Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

[411000-AR] Datos generales - Reporte Anual

Reporte Anual: Anexo N Bis 2
Oferta publica restringida: No

Tipo de instrumento: Fideicomisos
Emisora extranjera: No

Mencionar si cuenta o no con aval u otra garantia,
especificar la Razéon o Denominacién Social:

El fideicomiso no cuenta con aval u otra garantia.

En su caso, detallar la dependencia parcial o total: No
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Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

Numero de fideicomiso:

179505

Datos relativos al contrato de fideicomiso:

Reporte anual que se presenta el Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles de Desarrollo
No. 179505 (“el Fideicomiso”) celebrado entre el Fideicomitente, el Administrador, el Fiduciario Emisor y el
Representante Comun (el “Fideicomiso” o el “Fideicomiso Balam™) de acuerdo con las disposiciones de

caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado correspondiente al afio terminado el
31 de diciembre de 2025.

A la fecha del presente reporte anual el Fideicomiso mantiene vigentes 2 (dos) Emisiones de Certificados Bursatiles Fiduciarios de
Desarrollo:

-Serie A con clave de pizarra BALAMCK 16 (179505)

-Serie B con clave de pizarra BALAMCK 18 (179505-B)

El presente reporte anual hace referencia a la emision BALAMCK 16 (“Serie A"), si bien existen numerosas cuestiones relativas
al Fideicomiso que tienen efecto en, y regulan por igual ambas series, por lo que existen numerosas referencias y transcripciones
en el presente Informe relativas también a la Serie B.

El presente reporte anual hace referencia a la emision BALAMCK 16 (“Serie A"), misma se detalla a continuacion:

Serie A

Clave de Pizarra: “BALAMCK 16”.

Monto Maximo de la Emision: $774,500,000.00 (setecientos setenta y cuatro millones quinientos mil Pesos 00/100 M.N.)

Monto Inicial de 1a Emision: $154,900,000.00 (ciento cincuenta y cuatro millones novecientos mil Pesos 00/100 M.N.).

Monto de la Primera Llamada de Capital: $94,850,000.00 (noventa y cuatro millones ochocientos cincuenta mil Pesos 00/100
M.N.).

Monto de la Segunda Llamada de Capital: $41,750,000.00 (cuarenta y un millones setecientos cincuenta mil Pesos 00/100 M.N.)
Monto de la Tercera Llamada de Capital: $299,975,000.00 (doscientos noventa y nueve millones novecientos setenta y cinco mil
Pesos 00/100 M.N.)

Monto de la Cuarta Llamada de Capital: $79,975,000.00 (setenta y nueve millones novecientos setenta y cinco mil Pesos 00/100
M.N.)

Monto de la Quinta Llamada de Capital: $103,040,625.00 (ciento tres millones cuarenta mil seiscientos veinticinco Pesos 00/100
M.N.)

Fecha Inicial de Emisién: 17 de marzo de 2016

Fecha de la Primera Llamada de Capital: 14 de octubre de 2016

Fecha de la Segunda Llamada de Capital: 31 de enero de 2017

Fecha de la Tercera Llamada de Capital: 9 de mayo de 2017

Fecha de la Cuarta Llamada de Capital: 1 de noviembre de 2017

Fecha de la Quinta Llamada de Capital: 14 de febrero de 2018
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Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

Fecha de Vencimiento Final: 17 de marzo de 2026
Numero de titulos en circulacion: 74,883

Fideicomiso: Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios de Desarrollo No. 179505,
celebrado entre el Fideicomitente, el Administrador, el Fiduciario Emisor y el Representante Comun (el “Fideicomiso” o el
“Fideicomiso Balam”)

Fiduciario Emisor: Banco Citi México S.A., Institucion de Banca Miltiple, Grupo Financiero Citi México, Division Fiduciaria
Fideicomitente y Fideicomisario en Segundo Lugar: Balam Fund I GP, L.P.

Administrador: Balam Administradora, S. de R.L. de C.V.

Tipo de Instrumento: Certificados bursatiles fiduciarios de desarrollo, sin expresion de valor nominal, sujetos al mecanismo de
llamadas de capital, a los que se refiere el articulo 63 Bis 1 de la Ley del Mercado de Valores y el articulo 7, fraccion VI, inciso a)
de la Circular Unica.

Activos, Derechos o Bienes Fideicomitidos: aportaciones de los inversionistas mediante el formato de Llamadas de Capital.

Lugar y Forma de Pago: Todos los pagos en efectivo que deban realizarse a los Tenedores se haran proporcionalmente por cada
Certificado en circulacion mediante transferencia electronica a través de los sistemas de S.D. Indeval Institucion para el Deposito de
Valores, S.A. de C.V. (“Indeval”), ubicado en Paseo de la Reforma No. 255, Piso 3, Col. Cuauhtémoc, 06500, México, D.F.; en el
entendido que los pagos deberan ser recibidos por Indeval antes de las 11:00 a.m. para poder ser distribuidos por Indeval a los
Tenedores el mismo Dia Habil, y de no ser posible, en las oficinas del Representante Comun ubicadas en Av. Pedregal No. 24, Piso
15, Col. Molino del Rey, 11040, Ciudad de México, México.

Representante Comiin: Banco Multiva, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Multiva (como causahabiente de
CIBanco Institucion de Banca Multiple, S.A. de C.V.), como representante comun (el “Contrato de Fideicomiso”).

Depositario: S.D. Indeval Institucion para el Deposito de Valores, S. A. de C. V.

Régimen Fiscal: El Fideicomiso pretende calificar como un fideicomiso que no realiza actividades empresariales en términos de lo
previsto en la fraccion I de la regla 3.1.15. de la Resolucion Miscelanea Fiscal vigente en 2016, por lo que, sujeto al cumplimento de
los requisitos correspondientes, no tributaria conforme a lo sefialado en el Articulo 13 de la LISR. En ese caso, por los ingresos que
obtenga el Fideicomiso, seran los Tenedores de los Certificados Bursatiles quienes causaran el impuesto sobre la renta aplicando
para el caso de venta de acciones los articulos 18, 22, 23, articulo 28 fraccion XVII, 79, 80, 81, 119, 120, 121, 122, 126, 152 y 161
de la LISR y demas aplicables, segun corresponda y para ingresos por intereses los articulos 54, 79, 80, 81, 135, 148, 153 y 166 de
la LISR segun corresponda. En el caso de dividendos se debera observar lo previsto en los articulos 10, 77, 79, 80, 81, 140 y 164 de
la LISR, segtin corresponda. Cuando los Tenedores sean personas residentes en el extranjero, los intermediarios financieros que
tengan en custodia o administracion los Certificados Bursatiles deberan retener el impuesto que proceda por el tipo de ingreso que
les sea entregado en los términos del Titulo V de la LISR, o en su caso, conforme a lo dispuesto en los convenios para evitar la
doble imposicion fiscal celebrados por México con los paises en que residan las personas residentes en el extranjero que reciban los
ingresos.

Reporte anual que se presenta de acuerdo con las disposiciones de caracter general aplicables de las emisoras de valores y
otros participantes del mercado por el afio terminado el 31 de diciembre de 2025.

El fideicomiso no cuenta con aval u otra garantia.

NO EXISTE OBLIGACION A CARGO DEL FIDUCIARIO EMISOR DE PAGAR PRINCIPAL NI INTERESES U
OTROS RENDIMIENTOS EN TERMINOS DE LOS CERTIFICADOS. LOS CERTIFICADOS UNICAMENTE
RECIBIRAN DISTRIBUCIONES DERIVADAS DE LOS RENDIMIENTOS GENERADOS POR LAS INVERSIONES.
UNICAMENTE SE PAGARAN DISTRIBUCIONES EN LA MEDIDA QUE EXISTAN RECURSOS QUE INTEGREN EL
PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO PARA DICHOS EFECTOS.

NI EL FIDEICOMITENTE, NI EL ADMINISTRADOR, NI EL REPRESENTANTE COMUN, NI EL INTERMEDIARIO
COLOCADOR, NI EL FIDUCIARIO (SALVO CON LOS RECURSOS QUE INTEGRAN EL PATRIMONIO DEL
FIDEICOMISO), NI CUALESQUIERA DE SUS AFILIADAS O SUBSIDIARIAS SERAN RESPONSABLES DE
REALIZAR CUALQUIER PAGO AL AMPARO DE LOS CERTIFICADOS. EN CASO DE QUE EL PATRIMONIO DEL
FIDEICOMISO SEA INSUFICIENTE PARA REALIZAR DISTRIBUCIONES AL AMPARO DE LOS CERTIFICADOS,
NO EXISTE OBLIGACION ALGUNA POR PARTE DEL FIDEICOMITENTE, EL ADMINISTRADOR, EL
INTERMEDIARIO COLOCADOR, EL REPRESENTANTE COMUN, EL FIDUCIARIO NI DE CUALESQUIERA DE
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Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

SUS AFILIADAS O SUBSIDIARIAS DE REALIZAR DICHAS DISTRIBUCIONES AL AMPARO DE LOS
CERTIFICADOS.

Los Certificados Bursatiles que se describen en el presente Reporte se encuentran inscritos con el nimero 0181-1.80-2016-
039 en el Registro Nacional de Valores y han sido inscritos en el listado correspondiente de la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A.B de C.V.

La referida inscripcion no implica certificacién sobre la bondad de los valores, solvencia de la emisora o sobre la exactitud o
veracidad de la informacion contenida en el Reporte, ni convalida los actos que, en su caso, hubieran sido realizados en
contravencion de las leyes.

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES
DIRECCION GENERAL DE SUPERVISION

Comision Nacional Bancaria y de Valores

Insurgentes Sur 1971

Torre Sur, piso 7

Col. Guadalupe Inn

México, Ciudad de México

Re: Reporte Anual Certificados Bursatiles — Correspondiente al afio terminado el 31 de diciembre 2025

Atencion: Act. Cristian Gastelum Rodriguez
Director General Adjunto de Emisoras

Miguel Alberto Hernandez Martinez de Escobar y Aida Ramos Garcia, actuando en nuestro caracter de delegados fiduciarios de
Banco Citi México S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero Citi México, Division Fiduciaria (Como causahabiente de
Banco Nacional de México S.A., integrante del Grupo Financiero Citi México, Division Fiduciaria), Division Fiduciaria (el
“Fiduciario”) del Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios de Desarrollo No. 179505
(el “Fideicomiso” o el “Fideicomiso Balam™), personalidad que tenemos debidamente acreditada ante esa H. Comision, sefialando
como domicilio para oir y recibir toda clase de notificaciones el ubicado en Torre Virreyes, Av. Pedregal No. 24, Piso 24, Colonia
Molino del Rey, México, Ciudad de México, teléfono +52 (55) 4758-0600, autorizando para oir y recibir todo tipo de notificaciones
y actuaciones respecto al presente escrito, asi como para realizar todo tipo de actos y promociones con relacion al mismo, a los
sefiores, Eduardo Flores Herrera (eduardo.flores@creel.mx), Christian Dorantes Picazo (Christian.Dorantes@creel.mx) y Alain
Alonso Heredia (Alain.Alonso@creel.mx), comparecemos con el debido respeto para exponer que:

Con fundamento en la fraccion II del articulo 104 de la Ley del Mercado de Valores (la “LMV™) y de la fraccion II del
articulo 33 y demas aplicables de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y otros participantes del
mercado de valores” emitidas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (la “Circular Unica™), se presenta ante esa H.
Comision el reporte trimestral correspondiente al periodo del 1 de octubre de 2025 al 31 de diciembre de 2025 (el “Trimestre”),
respecto de la emision de certificados bursatiles fiduciarios de desarrollo llevada a cabo por mi representada el dia 17 de marzo de
2016 (el “Reporte™), segun consta en los titulos definitivos de la emision, identificados con la clave de valor BALAMCK 16
depositados ante el Instituto para el Depdsito de Valores (“Indeval”).

Salvo que se definan de otra manera en este documento, los términos con mayuscula inicial utilizados en el presente, tendran el
significado que se les atribuye en el Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios de
Desarrollo No. 179505, de fecha 14 de marzo de 2016, celebrado entre, Balam Fund I GP, L.P., como fideicomitente y
fideicomisario en segundo lugar, Balam Fund, S. de R.L. de C.V., como administrador, el Fiduciario y Banco Multiva, S.A.,
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Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Multiva (como causahabiente de CIBanco Institucion de Banca Multiple, S.A. de
C.V.), como representante comun (el “Contrato de Fideicomiso™).

Denominacion de la institucion fiduciaria:

Banco Citi México S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Citi México, Division Fiduciaria.

Fideicomitente:

Balam Fund I GP, L.P.

Fideicomisarios en primer lugar:

Los Tenedores, quienes estaran representadas para todos los efectos de este Contrato, por el Representante Comun, respecto de los derechos y
obligaciones derivados de los Certificados Bursatiles y este Contrato

Fideicomisarios en segundo lugar:

Balam Fund | GP, L.P.

Fideicomisarios en tercer lugar:
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Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

No aplica

Otros Fideicomisarios:

No aplica

Administrador del patrimonio del fideicomiso:

Balam Administradora, S. de R.L. de C.V

Clave de cotizacion:

BALAMCK

Resumen de las caracteristicas mas relevantes de los activos, derechos o bienes a
fideicomitir:

Aportaciones de los inversionistas mediante el formato de Llamadas de Capital.

Indicacion de que no existe obligacion de pago de principal ni de intereses:

No existe obligacion a cargo del fiduciario emisor de pagar principal ni intereses u otros rendimientos en términos de los
certificados. Los certificados unicamente recibiran distribuciones derivadas de los rendimientos generados por las inversiones.
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Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

Unicamente se pagaran distribuciones en la medida que existan recursos que integren el patrimonio del fideicomiso para dichos
efectos.

Ni el fideicomitente, ni el administrador, ni el representante comun, ni el intermediario colocador, ni el fiduciario (salvo con los
recursos que integran el patrimonio del fideicomiso), ni cualesquiera de sus afiliadas o subsidiarias seran responsables de realizar
cualquier pago al amparo de los certificados. En caso que el patrimonio del fideicomiso sea insuficiente para realizar distribuciones
al amparo de los certificados, no existe obligacion alguna por parte del fideicomitente, el administrador, el intermediario colocador,
el representante comun, el fiduciario ni de cualesquiera de sus afiliadas o subsidiarias de realizar dichas distribuciones al amparo de
los certificados.

Derechos que confieren los titulos fiduciarios y demas valores emitidos al amparo de
un fideicomiso:

Derechos de los Tenedores

Los Certificados otorgaran derechos econémicos y derechos de participacion a los Tenedores, de conformidad con el articulo 63
(sesenta y tres), fracciones II, IIl y IV de la LMV. Asimismo, de conformidad con el Articulo 64 Bis 2 de la LMV, el presente titulo
incorpora las previsiones y derechos de los Articulos 64 Bis 1 y 64 Bis 2 de la LMV.

Los Certificados otorgaran a los Tenedores el derecho a recibir Distribuciones dentro de los que se incluyen los derechos a los que
se refiere el inciso c¢), fraccion VI, articulo 7 de la Circular Unica. Cada Tenedor de los Certificados considerara atribuibles las
Distribuciones de que se trate a capital o rendimientos, conforme a sus politicas contables y de inversion. Los Tenedores tendran
también el derecho a recibir cualquier Efectivo Excedente y Productos de las Cuentas del Fideicomiso, excepto por los Productos de
las Cuentas del Fideicomiso correspondientes a la Cuenta del Fideicomisario en Segundo Lugar, a participar en las decisiones
adoptadas en la Asamblea de Tenedores y, salvo que renuncien a dicho derecho, a designar, en ciertos casos, a representantes al
Comité Técnico, asi como los demas derechos que se les otorgan conforme al Contrato de Fideicomiso y los demas Documentos de
la Operacion.

Las cantidades que podran recibir los Tenedores como distribuciones no estaran garantizadas, de ninguna forma, ni estaran
aseguradas, lo que los Tenedores manifestaran que entienden y aceptan, y dichas Distribuciones, de existir, dependeran del
desempeiio de las Inversiones y de su desinversion.

Las cantidades que podran recibir los Tenedores como distribuciones no estaran garantizadas, de ninguna forma, ni estaran

aseguradas, lo que los Tenedores manifestaran que entienden y aceptan, y dichas distribuciones, de existir, dependeran del
desempefio de las Inversiones y de su desinversion.

Subordinacion de los titulos, en su caso:
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Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

No aplica

Lugar y forma de pago:

Todos los pagos en efectivo que deban realizarse a los Tenedores se haran proporcionalmente por cada Certificado en circulacion
mediante transferencia electronica a través de los sistemas de S.D. Indeval Institucion para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V.
(“Indeval”), ubicado en Paseo de la Reforma No. 255, Piso 3, Col. Cuauhtémoc, 06500, México, D.F.; en el entendido que los pagos
deberan ser recibidos por Indeval antes de las 11:00 a.m. para poder ser distribuidos por Indeval a los Tenedores el mismo Dia
Habil, y de no ser posible, en las oficinas del Representante Comun ubicadas en Perif. Blvd. Manuel Avila Camacho 40, piso 22,
Lomas - Virreyes, Lomas de Chapultepec III Secc, Miguel Hidalgo, 11000 Ciudad de México, CDMX .

Denominacién del representante comun de los tenedores de los titulos:

Banco Multiva, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Multiva (como causahabiente de CIBanco Institucion de
Banca Multiple, S.A. de C.V.).

Depositario:

S.D. Indeval Institucion para el Depdsito de Valores, S. A. de C. V.

Régimen fiscal:

El Fideicomiso pretende calificar como un fideicomiso que no realiza actividades empresariales en términos de lo previsto en la fraccion | de la regla
3.1.15. de la Resolucion Miscelanea Fiscal vigente en 2023, por lo que, sujeto al cumplimento de los requisitos correspondientes, no tributaria
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Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

conforme a lo sefialado en el Articulo 13 de la LISR. En ese caso, por los ingresos que obtenga el Fideicomiso, seran los Tenedores de los
Certificados Bursatiles quienes causaran el impuesto sobre la renta aplicando para el caso de venta de acciones los articulos 18, 22, 23, articulo 28
fraccion XVII, 79, 80, 81, 119, 120, 121, 122, 126, 152 y 161 de la LISR y demas aplicables, segin corresponda y para ingresos por intereses los
articulos 54, 79, 80, 81, 135, 148, 153 y 166 de la LISR segun corresponda. En el caso de dividendos se debera observar lo previsto en los articulos
10, 77, 79, 80, 81, 140 y 164 de la LISR, segun corresponda. Cuando los Tenedores sean personas residentes en el extranjero, los intermediarios
financieros que tengan en custodia o administracion los Certificados Bursatiles deberan retener el impuesto que proceda por el tipo de ingreso que
les sea entregado en los términos del Titulo V de la LISR, o en su caso, conforme a lo dispuesto en los convenios para evitar la doble imposicion
fiscal celebrados por México con los paises en que residan las personas residentes en el extranjero que reciban los ingresos.

En su caso, dictamen valuatorio:

No aplica

Serie [Eje]

SERIE 1

Especificacion de las caracteristicas de los titulos en circulacion [Sinopsis]

Clase Certificados bursatiles fiduciarios de desarrollo
Serie Serie A
Tipo Certificados bursatiles fiduciarios de desarrollo

Clave de pizarra

BALAMCK 16

Monto total 1,017,981,580.64
Numero de valores 74,883
Valor nominal 13,594.29

Bolsas donde estan registrados

Bolsa Mexicana de Valores

Plazo 10

Fecha de vencimiento 2027-09-17
En su caso, nimero de series en que se divide la emision 1

En su caso, nimero de emision correspondiente Unica

Observaciones

La mencién de que los valores se encuentran inscritos en el registro:

Los titulos se encuentran inscritos en el Registro Nacional de Valores

Leyenda Reporte Anual CUE:

Reporte anual que se presenta de acuerdo con las disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del
mercado

Leyenda articulo 86 de la LMV:
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Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

La inscripcion en el Registro Nacional de Valores no implica certificacion sobre la bondad de los valores, solvencia de la emisora o sobre la exactitud
o veracidad de la informacion contenida en este Reporte anual, ni convalida los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en contravencién de
las leyes.

Periodo que se presenta:

2025
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[413000-NBIS2] Informacion general

Glosario de términos y definiciones:

Segun se utilizan en este Reporte Anual, los términos que se enlistan a continuacion tendran los siguientes significados (todos los
términos de esta seccion y demas secciones de este Reporte Anual que se utilicen en forma singular tendran el mismo significado
cuando se utilicen en forma plural y viceversa):

“Acta de Emision” significa el acta de emision que el Fiduciario suscriba en relacion con la Emision, segiin se modifique, adicione o
reforme periddicamente.

“Activos” significa cualesquiera bienes tangibles e intangibles, incluyendo sin limitacién, derechos fideicomisarios u otros similares,
en los que invierta el Fideicomiso, directa o indirectamente, a través de Sociedades Promovidas.

“Administrador” significa Balam Administradora, S. de R.L. de C.V., o cualquier Persona que lo sustituya en los términos de los
Documentos de la Operacion.

“Administrador Sustituto” significa la Persona que sustituya a Balam Administradora, S. de R.L. de C.V., como Administrador
conforme al Contrato de Administracion.

“Afiliada” significa, respecto de una Persona en particular, la Persona que Controle, directa o indirectamente a través de uno o mas
intermediarios, sea Controlada o esté bajo el Control comun de dicha Persona; en el entendido que las Sociedades Promovidas y
cualquier Vehiculo de Propésito Especifico no seran consideradas “Afiliadas” del Administrador.

“Aportacion Inicial” significa la aportacion en efectivo que realiza el Fideicomitente a efecto de constituir el Fideicomiso.
“Aportaciones de Capital Distribuibles” significa en caso de cualquier Fondo Balam, la totalidad de las aportaciones de capital
hechas por los inversionistas de dicho Fondo Balam al momento de la determinacion, excepto respecto del Fideicomiso, las
aportaciones de capital en relacion con inversiones que no hubieran sido realizadas a través de Balam México, gastos en relacion
con las mismas (o asignados en proporcion con las mismas) y gastos organizacionales en exceso del Porcentaje de Participacion
Base del Fideicomiso.

“Aprobacion de Inversion” significa la resolucion emitida por el Comité de Inversion o la Asamblea Especial, segun sea el caso,
aprobando la realizacion de una Inversion determinada.

“Asamblea de Tenedores” significa la asamblea de Tenedores.

“Asamblea Especial” significa la asamblea que representa al conjunto de Tenedores de la Serie Adicional respectiva.

