en el célcu]o de los flujos descontados:

VP = Z

;_1 1+K

VP = Valor Presente. :

E: = Flujode efectivo para ei propietario del mtanglble
' Costo del capital accionario.
Numero de periodos.

S =
D
(]

Descontando las cifras anuales que corresponden a las contraprestaciones del
intangible, se obtuvo el valor de los dafics incurridos por Telra con el siguiente

importe:

FCF 453,508,629 555,493,857 686,527,833 796,447,278 | 871,439,218

PVFCF 453,508,629 | 488,603,973 531,145,63;4 541,988,701 | 521,612,554 2,536,859,491|

El importe de los danos asmende ala cantldad de $2,536,859,491.00 M.N. (dos
mil quinientos treinta y “seis millones ;ochocientos cincuenta y nueve mil

cuatrocientos noventa y un pesos 00/100 m.n.)

[X.- Conclusiones

La metodologia utilizada en el modelo fjnahciero “Flujos de Caja Desco

comunmente utilizada para valuaciones de negocios;
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dkasa de descuento, asi como las variables econémico-financieras
<oyfazonablemente calculadas y utilizadas, respectivamente;

de la terminacién anticipada de los confratc}s celebrados con el Instituto del Fondo
Nacional de la Vivienda para los T(abéjadores, asciende a la cantidad de
$5,137,;207,956.00 M.N. (cinco mil ciento-ffeinta y siete millones doscientos siete

mil novecientos cincuenta y seis pesos QOl'i 00 m.n.);

El importe de los dafios en que incurre fl'elfré Realty S.AP.l, de C.V. con motivo de
la terminacién anticipada de los contrétosé celebrados con el Instituto de! Fondo
Nacional de la Vivienda para los ;TrébajadOres, asciende a la cantidad
$2.536,859,491.00 M.N. (dos mil quini_entios treinta y seis millones ochocientos

cincuenta y nueve mi! cuatfocientos hoventa y un pesos 00/100 m.n.)

El impbrte total del detrimento patrimoniial incurrido por Telra Realty S.AP.l,
de C.V. con motivo de la terminacién anticipada de los contratos celebrados
con e I Instituto del Fondo Nacional dé la Vivienda para los Trabajadores,
asciende a la cantidad total de $7,674,067,447.00 M.N. (Siete mil seiscientos
setenta y cuatro millones sesenta y §ie‘f_ﬁe mil cuatrocientos cuarenta y siete

pesos 00/100 m.n.)

Arturo Matsui S;ntgna ',.} S/

Gorredor Publico No. 38 en la Plaza de la Ciudad de Mxico
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