“Asuntos Reservados” tiene el significado que significan aquellos asuntos que deben ser resueltos por la mayoria de los miembros
del Comité Técnico designados por los Tenedores y los Miembros Independientes, segun se describe y se definen en la seccion “III.
Estructura de la Operacion — 6. Politicas Generales de la Emision y Proteccion de los Intereses de los Tenedores — 6.2 Mecanismos
de Proteccion de los Intereses de los Tenedores / Gobierno Corporativo del Fideicomiso — 6.2.4 Comité Técnico” del Reporte Anual.
“Auditor Externo” significa Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C o cualquier otra firma de contadores independientes (respecto del
Fiduciario y del Administrador) que lo sustituya que preste servicios de auditoria de estados financieros al Fideicomiso.

“Balam México” significa Balam Mexico, LP.

“BK Group” significa cualquiera de los fondos y vehiculos de inversion administrados o dirigidos por BK Partners Holdings SPC,
una compaiiia constituida bajo la modalidad de portafolio segregado (segregated portfolio company) en las Islas Caimén y sus
Afiliadas y socios.

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

“Capital” significa acciones, partes sociales u otros titulos o derechos representativos o participaciones equivalentes, como quiera
que se denominen, del capital social de Sociedades Promovidas, asi como de derechos fideicomisarios u otros similares en los que
invierta el Fideicomiso.

“Capital Invertido” significa el monto total invertido en las Inversiones por parte del Fideicomiso que no forme parte del Monto
Invertible ni de los Compromisos Restantes de los Tenedores.
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“Capital y Gastos Realizados” significa el monto resultante de la suma de los Gastos del Fideicomiso y el Capital Invertido
acumulados a la fecha de que se trate.

“Cascada de Pagos de Balam M¢éxico” tiene el significado que se le atribuye en la seccion 2.3.6.7. Distribuciones del presente
reporte.

“Certificados” o “Certificados Bursatiles” significa los certificados bursatiles fiduciarios de desarrollo de cualquier Serie, a ser
emitidos por el Fiduciario, bajo el mecanismo de llamadas de capital, sin expresion de valor nominal, en cada Emision Inicial y en
Emisiones Subsecuentes, el Acta de Emision, la LMV, la Circular Unica y demas disposiciones aplicables, a los que se refiere el
Articulo 63 Bis 1 de la LMV y el 7, fraccion VI de la Circular Unica.

“Certificados Remanentes” significa Certificados de la Serie Adicional correspondiente que no hayan sido suscritos por los demas
Tenedores de Certificados Serie A

“Certificados Serie A” significa los Certificados sujetos al mecanismo de Llamadas de Capital emitidos por el Fiduciario en la
Emision Inicial de Certificados Serie A y en cualquier Emision Subsecuente.

“Certificados Serie Adicional” significa los Certificados sujetos al mecanismo de Llamadas de Capital emitidos por el Fiduciario en
la Emision Inicial y en cualquier Emision Subsecuente de una Serie Adicional, en el bien entendido de que los Certificados Serie B
forman parte de los Certificados Serie Adicional

“Circular 1/2005” significa la Circular 1/2005 y las modificaciones a dicha Circular emitidas por el Banco de México, aplicables en
materia de Prohibiciones Legales y otros aplicables a las Instituciones financieras.

“Circular Unica” significa las Disposiciones de Caracter General aplicables a las Emisoras de Valores y a otros Participantes del
Mercado de Valores, segun las mismas se modifiquen periddicamente.

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

“Comision de Administracion” significa la comision de administracion que deba pagarse al Administrador.

“Comité de Inversion” significa el comité conformado por miembros y funcionarios del Fideicomisario en Segundo Lugar o
cualquiera de sus Afiliadas al cual se presentan y aprueba las Inversiones, Desinversiones, y cualquier aspecto significativo
relacionado con las mismas.

“Comité Técnico” significa, conformidad con lo establecido en el Articulo 80 de la Ley de Instituciones de Crédito y el numeral 2,
del inciso a), de la fraccion VI del Articulo 7 de la Circular Unica, en este acto se establece un comité técnico que permanecera en
funciones durante la vigencia del Fideicomiso.

“Compromiso” significa el nimero de Certificados a ser emitidos en una Emision Subsecuente que un Tenedor debe suscribir por
cada Certificado del que sea titular en la Fecha de Registro correspondiente.

“Compromisos Restantes de los Tenedores” significa, respecto de cualquier fecha de determinacion y con respecto a cualquier Serie
de Certificados, la diferencia entre (a) el Monto Maximo de la Serie correspondiente a dicha Serie menos (b) el monto de las
aportaciones realizadas por los Tenedores al Fideicomiso a dicha fecha de determinacion mediante la suscripcion de Certificados
Bursatiles de dicha Serie, ya sea en la Emision Inicial o en Emisiones Subsecuentes, de dicha Serie conforme al mecanismo de
Llamadas de Capital que se establece en el presente Contrato; en el entendido, que el Administrador ajustara los Compromisos
Restantes de los Tenedores para tomar en cuenta los efectos de cualquier incumplimiento de un Tenedor para suscribir y pagar
Certificados Bursatiles emitidos en una Emision Subsecuente de conformidad con el mecanismo de Llamadas de Capital
(incluyendo la dilucién punitiva que resulte de la misma); en el entendido, ademas, que el Administrador revisara dichos ajustes con
el Auditor Externo.

“Consorcio” tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la LMV.

“Contrato de Administracion” significa el Contrato de Prestacién de Servicios de Administracion que celebraran el Fiduciario y el
Administrador.

“Contrato de Coinversion” significa el Contrato de Coinversion (Coinvestment Agreement) que celebraran el Fiduciario, el Fondo
Coinversionista, el Administrador y el Fideicomisario en Segundo Lugar.

“Contrato de Colocacion” significa el Contrato de Colocacion de Certificados Bursatiles que celebraran el Fiduciario, el
Fideicomitente, el Administrador y el Intermediario Colocador.

“Contrato de Crédito BID” significa el contrato de crédito (senior secured loan agreement) de fecha 15 de julio de 2013 celebrado
entre el Banco Interamericano de Desarrollo, Balam México, el Fondo Coinversionista, el Fideicomisario en Segundo Lugar en su
caracter de socio administrador de Balam México, entre otros, segiin el mismo sea modificado de tiempo en tiempo, a efecto de que
Balam M¢éxico obtenga una linea de crédito hasta por una cantidad equivalente a EUA$50,000,000.00 (cincuenta millones de
Dolares).

“Contrato de Fideicomiso” o este “Contrato” significa el Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles
Fiduciarios de Desarrollo No. 179505.
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“Control” significa, respecto de cualquier Persona, la capacidad de una Persona o grupo de Personas para llevar a cabo cualquiera de
los actos siguientes: (i) imponer, directa o indirectamente, decisiones en las asambleas generales de accionistas, de socios u 6rganos
equivalentes, o nombrar o destituir a la mayoria de los consejeros, administradores o sus equivalentes, de una Persona moral, (ii)
mantener la titularidad de derechos que permitan, directa o indirectamente, ejercer el voto respecto de mas del 50% (cincuenta por
ciento) del capital social de una Persona moral, o (iii) dirigir, directa o indirectamente, la administracion, la estrategia o las
principales politicas de una Persona moral, ya sea a través de la propiedad de valores, por contrato o de cualquier otra forma.
“Convenio de Asociacion de Balam México” tiene el significado que se le atribuye de conformidad con lo previsto en el convenio
constitutivo y de asociaciéon denominado Amended and Restated Limited Partnership Agreement, de fecha 15 de julio de 2013,
mediante el cual se constituyé Balam México como una sociedad de responsabilidad limitada (limited partnership) de conformidad
con las leyes de Ontario, Canada

“Criterios de Inversion” significan lo establecido en el inciso 2.3.1.4. Proceso de Aprobacion de Inversiones; Criterios de
Inversiones y Requisitos de Diversificacion, del presente documento.

“CRS” significa el Estandar para el Intercambio Automatico de Informacion sobre Cuentas Financieras en Materia Fiscal (incluso
los Comentarios), desarrollado por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos junto con los paises G20, y el
Acuerdo Multilateral entre Autoridades Competentes para el Intercambio Automatico de Informacion Financiera para Efectos
Fiscales, segiin se modifiquen de tiempo en tiempo, o cualquier regulacion comparable que la sustituya en un futuro, asi como
cualquier legislacion similar, ya sea presente o futura (incluyendo, en particular, el articulo 32-B-Bis del Codigo Fiscal de la
Federacion y el Anexo 25-Bis de la RMF); y cualquier interpretacion oficial que derive de la misma (incluyendo criterios
administrativos) junto con, para evitar cualquier duda, cualquier disposicion que se emita como resultado de cualquiera de las
anteriores, segiin se modifique de tiempo en tiempo.

“CUAE” significa las Disposiciones de caracter general aplicables a las entidades y emisoras supervisadas por la CNBV, que
contraten servicios de auditoria externa de estados financieros basicos.

“Cuenta de Aportaciones” significa, cada vez que el Fiduciario emita Certificados de una Serie Adicional en particular, el Fiduciario
abrira en nombre del Fiduciario una cuenta bancaria que serd identificada como la “Cuenta de Aportaciones” para dicha Serie, en la
cual el Fiduciario recibira (i) los recursos derivados de la Emision Inicial y de las Emisiones Subsecuentes de dicha Serie Adicional;
y (ii) cualquier otra cantidad que el Fideicomiso tenga derecho a recibir en la Cuenta de Aportaciones en relacion con dicha Serie
Adicional de conformidad con el Contrato de Fideicomiso y los demas Documentos de la Emision.

“Cuenta de Capital Fondeado” significa la cuenta establecida por el Fiduciario de conformidad con las Clausulas Décima y Décima
Segunda, donde se depositaran los montos que requiera el Administrador a través de Solicitudes de Fondeo, para realizar
Inversiones y pagar Gastos del Fideicomiso.

“Cuenta de Distribuciones” significa la cuenta establecida por el Fiduciario e integrada por la Subcuenta de Distribuciones Balam y
la Subcuenta de Distribuciones Directas donde se concentraran los productos resultantes de las Desinversiones y de las Inversiones
aun no sujetas a una Desinversion (tales como dividendos, intereses u otras distribuciones respecto de dichas Inversiones), asi como
los productos derivados de los derechos establecidos en los contratos de inversion o desinversion u otros de caracter similar,
previamente a su distribucion como Distribuciones a los Tenedores y Distribuciones por Desempefio al Fideicomisario en Segundo
Lugar.

“Cuenta de Distribuciones significa cada vez que el Fiduciario emita Certificados de una Serie Adicional en particular, abrira en
nombre del Fiduciario una cuenta bancaria que sera identificada como la “Cuenta de Distribuciones de la Serie Adicional” para
dicha Serie, en la cual el Fiduciario recibird pagos por concepto de principal, intereses, dividendos y/o rendimientos derivados de o
en relacion con cualesquiera Inversiones o Desinversiones relacionadas con la porcion de las Inversiones correspondientes a dicha
Serie Adicional que se distribuiran del Fideicomiso.

“Cuenta de Inversiones de la Serie Adicional” significa cada vez que el Fideicomiso emita Certificados de una Serie Adicional en
particular, el Fiduciario abrird en nombre del Fiduciario una cuenta bancaria que sera identificada como la “Cuenta de Inversiones
de la Serie Adicional” para dicha Serie, en la cual el Fiduciario recibira o depositara los recursos para realizar las Inversiones
relacionadas con Certificados de dicha Serie Adicional.

“Cuenta de Montos No Dispuestos de la Serie Adicional” significa cada vez que el Fideicomiso emita Certificados de una Serie
Adicional en particular, el Fiduciario abrira en nombre del Fiduciario una cuenta bancaria que sera identificada como la “Cuenta de
Montos No Dispuestos de la Serie Adicional” para dicha Serie, en la cual se depositaran, a partir de que concluya el Periodo Inicial
de la Serie Adicional respectiva, y de conformidad con las instrucciones del Administrador, los montos que hayan ingresado al
Patrimonio del Fideicomiso con motivo de una Llamada de Capital y que no hayan sido utilizados para hacer Inversiones. La Cuenta
de Montos No Dispuestos de la Serie Adicional correspondiente a una Serie Adicional en concreto se identificard con el numero de
dicha Serie Adicional.
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“Cuenta de Reembolso de la Serie Adicional” significa cada vez que el Fiduciario emita Certificados de una Serie Adicional en
particular, el Fiduciario abrira en nombre del Fiduciario una cuenta bancaria que sera identificada como la “Cuenta de Reembolso de
la Serie Adicional” para dicha Serie, en la cual se depositaran, conforme a las instrucciones del Administrador, (i) los rendimientos
de las Inversiones Temporales de la Cuenta de Aportaciones de dicha Serie; (ii) una vez concluido el Periodo de Inversion de dicha
Serie Adicional, el saldo de la Cuenta de Aportaciones de dicha Serie Adicional y de la Cuenta de Montos No Dispuestos de la Serie
Adicional correspondiente.

“Cuenta del Fideicomisario en Segundo Lugar” significa la cuenta establecida por el Fiduciario donde se depositaran unicamente
aquellas Distribuciones por Desempeiio producto de Desinversiones Directas para beneficio del Fideicomisario en Segundo Lugar.
“Cuentas del Fideicomiso” significan, conjuntamente, la Cuenta General, la Cuenta de Capital Fondeado, la Cuenta de
Distribuciones, las Cuenta del Fideicomisario en Segundo Lugar, la Cuenta de Aportaciones, la Cuenta de Inversiones de la Serie
Adicional, la Cuenta de Distribuciones de la Serie Adicional, la Cuenta de Montos no Dispuestos de la Serie Adicional y la Cuenta
de Reembolso de la Serie Adicional.

“Cuenta General” significa la cuenta establecida por el Fiduciario en la cual se recibiran los recursos derivados de la colocacion de
los Certificados, y dentro de la cual se establecera (o de la que se retiraran y mantendran segregados los recursos para) la Reserva
para Gastos de Asesoria Independiente.

“Decision Conjunta de Mayoria” significa aquella accion o resolucion que deba ser adoptada de conformidad con el Contrato de
Coinversion de forma conjunta por (i) los Tenedores que representen la mayoria (mas del 50%) de los Certificados de la Serie A en
circulacion, y (ii) el conjunto de socios o inversionistas del Fondo Coinversionista y los demas Fondos Balam que no sean el
Fideicomiso, que representen, conjuntamente, la mayoria de compromisos de aportacion (mas del 50%) al Fondo Coinversionista y
cada uno de los demas Fondos Balam que no sean el Fideicomiso.

“Decision Conjunta” significa aquella accién o resolucion que deba ser adoptada de conformidad con el Contrato de Coinversion de
forma conjunta por (i) los Tenedores que representen cuando menos el porcentaje de los Certificados de la Serie A en circulacion
que se establezca en la disposicion respectiva del Contrato de Fideicomiso, y (ii) el conjunto de socios o inversionistas del Fondo
Coinversionista y los demas Fondos Balam que no sean el Fideicomiso, que representen, conjuntamente, porcentajes similares al
mencionado en el inciso (i) anterior segun sea establecido en los documentos que rijan los demds Fondos Balam, de los
compromisos de aportacion conjuntos al Fondo Coinversionista y cada uno de los demas Fondos Balam que no sean el Fideicomiso.
“Desinversion” o “Desinversiones” significan conjuntamente las Desinversiones Directas y las Desinversiones Balam; en el
entendido que los réditos, dividendos, intereses y demas cantidades devengadas y que deriven de las inversiones en Valores
Permitidos, no seran considerados Desinversiones.

“Desinversion Balam” o “Desinversiones Balam” significan aquellas operaciones conforme a las cuales el Fideicomiso realiza,
directa o indirectamente cualesquier enajenaciones, transferencias o disposiciones, totales o parciales, de cualesquiera de las
Inversiones Balam previamente realizadas o aquellas operaciones por las cuales reciba el producto en virtud de eventos similares,
como por ejemplo, amortizaciones de acciones, reducciones de capital en las Sociedades Promovidas y, tratandose de Inversiones
Balam en Deuda, la amortizacion de dichas Inversiones Balam en Deuda.

“Desinversion Directa” o “Desinversiones Directas” significan aquellas operaciones conforme a las cuales el Fideicomiso realiza,
directa o indirectamente cualesquier enajenaciones, transferencias o disposiciones, totales o parciales, de cualesquiera de las
Inversiones Directas previamente realizadas o aquellas operaciones por las cuales reciba el producto en virtud de eventos similares,
como por ejemplo, amortizaciones de acciones, reducciones de capital en las Sociedades Promovidas y, tratandose de Inversiones
Directas en Deuda, la amortizacion de dichas Inversiones Directas en Deuda.

“Deuda” significa el financiamiento, de cualquier tipo, otorgado a Sociedades Promovidas, con o sin garantia (reales o personales),
subordinado o preferente, segun se convenga con dicha Sociedad Promovida, a través de instrumentos de deuda.

“Dia Habil” significa cualquier dia distinto a un sabado o domingo o cualquier otro dia en el que las instituciones de crédito de
Meéxico no estén obligadas o autorizadas a cerrar de conformidad con el calendario que al efecto publica la CNBV o los bancos de
Nueva York, Estados Unidos de América o Tokio, Japon, no estén obligados o autorizados a cerrar.

“Distribuciones” significan las distribuciones, en efectivo o en valores representativos de capital o deuda relacionados a una
Inversion inscritos en el RNV en relacion con una oferta publica en términos de la regulacion aplicable en los que se les permita
invertir a las sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro de conformidad con las “disposiciones de caracter
general que establecen el régimen de inversion al que deberan sujetarse las sociedades de inversion especializadas en fondos para el
retiro” o la regulacion aplicable en su momento, que haga el Fideicomiso a los Tenedores respecto de las cantidades que reciba el
Fideicomiso como resultado de Desinversiones o por concepto de ingresos derivados de las Inversiones, entre otros, dividendos en
efectivo, pagos de intereses o de rendimientos preferentes de las Sociedades Promovidas o distribuciones equivalentes resultantes de

17 de 165



Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

las Inversiones, cualquiera que sea su origen conforme a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, asi como los pagos derivados
de los derechos establecidos en los contratos de inversion o desinversion u otros de caracter similar.

“Distribuciones por Desempefio” significan las distribuciones que deban pagarse al Fideicomisario en Segundo Lugar, en relacion
con el desempeiio del Fideicomiso que provengan de los productos originados de Desinversiones 0 montos por concepto de ingresos
derivados de las Inversiones.

“Documentos de la Operacion” significan (i) el Contrato de Fideicomiso, (ii) el Contrato de Administracion, (iii) el Contrato de
Coinversion, (iv) el Convenio de Asociacion de Balam México, (v) el Acta de Emision, (vi) el titulo que ampara los Certificados y
(vii) cualesquiera otros instrumentos, convenios o contratos que en el futuro expresamente se incluyan bajo este concepto.

“Efectivo Excedente” significa el saldo del Monto Invertible (después de las deducciones y reservas aplicables) que no se haya
invertido o comprometido para su inversion.

“Emision” significa la emision de los Certificados, incluyendo los Certificados correspondientes a la Emision Inicial y los
correspondientes a las Emisiones Subsecuentes.

“Emision Inicial” significa la aportacion inicial minima de capital que se realice respecto de los Certificados de cualquier Serie, que
se lleve a cabo en la Fecha Inicial de Emision.

“Emisiones Subsecuentes” significan las actualizaciones de la Emision conforme a las cuales se adheriran Certificados adicionales a
los Certificados emitidos en la Fecha Inicial de Emision de cualquier Serie, como resultado de las Llamadas de Capital; en el
entendido que las Emisiones Subsecuentes junto con cada Emision Inicial, seran hasta por el Monto Méaximo de la Emision.
“EMISNET” significa el Sistema Electronico de Comunicacion con Emisoras de Valores a cargo de la BMV.

“EUAS$ ” o “Dolares” significa la moneda de curso legal en los Estados Unidos de América.

“Evento de Incumplimiento” significa cualquier supuesto que pueda dar lugar al vencimiento anticipado de los Certificados y a la
liquidacion del Patrimonio del Fideicomiso.

“Evento de Sustitucion” significa cualquier supuesto que puede dar lugar a la Sustitucion con Causa del Administrador.

“Exceso de Distribucion por Desempefio” significa, en cualquier momento, el exceso que exista en la cantidad que haya sido
transferida al Fideicomisario en Segundo Lugar por concepto de Distribucion por Desempefio respecto de la cantidad que a dicha
fecha deberia de haberse transferido al Fideicomisario en Segundo Lugar en dicho concepto, tomando en cuenta la totalidad de las
operaciones realizadas por el Fideicomiso a la fecha de calculo.

“FATCA” significa las secciones 1471 a 1473 del Internal Revenue Code, de los Estados Unidos de América (“EEUU”), segtn se
modifiquen de tiempo en tiempo, o cualquier regulacion comparable que la substituya en un futuro asi como cualquier legislacion
similar, ya sea presente o futura (independientemente de que provenga o no de los), sus interpretaciones oficiales (incluyendo
cualquier guia o lineamientos administrativos emitidos al respecto), junto con cualquier tipo de acuerdo intergubernamental y
regulaciones que resulten de cualquier negociacion intergubernamental, segiin se modifiquen de tiempo en tiempo (incluyendo, en
particular, el Acuerdo Interinstitucional entre la SHCP de México y el Departamento del Tesoro de los EEUU para mejorar el
cumplimiento fiscal internacional incluyendo con respecto a FATCA y el Anexo 25 de la RMF).

“Fecha de Asignacion” significa de 2 (dos) Dias Habiles siguientes a la Fecha Limite de Suscripcion de Serie Adicional.

“Fecha de Distribucion” significa cualquier fecha en la que deba realizarse una Distribucion o cualquier otro pago a los Tenedores,
conforme a los Documentos de la Operacion.

“Fecha de Registro” significa la fecha identificada antes de cada Fecha de Distribucion y antes de cada fecha en que se vaya a llevar
a cabo una Emision Subsecuente, segun sea el caso, en la cual se determinaran aquellos Tenedores que (i) recibiran una Distribucion
o un pago al amparo de los Certificados, o (ii) tengan derecho a suscribir los Certificados que se emitan conforme a una Emision
Subsecuente, segun corresponda.

“Fecha de Remocion” significa la fecha designada por la Asamblea de Tenedores en que deba surtir sus efectos la remocién del
Administrador, sujeto a que el Administrador Sustituto haya aceptado y tomado posesion de su cargo.

“Fecha de Vencimiento Final” significa el 31 de diciembre de 2030, es decir la fecha de vencimiento de los Certificados de Serie
distinta a los Certificados Serie A; en el entendido que la Fecha de Vencimiento Final podra ser extendida por la Asamblea Especial
correspondiente, a propuesta del Administrador, en el bien entendido de que los Certificados Serie B forman parte de los
Certificados Serie Adicional.

“Fecha de Vencimiento Final Serie A” significa el 17 de marzo de 2026; en el entendido que la Fecha de Vencimiento Final Serie A
podra ser extendida por la Asamblea de Tenedores de los Certificados Serie A, a propuesta del Administrador.

“Fecha de Vencimiento Total Anticipado” significa la fecha que el Administrador notifique al Fiduciario después de que todas las
Inversiones hayan sido objeto de una Desinversion total o se hayan declarado como una Pérdida de Capital, en la cual se realizara la
Distribucion final a los Tenedores previo a la Fecha de Vencimiento Final.

“Fecha Ex-Derecho” significa la fecha que sea 2 (dos) Dias Habiles antes de cada Fecha de Registro.
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“Fecha Inicial de Emision” significa la fecha en que se emitan Certificados por primera vez.

“Fecha Limite de Suscripcion” significa la Fecha de Registro, la Fecha Ex-Derecho, la fecha limite para ofrecer suscribir los
Certificados de la Serie en cuestion que se vayan a emitir en la Emision Subsecuente, la cual debera coincidir con el dia que ocurra 2
(dos) Dias Habiles antes a la fecha en que se vaya a llevar a cabo la Emision Subsecuente.

“Fecha Limite de Suscripcion de Serie Adicional” significa a mas tardar 8 (ocho) Dias Habiles anteriores a la Fecha de Emision de
Certificados Series Adicional correspondiente.

“Fideicomisario en Segundo Lugar” significa Balam Fund I GP, L.P., en su caracter de fideicomisario en segundo lugar conforme al
Contrato de Fideicomiso.

“Fideicomiso” significa el fideicomiso constituido de conformidad con el Contrato de Fideicomiso.

“Fideicomitente” significa Balam Fund I GP, L.P., en su caracter de fideicomitente conforme al Contrato de Fideicomiso.
“Fiduciario” significa Banco Citi México S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Citi México, Division Fiduciaria,
en su caracter de fiduciario conforme al Contrato de Fideicomiso, asi como cualquier institucién que sustituya al “Fiduciario”
conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso.

“Fondo Balam” significa, indistintamente y de manera individual, el presente Fideicomiso unicamente respecto de las Inversiones
Balam, el Fondo Coinversionista y los Vehiculos Paralelos en relacion con el Convenio de Asociacion de Balam México y el
Contrato de Coinversion.

“Fondos Balam” significa, conjuntamente, el presente Fideicomiso unicamente respecto de las Inversiones Balam, el Fondo
Coinversionista y los Vehiculos Paralelos en relacion con el Convenio de Asociacion de Balam México y el Contrato de
Coinversion.

“Fondo Coinversionista” significa Balam Fund I L.P., en su capacidad de coinversionista conforme al Contrato de Coinversion.
“Funcionario Clave” significa (i) respecto de los Certificados Serie A, el equipo de profesionales del Administrador, conformado
por: Nicolas Rohatyn, Miguel Angel Gutiérrez, Allen Sanginés Krause y Jaime Pérez de Laborda Hurtado de Saracho; (ii) respecto
de los Certificados Serie Adicional, los que en su momento se designen en términos de lo previsto por el presente Contrato y por el
Contrato de Administracion, en cada caso, mientras que dichos individuos contintien afiliados al Administrador, sus socios y
Afiliadas, o las sociedades y/o vehiculos en los que invierta el Fideicomiso; en el entendido que dichos Funcionarios Clave (ya sea
respecto de la Serie A o de cualquier Serie Adicional) podran sustituirse o adicionarse conforme a lo previsto por el Contrato de
Fideicomiso y por el Contrato de Administracion, caso en el cual se entendera por Funcionarios Clave a los miembros iniciales que
se mantengan y a los miembros sustitutos (resultado de una o varias sustituciones) del equipo de profesionales del Administrador.
“Gastos de Inversion” significan los gastos (en los casos aplicables, mas el impuesto al valor agregado) que se incurran respecto de
cualquier Inversiéon o Desinversion (independientemente de si la misma se lleva a cabo o ha sido realizada), incluyendo sin
limitacion, (i) honorarios y gastos de terceros, de cualquier naturaleza, incurridos para analizar, desarrollar, preparar documentacion,
negociar, estructurar y mantener Inversiones, en la medida que no se incorporen o sean reembolsados como parte de la Inversion
correspondiente, (ii) los honorarios y gastos de terceros derivados de analizar y desarrollar Inversiones o Desinversiones que no se
lleven a cabo por cualquier razon, siempre y cuando las mismas hubieran sido aprobadas por el Comité de Inversion, (iii)
comisiones y honorarios de corretaje, “finder’s fees” u otras comisiones y honorarios similares relacionadas con Inversiones o
Desinversiones, (iv) intereses y comisiones, de cualquier tipo, respecto de cualquier crédito incurrido por cualquier vehiculo,
incluyendo cualquier Vehiculo de Propdsito Especifico a través del cual se lleve a cabo cualquier Inversion o de las Sociedades
Promovidas, (v) honorarios y gastos de terceros relacionados con cualquier Desinversion, (vi) honorarios y gastos de terceros
relacionados con negociaciones extrajudiciales o controversias administrativas, judiciales o arbitrales respecto de una Inversion o
Desinversion, (vii) gastos relacionados a indemnizaciones que se deban pagar a Personas Indemnizadas respecto de una Inversiéon o
Desinversion, y (viii) cualesquiera gastos de terceros vinculados a la administracion general de las Inversiones, incluyendo
honorarios y gastos de consultores y asesores; en el entendido que, en la medida en que estos gastos correspondan al Fideicomiso,
incluyendo aquellos relacionados con las Inversiones Balam y Desinversiones Balam conforme al Contrato de Coinversion, seran
Gastos del Fideicomiso, sin que dichos gastos se dupliquen; y en el entendido adicional que no seran Gastos de Inversion aquéllos
gastos propios del Administrador por servicios que preste al Fideicomiso conforme al Contrato de Fideicomiso y al Contrato de
Administracion.

“Gastos del Fideicomiso” significan aquellos gastos en que incurra el Fideicomiso durante la vigencia del mismo, los que podran
incluir, sin duplicar, los gastos derivados de:

(i)los Gastos de Inversion que correspondan al Fideicomiso;

(ii)las Comisiones de Administracion;

(iii)los Gastos Iniciales de la Emision y los Gastos de Organizacion que correspondan al Fideicomiso;
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(iv)los honorarios y gastos del Fiduciario (incluyendo, sin limitacion, gastos relacionados con el otorgamiento de poderes y con la
preparacion y formalizacion de la documentacion necesaria para la operacion ordinaria del Fideicomiso);

(v)los honorarios y gastos del Representante Comtin;

(vi)los honorarios y gastos del Auditor Externo;

(vii)los honorarios y gastos del Valuador Independiente, mismos que se estima seran trimestrales y anuales;

(viii)los honorarios de cualesquiera proveedores de precios contratados por el Fiduciario;

(ix)los honorarios y gastos de los asesores (incluyendo legales, contables y fiscales) que no constituyan Gastos de Inversion,
incluyendo los relacionados con el mantenimiento de cualquier Vehiculo de Proposito Especifico o Sociedad Promovida;

(x)las primas de seguro de responsabilidad que cubra a las Personas Indemnizadas y por conceptos similares;

(xi)gastos relacionados a reuniones del Comité Técnico o de Tenedores, incluyendo sin limitacion, la remuneracion de los miembros
del Comité Técnico, o los relacionados a cualquier Asamblea de Tenedores que sea convocada por el Administrador o por
resolucion del Comité Técnico;

(xii)honorarios y gastos que se generen para sustituir al Administrador, para modificar cualquiera de los Documentos de la
Operacion y para dar por terminados cualquiera de los Documentos de la Operacion;

(xiii)impuestos, cuotas de caracter cuasi-fiscal o auditorias respecto del Fideicomiso o relacionadas con los Certificados, de ser el
caso; en el entendido que so6lo se consideraran Gastos del Fideicomiso aquellos impuestos o cuotas no atribuibles o imputables a los
Tenedores;

(xiv)gastos relacionados con negociaciones extrajudiciales o controversias administrativas, judiciales o arbitrales de las que sea
parte el Fideicomiso, directa e indirectamente, que no constituyan Gastos de Inversion;

(xv)gastos correspondientes a comisiones y derechos de registro, listado y depdsito pagaderos a la CNBV, la BMV, Indeval u otras
autoridades u organismos reguladores respecto de los Certificados;

(xvi)gastos que haya incurrido el Administrador que se relacionen directamente o correspondan al Fideicomiso, que no constituyan
Gastos de Inversion;

(xvii)gastos de la liquidacion del Fideicomiso; y

(xviii)otros gastos relacionados con el mantenimiento de la Emision y el sano desarrollo y mantenimiento de las practicas de
gobierno corporativo del Fideicomiso;

en el entendido que dentro de los Gastos del Fideicomiso no quedaran comprendidos aquellos gastos propios del Administrador, por
servicios que preste al Fideicomiso conforme al Contrato de Fideicomiso y el Contrato de Administracion incluyendo (i) los gastos
corporativos del Administrador, incluyendo pagos de némina y honorarios de asesores independientes que presten sus servicios
directamente y para el beneficio del Administrador que contrate el Administrador directamente, (ii) los gastos relacionados con el
alquiler de oficinas del Administrador, y (iii) aquellos gastos de viaticos, costos u honorarios pagados por el Administrador o su
personal que no se relacionen directamente con el Fideicomiso, cualquier Inversion o Desinversion.

“Gastos de Organizacion” significa los gastos efectivamente incurridos en relacion con el establecimiento de los Fondos Balam y la
oferta de intereses o participaciones a inversionistas en los Fondos Balam, como quiera que dichos intereses o participaciones se
denominen, incluyendo sin limitacion honorarios legales, pago de derechos, comisiones, honorarios u otros montos a intermediarios
colocadores, asesores legales, financieros, contables o de otro tipo, asi como gastos de impresion y de mercadeo; en el entendido que
en la medida en que dichos gastos correspondan al Fideicomiso, unicamente respecto de las Inversiones Balam, conforme al
Contrato de Coinversion, seran Gastos del Fideicomiso.

“Gastos Iniciales de la Emision” significan los gastos incurridos en una sola ocasidén que resulten directamente de la emision de los
Certificados, y que incluyen, entre otros, los siguientes:

(i)los honorarios o comisiones y gastos del Intermediario Colocador;

(ii)los honorarios iniciales correspondientes a la aceptacion del cargo del Fiduciario y los correspondientes a la primera anualidad
del Fiduciario;

(iii)los honorarios iniciales y los correspondientes a la primera anualidad del Representante Comun;

(iv)los honorarios de asesores legales y fiscales relacionados con la Emision incluyendo, sin limitacion, cualquier asesor contratado
para beneficio de los posibles Tenedores;

(v)los honorarios de consultores y estructuradores relacionados con la Emision;

(vi)los honorarios iniciales del Auditor Externo, los auditores del Prospecto y del Valuador Independiente, en su caso;

(vii)las cantidades correspondientes a derechos de estudio y tramite, registro, listado y depodsito pagaderos a la CNBV, la BMV e
Indeval respecto de la Emision y los Certificados; y

(viii)cualesquiera otras cantidades que se relacionen directamente o correspondan al Fideicomiso.

“Grupo Empresarial” tiene el significado que se le atribuye a dicho término en la LMV.
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“Indeval” significa S.D. Indeval, Institucion para el Deposito de Valores, S.A. de C.V.
“Influencia Significativa” tiene el significado que se le atribuye en la LMV.
“Instrumentos de Cuasicapital” significa instrumentos de capital preferentes, obligaciones convertibles en acciones u otros
instrumentos similares emitidos por Sociedades Promovidas que: (i) sean preferentes a los titulos de Capital de la Sociedad
Promovida correspondiente, (ii) contengan un elemento de auto-amortizacion con respecto al principal y al interés de la inversion
respectiva, (iii) contengan un componente economico que disponga un beneficio por el desempefio financiero de la inversion
subyacente asi como un mecanismo independiente de liquidez. Como aclaracion, todo instrumento de deuda o capital preferente
que sea convertible en titulos de Capital serd considerado Instrumento de Cuasicapital, siempre y cuando, al momento de la
Inversion contengan un mecanismo independiente para su liquidacion.
“Intermediario Colocador” significa Casa de Bolsa Santander, S.A. de C.V., Grupo Financiero Santander México, o cualquier otro
que sea designado por el Fideicomitente, tratdndose de la Emision de una Serie Adicional.
“Inversiones” significan, conjuntamente las Inversiones Balam y las Inversiones Directas.
“Inversiones Balam” significan, conjunta o separadamente, segun el contexto requiera, las inversiones que realice el Fideicomiso
(conjuntamente con el Fondo Coinversionista y los demas Fondos Balam) a través de Balam M¢xico, directa o indirectamente a
través de un Vehiculo de Propoésito Especifico o de cualquier otra manera, en Capital, Instrumentos de Cuasicapital, Activos y
Deuda y que no podran representar menos de un 30% (treinta por ciento) de las Inversiones realizadas por el Fideicomiso calculadas
al término del Periodo de Inversion.
“Inversiones Directas” significan, conjunta o separadamente, seglin el contexto requiera, las inversiones que realice el Fideicomiso,
directa o indirectamente a través de un Vehiculo de Propdsito Especifico o de cualquier otra manera, en Capital, Instrumentos de
Cuasicapital, Activos y Deuda, distintas de las Inversiones Balam.
“Inversiones Comprometidas” significan aquellas Inversiones respecto de las cuales (i) exista la obligacion de parte del Fideicomiso
de llevar a cabo o pagar la Inversion conforme a aquellos convenios, contratos o instrumentos mediante los cuales el Fideicomiso
convenga realizar dicha Inversion de manera obligatoria, pero que no hayan sido realizadas o pagadas antes de que el Periodo de
Inversion haya terminado, o (ii) exista un convenio, contrato, carta de intencion, memorando de entendimiento o instrumento similar
para llevar a cabo dicha Inversion, el o los cuales sean subsecuentemente formalizados en convenios, contratos o instrumentos
mediante los cuales el Fideicomiso convenga realizar dicha Inversion de manera obligatoria, dentro de los 3 (tres) meses siguientes a
que finalice el Periodo de Inversion.
“Inversiones Puente” significan aquellas Inversiones que realice el Fideicomiso que se espera sean objeto de una Desinversion cuyo
producto sea recibido por el Fideicomiso dentro de los 12 (doce) meses siguientes a la fecha de cierre de la Inversion de que se trate.
“Inversiones Subsecuentes” significan aquellas Inversiones que realice el Fideicomiso una vez finalizado el Periodo de Inversion
por un monto acumulado que no podra ser superior al 15% (quince por ciento) del Monto Maximo de la Serie correspondiente (o en
caso de que sea aprobado mediante Decision Conjunta de Mayoria, del 20% del Monto Méaximo de la Serie correspondiente), en (i)
un Activo o una Sociedad Promovida en la que el Fideicomiso mantenga una Inversion, o (ii) una Persona cuyo negocio esté
relacionado o sea complementario de (y estd o estara bajo la misma administracion) un Activo o una Sociedad Promovida, en la cual
el Administrador determine discrecionalmente que sea apropiado o necesario para el Fideicomiso invertir para preservar, proteger o
aumentar la inversion del Fideicomiso en dicho Activo o Sociedad Promovida.
“Inversionista Aprobado” significa (i) una sociedad de inversion especializada en fondos para el retiro, (ii) una institucion de
crédito, (iii) una institucion de seguros y fianzas, (iv) una casa de bolsa, y (v) una sociedad de inversion que, y cualquier otra
Persona cuya deuda quirografaria tenga una calificacion crediticia de largo plazo igual o mayor a “AA” en escala local de Standard
& Poor’s (o la calificacion equivalente en la escala de cualquier otra agencia calificadora de valores), se encuentre calificada con
grado de inversion por cuando menos dos instituciones calificadoras aprobadas para operar como tal por la CNBV.
“Inversion Personal Pasiva” significa aquellas inversiones que no impliquen, de forma directa o indirecta, el control de mas del 5%
de los derechos econdémicos o corporativos en una determinada sociedad, o de sus afiliadas, y en tanto no ocupe algun cargo
directivo en la sociedad donde se realice la inversion.
“ISR” significa el impuesto sobre la renta previsto por la LISR y demas contribuciones similares que sean aplicables y/o que lo
sustituyan y/o complementen de tiempo en tiempo.
“IVA” significa el impuesto al valor agregado previsto por la LIVA y demas contribuciones similares que sean aplicables y/o que lo
sustituyan y/o complementen de tiempo en tiempo.

“LGSM” significa la Ley General de Sociedades Mercantiles.
“LGTOC” significa la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
“LISR” significa la Ley del Impuesto sobre la Renta, segiin la misma sea modificada, ya sea parcial o totalmente, adicionada o de
cualquier otra forma reformada en cualquier momento.
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“LIVA” significa la Ley del Impuesto al Valor Agregado, segiin la misma sea modificada, ya sea parcial o totalmente, adicionada o
de cualquier otra forma reformada en cualquier momento
“Llamada de Capital” significa la solicitud que realice el Fiduciario, de conformidad con las instrucciones del Administrador, a
efecto de que cada Tenedor que sea titular de Certificados al cierre de operaciones de la Fecha de Registro correspondiente, suscriba
y pague los Certificados que le corresponda suscribir de una Emision Subsecuente, en base al Compromiso correspondiente al
numero de Certificados del que sea titular dicho Tenedor en dicha fecha.
“LMV” significa la Ley del Mercado de Valores.
“México” significa los Estados Unidos Mexicanos.
“Miembro Independiente” significa cualquier persona que cumpla con los requisitos del Articulo 24, segundo parrafo, y del Articulo
26 de la LMV; en el entendido que la independencia debera entenderse respecto del Fideicomitente y el Administrador. En ese
sentido, un Miembro Independiente sera cualquier persona designada como miembro del Comité Técnico que no se ubique en
alguno de los siguientes supuestos:
(i)los directivos o empleados relevantes de las Sociedades Promovidas, del Fideicomitente o del Administrador o de las entidades
que formen parte del Grupo Empresarial o Consorcio del que las Sociedades Promovidas, el Fideicomitente o el Administrador son
parte, asi como sus comisarios; dicha limitacion solo sera aplicable respecto de las personas que hubieran tenido dicho cargo durante
los doce meses anteriores a la fecha de nombramiento correspondiente;
(ii)cualquier persona que tenga poder de mando o Influencia Significativa en una persona moral que forme parte del mismo Grupo
Empresarial o Consorcio del que las Sociedades Promovidas, el Fideicomitente o el Administrador son parte;
(iii)accionistas que formen parte del grupo de personas que tengan control sobre las Sociedades Promovidas, el Fideicomitente o el
Administrador;
(iv)clientes, prestadores de servicios, proveedores, deudores, acreedores, socios, directores o empleados de una sociedad que sea un
cliente, prestador de servicios, proveedor, deudor o acreedor importante de las Sociedades Promovidas, el Fideicomitente o el
Administrador; un cliente, prestador de servicios o proveedor sera considerado importante cuando las ventas de la o a las Sociedades
Promovidas, el Fideicomitente o el Administrador representen mas del 10% de las ventas totales del cliente, prestador de servicios o
proveedor, durante los 12 meses anteriores a la fecha de nombramiento correspondiente; asimismo, un deudor o acreedor sera
considerado importante cuando la cantidad del crédito en cuestion sea mayor al 15% de los activos de las Sociedades Promovidas, el
Fideicomitente o el Administrador o de su contraparte;
(v)los que tengan parentesco por consanguinidad, afinidad o parentesco civil hasta el cuarto grado, asi como los conyuges, la
concubina o el concubinario, de cualquiera de las personas fisicas que se encuentren en alguno de los supuestos sefialados en los
incisos (i) a (iv) anteriores; o
(vi)cualquier persona que haya actuado como auditor externo de las Sociedades Promovidas, el Fideicomitente o el Administrador o
como auditor externo de cualquier entidad que forme parte del mismo grupo empresarial que cualquiera de las Sociedades
Promovidas, el Fideicomitente o el Administrador, durante los 12 meses previos a la designacion correspondiente.
“Monto Inicial de la Emision” significa, con respecto a cada Serie de Certificados, el monto total en Pesos (sin deducciones)
recibido por el Fiduciario derivado de la Emision Inicial de dicha Serie de Certificados.
“Monto Invertible” significa el monto que esté disponible en la Cuenta General, en la Cuenta de Inversiones de la Serie Adicional
correspondiente o invertido en Valores Permitidos (excluyendo los montos que se encuentren en la Reserva para Gastos de Asesoria
Independiente) y que, periddicamente, se aumentara o disminuira, como resultado de las Llamadas de Capital, Inversiones Puente,
Solicitudes de Fondeo, y el Producto de las Cuentas del Fideicomiso que no sea distribuido a los Tenedores. Para el célculo del
Monto Invertible se consideraran cualesquiera cantidades reservadas conforme a la Reserva para Gastos Serie A, la Reserva para
Gastos Serie Adicional, la Reserva para Inversiones Comprometidas y la Reserva para Inversiones Subsecuentes.
“Monto Méximo de la Emision” tiene el significado que se le atribuye en el Acta de Emision.
“Monto Maximo de la Serie” significa el Monto Maximo de los Certificados Serie A, o el Monto Maximo de los Certificados Serie
Adicional de que se trate, seguin sea el caso, en el bien entendido de que los Certificados Serie B forman parte de los Certificados
Serie Adicional.
“Monto Maximo de los Certificados Serie A” tiene el significado que se le atribuye en el Acta de Emision.
“Notificacion de Ejercicio” significa notificacion irrevocable por escrito al Fiduciario y al Administrador (con copia al
Representante Comuin) en la que conste su intencion de suscribir Certificados de la Serie Adicional correspondiente, acompafiada de
la informacion que demuestre su titularidad de los Certificados de la Serie A.

“Notificacion de Emision Inicial de Serie Adicional” significa aviso publicado por el Fiduciario relacionado con dicha
Emision Inicial a través de Emisnet y el STIV-2, debiendo notificar al Indeval (en la forma establecida por Indeval), con copia para
el Representante Comun, por lo menos 15 (quince) Dias Habiles antes a la Fecha de Emision de la Serie Adicional correspondiente.
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“Patrimonio del Fideicomiso™ significa el patrimonio del Fideicomiso, que estara integrado periddicamente por los bienes y
derechos.

“Pérdidas de Capital” significan las cantidades correspondientes al capital acumulado invertido en Inversiones y que ha sido
permanentemente descontado o perdido hasta la fecha de calculo, segun sea determinada por el Valuador Independiente de manera
trimestral.

“Periodo de Inversion” (a) tratandose de los Certificados Serie A, significa el periodo que comienza en la Fecha Inicial de Emision y
termina en la fecha en que ocurra lo Gltimo entre (i) 5 (cinco) afios contados a partir de la Fecha Inicial de Emision; o (ii) la fecha en
que termina el periodo de inversion del Fondo Coinversionista; y (b) tratindose de los Certificados de cualquier Serie Adicional,
significa el periodo que se establezca en la Notificacion de Emision Inicial de Serie Adicional.

“Periodo Inicial” significa respecto de cada Serie de Certificados, el periodo que comenzara en la Fecha inicial de Emision de dicha
Serie y terminara en la fecha de la primera Emision Subsecuente de dicha Serie.

“Persona” significa cualquier persona, moral o fisica, independiente de la forma que adopte y de la legislacion conforme a la que
esté constituida.

“Persona Indemnizada” significa el Administrador, el Fideicomitente y Fideicomisario en Segundo Lugar y sus respectivas
Afiliadas, cada uno de los accionistas, socios, funcionarios, consejeros, empleados, miembros, directivos y agentes del
Administrador, el Fideicomitente y el Fideicomisario en Segundo Lugar y de cada uno de sus respectivas Afiliadas; el Fiduciario y
el Representante Comun, y cada uno de sus funcionarios, consejeros, empleados, delegados fiduciarios, agentes y otros
representantes, incluyendo en cualquier Vehiculo de Proposito Especifico o Sociedad Promovida; cada Persona que actue, o que
haya actuado, como miembro del Comité Técnico, incluyendo a los Miembros Independientes; y cualquier otra Persona que preste
sus servicios, a solicitud del Administrador al Fideicomiso, incluyendo los Funcionarios Clave.

“Personas Relacionadas” significan aquellas Personas que se ubiquen dentro de cualquiera de las siguientes categorias respecto de
otra Persona (ésta, una “Persona de Referencia™):

(i)aquellas Personas que tengan Control o Influencia Significativa en una Persona moral que forme parte del Grupo Empresarial o
Consorcio al que la Persona de Referencia pertenezca, asi como los consejeros o administradores o directivos de las Personas
morales y las Personas que formen parte de dicho Grupo Empresarial o Consorcio;

(i)aquellas Personas que tengan Poder de Mando en una Persona moral que forme parte del Grupo Empresarial o Consorcio al que
pertenezca la Persona de Referencia;

(iii)el conyuge, la concubina o el concubinario y las Personas que tengan parentesco por consanguinidad o civil hasta el cuarto grado
o por afinidad hasta el tercer grado, con Personas fisicas que se ubiquen en alguno de los supuestos sefialados en los incisos (i) y (ii)
anteriores, asi como los socios y copropietarios de las Personas mencionadas en dichos incisos con los que mantengan relaciones de
negocios;

(iv)las Personas que sean parte del Grupo Empresarial o Consorcio al que pertenezca la Persona de Referencia; y

(v)las Personas morales sobre las cuales alguna de las Personas a que se refieren los incisos (i) a (iii) anteriores, ejerzan Control o
Influencia Significativa.

Para efectos de esta definicion, los términos “Control”, “Controlada”, “Influencia Significativa”, “Poder de Mando” y “Consorcio”
tendran los significados establecidos en la LMV.

“Pesos” 0 “$ 7 significan la moneda de curso legal en México.

“PIB” significa el Producto Interno Bruto de México.

“Porcentaje de Participacion” significa el porcentaje en el que participardn o coinvertirdn los Fondos Balam en la realizacion de
Inversiones Balam, mismo que sera determinado tratandose de una Inversion Balam, con base en la proporcion de las Aportaciones
de Capital Distribuibles, y tratandose de una Inversion Subsecuente, con base en la proporcion de las aportaciones de capital
realizadas por los inversionistas (Tenedores en el caso del Fideicomiso) de cada Fondo Balam, excluyendo las aportaciones de
capital de aquellos inversionistas que hubieren incumplido con sus compromisos conforme al Contrato de Coinversion o que
hubieran sido excusados de participar en la Inversion Balam correspondiente conforme al Contrato de Coinversion. Las
proporciones podran variar por causas de fluctuaciones en el tipo de cambio entre Délares y Pesos en la fecha en que se determinen
los porcentajes respectivos, asi como otras consideraciones que se determinen necesarias para la realizacion de las Inversiones
Balam respectivas en términos de lo previsto por el Contrato de Coinversion.

“Porcentaje de Participacion Base del Fideicomiso” significa, en cualquier momento de determinacion, una fraccion (expresada en
porcentaje) donde (a) el numerador de dicha fraccion es la cantidad base del fideicomiso (segun sea determinada de conformidad
con el Contrato de Co-inversion) en dicho momento y (b) el denominador de dicha fraccion es la suma total de las cantidades bases
de los Fondos Balam (segun sea determinada de conformidad con el Contrato de Co-inversion) de la todos los Fondos Balam
existentes en ese momento.
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“Procedimiento” significa cualquier investigacion, acto, juicio, arbitraje u otro procedimiento, ya sea civil, penal o de cualquier otra
naturaleza, que se encuentre relacionado con una o mas Reclamaciones.

“Productos de las Cuentas del Fideicomiso” significan todos los rendimientos, intereses e ingresos netos derivados de las
inversiones en Valores Permitidos que se realicen con recursos que estén depositados en las Cuentas del Fideicomiso, incluyendo los
intereses generados por las cantidades depositadas en las Cuentas del Fideicomiso.

“Prospecto” significa el prospecto para la Emision de los Certificados.

“Reclamaciones” significan las reclamaciones, responsabilidades, dafios y perjuicios, conocidos o desconocidos, determinados o por
determinarse, que existan, puedan existir o que puedan ser iniciados en contra de cualquier Persona Indemnizada, o en relacién con
las cuales, cualquier Persona Indemnizada pudiera estar involucrada, o con respecto de las cuales, cualquier Persona Indemnizada
pudiera ser amenazada, en relaciéon con o que resulte como consecuencia de las Inversiones u otras actividades del Fideicomiso,
actividades emprendidas en relacion con el Fideicomiso, o que de otra forma se relacionen o resulten del Contrato de Fideicomiso,
incluyendo cantidades pagadas en cumplimiento de sentencias o resoluciones, y los honorarios y gastos legales incurridos en
relacion con la preparacion para o defensa de algun Procedimiento.

“Reporte de Aplicacion de Recursos” significa el reporte que el Administrador debera preparar y entregar al Fiduciario y al Comité
Técnico trimestralmente.

“Reporte de Distribuciones” significa los reportes que el Administrador debera preparar y entregar al Fiduciario y al Representante
Comun, cada vez que deba realizarse una Distribucion dependiendo del origen de la Distribucion.

“Representante Comun” significa Banco Multiva, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Multiva (como
causahabiente de CIBanco Institucion de Banca Multiple, S.A. de C.V.), o cualquier Persona que lo sustituya de conformidad con
una resolucion de la Asamblea de Tenedores.

“Requisitos de Diversificacion” significan aquellos requisitos de diversificacion que deben cumplir cualesquiera Inversiones
conforme al Contrato de Fideicomiso.

“Reserva para Gastos Serie A” significa la subcuenta que se constituya y mantenga conforme al Contrato de Fideicomiso para que
se puedan cubrir la totalidad de los Gastos del Fideicomiso relacionados con los Certificados Serie A durante la vigencia del
Fideicomiso.

“Reserva para Gastos Serie Adicional” significa la subcuenta que se constituya y mantenga conforme al Contrato de Fideicomiso
para que se puedan cubrir la totalidad de los Gastos del Fideicomiso relacionados con los Certificados Serie Adicional durante la
vigencia del Fideicomiso, en el bien entendido de que los Certificados Serie B forman parte de los Certificados Serie Adicional.
“Reserva para Gastos de Asesoria Independiente Serie A” significa la subcuenta que se constituya y mantenga para pagar los
honorarios, gastos o costos de cualesquiera asesores que sean contratados para asistir a los Miembros Independientes del Comité
Técnico y aquellos miembros del Comité Técnico designados por los Tenedores o a la Asamblea de Tenedores.

“Reserva para Inversiones Comprometidas” significa la subcuenta que, en su caso, se constituya y mantenga para que, al terminar el
Periodo de Inversion, se puedan realizar Inversiones respecto de las cuales se haya adquirido un compromiso vinculante durante el
Periodo de Inversion y cuyo desembolso esté pendiente.

“Reserva para Inversiones Subsecuentes” significa la subcuenta que, en su caso, se constituya y mantenga al terminar el Periodo de
Inversion, se puedan realizar Inversiones Subsecuentes.

“Retorno Preferente” significa un rendimiento anual acumulado del 10% (diez por ciento) en Pesos compuesto anualmente,
calculado sobre el Capital y Gastos Realizados a partir de la fecha de la Solicitud de Fondeo correspondiente a cada Inversion y
fondeo de Gastos del Fideicomiso, considerando las Distribuciones anteriores acumuladas realizadas hasta la fecha de calculo que
corresponda. El Retorno Preferente no serd aplicable a montos que se encuentren en la Cuenta General, incluyendo aquellos
derivados de Inversiones Puente y los montos que se mantengan en la Reserva para Gastos de Asesoria Independiente, asi como los
montos que se encuentren en la Reserva para Gastos Serie A, la Reserva para Gastos Serie Adicional, la Reserva para Inversiones
Subsecuentes y la Reserva para Inversiones Comprometidas.

“RFC” significa el Registro Federal de Contribuyentes previsto por las disposiciones fiscales aplicables en México.

“RMF” significa la Resolucion Miscelanea Fiscal vigente, segiin sea modificada o adicionada de tiempo en tiempo.

“RNV” significa el Registro Nacional de Valores a cargo de la CNBV.

“Sectores Productivos” significa todas las empresas y proyectos industriales y agroindustriales, asi como las empresas y proyectos
en los sectores de la industria de la extraccion.

“Series” significa cada serie de Certificados emitidos por el Fiduciario, de conformidad con el Contrato de Fideicomiso y del Acta
de Emision.

“Series Adicionales” tiene el significado de Emisiones de Series que sean adicionales a la Serie A.

“SHCP” significa la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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“Sociedades Promovidas” significan aquellas Personas morales mexicanas residentes para fines fiscales en México, o fideicomisos
celebrados de conformidad con las leyes mexicanas, cuyas actividades estén localizadas principalmente en México, en las que el
Fideicomiso realice directa o indirectamente una Inversion conforme a lo establecido en el Fideicomiso, o bien Personas morales
mexicanas o fideicomisos constituidos especificamente para recibir una Inversion en términos del presente Contrato.

“Solicitud de Fondeo” significa aquellas instrucciones que gire el Administrador al Fiduciario para hacer transferencias de la Cuenta
General a la Cuenta de Capital Fondeado para hacer Inversiones o pagar Gastos del Fideicomiso.

“Subcuenta de Distribuciones Balam” significa la cuenta establecida por el Fiduciario donde se depositaran los productos resultantes
de las Desinversiones Balam y de las Inversiones Balam atin no sujetas a una Desinversion Balam (tales como dividendos, intereses
u otras distribuciones respecto de dichas Inversiones Balam), asi como los productos derivados de los derechos establecidos en los
contratos de inversion o desinversion u otros de caracter similar, previamente a su distribucién como Distribuciones a los Tenedores
y Distribuciones por Desempefio al Fideicomisario en Segundo Lugar.

“Subcuenta de Distribuciones Directas Serie A” significa la cuenta establecida por el Fiduciario donde se depositaran los productos
resultantes de las Desinversiones Directas relacionadas con Certificados Serie A y de las Inversiones Directas aiin no sujetas a una
Desinversion Directa relacionadas con Certificados Serie A (tales como dividendos, intereses u otras distribuciones respecto de
dichas Inversiones Directas), asi como los productos derivados de los derechos establecidos en los contratos de inversion o
desinversion u otros de caracter similar, previamente a su distribucion como Distribuciones a los Tenedores de Certificados Serie A
y Distribuciones por Desempeifio al Fideicomisario en Segundo Lugar respecto de Certificados Serie A.

“Subcuenta de Distribuciones Directas Serie Adicional” significa la cuenta establecida por el Fiduciario donde se depositaran los
productos resultantes de las Desinversiones Directas relacionadas con Certificados Serie Adicional y de las Inversiones Directas atin
no sujetas a una Desinversion Directa relacionadas con Certificados Serie Adicional (tales como dividendos, intereses u otras
distribuciones respecto de dichas Inversiones Directas), asi como los productos derivados de los derechos establecidos en los
contratos de inversion o desinversion u otros de caracter similar, previamente a su distribucion como Distribuciones a los Tenedores
de Certificados Serie Adicional y Distribuciones por Desempefio al Fideicomisario en Segundo Lugar respecto de Certificados Serie
Adicional, en el bien entendido de que los Certificados Serie B forman parte de los Certificados Serie Adicional.

“Sustitucion con Causa” significa la remocion del Administrador resuelta por los Tenedores y/o la terminacion de los derechos del
Fideicomisario en Segundo Lugar como consecuencia de un Evento de Sustitucion, “Sustitucion sin Causa” significa la remocion
del Administrador resuelta por los Tenedores y/o terminacion de los derechos del Fideicomisario en Segundo Lugar sin que medie
un Evento de Sustitucion.

“Tenedores” significan los legitimos tenedores de los Certificados.

“Términos Economicos” significa, respecto de cada Serie Adicional, cualquier término econdmico aplicable a cada Serie Adicional
que sea emitida por el Fiduciario, segiin sean propuestos por el Administrador.

“TRG Group” significa cualquiera de los fondos y vehiculos de inversion administrados o dirigidos por TRG Management LP y sus
Afiliadas y socios, incluyendo de forma enunciativa, mas no limitativa, a (i) The Rohatyn Group Special Opportunity Fund, Ltd.,
una compaifiia exenta bajo las leyes de las Islas Caiman, y sus fondos coinversionistas, (ii) TRG Latin American Private Equity
Fund y sus fondos coinversionistas, (iii) The Rohatyn Group Blue Rock HBM Holdings SARL, una compaiia de responsabilidad
limitada bajo las leyes de Luxemburgo.

“Valores Permitidos” significa cualquiera de los siguientes valores o instrumentos, en el entendido que los mismos tendran plazos
que permitan al Fiduciario cumplir con las disposiciones del Contrato de Fideicomiso:

instrumentos de deuda denominados en Pesos, Unidades de Inversion (UDIs) o Délares liquidos (a) emitidos por el Gobierno
Federal Mexicano con vencimiento menor a un afo, (b) cuyas obligaciones estén garantizadas de forma total e incondicional en
términos del pago puntual de principal e interés por el Gobierno Federal Mexicano con vencimiento menor a un afio; o (c) cuyas
obligaciones estan garantizadas de forma total e incondicional en términos del pago puntual de principal e interés por cualquier
entidad o autoridad del Gobierno Federal Mexicano, en todos los casos inscritos en el RNV; en el entendido que dichas obligaciones
deberan contar con la garantia crediticia total del Gobierno Federal Mexicano y cuenten con vencimiento menor a un afio;

las inversiones liquidas por medio de ventas o contratos de reporto con respecto a cualesquier instrumentos de deuda o valores
descritos en el inciso (i) anterior; y acciones de fondos de inversion o instrumentos conocidos como trackers con plazo menor a 1
(un) afo y liquidas, respecto de cualquier instrumento descrito en el inciso (i) anterior.

“Valuador Independiente” significa 414 Capital, Inc. o cualquier Persona que lo sustituya en los términos del Contrato de
Fideicomiso, que debera contar con la experiencia y los recursos necesarios para realizar las valuaciones correspondientes.
“Vehiculo Paralelo” significa , adicionalmente al Fondo Coinversionista, paralelamente el Administrador, sus Afiliadas y los
Funcionarios Clave podran, mas no estaran obligados a ello, participar en la constitucion (incluyendo a través de esfuerzos de
recaudacion de recursos y de organizacion) de uno o mas vehiculos de inversion constituidos en México, Canada o en cualquier
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jurisdiccion, que pretendan, en el desarrollo de sus actividades de inversion, participar de manera conjunta con el Fideicomiso en la
realizacion de Inversiones.

“Vehiculo de Proposito Especifico” significa cualquier sociedad o vehiculo de propdsito especifico constituido por el Fiduciario en
México, Canada, Paises Bajos u otras jurisdicciones, con el fin de realizar Inversiones en México exclusivamente, siempre que se
cumplan los Criterios de Inversion y Requisitos de Diversificacion en los términos del presente Contrato.

“Vouching Group” significa Vouching SL, una compaiiia establecida en Espaiia propiedad de Borja Escalada, Jordi Vallejo y Jaime
Perez de Laborda, y sus Afiliadas.

Resumen ejecutivo:

Al 31 de diciembre de 2025, el saldo de inversiones en fondos privados de BALAMCK 16 (Serie A) corresponde a las inversiones
realizadas en el Proyecto Camargo (‘“Planta Solar Camargo” o “Camargo”), el Proyecto Energia Eolica del Sur (“Planta Edlica
Energia Eolica del Sur” o “Edlica del Sur”) el Proyecto Laguna (“Planta Solar Laguna” o “Laguna”).

Tal y como se describe en el apartado 2.3.3 del presente Reporte, el Fideicomiso y Balam Fund I L.P. (fondo Co-inversionista) han
llegado a un acuerdo para invertir de forma conjunta en proyectos de generacion de energias renovables y en industrias de eficiencia
energética (en adelante, el “Contrato de Co-inversion™), en concreto han invertido conjuntamente en las plantas solares de Camargo
y Laguna.

Planta Solar Camargo

Al amparo del Contrato de Co-inversion, el Fideicomiso y Balam Fund I L.P., formalizaron el 20 de abril de 2016 (una vez
obtenidas las aprobaciones de sus respectivos 6rganos de decision) la adquisicion de Avant Energias Renovables I. S.A.P.I. de C.V.
(en adelante, “Avant”), sociedad titular de los permisos y licencias necesarios para la construccion, puesta en marcha y operacion
comercial de la Planta Solar Camargo.

La Planta Solar Camargo esta situado en el municipio de Camargo (Estado de Chihuahua) y cuenta con una potencia pico instalada
de 36.45 MWp.

Hasta el 30 de mayo de 2018, el Proyecto vendia el 100% de la energia producida a la Comision Federal de Electricidad bajo un
contrato de compraventa de energia a 20 afios en régimen de Pequefio Productor, bajo el amparo de la Ley de Servicio Publico de la
Energia Eléctrica (“LSPEE”).

Con fecha 1 de junio de 2018, el Proyecto migr6é al Mercado Eléctrico Mayorista (“MEM”). A partir de esta fecha, el proyecto
vende el 100% de su energia en el MEM a un precio equivalente al Precio Marginal Local del nodo de Camargo 2, obteniendo
adicionalmente ingresos por la venta de certificados de energia limpia (“CEL”) y potencia.

El proyecto se financi6 integramente con recursos propios aportados por el Fideicomiso y por el Fondo Co-inversionista, con la
unica excepcion del IVA soportado durante la construccion, para lo que se obtuvo un Crédito IVA con Banco Nacional de Comercio
Exterior, Sociedad Nacional de Crédito, Institucion de Banca de Desarrollo. Las cantidades invertidas por el Fideicomiso y el Fondo
Co-inversionista ascendieron a $11,900,000.00 (once millones novecientos mil Dolares 00/100 USD) y a $24,100,000.000
(veinticuatro millones cien mil Délares 00/100 USD), respectivamente. El Banco Interamericano de Desarrollo (en adelante, el
“BID”) aport6 a su vez, a través del Contrato Crédito BID, un total de $9,000,000.00 (nueve millones de Dolares 00/100 USD).
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Con fecha 28 de septiembre de 2018, Avant llegd a un acuerdo con Grupo Gransolar, S.L. para llevar a cabo una serie de medidas
correctivas en la planta solar con el objetivo de mejorar la productividad y eficiencia de la misma (incluyendo la repotenciacion de
la planta por 1 MWp, hasta 36.45 MWp). Los trabajos correctivos finalizaron en mayo de 2019.

El proyecto se encuentra en operacion normal desde abril de 2017.

Balance General (Pesos Mexicanos)

Auditados Auditados Auditados
Activo 2025 2024 2023
Activo circulante:
Efectivo 21,983,587 9,937,184 8,543,816
Clientes y otras cuentas por cobrar 1,866,045 4,194,797 7,877,913
Cuentas por cobrar partes relacionadas 4,892,526 - -
Impuestos por recuperar y acreditar 3,143,247 3,179,927 3,077,344
Pagos anticipados 1,025,467 1,264,402 1,408,131
Total de activo circulante 32,910,872 18,576,310 20,907,204
Activo no circulante:
Parque solar fotovoltaico - Neto 580,165,217 606,901,917 633,638,619
Activos intangibles de vida definida 9,264,457 10,113,784 10,963,111
Activos por derecho de uso 8,198 27,820 47,442
Otros activos no circulantes 132,619 132,619 132,619
Impuesto sobre la renta diferido - 1,529,025 5,001,653
Total de activo no circulante 589,570,491 618,705,165 649,783,444
Total de activo 622,481,363 637,281,475 670,690,648
Pasivo y deficiencia en el capital contable
Pasivo a corto plazo
Proveedores 797,997 1,427,784 1,042,536
Pasivos por arrendamiento 8,749 28,976 48,158
Intereses por pagar 129,075 - -
Impuestos por pagar 1,063,630 1,106,237 1,332,960
Total de pasivo a corto plazo 1,999,451 2,562,997 2,423,654
Pasivo a largo plazo
Préstamo bancario 59,290,110 - -
Impuesto sobre la renta diferido 4,682,863 - -
Cuentas por pagar a partes relacionadas 763,659,519 801,022,428 791,982,099
Total de pasivo a largo plazo 827,632,492 801,022,428 791,982,099
Total de pasivo 829,631,943 803,585,425 794,405,753
Deficiencia en el capital contable:
Capital contribuido -
Capital social 159,986,200 159,986,200 159,986,200
Capital perdido -
Pérdidas acumuladas (367,136,780) (326,290,150) (283,701,305)
Total del deficiencia en el capital contable (207,150,580) (166,303,950) (123,715,105)
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Total de pasivos y deficiencia en el capital contable 622,481,363 637,281,475 670,690,648
Estado de Resultados (Pesos Mexicanos)

Auditados Auditados Auditados

2025 2024 2023

Ingresos por venta de energia 51,946,593 50,173,034 51,718,142
Costo de ventas 32,659,834 32,455,654 33,579,892
Utilidad bruta 19,286,759 17,717,380 18,138,250
Gastos de operacion 8,258,410 6,685,594 8,833,314
Utilidad de operacion 11,028,349 11,031,786 9,304,936
Ingresos por intereses (189,536) (218,953) (297,855)
Gastos por intereses 47,079,273 53,274,306 56,985,213
(Ganancia) pérdida cambiaria, neta (1,226,646) (2,907,350) 1,610,339
45,663,091 50,148,003 58,297,697
Pérdida antes de impuesto a la utilidad (34,634,742) (39,116,217) (48,992,761)
Impuesto a la utilidad 6,211,888 3,472,628 1,772,143
Pérdida neta del afio (40,846,630) (42,588,845) (50,764,904)

Planta Solar Energia Limpia de la Laguna

Al amparo del Contrato de Co-inversion, el Fideicomiso y Balam Fund I L.P., formalizaron el 26 de septiembre de 2017 (una vez
obtenidas las aprobaciones de sus respectivos organos de decision) la adquisicion de Energia Limpia de la Laguna, S.A.P.I. de C.V.
(“Laguna” y/o “ELL”), sociedad titular de los permisos y licencias necesarios para la construccion, puesta en marcha y operacion
comercial de la Planta Solar Energia Limpia de la Laguna.

La Planta Solar Energia Limpia de la Laguna esta situada en el municipio de Tlahualilo (Estado de Durango) y cuenta una potencia
pico instalada de 35.48 MWp.

Registrado bajo el esquema de autoabastecimiento, ELL abastece de energia limpia a las subsidiarias de Grupo Farmacias del
Ahorro de acuerdo con los términos y condiciones incluidos en el Contrato de Prestacion de Servicios Relacionados con el
Autoabastecimiento de Energia Eléctrica celebrado entre las partes (“PPA”).
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El proyecto se financi6 integramente con recursos aportados por el Fideicomiso y por el Fondo de Co-Inversionista, con la tinica
excepcion del IVA soportado durante la construccion, el cual fue financiado por medio de un Crédito IVA con Banco Nacional de
Comercio Exterior, Sociedad Nacional de Crédito, Institucion de Banca de Desarrollo. Las cantidades invertidas por el Fondo de
Co-Inversionista y el Fideicomiso ascienden a $18,400,421.00 (dieciocho millones cuatrocientos mil cuatrocientos veintiun Dolares
00/100 USD) y $9,199,579.00 (nueve millones ciento noventa y nueve mil quinientos setenta y nueve Dolares 00/100 USD)
respectivamente. El BID aportd a su vez, a través del Contrato de Crédito BID un total de $6,900,000.00 (seis millones novecientos
mil Dolares 00/100 USD).

El proyecto ELL se encuentra en operacion normal desde agosto 2018.

Adicionalmente, con el Fideicomiso, completé una inversiéon en un proyecto edlico conjuntamente con el Fondo Nacional de
Infraestructura, la cual se describe a continuacion.

Balance General (Pesos Mexicanos)

Auditados Auditados Auditados
Activo 2025 2024 2023
Activo Circulante
Efectivo 59,336,884 7,479,834 43,860,558
Clientes y otras cuentas por cobrar 8,138,586 14,027,033 7,604,822
Impuestos por recuperar y acreditar 12,455,436 10,192,975 2,449,336
Documentos por cobrar a corto plazo 2,516,343 3,913,251 3,913,251
Pagos anticipados 1,218,799 1,540,117 1,444,557
Total Activo Circulante 83,606,048 37,153,210 59,272,524
Activo No Circulante
Depositos en garantia 217,484 217,484 217,484
Documentos por cobrar a largo plazo 10,965,393 11,912,465 14,258,332
Parque solar fotovoltaico 422,116,275 440,796,795 459,528,495
Activos por derecho de uso 25,600,590 26,786,937 27,973,285
Impuestos sobre la renta diferido 21,650,944 21,178,144 19,952,641
Total Activo No Circulante 480,550,686 500,891,825 521,930,237
TOTAL ACTIVO 564,216,734 538,045,035 581,202,761
PASIVO
Pasivo Circulante
Proveedores 1,510,101 1,855,372 1,766,216.00
Partes relacionadas 10,015,462 - -
Intereses por pagar 312,910 - -
Pasivo por arrendamiento 2,407,083 2,745,323 1,986,844.00
Impuestos por pagar 15,532,454 17,611,483 3,117,674.00
Total Pasivo Circulante 29,778,010 22,212,178 6,870,734
Pasivo a largo plazo
Pasivo por arrendamiento 25,038,526 25,524,588 27,074,831
Deuda 143,733,600 - -
Préstamos con partes relacionadas a largo plazo 154,605,503 311,749,838 410,912,551
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Total Pasivo Circulante
TOTAL PASIVO
CAPITAL
Capital Variable

Utilidad o Pérdida del Ejercicio
TOTAL CAPITAL CONTABLE

TOTAL PASIVO Y CAPITAL

Estado de Resultados (Pesos Mexicanos)

Ingresos

Ingresos por venta de energia
Otros ingresos de recuperacion
Costos de venta

Utilidad bruta

Gastos de operacion
Utilidad de operacion

Ingresos por intereses

Gastos por intereses

Pérdida (utilidad) cambiaria, neta
Pérdida antes de impuestos a la utilidad

Utilidad antes de impuestos a la utilidad

Impuestos a la utilidad
Pérdida neta e integral

Planta Edlica Energia Edlica del Sur

Fecha: 2025-12-31 Moneda:

323,377,629 337,274,426 437,987,382

353,155,639 359,486,604 444,858,116

146,539,549 155,269,000 155,269,000

64,521,546 23,289,431 (18,924,355)

211,061,095 178,558,431 136,344,645

564,216,734 538,045,035 581,202,761

Auditados Auditados Auditados
2025 2024 2023

100,652,059 103,443,765 102,770,971
3,500,000 8,964,075 6,000,000
(32,438,290) (31,633,175) (33,323,746)
71,713,769 80,774,665 75,447,225
(14,061,898) (9,123,811) (9,883,595)
57,651,871 71,650,854 65,563,630
(2,475,199) (5,381,105) (2,869,963)
12,875,981 24,525,196 37,969,817
(6,204,767) (2,327,403) 4,169,652
4,196,015 16,816,688 39,269,506
53,455,856 54,834,166 26,294,124
(12,223,741) (12,620,380) (4,809,265)
41,232,115 42,213,786 21,484,859

MXN

Con fecha del 5 de mayo de 2017, el Fideicomiso complet6 una inversion de $288,000,000 (doscientos ochenta y ocho millones
setecientos noventa y un mil trescientos ochenta y nueve Pesos 00/100 M.N.) en el Proyecto Energia Eolica del Sur S.A.P.I. de C.V.

(“EES”).
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El objeto de inversion consiste en la adquisicion, construccion y puesta en marcha de un proyecto edlico con capacidad de
generacion de 396 MW mediante 132 turbinas eolicas, ubicado en el Istmo de Tehuantepec, en las comunidades de Juchitan y El
Espinal, Estado de Oaxaca.

Registrada bajo el esquema de autoabastecimiento, la Planta abastecera de energia limpia a subsidiarias de Grupo FEMSA,
Cuauhtémoc Moctezuma Heineken México y Crown México a través de PPAs a largo plazo.

La inversion del Fideicomiso se ha realizado conjuntamente con el Fondo Nacional de Infraestructura y se ha canalizado través del
Fideicomiso Irrevocable de Administracion nimero F/11527, administrado por Balam Administradora, S. de R.L. de C.V. La
participacion del Fideicomiso Irrevocable de Administracion nimero F/11527 asciende al 50% del accionariado de EES, mientras
que Diamond Green Investments, B.V., subsidiaria de Mitsubishi Corporation, controla el 50% restante (conjuntamente, con
BALAMCK 16 y Fondo Nacional de Infraestructura, los "Inversionistas EES").

El financiamiento ha sido otorgado por los Inversionistas EES conjuntamente con Banobras, Kredit Fonden Eksport (EKF), agencia
de crédito a la exportacion danesa, y Nacional Financiera, que ha aportado la financiacion para el crédito IVA.

El proyecto, a efectos del contrato de interconexion, entrd en operacion normal el 31 de diciembre de 2018, iniciando a dicha fecha
un periodo “preoperativo” de venta de energia con Grupo FEMSA, Cuauhtémoc Moctezuma Heineken México y Crown México. A
partir del 1 de julio de 2019 comenzé el periodo de disponibilidad garantizada de acuerdo con el contrato de operacion y
mantenimiento, dando inicio asi a la fase operativa de la planta.

Balance General (Miles de Pesos Mexicanos)

Auditados Auditados Auditados

Activo 2025 2024 2023
Activo circulante
Efectivo y equivalentes de efectivo 1,446,187 900,452 660,578
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 250,549 217,407 212,923
Impuestos al valor agregado (IVA) por recuperar - - 12,279
Impuesto sobre la renta (ISR) por recuperar 40,390 33,855 29,116
Instrumentos financieros derivados - - 97,148
Otras cuentas por cobrar 632 955 946
Pagos anticipados 49,144 53,509 44,247

Total activo circulante 1,786,902 1,206,178 1,057,237
Activo a largo plazo:
Parque edlico, propiedades y equipo — neto 7,000,942 7,536,623 8,072,236
Derechos de uso por activos en arrendamiento 705,221 702,262 696,286
Proyectos en proceso 2,155 5,705 5,705
Depositos en garantia y fianzas 8,364 233,092 233,092
Instrumentos financieros derivados - - 19,162
Impuestos a la utilidad diferidos 691,561 591,519 566,303
Total activo a largo plazo 8,408,243 9,069,201 9,592,784
Total 10,195,145 10,275,379  $ 10,650,021
Pasivo y déficit en el capital contable
Pasivo circulante
Porcion circulante de deuda a largo plazo 19,032 15,885 8,060
Porcion circulante de pasivo por activos en arrendamientos 11,710 9,521 7,620
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Acreedores comerciales y otros pasivos

Pasivos acumulados y provisiones

Cuentas por pagar a partes relacionadas a corto plazo
Total del pasivo circulante

Pasivo a largo plazo
Deuda a largo plazo
Deuda a largo plazo a partes relacionadas
Pasivo por activos en arrendamiento
Instrumentos financieros derivados
Beneficio a los empleados

Total del pasivo a largo plazo

Total del pasivo

Déficit en el capital contable
Capital social
Déficit acumulado
Otros resultados integrales acumulados
Total del déficit en el capital contable
Total

Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN
237,810 63,927 143,110
115,799 24,803 7,691
292,446 956,598 720,562
676,797 1,070,734 887,043
1,172,235 1,176,435 1,141,519
13,719,516 13,070,868 12,837,212
809,625 788,224 764,033
22,434 14,254 -
441 287 276
15,724,251 15,050,068 14,743,040
16,401,048 16,120,802  $ 15,630,083
2,879,097 2,879,097 2,879,097
(9,073,403) (8,719,466) (7,928,578)
(11,597) (5,054) 69,419
(6,205,903) (5,845,423) (4,980,062)
10,195,145  $10,275,379  $ 10,650,021

Estado de Resultados (Miles de Pesos Mexicanos)

Ingresos:
Cargos por energia
Otros ingresos

Costos y gastos:

Depreciacion y amortizacion de seguros
Gastos de operacion

Gastos de mantenimiento

Gastos administrativos
Contingencia

Gastos de transmision

Otros gastos

Ingresos por intereses

Gastos por intereses

Pérdida (utilidad) cambiaria, neta

Cambios en la valuacion de instrumentos financieros

Pérdida antes de impuestos a la utilidad

Impuesto a la utilidad diferido

Auditados Auditados Auditados
2025 2024 2023
1,865,564 1,744,954 1,633,205
37,483 213,138 41,057
1,903,047 1,958,092 1,674,262
627,964 618,047 615,692
315,166 221,443 215,833
54,974 23,795 19,450
102,694 83,054 86,155
16,081 24,823 3,260
124,179 109,956 104,698
107,664 2,436 1,594
(230,044) (290,818) (83,474)
1,202,471 1,940,110 1,207,581
(3,135) 6,706 (6,410)
36,209 2,728 (226,827)
(451,176) (784,187) (263,290)
(97,239) 6,701 66,398
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Pérdida neta del afio (353,937) (790,888) (329,688)
Otras partidas del resultado integral del afio:
Pérdida no realizada de instrumentos financieros
derivados originados durante el afio (9.246) (96.815) (73,185)
Utilidad no realizada valuacion actuarial (101) - -
Impuesto (beneficio) a la utilidad diferido 2,804 22,342 21,955
(6,543) (74,473) (51,230)
Pérdida integral del afio (360,480) (865,361) (380,918)

Resumen de la Informacion Financiera

La informacion del estado de resultados integral y del estado de situacion financiera que se presenta a continuacion corresponde a
los Estados Financieros del Fideicomiso de la Serie BALAMCKI16 (Serie A). Dicha informacion debe considerarse junto con los
estados financieros y sus notas, incluidos en este Informe Anual como Anexo. Las cifras de la Serice BALAMCKI18 (Serie B) se
muestran en el informe correspondiente.

Los siguientes cuadros muestran un resumen de la informacion financiera al 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023 de la Serie

BALAMCKI16 (Serie A):

Activo

Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar

Pagos anticipados

Total de activo circulante

Activo no circulante:
Inversion en empresas promovidas medidos a valor
razonable a través de resultados

Total de activo

Pasivo

Cuentas por pagar

Total de pasivo

Aportaciones al Fideicomiso

Resultado del Fideicomiso atribuible a los Fideicomisarios

Total activos netos atribuibles a los tenedores

Total activos netos atribuibles a los tenedores y pasivo

Al 31 de diciembre

Al 31 de diciembre

Al 31 de diciembre

2025 2024 2023

Auditados Auditados Auditados
15,629,955 45,846,875 38,183,618
338,807 51,668 -
51,667 162,293 162,986
16,020,429 46,060,836 38,346,604
1,001,966,496 925,866,613 814,863,877
1,017,986,925 971,927,449 853,210,481
$5,345 $238,632 $139,417
5,345 238,632 139,417
543,826,709 575,826,709 613,112,473
474,154,871 395,862,108 239,958,591
1,017,981,580 971,688,817 853,071,064
1,017,986,925 971,927,449 853,210,481
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Ingresos por intereses
Otros ingresos

Gastos de administracion:
Comision por administracion
Honorarios

Otros gastos de operacion

Cambios en el valor razonable de la inversion en empresas

promovidas

Utilidad cambiaria, Neta

Aumento en los activos netos atribuibles a los

Fideicomisarios

Al 31 de diciembre

Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

Al 31 de diciembre

Al 31 de diciembre

2025 2024 2023
Auditados Auditados Auditados

1,390,072 1,889,488 1,559,568
99,469 - -
1,489,541 1,889,488 1,559,568
11,605,209 11,922,196 11,889,622
1,842,983 1,972,986 2,082,685
1,407,475 1,107,177 570,581
14,855,667 15,002,359 14,542,888
92,242,562 168,262,968 33,488,000
(583,676) 753,421 (1,451,100)
78,292,760 155,903,518 19,053,580

Evolucion de bienes, derechos o activos fideicomitidos, incluyendo ingresos

Respecto a Serie A, el Fideicomiso Balam realiz6 la Emision Inicial de 1,549 (un mil quinientos cuarenta y nueve) Certificados por
$154,900,000.00 (ciento cincuenta y cuatro millones novecientos mil Pesos 00/100 M.N.), mismos que fueron colocados el 17

marzo de 2016.

Los Certificados fueron emitidos sin expresion de valor nominal y fueron inscritos con el No. 0181-1.80-2016-039 en el RNV y

listados en la BMV.

Con fecha 14 de octubre de 2016, y de conformidad con los términos y condiciones contenidos en los Documentos de la Operacion,
y especificamente al amparo de lo dispuesto en el inciso (j) de la Clausula Octava del Contrato de Fideicomiso y en la Clausula
Sexta, inciso (a) del Acta de Emision, el Fideicomiso notificd al fiduciario su intencidon de realizar una Emision Subsecuente al
amparo de la primera Llamada de Capital, cuyos términos principales seran los siguientes:

Numero de
Llamada de
Capital:

Monto de la
Emision

Subsecuente:

Primera Llamada de Capital.

$94,850,000.00 (noventa y cuatro
ochocientos cincuenta mil Pesos 00/100 M.N.)

millones

34 de 165



Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

Numero de 1,897 (mil ochocientos noventa y siete)
Certificados

correspondientes a

la Emision

Subsecuente:

Compromiso 1.226597805
correspondiente a

cada Certificado

Bursatil en

circulacién en la

Primera Llamada

de Capital:

Precio de $50,000.00 (cincuenta mil Pesos 00/100 M.N.)
Suscripcion de los

Certificados

conforme a la

primera Emision

Subsecuente:

Fecha Ex-Derecho: 7 de octubre de 2016.

Fecha de Registro: 11 de octubre de 2016.

Fecha Limite de 12 de octubre de 2016.
Suscripcion:

Fecha de Emision 14 de octubre de 2016.
Subsecuente y de

Liquidacion de la

Primera Llamada

de Capital:

Con fecha 31 de enero de 2017, y de conformidad con los términos y condiciones contenidos en los Documentos de la Operacion, y
especificamente al amparo de lo dispuesto en el inciso (j) de la Clausula Octava del Contrato de Fideicomiso y en la Clausula Sexta,
inciso (a) del Acta de Emision, el Fideicomiso notificé al fiduciario su intencion de realizar una Emision Subsecuente al amparo de
la segunda Llamada de Capital, cuyos términos principales seran los siguientes:

Numero de Segunda Llamada de Capital.

Llamada de

Capital:

Monto de la $41,750,000.00 (cuarenta y un millones setecientos
Emision cincuenta mil Pesos 00/100 M.N.)

Subsecuente:

Numero de 1,670 (mil seiscientos setenta)

Certificados

correspondientes a
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la Emision
Subsecuente:
Compromiso
correspondiente a
cada Certificado
Bursatil en
circulacion en la
segunda Llamada
de Capital:

Precio de
Suscripcion de los
Certificados
conforme a la
segunda Emision
Subsecuente:

Fecha Ex-Derecho:

Fecha de Registro:

Fecha Limite de
Suscripcion:

Fecha de Emision

0.4852

$25,000.00 (veinticinco mil Pesos 00/100 M.N.)

24 de enero de 2017.

26 de enero de 2017.

27 de enero de 2017.

31 de enero de 2017.

Fecha:

2025-12-31

Moneda:

MXN

Subsecuente y de
Liquidacion de la
segunda Llamada
de Capital:

Con fecha 9 de mayo de 2017, y de conformidad con los términos y condiciones contenidos en los Documentos de la Operacion, y
especificamente al amparo de lo dispuesto en el inciso (j) de la Clausula Octava del Contrato de Fideicomiso y en la Clausula Sexta,
inciso (a) del Acta de Emision, el Fideicomiso notifico al fiduciario su intencion de realizar una Emision Subsecuente al amparo de
la tercera Llamada de Capital, cuyos términos principales seran los siguientes:

Numero de Tercera Llamada de Capital.

Llamada de

Capital:

Monto de la $299,975,000.00 (doscientos noventa y nueve
Emision millones novecientos setenta y cinco mil Pesos
Subsecuente: 00/100 M.N.)

Numero de 23,998 (veintitrés mil novecientos noventa y ocho)
Certificados

correspondientes a

la Emision

Subsecuente:
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Compromiso
correspondiente a
cada Certificado
Bursatil en
circulacion en la
tercera Llamada de
Capital:

Precio de
Suscripcion de los
Certificados
conforme a la
tercera Emision
Subsecuente:

Fecha Ex-Derecho:

Fecha de Registro:

Fecha Limite de
Suscripcion:

Fecha de Emision
Subsecuente y de
Liquidacion de la
tercera Llamada de
Capital:

4.6911649726349

Fecha: 2025-12-31

$12,500.00 (doce mil quinientos Pesos 00/100

M.N.)

2 de mayo de 2017.

4 de mayo de 2017.

5 de mayo de 2017.

9 de mayo de 2017.

Moneda:

MXN

Con fecha 1 de noviembre de 2017, y de conformidad con los términos y condiciones contenidos en los Documentos de la
Operacion, y especificamente al amparo de lo dispuesto en el inciso (j) de la Clausula Octava del Contrato de Fideicomiso y en la
Clausula Sexta, inciso (a) del Acta de Emision, el Fideicomiso notificé al fiduciario su intencion de realizar una Emision
Subsecuente al amparo de la cuarta Llamada de Capital, cuyos términos principales seran los siguientes:

Numero de
Llamada de
Capital:

Cuarta Llamada de Capital.

Monto de la
Emision
Subsecuente:

$79,975,000.00 (setenta y nueve millones
novecientos setenta y cinco mil Pesos 00/100 M.N.)

Numero de
Certificados
correspondientes a
la Emision
Subsecuente:

12,796 (doce mil setecientos noventa y seis)

Compromiso 0.439651026997321
correspondiente a
cada Certificado

Bursatil en
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circulacion en la
cuarta Llamada de
Capital:

Precio de
Suscripcion de los
Certificados
conforme a la
cuarta Emision
Subsecuente:

Fecha Ex-Derecho:

Fecha de Registro:

Fecha Limite de
Suscripcion:

Fecha de Emision
Subsecuente y de
Liquidacion de la
cuarta Llamada de
Capital:

Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

$6,250.00 (seis mil doscientos cincuenta Pesos
00/100 M.N.)

26 de octubre de 2017.

27 de octubre de 2017.

30 de octubre de 2017.

1 de noviembre de 2017.

Con fecha 19 de diciembre de 2018, y de conformidad con los términos y condiciones contenidos en los Documentos de la
Operacion, y especificamente al amparo de lo dispuesto en el inciso (j) de la Clausula Octava del Contrato de Fideicomiso y en la
Clausula Sexta, inciso (a) del Acta de Emision, el Fideicomiso notificé al fiduciario su intencion de realizar una Emision
Subsecuente al amparo de la quinta Llamada de Capital, cuyos términos principales seran los siguientes:

Numero de
Llamada de
Capital:

Monto de la
Emision
Subsecuente:
Numero de
Certificados
correspondientes a
la Emision
Subsecuente:
Compromiso
correspondiente a
cada Certificado
Bursatil en
circulacion en la
quinta Llamada de
Capital:

Quinta Llamada de Capital.

$103,040,625.00 (ciento tres millones cuarenta mil
seiscientos veinticinco Pesos 00/100 M.N.)

32,973 (treinta y dos mil novecientos setenta y tres)

0.78682891911
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Precio de
Suscripcion de los
Certificados
conforme a la
quinta Emision
Subsecuente:

Fecha Ex-Derecho:

Fecha de Registro:

Fecha Limite de
Suscripcion:

Fecha de Emision
Subsecuente y de
Liquidacion de la
quinta Llamada de
Capital:

Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

$3,125.00 (tres mil ciento veinticinco Pesos 00/100
M.N.)

8 de febrero de 2018.

9 de febrero de 2018.

12 de febrero de 2018.

14 de febrero de 2018.

Como consecuencia de la Liquidacion de la Quinta Llamada de Capital, el dia 14 de febrero de 2018 se realizo la Quinta Emision
Subsecuente aumentando el nimero de Certificados Bursatiles en circulacion en un total de 32,973 (treinta y dos mil novecientos

setenta y tres).

Al cierre del periodo correspondiente a este Reporte, el total de Certificados Bursatiles en circulacion es de 74,883 (setenta y cuatro

mil ochocientos ochenta y tres).

Eventos Relevantes del Periodo:

No se cuenta con eventos relevantes en el periodo reportado.

Cumplimiento del plan de negocios
BALAMCKI16 (Serie A)

El Fideicomiso realizara inversiones de capital en activos y/o proyectos de generacion de energias renovables (tales como la solar,
eolica, biomasa, proyectos hidroeléctricos de rio y equipamiento de presas), proyectos de cogeneracion y eficiencia energética,
plantas de tratamiento de aguas residuales, o en proyectos sustentables cuyo proposito sea la reduccion de emisiones de gases de
efecto invernadero exclusivamente en México, buscando capitalizar (i) las limitaciones de acceso de desarrolladores pequefios y/o
medianos a capital y (ii) el compromiso del gobierno mexicano y de entidades de desarrollo internacionales de incrementar la
participacion de fuentes renovables en la mezcla de generacion de energia eléctrica del pais.

El Fideicomiso ha cumplido con el plan de negocios. El monto total de las inversiones realizadas ha sido utilizado para invertir en
financiamiento de proyectos en el sector de generacion de energias renovables en México.

-El Proyecto Camargo, inversion aprobada por la Asamblea de Tenedores con fecha 6 de abril de 2016.
-El Proyecto Energia Eoblica del Sur, inversion aprobada por la Asamblea de Tenedores con fecha de 13 de diciembre de

2016.

-El Proyecto Energia Limpia de la Laguna, inversion aprobada por la Asamblea de Tenedores con fecha de 28 de agosto de

2017.

Calendario de Inversiones
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Durante el ejercicio 2025, el Fideicomiso no realizé desembolsos correspondientes a inversiones correspondientes a la Serie A.

Al cierre del Periodo, la inversion acumulada en el portafolio Serie A se integra como sigue:

Planta Solar Camargo $154,342,907
Planta Eo6lica Energia Eo6lica del Sur $620,407,465
Planta Solar Energia Limpia de la Laguna $227,216,124

A la fecha de emision del presente informe no quedan cantidades pendientes de desembolsar para el Proyecto de Camargo, el
Proyecto Energia Edlica del Sur o el Proyecto de Energia Limpia de la Laguna.

No es posible establecer un calendario anual detallado con las fechas en las Desinversiones respectivas, dado que no se encuentran
identificados especificamente los momentos de oportunidades de desinversion a la fecha del presente reporte.

Principales politicas de la emision y proteccion de los intereses de los tenedores.

Los Certificados fueron originalmente objeto de una oferta publica primaria nacional de certificados bursatiles fiduciarios de
desarrollo. De conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, el Fideicomiso podra realizar, directa o
indirectamente, Inversiones relacionadas con los Fines del Fideicomiso, incluyendo, el desarrollo en la etapa final, construccion,
operacion y mantenimiento de proyectos de generacion de energias renovables (tales como la solar, edlica, biomasa, proyectos
hidroeléctricos de rio y equipamiento de presas), proyectos de cogeneracion y eficiencia energética, plantas de tratamiento de aguas
residuales, o en proyectos sustentables cuyo proposito sea la reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero, asi como con la
obtencion de recursos y ganancias mediante la adquisicion de titulos o derechos representativos del capital social de Sociedades
Promovidas, asi como otros instrumentos de capital, deuda o de deuda estructurada, incluyendo Instrumentos de Cuasicapital y otro
tipo de deuda (deuda preferencial o deuda subordinada), la inversion ya sea de forma individual, como parte de un consorcio o grupo
de forma minoritaria, en el capital de sociedades, incluyendo cualquier Vehiculo de Proposito Especifico y en inversiones que estén
relacionadas con proyectos de infraestructura o proyectos en el sector energético que sean aprobadas por el Comité Técnico. En las
Inversiones realizadas por el Fideicomiso, los Administradores deberan realizar esfuerzos comercialmente razonables para
asegurarse que las mismas seran manejadas de conformidad con principios ambientales y de responsabilidad social tales como los
Principios de Ecuador (publicados por el Banco Mundial) u otros principios similares o comparables, asimismo podra realizar
evaluaciones ambientales y sociales respecto de sus Inversiones con la finalidad de que las mismas contribuyan a la reduccion de
emision de gases de efecto invernadero; en el entendido que en tanto no se inviertan los recursos obtenidos de la Emision en
Inversiones, podran invertirse en Valores Permitidos. Los Certificados otorgaran a los Tenedores el derecho a recibir Distribuciones,
dentro de los que se incluyen los derechos a los que se refiere el inciso a), fraccion VI, articulo 7 de la Circular Unica.

Factores de riesgo:

La realizacion de cualesquiera de los riegos que se describen a continuacion podria tener un efecto adverso significativo sobre las
operaciones, la situacion financiera o los resultados de operacion del Fideicomiso.
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Los riesgos descritos a continuacion pretenden destacar aquellos que son especificos del Fideicomiso pero que de ninguna manera
deben considerarse como los unicos riesgos que el publico inversionista pudiere llegar a enfrentar. Dichos riesgos e incertidumbres
adicionales, incluyendo aquellos que en lo general afecten a la industria en la que opera el Fideicomiso, las zonas geograficas en los
que tienen presencia o aquellos riesgos que consideran que no son importantes, también pueden llegar a afectar su negocio y el valor
de la inversion.

La informacién distinta a la informacion histdrica que se incluye en el presente Informe, refleja la perspectiva operativa y financiera
en relacion con acontecimientos futuros, y puede contener informaciéon sobre resultados financieros, situaciones econdmicas,
tendencias y hechos inciertos. Las expresiones "cree", "espera", "estima", "considera", "prevé", "planea" y otras expresiones
similares, identifican dichas estimaciones. Al evaluar dichas estimaciones, el inversionista potencial debera tener en cuenta los
factores descritos en esta seccion y otras advertencias contenidas en este Informe. Los Factores de Riesgo describen las
circunstancias de caracter no financiero que podrian ocasionar que los resultados reales difieran significativamente de los esperados

con base en las estimaciones a futuro.”

Los posibles inversionistas deben considerar cuidadosamente toda la informacion contenida en el Reporte Anual y, en especial, los
factores de riesgo que se mencionan a continuacion. La siguiente seccion no describe todos los riesgos de una inversion en los
Certificados. Existen otros riesgos e incertidumbres que no se conocen o que no se considera que sean relevantes en este momento.

Cualquiera de los riesgos que se describen a continuacidon, de materializarse, pudieran afectar de forma adversa y significativa la
liquidez, operaciones o condicion financiera del Fideicomiso, al Administrador, las Inversiones y, en consecuencia, el Patrimonio
del Fideicomiso disponible para ser distribuido a los Tenedores de los Certificados.

c.1 Factores de Riesgos relacionados con Proyectos de Energia Verde

Meéxico es un pais altamente regulado y la regulacion secundaria derivada de la Reforma Energética aun no se encuentra
totalmente definida.

Los proyectos de Energia Verde se encuentran regulados por diversas leyes y reglamentos, tanto a nivel federal, como son los
permisos de autogeneracion, los permisos ambientales, los contratos de interconexion, y los permisos para transporte de
hidrocarburos (en el caso de la cogeneracion); existen también regulaciones a nivel estatal o a nivel municipal, en lo que respecta a
la tenencia y el uso del suelo de los predios sobre los cuales se erige un proyecto, permisos de construccion, etc.

El gobierno federal y los gobiernos locales o municipales tienen actualmente facultades para revocar o terminar, por causas de
utilidad publica o por cualquier otra causa prevista en la legislacion aplicable, las concesiones, licencias o permisos otorgados para
el desarrollo y operacion de proyectos de energia. Adicionalmente, dichas concesiones, licencias o permisos generalmente implican
un alto grado de complejidad y pudieran resultar en disputas respecto de su interpretacion o exigibilidad. En caso que cualquier
autoridad gubernamental resuelva revocar o dar por terminados las concesiones, licencias o permisos, o interprete o determine que
cualquiera de las Inversiones incumple con estas regulaciones o cualesquiera obligaciones establecidas en las concesiones, licencias
o permisos correspondientes, el proyecto podria ser objeto de multas o de otras sanciones que pueden incluir alguna limitacién o
modificacion a la forma en que el proyecto se desarrolle u opere o inclusive la suspension total o parcial del proyecto. Asimismo, las
autoridades reguladoras en materia energética, en sus revisiones tarifarias periddicas, pudieran incidir negativamente sobre los flujos
de un proyecto. En dicho caso, las Inversiones que realice el Fideicomiso respecto de dichos proyectos se verian afectadas de
manera adversa y, por lo tanto, pudieran resultar en un monto menor de Distribuciones para los Tenedores.

Adicionalmente, los plazos para obtener las concesiones, licencias o permisos requeridos por la legislacion aplicable,
particularmente los permisos en materia ambiental, pueden tardar mas de lo contemplado para el proyecto respectivo, y desfasar asi
el calendario para llevar a cabo la Inversion o empezar la operacion del activo, lo que podria resultar en rendimientos menores

respecto de la Inversion respectiva y, por lo tanto, un monto menor de Distribuciones para los Tenedores.

Interpretaciones en los contratos otorgados por autoridades gubernamentales.
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Los cambios de funcionarios en las empresas estatales pueden dar lugar, de tiempo en tiempo, a formas diversas de interpretacion de
los contratos celebrados con empresas privadas prestadoras de servicios o proveedoras u operadoras de equipos. En caso de que las
modificaciones a la interpretacion de los clausulados afecten los flujos de proyectos en los que participa, directa o indirectamente, el
Fideicomiso, o conlleven gastos legales, ello puede afectar el rendimiento de los proyectos y, por tanto, las Distribuciones a los
Tenedores.

Modlificacion de la tendencia del precio regional del gas natural.

En los ultimos afios el precio del gas natural en la region de Norteamérica ha venido a la baja, lo cual ha propiciado inversiones en la
industria petroquimica, las cuales se empiezan a desarrollar igualmente en México. Un aumento del precio del gas natural por
cambios en el mercado internacional podria afectar materialmente la viabilidad y rentabilidad de proyectos de cogeneracion, la baja
en los precios regionales del gas natural, asi como la construccion de gasoductos para su transporte incentivaran la inversion de
proyectos de energia convencional de ciclo combinado. Esto puede tener un impacto negativo en la competitividad de los proyectos
de Energia Verde con respecto de la negociacion y firma de PPAs con consumidores privados y con las CFE. No obstante que el
compromiso ratificado por la presente administracion del Presidente de México de que el 35% del total de la generacion de energia
eléctrica del pais provenga de fuentes limpias, resguardara un nicho de mercado exclusivo para los proyectos de Energia Verde.

Los proyectos de generacion de energia eléctrica renovable y cogeneracion compiten con la electricidad suministrada directamente
por la CFE, asi como con la oferta de otros proyectos (renovables y convencionales) por la apertura del mercado.

El Fideicomiso invierte en proyectos que se encuentren en el sector de Energia Verde. Los proyectos de generacion eléctrica
renovable y cogeneracion compiten con la electricidad suministrada directamente por la CFE y por proyectos de generacion de
energia convencionales.

Actualmente la SHCP, fija la tarifa eléctrica con base en una formula que refleja los costos de generacion de la CFE (principalmente
el precio del gas natural, el carbdn, el combustdleo y el diesel, asi como los ajustes inflacionarios relevantes). Sin embargo, la nueva
regulacion incluye la implementacion de un mercado eléctrico operado de forma independiente por el CENACE, que entrd en
funcionamiento a principios de 2016, en el que los generadores venderan energia eléctrica, potencia, Certificados de Energia Limpia
asi como otro tipo de derechos y servicios. El precio de la energia eléctrica en este mercado se basard en los costos marginales de
generacion a nivel del nodo de la central de generacion, con la obligacion de publicar las memorias de calculo de dichos precios.

El incremento de la competencia en el sector derivado de la implementacion de la Reforma Energética, podria traducirse en una
reduccion de precios, que podria incidir de manera adversa en los ingresos del Fideicomiso y por lo tanto las Distribuciones a los
Tenedores. En este caso, la tarifa de la electricidad que produzcan los proyectos de generacion de energia eléctrica renovable y de
cogeneracion, en los que pudiera invertir el Fideicomiso, pudiera ser menos atractiva para los terceros consumidores, con lo que se
dificultaria (i) negociar y celebrar contratos a largo plazo con terceros consumidores, y (ii) que los proyectos en lo que pudiera
invertir el Fideicomiso generen rendimientos atractivos.

De darse los casos antes mencionados, la tarifa de la electricidad que produzcan los proyectos de generacion de energia eléctrica
renovable y de cogeneracion, en los que pudiera invertir el Fideicomiso, pudiera ser menos atractiva para los terceros consumidores,
con lo que se dificultaria (i) negociar y celebrar contratos a largo plazo con terceros consumidores, y (ii) que los proyectos en lo que
pudiera invertir el Fideicomiso generen rendimientos atractivos.

Asimismo, aunque es intencion del Administrador buscar que los contratos que se celebren con los consumidores potenciales
incluyan disposiciones que busquen garantizar el pago oportuno por el suministro de electricidad, en caso que exista la percepcion
de que las tarifas obtenidas en el mercado eléctrico son mas bajas que las que ofrecen los proyectos del Fideicomiso, algunos
consumidores podrian tratar de dar por terminado su contrato de manera anticipada, lo que afectaria los rendimientos de los
proyectos y, por lo tanto, las Distribuciones a los Tenedores.

El mercado de PPAs en México es limitado.
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Para estructurar un proyecto de generacion de Energia Verde que mitigue el riesgo de volatilidad de la tarifa de la CFE, el esquema
idoneo consiste en vender electricidad generada a una tarifa estructurada bajo una férmula fija y predecible bajo un contrato de largo
plazo o PPA, que no esté ligada a la tarifa de la CFE. Un consumidor que acepte este riesgo, es decir el adquirir la electricidad a un
costo basado en una tarifa fija, es un consumidor sofisticado.

Este tipo de consumidores es relativamente limitado en México. Por lo que, si un consumidor con el que se esté negociando resuelve
no participar o salirse del proyecto, y este hecho coincide con un momento en el que las tarifas de mercado sean bajas, podria ser
dificil encontrar un nuevo consumidor y el proyecto en cuestion podria verse afectado significativamente. Como resultado de lo
anterior, los rendimientos de ese proyecto podrian verse afectados de manera adversa y, por lo tanto, las Distribuciones a los
Tenedores podrian ser menores.

El nuevo marco regulatorio, incluye como esquema adicional de generacion de ingresos estables para los proyectos de generacion de
energia renovable, la celebracion periddica de subastas contratos de cobertura de energia eléctrica, potencia y Certificados de
Energia Limpia, con duraciones a 15 afios en el caso de la energia y la potencia y de 20 afios en el caso de los Certificados de
Energia Limpia.

No hay subsidios en México a proyectos de Energia Verde.

No obstante que en México se cuentan con “subsidios indirectos” como tarifas de transmision preferenciales y el banco de energia,
en los proyectos legados, las cuales hacen que dichas tecnologias puedan ser mas competitivas, en comparacioén con otros paises,
como los Estados Unidos o paises europeos, los subsidios directos en México, para proyectos de energia limpia o renovable legados,
son nulos.

En la nueva regulacion, se obliga a los participantes de mercado a cumplir con unos requisitos de Certificados de Energia Limpia
que podran ser adquiridos en el mercado de Certificados de Energia Limpia de corto plazo, mediante transacciones bilaterales o a
través de subastas de largo plazo. Dichos certificados acreditan la produccion de un monto determinado de energia eléctrica a partir
de Energias Limpias. Los requerimientos anuales seran determinados por la SENER de cara a cumplir con los objetivos de
generacion de energia a partir de Energias Limpias.

En caso que las tarifas de la CFE llegasen a bajar como se sefiala en el factor de riesgo “Los proyectos de electricidad de
autoabastecimiento compiten con la electricidad suministrada directamente por la CFE, asi como con la potencial oferta de otros
proyectos”, los proyectos en los que invierta el Fideicomiso perderian su competitividad y los Tenedores estarian sujetos a las
consecuencias descritas en dicho factor de riesgo.

Los proyectos de energia edlica y las lineas de transmision para conectar los proyectos requieren de grandes extensiones de tierra.
Obtener los terrenos apropiados pudiera enfrentar complejidades.

Cuando se consideran proyectos de energia eolica tipo greenfield y se toma el riesgo de desarrollo y construccion, uno de los riesgos
a los que se enfrentan los desarrolladores es la necesidad de adquirir grandes extensiones territoriales. La existencia del régimen de
propiedad privada, respecto de la cual generalmente no hay complicaciones mayores, y del régimen de propiedad ejidal, que implica
negociaciones grupales con comunidades enteras, puede complicar la obtencion de los terrenos apropiados. Recientemente, algunas
comunidades contiguas a un desarrollo especifico, han impedido la construccion de un proyecto eélico en el estado de Oaxaca, a
pesar de que presumiblemente el desarrollador contaba con los permisos y contratos necesarios.

Adicionalmente, la tenencia de la tierra puede acarrear dificultades no sélo cuando involucra propiedades ejidales, sino también en
casos en que terrenos que hayan sido objeto de expropiaciones por utilidad publica, los ex propietarios busquen revertir la
expropiacion alegando un “vicio en la expropiacion”.

En virtud de lo anterior, la obtencion de un predio para el desarrollo de un proyecto tipo greenfield puede llegar a extenderse mas

alla de lo contemplado inicialmente, y desfasar asi el calendario para llevar a cabo la Inversion o empezar la operacidon del proyecto,
o simplemente no obtenerse e imposibilitar la realizacion del mismo. En estos casos, los rendimientos del Fideicomiso en la
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Inversion respectiva pudieran ser menores a los esperados o perderse completamente, en cuyo caso, las Distribuciones a los
Tenedores se verian afectadas de manera adversa.

Asimismo, la Ley de Expropiacion contempla las causas de utilidad publica por las cuales puede realizarse una declaratoria de
utilidad ptblica y proceder a la expropiacion de un bien, como puede ser un proyecto de energia edlica o el terreno sobre el cual se
haya desarrollado un determinado proyecto. En caso que se presente una expropiacion de uno de los proyectos en que el
Fideicomiso haya realizado una Inversion, los rendimientos del Fideicomiso se verian afectados de manera adversa significativa. El
riesgo previsto en este parrafo podria incrementarse en caso que se den cambios en la legislacion aplicable en México, que generen
un aumento en las declaratorias de utilidad publica tendientes a expropiar proyectos de generacion de energia en los que podra
realizar Inversiones el Fideicomiso.

Riesgo relacionado con el desarrollo del proyecto.

Aunque no se tiene intencion de asumir riesgo de desarrollo, los proyectos si se analizaran cuando se encuentren en desarrollo, por
lo cual, se pueden tener retrasos con respecto a los tiempos planteados, o no conseguir los permisos o licencias necesarias para
iniciar la construccion, lo cual puede representar un costo de oportunidad al haber dedicado recursos a un proyecto que no se llevara
a cabo.

Por otro lado, con respecto a la interconexién del proyecto, no se tiene certeza del costo de interconexion hasta que se firma el
contrato con CFE. Por lo tanto, el proyecto podria tener sobrecostos en este rubro debido a la estimacidn inicial contra el costo real
de interconexion.

Riesgo relacionado con el recurso.

Los proyectos de energia renovable basan la produccion de energia en recursos renovables que son medibles y comparables, pero
que pueden variar afio con afio.

Para poder construir un proyecto, se requiere tener mediciones de varios afios anteriores para poder predecir el recurso que se tendra
en los proximos afios, sin embargo existe el riesgo que debido a medidas meteoroldgicas o el cambio climatico, se puedan modificar
de manera que aumente o disminuya el recurso. Por ejemplo, en proyectos mini-hidros se tiene una exposiciéon a sequias, lo cual
reduce los ingresos esperados de los proyectos.

En el caso de proyectos de cogeneracion, se tiene riesgo de suministro de gas, ya que se deben contar con contratos para suministro
por un plazo determinado.

Cualquier cambio no previsto en cuanto al recurso del proyecto, puede tener afectaciones a los rendimientos de ese proyecto,
pudiendo verse afectados de manera adversa y, por lo tanto, las Distribuciones a los Tenedores podrian ser menores.

Riesgo relacionado con la construccion de un proyecto.

La construccion de proyectos de Energia Verde requiere que se alineen una serie de factores que no necesariamente estan bajo el
control del constructor.

En particular, los proyectos de energia edlica tienen temporadas muy especificas en las que se pueden hacer los cimientos y
temporadas en las que se pueden erigir las torres. Dichos trabajos pueden resultar imposibles de realizar si entra la temporada de
viento alto. El retraso para erigir y montar las torres dentro de la temporada correspondiente puede resultar en que no se complete
dentro de la temporada, lo cual llevaria a atrasos importantes.

En otro tipo de proyectos también existen riesgos de retraso en la construccion, ya sea por la disponibilidad de los materiales, por
ejemplo, en proyectos mini-hidro, la turbina se fabrica especificamente para el proyecto y se puede incurrir en retrasos. De igual
manera y dependiendo el tipo de proyecto mini-hidro, en muchas ocasiones la construccion se debe llevar a cabo fuera de temporada
de lluvias, lo cual puede traer potenciales retrasos.
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El constructor debe aportar garantias para poder concluir en tiempo los trabajos, pero puede haber causas de fuerza mayor,
situaciones de seguridad dependiendo donde esté localizado el proyecto, o detalles técnicos que pueden retrasar la construccion.

Por lo tanto, cualquier retraso significativo puede afectar de manera negativa los rendimientos del Fideicomiso y, por lo tanto, las
Distribuciones a los Tenedores.

Riesgo relacionado con la operacion comercial de un proyecto de Energia Verde.

Existen muchas variables en los riesgos de operacion de un proyecto de generacion eléctrica, dependiendo de la fuente de energia
que se aproveche. Ademas de la disponibilidad del recurso, que varia considerablemente afio con aflo, existen otros riesgos como la
relacion con las comunidades contiguas a la ubicacion del proyecto para asegurar el paso del personal operativo del proyecto a las
instalaciones, y el contar con un mantenimiento preventivo, predictivo y correctivo adecuado.

Para los proyectos de cogeneracion, se tiene el riesgo que a los cinco afios se debe recertificar el proyecto y dependiendo si se
obtiene, se considerara “eficiente” y por lo tanto gozara de los beneficios estipulados en LAERFTE, o en su defecto se considerara
energia convencional.

En caso de que una de estas variables cambie de manera significativa, se pudieran afectar los rendimientos de la Inversion
correspondiente y, por lo tanto, las Distribuciones que pudiera realizar el Fideicomiso a los Tenedores.

Riesgo relacionado con la(s) contraparte(s).

Bajo la nueva legislacion, se puede vender energia a CFE bajo el esquema de pequeiio productor o a contrapartes bajo el esquema de
autoabastecimiento (ambos esquemas legados, dependiendo el régimen al que estan inscritos los respectivos proyectos), al mercado
mayorista de electricidad, a contrapartes privados (Usuarios Calificados), como transacciones bilaterales del mercado mayorista de
electricidad, y/o a Entidades Responsables de carga, mediante contratos de cobertura de energia eléctrica en las subastas de medio y
largo plazo.

En caso de los contratos con contrapartes privadas o publicas, si alguno de los consumidores se encuentra en problemas financieros
o de cualquier otra manera no realice los pagos respectivos, los ingresos derivados de la Inversion se veran reducidos y, por lo tanto,
se afectard de manera adversa las Distribuciones a los Tenedores.

Riesgo relacionado con los ingresos que recibe el Fideicomiso de los proyectos.

Existen varios riesgos durante la operacion de los proyectos que pueden modificar los ingresos esperados de cada sociedad. A
continuacion, mencionamos de manera enunciativa mas no limitativa, algunos cambios que pueden afectar la rentabilidad de los
proyectos y por lo tanto los ingresos que reciba el Fideicomiso y las Distribuciones a los Tenedores:

. La estructura fiscal de los proyectos puede ser modificada o su interpretacion puede cambiar, por lo cual, si las Sociedades
de Proyecto deben pagar mas impuestos, las distribuciones a los accionistas se pueden ver reducidas.

. El costo del porteo actual puede ser modificado debido a la reforma y por lo tanto, si el riesgo lo asume el proyecto, puede
tener un impacto negativo en los ingresos esperados del proyecto.

. El costo de aranceles de importacion puede ser modificado. Actualmente, los componentes principales de los proyectos de
Energia Verde estan exentos de aranceles por importacion. En el futuro esto puede cambiar, en especifico los componentes
de soporte de paneles solares, torres, etc. se pueden considerar como importacion de “acero” e incrementarse los costos de
importacion para los proyectos de energias limpias.
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¢.2 Factores de Riesgo relacionados con las Inversiones
Las Inversiones estan sujetas a riesgos particulares relacionados con el tipo de inversion realizada.

El Fideicomiso invierte primordialmente en el sector de Energia Verde, consistentes en inversiones realizadas, directa o
indirectamente, en Capital y Deuda, en todos los casos de Sociedades Promovidas.

Las Sociedades Promovidas estan sujetas a riesgos derivados de sus actividades en particular, de los sectores en los que operan y de
las regiones en las que desarrollan sus negocios. Dichos riesgos pueden incluir riesgos relacionados con la prestacion de los
servicios, riesgos de competencia en el sector en el que operan, riesgos relacionados con la estacionalidad de sus ingresos y riesgos
politicos o geograficos particulares a las regiones en las que participan.

En el caso de que se actualicen dichos riesgos, la situacion financiera, operativa o resultados de las Sociedades Promovidas podrian
verse afectados de manera adversa, lo que a su vez podria afectar o eliminar la posibilidad del Fideicomiso de recuperar el Capital
Invertido o de obtener rendimientos derivados de dichas Inversiones.

En particular, los proyectos de Energia Verde son muy intensivos en capital y tienden a estar muy apalancados, y no se puede
asegurar que se logren los cierres financieros en los términos y niveles de apalancamiento buscados. Un menor apalancamiento o
términos y condiciones menos favorables que los proyectados pueden resultar en una importante pérdida de rentabilidad para los
proyectos y, por lo tanto, afectar de manera adversa las Distribuciones a los Tenedores.

El Fideicomiso pretende invertir en compaiiias apalancadas, en virtud de que dichas compaifiias ofrecen una oportunidad importante
para apreciar capital. Sin embargo, dichas inversiones implican un alto grado de riesgo. Las Inversiones pueden involucrar distintos
grados de apalancamiento, como resultado de lo cual, las recesiones, los problemas de operacion y otros problemas generales del
negocio y riesgos economicos pueden tener un efecto pronunciado en la rentabilidad o en la supervivencia de dichas compaiiias.
Ademas, cualquier aumento en las tasas de interés puede incrementar de manera significativa los gastos de la Sociedad Promovida,
causando pérdidas y/o la incapacidad para pagar sus deudas. Si la Sociedad Promovida no es capaz de generar un flujo de efectivo
adecuado para cumplir con sus obligaciones de deuda, el Fideicomiso podria sufrir una pérdida parcial o total del capital invertido
en dicha Sociedad Promovida.

El desemperio de las Inversiones es incierto y podra perderse la totalidad del Capital Invertido en las mismas e incluso podrdn no
existir rendimientos derivados de las mismas.

El Capital Invertido en las Inversiones podra perderse en su totalidad. Adicionalmente, las Inversiones podran o no generar
rendimientos. Los rendimientos de las Inversiones podran consistir en dividendos en efectivo u otras distribuciones realizadas por
Sociedades Promovidas, en rendimientos y amortizaciones de las Inversiones en Deuda hechas en Sociedades Promovidas, en
ganancias de capital, entre otras. Los rendimientos generados por las Inversiones seran canalizados, directa o indirectamente, al
Fideicomiso y deberan ser utilizados, en parte, para realizar las Distribuciones.

Sin embargo, es posible que, por diversas razones, incluyendo el desarrollo del negocio de las Sociedades Promovidas, la ausencia
de liquidez respecto de las Inversiones u otras, se pierda el Capital Invertido y no se generen rendimientos respecto de las
Inversiones, en cuyo caso el Fideicomiso podra no contar con recursos para realizar Distribuciones.

Las Sociedades Promovidas estdn expuestas a riesgos fuera de control del Administrador.
Las Inversiones en Sociedades Promovidas pueden llegar a sufrir pérdidas parciales o totales en virtud de que las Inversiones
podrian verse afectadas por una serie de eventos fuera del control del Administrador, incluyendo accidentes graves, desastres

naturales (tales como incendios, inundaciones, temblores y huracanes), desastres humanos (tales como terrorismo, enfermedades
epidémicas, actividad criminal y guerras), condiciones economicas generales, una baja en la demanda, disputas laborales y otras
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circunstancias no previstas. Algunos de dichos eventos han afectado en el pasado a la economia en general o a sectores especificos
de la misma, asi como los ingresos, utilidades y valores de activos, costos de mantenimiento y la confianza del publico en general.

Asimismo, las Sociedades Promovidas estan expuestas a riesgos de fraude, operativos, tecnologicos, de reputacion y legales.

En caso de que las Sociedades Promovidas se vieran adversamente afectadas por dichos eventos y las Sociedades Promovidas
llegaran a sufrir pérdidas parciales o totales en virtud de los factores de riesgo antes descritos, las Sociedades Promovidas podrian
incurrir en pérdidas que a su vez afectarian las cantidades pagaderas al Fideicomiso y, por lo tanto, resultar en menores
Distribuciones a los Tenedores.

Las Inversiones se realizaran con informacion limitada. El seguimiento del desempeiio de las Inversiones se realizara con
informacion proporcionada por las Sociedades Promovidas.

El Administrador realizara la evaluacion de inversiones potenciales con la informacion que se encuentre disponible y que, conforme
a su proceso de analisis, sea relevante para dichos efectos. Dicha informacion podra ser limitada y la informacion financiera
correspondiente podra no estar auditada por auditores externos independientes. Adicionalmente, el Administrador dard seguimiento
a las Inversiones con base en la informaciéon proporcionada por las Sociedades Promovidas. Dicha informacion podra no ser
auditada y no estara, salvo que sea requerido conforme a la Circular Unica, disponible al publico inversionista. Las Sociedades
Promovidas podrian no contar con sistemas suficientes para generar informacidn operativa suficiente o confiable. Lo anterior podria
resultar en que dicha informacién subestime costos, sobreestime la calidad y estabilidad de los flujos, sobrevalore activos o
inventarios, subvalore pasivos o inclusive no revele posibles contingencias, lo que podria resultar en rendimientos menores a los
esperados de dichas Inversiones, y por lo tanto se afecte de manera adversa las Distribuciones a los Tenedores.

El Fideicomiso podra no controlar en su totalidad las Inversiones.

El Fideicomiso podra realizar Inversiones mayoritarias, Inversiones donde el control esté compartido con el Fondo Co-inversionista
y los Vehiculos Paralelos, o Inversiones minoritarias en Sociedades Promovidas. En el caso que el Fideicomiso realice Inversiones
mayoritarias tendra una influencia significativa o el control de la administracion y operacion de las Inversiones respectivas. En el
caso que las inversiones sean de control compartido, el Administrador buscara ejercer una influencia significativa o el control de la
administracion y operacion de las inversiones respectivas sujeto a la compatibilidad y facultades que le otorguen el Fideicomiso, el
Co-inversionista y los Vehiculos Paralelos, en su caso. En el caso que las Inversiones consistan en Inversiones de caracter
minoritario, la influencia del Fideicomiso sobre la administracion y operacion de las Inversiones podra ser limitada y el control de
las mismas correspondera a terceros, cuyos intereses pueden ser opuestos o diferentes a los intereses del Fiduciario y de los
Tenedores. En dicho caso, las decisiones de quien mantenga el control de las Inversiones podrian afectar la situacion financiera,
operativa o resultados de las Sociedades Promovidas, e inclusive la posibilidad de realizar una Desinversion, lo que a su vez podria
afectar o eliminar la posibilidad del Fideicomiso de obtener rendimientos derivados de dichas Inversiones y por lo tanto afectar de
manera adversa las Distribuciones. Asimismo, no se puede asegurar que los términos del Fondo Co-inversionista seran los mas
favorables para las inversiones que realice el Fideicomiso.

En el caso que las Sociedades Promovidas sean financiadas, el Fideicomiso estara sujeto a riesgos adicionales.

El Fideicomiso invertird en Inversiones en Sociedades Promovidas que tengan una estructura de capital apalancada o sean
susceptibles de ser apalancadas. Las inversiones en compaiiias apalancadas ofrecen la oportunidad de apreciar el capital, sin
embargo, dichas inversiones pueden involucrar un mayor riesgo. La estructura de capital de dichas Inversiones incrementaria la
exposicion de dichas Inversiones a factores economicos adversos tales como, incrementos en las tasas de interés, fluctuaciones del
tipo de cambio, recesiones en la economia o deterioros en las condiciones de las Inversiones, lo cual podria afectar la capacidad de
dichas inversiones de cubrir sus obligaciones de pago, de cumplir con sus convenios de hacer o no hacer o de financiar sus futuras
operaciones y necesidades de capital. Los términos de los financiamientos celebrados por las Sociedades Promovidas también
podrian afectar la capacidad de dichas Sociedades Promovidas de distribuir dividendos en efectivo a sus accionistas o podrian
restringir cambios de control que afecten la posibilidad de generar rendimientos a nivel de dichas Inversiones y por lo tanto afectar
de manera adversa las Distribuciones.
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Podrian no identificarse oportunidades de inversion para el Fideicomiso.

La situacién econémica en México y otras circunstancias podrian dificultar la identificacion y negociacion de inversiones para el
Fideicomiso. La seccion “III. Estructura de la Operacion — 5. Plan de Negocios y Calendario de Inversiones y Desinversiones — 5.1.
Objetivo de la Inversion — 5.1.2 Criterios de Inversion” y la seccion “III. Estructura de la Operacion — 5. Plan de Negocios y
Calendario de Inversiones y Desinversiones — 5.1. Objetivo de la Inversion — 5.1.3 Requisitos de Diversificacion” del Prospecto
describen las caracteristicas y restricciones aplicables a las Inversiones que podra realizar el Fideicomiso. Si bien dichas
restricciones no limitan significativamente los sectores o regiones en los que se podran realizar Inversiones, es posible que durante
el Periodo de Inversion la disponibilidad de inversiones esté limitada. Por ejemplo, en épocas de crisis econdmica, si bien las
valuaciones de las empresas y los activos pueden disminuir, los riesgos inherentes a dichas inversiones pueden ser tales que el
Administrador considere que resulta conveniente no realizar Inversiones. Asimismo, las menores valuaciones podrian desincentivar
a vendedores a aceptar a inversionistas nuevos. Adicionalmente, si bien el Fideicomiso tiene disefiada una estrategia orientada a
priorizar la adquisicion negociada de proyectos, en ocasiones competird con otros fondos de inversion en la identificacion y
negociacion de oportunidades de inversion, lo que podria resultar en un aumento en la valuacion de dichas Inversiones y una posible
disminucioén de margenes sobre las mismas. En el caso que el Fideicomiso no logre invertir todo o parte del Monto Invertible dentro
del Periodo de Inversion, el Efectivo Excedente tendra que ser devuelto a los Tenedores, reduciendo el rendimiento que pudiera ser
esperado por los Tenedores.

La falta de inversion de la totalidad del Monto Invertible al término del Periodo de Inversiéon no constituye un Evento de
Incumplimiento conforme al Contrato de Fideicomiso.

Las Inversiones pueden no ser inversiones liquidas cuyas ganancias puedan ser facilmente materializadas.

A pesar de que las Inversiones pueden generar rendimiento periddico a través, entre otros, de dividendos en efectivo o rentas, la
recuperacion del capital y la obtencion de ganancias, en su caso, de dichas Inversiones generalmente ocurriran como resultado de la
Desinversion total o parcial de dicha Inversion. Aunque es posible que una Inversion sea enajenada en cualquier momento, se espera
generalmente que la Desinversion de la mayoria de las Inversiones no ocurra sino hasta varios afios después de haberse hecho dicha
inversion. Si bien el Administrador buscara disefiar desde un inicio estrategias que aumenten las opciones de salida y, como
consecuencia, las valuaciones de los activos, las Inversiones generalmente no son valores o activos liquidos, por lo que es muy poco
probable que exista un mercado con alta liquidez disponible para los valores o activos propiedad del Fideicomiso al momento de su
Desinversion, por lo que podria afectar adversamente o imposibilitar las Distribuciones a los Tenedores de Certificados. La
dificultad para llevar a cabo una Desinversion podria ser mayor en el caso de Inversiones en las que el Fideicomiso adquiera una
posicion minoritaria (entendiéndose éstas como aquellas Inversiones de caracter minoritario en las que la influencia del Fideicomiso
sobre su administracion y operacion podra ser limitada, y su control corresponder a terceros) y el Administrador no logre negociar
mecanismos de salida adecuados. En caso que las Inversiones no puedan liquidarse de manera ordenada, las mismas podrian tener
que liquidarse de manera apresurada en operaciones en las que los términos no sean favorables al Fideicomiso. En dicho caso, los
rendimientos sobre las Inversiones y las Distribuciones a los Tenedores serian afectados.

Emisiones Subsecuentes.

Una vez que se hayan llevado a cabo Inversiones en Sociedades Promovidas, el Fideicomiso podria decidir aportar fondos
adicionales a dicha Sociedad Promovida o podria tener la oportunidad de incrementar su inversion en dicha Sociedad Promovida.
Sin embargo, no existe garantia alguna en que el Fideicomiso vaya realizar Inversiones Subsecuentes o que contard con fondos
suficientes para realizar alguna o todas las Inversiones antes referidas. Cualquier decision por parte del Fideicomiso en no realizar
una Inversion Subsecuente o su incapacidad para realizar dichas Inversiones, podria tener un efecto significativo adverso en dicha
Sociedad Promovida o, podria resultar en una oportunidad pérdida para el Fideicomiso para incrementar su participacion en una
operacion exitosa. En caso de que el Fideicomiso no participe en una operacion que implique una Inversion Subsecuente y que otros
inversionistas aporten el financiamiento requerido para ello, la participacion del Fideicomiso en dicha Sociedad Promovida podria
diluirse significativamente.

El Fiduciario podria no estar en condiciones de verificar de forma independiente el ejercicio de los derechos corporativos y
patrimoniales respecto de las Sociedades Promovidas.
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El Fiduciario supervisara a las Sociedades Promovidas y ejercera los derechos que tenga respecto de las mismas (incluyendo los
derechos corporativos y patrimoniales) a través del Administrador. El Fiduciario podria no contar con controles internos adecuados
para supervisar la forma en que dichos derechos corporativos y patrimoniales sean ejercidos en beneficio de los Tenedores, lo que
podra resultar en dafios, pérdidas o retrasos para el Fideicomiso y por lo tanto en menores Distribuciones.

Riesgo de valuacion de las Inversiones.

Dependiendo de las caracteristicas de las Inversiones, la valuacion de las mismas podria enfrentar dificultades como consecuencia
de la falta de informacién de mercado comparable y consecuentemente podria llevar a una valuacion incorrecta de los Certificados o
de la propia Inversion. Con respecto a la valuacion de las Inversiones, las valuaciones del Administrador pueden utilizar métodos de
valuacion que pueden diferir de los métodos de valuacion utilizados por otros fondos, compaiiias o la practica de la industria. Una
valuacion incorrecta podria afectar la posibilidad de obtener rendimientos de las Inversiones y consecuentemente la posibilidad de
los Tenedores de recibir Distribuciones.

La valuacion de las Inversiones se realizara por un valuador independiente. El Administrador mantendra un dialogo con el Valuador
Independiente respecto del proceso de valuacion y revisara las valuaciones emitidas, otorgando su visto bueno previo a su
utilizacion. Sin perjuicio de lo anterior, ni el Fiduciario, ni el Fideicomitente, ni el Representante Comun, ni el Intermediario
Colocador, ni cualquiera de sus Afiliadas o subsidiarias verificardn o revisaran dichas valuaciones o los procesos conforme a los
cuales se realicen.

Riesgos de contingencias desconocidas respecto de las Inversiones.

Las Inversiones se realizaran con base en la informacion obtenida por el Administrador en el proceso de evaluacion de dichas
Inversiones y, en su caso, con base en declaraciones realizadas por la contraparte respectiva en los instrumentos en los que se
documente la Inversion. En la medida que el proceso de evaluacion del Administrador o dichas declaraciones no revelen
contingencias importantes que se susciten con posterioridad a la fecha en que se realice la Inversion, la posibilidad del Fideicomiso
de recuperar su inversion podria estar limitada o ser inexistente, lo que podréd generar pérdidas para el Patrimonio del Fideicomiso y
a su vez podria disminuir los rendimientos a ser distribuidos a los Tenedores.

El Fideicomiso estard sujeto a un riesgo de concentracion en virtud del numero limitado de Inversiones.

Si bien el Contrato de Fideicomiso contempla promover la diversificacion de las Inversiones e incluye la existencia de limitantes de
concentracion, dichas limitantes se establecen respecto del Monto Maximo de la Inversion y no del Capital Invertido. Las mismas se
describen en la seccion “III. Estructura de la Operacion — 5. Plan de Negocios y Calendario de Inversiones y Desinversiones — 5.1.
Objetivo de la Inversion — 5.1.2 Criterios de Inversion” y en la seccion “III. Estructura de la Operacion — 5. Plan de Negocios y
Calendario de Inversiones y Desinversiones — 5.1. Objetivo de la Inversion — 5.1.3 Requisitos de Diversificacion” del Prospecto. En
virtud de lo anterior, es posible que una Inversion se ubique dentro de los parametros permitidos respecto del Monto Maximo de la
Emision, pero represente una parte significativa del Capital Invertido. Adicionalmente, las limitantes de concentracion podrian ser
superadas con la autorizacion del Comité Técnico. Con excepcion de dichas limitaciones, el Contrato de Fideicomiso no establece
restricciones de concentracion adicionales. Debido a que el Fideicomiso solo puede realizar un niimero limitado de Inversiones y
debido a que muchas de las Inversiones involucran un alto grado de riesgo, una responsabilidad por dafios y perjuicios significativa
o el bajo rendimiento de solo algunas Inversiones podrian afectar de manera considerable los ingresos que pudiera recibir el
Fideicomiso y por lo tanto las Distribuciones a los Tenedores.

El Administrador negociara los instrumentos de Inversion y Desinversion en cada caso especifico.

El Administrador, dentro de las funciones que se le atribuyen conforme al Contrato de Fideicomiso, estara encargado de negociar los
términos de los instrumentos de inversion y de desinversion correspondientes a cada Inversion o Desinversion, segun sea el caso. A
pesar de que el Administrador ha venido integrando el portafolio de Inversiones Potenciales, a la Fecha Inicial de Emision no se

cuenta con proyectos especificos de instrumentos de inversion y de desinversion. En el Contrato de Fideicomiso solamente se
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establecen ciertos requisitos minimos para dichos instrumentos, por lo que los mismos pueden variar significativamente
dependiendo del tipo de Inversion que se realizard y de la Sociedad Promovida en la que se realice cada Inversion. Si bien el
Administrador buscara obtener los mejores términos y condiciones a favor del Fideicomiso, dichos instrumentos de Inversion no
contendran, salvo por ciertas disposiciones basicas, disposiciones especificas predeterminadas, por lo que los derechos y
protecciones, asi como las obligaciones a favor o a cargo del Fideicomiso, seglin sea el caso, dependeran de cada negociacion en
particular. En caso de que el Administrador no logre negociar términos y condiciones adecuados, el Fideicomiso podria no contar
con protecciones adecuadas, lo que a su vez podria resultar en menores ganancias o pérdidas para el Fideicomiso y, por lo tanto,
menores Distribuciones. Este riesgo podria ser mayor en el caso de Inversiones en las que el Fideicomiso adquiera una posicion
minoritaria (entendiéndose éstas como aquellas Inversiones de caracter minoritario en las que la influencia del Fideicomiso sobre su
administracion y operacion podré ser limitada y su control, corresponder a terceros).

La ejecucion de los instrumentos de Inversion y de Desinversion podria presentar dificultades.

Conforme al Contrato de Fideicomiso, los instrumentos de Inversion y de Desinversion deberan contar con ciertas disposiciones
basicas. Adicionalmente, el Administrador buscara que los instrumentos de Inversion y de Desinversion incorporen disposiciones
contractuales que son comunes para Inversiones y Desinversiones similares a las que realizara el Fideicomiso. Dichas disposiciones
contractuales podran consistir en opciones o estructuras que permitan la Desinversion, disposiciones que restrinjan la transferencia
de dichas Inversiones, restricciones a competir, esquemas respecto de la generacion o distribucion de rendimientos, esquemas de
ajustes de participacion, cldusulas de indemnizacién u otras. En su caso, cualquier ejecucion de dichas disposiciones tendria que
solicitarse a los 6rganos judiciales o arbitrales competentes. Tratandose de o6rganos judiciales, es posible que los jueces o tribunales
correspondientes no estén acostumbrados a interpretar disposiciones similares, por lo que no puede asegurarse que dichos 6rganos
judiciales den a las disposiciones antes mencionadas los efectos deseados por las partes que hayan negociado los instrumentos de
Inversion y de Desinversion. En el caso que las mencionadas disposiciones no puedan ejecutarse, los ingresos al Fideicomiso
podrian ser menores a los inicialmente considerados al realizar la Inversion.

El incumplimiento por parte del Fondo Co-inversionista o de los Vehiculos Paralelos, en su caso, en fondear su parte de las
Inversiones Balam puede limitar la capacidad del Fideicomiso de hacer dichas Inversiones Balam.

Los inversionistas del Fondo Co-inversionista irian haciendo sus aportaciones conforme se vayan solicitando en base a las
necesidades de inversion. Si alguno de los inversionistas del Fondo Coinversionista incumple con su obligacion de realizar sus
aportaciones al Fondo Co-inversionista y, como consecuencia, el Fondo Co-inversionista no puede fondear, en todo o en parte, la
parte proporcional de la inversion puede ser que el Fideicomiso no pueda invertir en la Inversion Balam correspondiente. Si el
Fideicomiso no realiza la Inversion Balam podria perderse una oportunidad de negocio que afecte de manera adversa el Fideicomiso
y por lo tanto las Distribuciones a los Tenedores. No puede asegurarse que los inversionistas del Fondo Co-inversionista cumplirian
con su obligacion de realizar sus aportaciones al Fondo Co-inversionista y que el Fondo Coinversionista pueda fondear su parte
proporcional de todas las Inversiones Balam identificadas por el Administrador.

En caso de un incumplimiento por algln inversionista del Fondo Co-inversionista, el Fideicomiso podria estar obligado a invertir la
proporcion que no puedan fondear dichos inversionistas. En dichas circunstancias, el Fideicomiso incrementaria su parte
proporcional de la inversion y por consiguiente pudiera recibir rendimientos distintos al Fondo Co-inversionista.

El incumplimiento de los Criterios de Inversion o los Requisitos de Diversificacion con posterioridad a la realizacion de una
Inversion podria afectar adversamente a los Tenedores.

Conforme a los términos del Contrato de Fideicomiso, al realizase cada Inversion, deberan cumplirse los Criterios de Inversion y los
Requisitos de Diversificacion. Sin embargo, con posterioridad a la fecha de inversion, dichos Criterios de Inversion o Requisitos de
Diversificacion podrian incumplirse, exponiendo al Fideicomiso al riesgo de concentracion en las Inversiones descrito en el factor
de riesgo “El Fideicomiso estara sujeto a un riesgo de concentracion en virtud del numero limitado de Inversiones”. Asimismo, en la
medida que dichos Criterios de Inversion o Requisitos de Diversificacion se incumplan, las Inversiones podrian no ser acordes con
el objetivo o régimen de inversion aplicable a ciertos Tenedores. En ese caso, dichos Tenedores podrian tener que verse forzados a
disponer de los Certificados, en cuyo caso, dado el riesgo descrito en “El mercado para los Certificados podria estar limitado o
podria no desarrollarse”, dichos Tenedores podrian no recuperar, en todo o en parte, el precio de compra pagado inicialmente por los

50 de 165



Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

Certificados. Adicionalmente, en caso de que la residencia de las Sociedades Promovidas o las principales operaciones de las
mismas fueran reubicadas fuera de M¢xico, las Sociedades Promovidas podrian verse sujetas a impuestos adicionales y otras
consecuencias fiscales, que pudieran afectar adversamente los retornos sobre las Inversiones y, por tanto, las Distribuciones a

los Tenedores.

Es posible que, respecto de Desinversiones, se realicen retenciones de impuestos a una tasa de retencion distinta a la que debiera
aplicarse.

Debido a que actualmente las disposiciones fiscales no prevén reglas particulares en materia de retencion de impuestos u otras
cargas fiscales para inversiones efectuadas a través de fideicomisos regulados en la fraccion I de la regla 3.1.15 de la Resolucion
Miscelanea Fiscal vigente, es posible que ante una Desinversion, la contraparte o pagador respectivo, de manera errdnea, pretenda
efectuar una retencion a una tasa distinta a la que deberia corresponderle a cada Tenedor, argumentando la imposibilidad de
identificar el régimen fiscal aplicable a cada uno de los mismos. Una descripcion a mayor detalle del tratamiento fiscal a las
Distribuciones se encuentra en la seccion “VII. Consideraciones Fiscales” del Prospecto.

Para evitar lo anterior y lograr que a cada Tenedor se le aplique la retencion o exencion que segun le corresponde conforme a las
disposiciones fiscales, en el Contrato de Fideicomiso se han establecido reglas de administracion y control, consistentes en que cada
Tenedor debera proporcionar su régimen fiscal y sus caracteristicas particulares segun lo requiera el Fiduciario para poder aplicar la
retencion o exencion que corresponda.

En caso de que algun Tenedor no proporcione la informacién requerida, el Fiduciario o la Persona que esté obligada en los términos
de la legislacion aplicable a realizar la retencion, estara facultada para retener a dicho Tenedor, la cantidad que resulte de aplicar a
las Distribuciones la tasa maxima de ISR conforme a la LISR vigente en el ejercicio de que se trate de conformidad con la
legislacion vigente. En caso de que el Fiduciario u otra persona deban realizar las citadas retenciones, los montos distribuibles a los
Tenedores que no hayan proporcionado debidamente dicha informacion, podrian disminuir y por tanto afectar adversamente a los
Tenedores respectivos. Una descripcion a mayor detalle del tratamiento fiscal a las Distribuciones se encuentra en la seccion “VII.
Consideraciones Fiscales” del Prospecto.

Celebracion de otros convenios o convenios complementarios “side letters” por parte del Fideicomitente con inversionistas de
otros Fondos Balam distintos al Fideicomiso.

El Fideicomitente y/o el Fondo Balam podran celebrar otros convenios o convenios complementarios (“Side Letters”) con uno o
mas Inversionistas del Fondo Balam. Dichos convenios podran otorgar ciertos derechos al inversionista respectivo para realizar una
inversion en el Fondo Balam, en términos distintos a los establecidos en el Prospecto. Cualesquiera de dichos términos, incluyendo
con relacion a (i) apartarse de ciertas inversiones, (ii) obligaciones de reportar del Fondo Balam, (iii) transferencias a afiliadas, (iv)
oportunidades de coinversion, (v) derechos de salida derivado de cargas impositivas o regulatorias adversas, o (vi) cualesquier otro
asunto descrito en el convenio complementario respectivo, podria ser mas favorable que aquellos ofrecidos a cualquier otro
inversionista. Ademas, el Fideicomitente y/o el Fondo Balam podran permitir que ciertos socios empresariales, y otros “amigos y
familiares (“friends and family)” del Fideicomitente, puedan, directa o indirectamente, invertir en el Fondo Balam en términos que
podrian ser mas favorables a aquellos ofrecidos a los demads inversionistas, incluyendo con relaciéon al pago de la Comision de
Administracion y de la Distribucion por Desempefio. Si el Fideicomitente y/o el Fondo Balam respectivo celebran un convenio
complementario otorgando a un inversionista derechos para apartarse de ciertas inversiones o de retirar su Participacion en un Fondo
Balam, podria incrementar la Participacion a pro rata de otros inversionistas respecto de dicha inversion en particular (en caso de
que se hubiere optado por apartarse) o respecto de todas las inversiones futuras (en caso de retiro).

¢.3 Factores de Riesgo relacionados con las Sociedades Promovidas

Las Sociedades Promovidas pueden no contar con un régimen de gobierno corporativo adecuado.

Las Sociedades Promovidas en que se realicen Inversiones en Capital no necesariamente contaran con regimenes de gobierno
corporativo similares a los aplicables a las sociedades andnimas bursatiles y sus esquemas de gobierno corporativo podran no
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otorgar al Fideicomiso protecciones suficientes respecto de su participacion en su capital social. En el caso que el Administrador no
pueda negociar ¢ implementar protecciones suficientes o esquemas o procesos de gobierno satisfactorios, el Fideicomiso contara
unicamente la proteccion corporativa en su caracter de accionista de las Sociedades Promovidas que le otorgue la legislacion
aplicable, que podria no ser suficiente para el tipo de inversion de que se trata, lo que podria resultar en menores ganancias o
pérdidas para el Fideicomiso y, por lo tanto, menores Distribuciones a los Tenedores.

Riesgo de administracion en las Inversiones.

Las Sociedades Promovidas podrian depender de los servicios de ciertos individuos clave para su administracion, cuya pérdida
podria afectar adversamente el desempefio de las Inversiones respectivas. A pesar de que el Administrador monitoreara la
administracion de cada Inversion, la administracion de cada Sociedad Promovida tendra la responsabilidad de la administracion
diaria de las Inversiones respectivas. Existe el riesgo de que las Sociedades Promovidas no sean administradas de forma adecuada o
eficiente y como resultado se pudiera afectar adversamente el desempefio de las Inversiones respectivas y por consecuencia las
Distribuciones a los Tenedores.

Las Inversiones en las Sociedades Promovidas tienen liquidez limitada.

Se espera que el Fideicomiso realice primordialmente Inversiones en el capital de empresas privadas. Como resultado, en términos
generales habré una limitada posibilidad de comerciabilidad de dichos titulos, y los mismos y dichas Inversiones podrian declinar en
su valor hasta en tanto se realiza su venta. Mas aun, el Fideicomiso podra considerar necesario vender las Inversiones a descuento o
vender a lo largo de periodos extendidos de tiempo la participacion en una Sociedad Promovida. Por lo tanto, se espera que las
Inversiones por regla general no sean vendidas durante algunos afios y que permanezcan con baja liquidez y dificultad para
determinar con exactitud su valor de mercado. Por ejemplo, no se puede calendarizar con precision la Desinversion de una Inversion
especifica, ni hay certeza de la fecha en que se pueda vender una participacion accionaria a un tercero, ni que se reciba el precio
esperado por una Inversion, ni que una colocacion en oferta publica se dara en los momentos y a los precios esperados. En caso de
que el Fideicomiso no pueda disponer de la Inversion respectiva o tuviera que disponer de ella a un precio bajo dada la falta de
liquidez del mercado, las cantidades pagaderas al Fideicomiso se verian disminuidas y, por lo tanto, el monto de las Distribuciones a
los Tenedores.

El incumplimiento en la entrega de informacion o documentacion por las Sociedades Promovidas podria afectar al Fideicomiso y a
los Tenedores.

En la negociacion de los Instrumentos de Inversion respectivos, tratdndose de Inversiones de Capital en los que el Fideicomiso no
controle a la Sociedad Promovida, el Administrador debera procurar implementar mecanismos conforme a los cuales la Sociedad
Promovida entregue al Administrador o al Fiduciario aquella informacion y documentacion que se requiera, entre otros, para que el
Fideicomiso cumpla con sus obligaciones de reportar en términos de la LMV, la Circular Unica y demas disposiciones aplicables
con la antelacion requerida para dar cumplimiento a las mismas. En el caso que alguna Sociedad Promovida incumpla con dichas
obligaciones, el Fideicomiso no podra cumplir con dichas obligaciones, en cuyo caso podra estar sujeto a sanciones por parte de la
autoridad competente, y los Tenedores podrdn no contar con la informacién necesaria para conocer el comportamiento de las
Inversiones respectivas.

c.4 Factores de Riesgo relacionados con el Comité de Inversion y el Administrador

Los Tenedores de los Certificados seran inversionistas pasivos y la administracion del Fideicomiso sera confiada principalmente al
Comité de Inversion y al Administrador.

Los Tenedores dependeran del Administrador para que conduzca y administre los asuntos del Fideicomiso. Salvo por aquellos
derechos de participacion descritos en la seccion “III. Estructura de la Operacion — 6. Politicas Generales de la Emision y Proteccion
de los Intereses de los Tenedores — 6.1 Politicas Generales de la Emision” del Prospecto, el Fideicomiso no permitird que los
Tenedores de los Certificados se involucren activamente en la administracion y negocios del Fideicomiso. Excepto por lo
establecido en el Prospecto, las Inversiones que serdn realizadas por el Fideicomiso todavia no estan identificadas. Como resultado
de lo anterior, los Tenedores de los Certificados dependeran de la capacidad del Comité de Inversion y del Administrador para
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identificar e instruir al Fiduciario, sujeto a los requisitos de aprobacion descritos en el Fideicomiso, que realice las Inversiones y
para que maneje y disponga de dichas Inversiones. Salvo por los supuestos limitados descritos en el Prospecto, los Tenedores no
tendran la oportunidad de evaluar la informacion econdémica, financiera y demas informacion relevante que se utilizara para decidir
si se realiza o no una Inversion en particular. Las decisiones de inversion y desinversion pueden afectar adversamente los
rendimientos del Fideicomiso y, por consecuencia, a las Distribuciones a los Tenedores, si el comportamiento de las Inversiones es
menor a las expectativas proyectadas.

Conforme a los términos del Contrato de Fideicomiso, el Administrador gozara de facultades amplias para administrar las
Inversiones y las Desinversiones, asi como la aplicacion de recursos en los términos del Contrato de Fideicomiso, sujetas
unicamente a las limitaciones y restricciones previstas en dichos contratos.

Ausencia de historial de riesgo de operacion.

El Administrador y el Fideicomitente son sociedades de reciente creacion y no tienen un historial de operacion en el cual un
inversionista pudiera basar sus predicciones sobre el éxito o el fracaso futuro. Sin embargo, los funcionarios de TRG Group, BK
Group y Vouching Group, que forman parte del equipo de trabajo, han tenido experiencia significativa en hacer inversiones en
energia y en capital privado en México. Una descripcion de dicha experiencia se encuentra en la seccion “V. El Administrador y el
Fideicomitente” del Prospecto. El desempefio de estas inversiones en ¢l pasado no es necesariamente indicativo de los resultados
futuros que tendran las Inversiones del Fideicomiso.

El Administrador podria tener dificultades en identificar oportunidades de inversion.

Aun cuando el equipo de TRG Group, BK Group y Vouching Group tiene experiencia en la identificacion de oportunidades de
inversion del tipo propuesto para el Fideicomiso, no existe ninguna certeza de que al Administrador le sean presentadas ni que el
equipo de TRG Group, BK Group y Vouching Group tenga la oportunidad de anticipar o identificar un numero suficiente de
Inversiones oportunas para el Administrador con el fin de invertir el monto total destinado a Inversiones durante el Periodo de
Inversion. Si el Administrador no realiza dicha identificacion dentro del Periodo de Inversion, el monto esperado de Distribuciones a
los Tenedores podria verse afectado adversamente.

Remocion y Renuncia del Administrador.

La remocioén o renuncia del Administrador solamente puede ocurrir en circunstancias limitadas y conforme a lo previsto en el
Contrato de Fideicomiso y el Contrato de Administracion. Dichas circunstancias se describen con detalle en la seccion “IIL.
Estructura de la Operacion — 3. Descripcion de los Documentos de la Operacion — 3.2 Contrato de Administracion — 3.2.5 Remocion
y Renuncia del Administrador; Eventos de Sustitucion del Administrador”. Cualquier remocion o renuncia del Administrador como
administrador del Fideicomiso puede tener consecuencias significativamente adversas para el Fideicomiso y, por lo tanto, para los
Tenedores, en ciertas circunstancias, incluyendo de forma enunciativa mas no limitativa, la imposibilidad de encontrar un reemplazo
competente, situaciones en las que, socios de inversion, acreedores y otros terceros hayan impuesto condiciones respecto de la
participacion continua del Administrador en las Inversiones. No se ha identificado o contratado a un posible administrador sustituto
del Administrador.

En el caso que el Administrador sea sustituido conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso y del Contrato de
Administracion, el Administrador podria conservar el derecho a recibir ciertas Comisiones del Administrador. Adicionalmente, en
caso de que el Administrador sea sustituido en relacion con una Sustitucion sin Causa, el Administrador tendra el derecho a adquirir,
a su discrecion, una porcion o la totalidad de las Inversiones que haya realizado el Fideicomiso, al precio que se determine segun se
describe en la seccion “III. Estructura de la Operacion — 3. Descripcion de los Documentos de la Operacion — 3.2 Contrato de
Administracion — 3.2.5 Remocioén y Renuncia del Administrador; Eventos de Sustitucion del Administrador — Sustitucion sin
Causa” del Prospecto.

Asimismo, puede darse el supuesto que el Administrador sea removido y no se den por terminados los derechos del Fideicomisario
en Segundo Lugar de recibir la Distribucion de Desempeiio y por tanto que el Comité de Inversion contintie tomando las decisiones
y realizando recomendaciones respecto de Inversiones y Desinversiones hasta que, en su caso, los derechos del Fideicomisario en
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Segundo Lugar se den por terminados como resultado de una Decision Conjunta de conformidad con lo establecido para tales
efectos en el Contrato de Fideicomiso y en el Contrato de Coinversion.

Para una descripcion detallada de los supuestos de remocion y sustitucion del Administrador, ver la seccion “III. Estructura de la
Operacion — 3. Descripcion de los Documentos de la Operacion — 3.2 Contrato de Administracion — 3.2.5 Remocion y Renuncia del
Administrador; Eventos de Sustituciéon del Administrador” del Prospecto, y para una descripcion detallada de las consecuencias
respecto de la Distribucion por Desempefio, ver la seccion “III. Estructura de la Operacion — 1. Descripcion General — 1.3 Estructura
del Fideicomiso y sus Inversiones — 1.3.7 Distribucion por Desempefio en Caso de Sustitucion sin Causa” del Prospecto.

Conflictos de Interés.

Eventualmente, las Inversiones podrian colocar al Comité de Inversion o al Administrador en situaciones en las que sus intereses, ya
sea como miembro de TRG Group, BK Group, Vouching Group o de cualquier otra manera, sean contrarios a los intereses del
Fideicomiso. En el curso ordinario de sus negocios, cada una de TRG Group, BK Group y Vouching Group se involucra en
actividades donde sus intereses o los intereses de terceras personas, clientes de TRG Group, BK Group y Vouching Group,
inversiones de TRG Group, BK Group y Vouching Group o vehiculos de inversion de TRG Group, BK Group Vouching Group
pudieran estar en conflicto con los intereses de los Tenedores. El Comité de Inversion y el Administrador procuraran tomar
decisiones que tomen en cuenta el mejor interés del Fideicomiso, sin embargo, no existe la certeza de que un resultado no sea mas
ventajoso para otros inversionistas, que para el Fideicomiso y, por tanto, para los Tenedores.

Conforme a lo descrito en la seccion “IIl. Estructura de la Operacion — 6. Politicas Generales de la Emision y Proteccion de los
Intereses de los Tenedores — 6.2 Mecanismos de Proteccion de los Intereses de los Tenedores / Gobierno Corporativo del
Fideicomiso — 6.2.4 Comité Técnico” del Prospecto, en ciertos casos en los que se pudiera generar un conflicto de interés y en
particular en los casos en los que se pretenda llevar a cabo operaciones con Personas Relacionadas, el Comité Técnico debera
aprobar las operaciones respectivas como un Asunto Reservado. Los miembros del Comité Técnico designados por el Administrador
que no sean Miembros Independientes no participaran en las resoluciones de Asuntos Reservados. Sin embargo, no puede
asegurarse que dichos procesos sean suficientes para mitigar en su totalidad los riesgos consistentes en conflictos de intereses.

Si dichos riesgos no se mitigan adecuadamente, el Comité de Inversion, el Administrador o Personas Relacionadas al Comité de
Inversion o al Administrador pudieran recibir beneficios a costa del Fideicomiso y, por lo tanto, a costa de posibles Distribuciones a
los Tenedores.

Adicionalmente, sujeto a ciertas condiciones descritas en el penultimo y tltimo parrafo de la seccion “III. Estructura de la Operacion
— 3. Descripcion de los Documentos de la Operacion — 3.1 Contrato de Fideicomiso — 3.1.16 El Administrador — Derechos y
Obligaciones del Administrador” del Prospecto, el Administrador podra administrar y realizar inversiones independientes a las
relacionadas con el Fideicomiso, por lo que el Fideicomiso pudiera no invertir en operaciones tan rentables como las que administre
el Administrador.

Participacion de Funcionarios Clave.

El Administrador contard con un equipo de personas con experiencia en la inversion en energia y fondos de capital privado o
estructuras similares, incluyendo experiencia en la identificacion, andlisis por valuacién y negociacion de inversiones del tipo de
aquellas que podra realizar el Fideicomiso. En el caso que cualquiera de dichos Funcionarios Clave deje de prestar sus servicios al
Administrador, el Administrador podria no encontrar sustitutos adecuados. En dicho caso, la capacidad del Fideicomiso de realizar
Inversiones o Desinversiones en términos favorables para el Fideicomiso podria verse afectada, lo que tendria un efecto negativo en
los rendimientos o valor de las Inversiones y consecuentemente en las Distribuciones a ser realizadas a los Tenedores.

El Contrato de Fideicomiso y el Contrato de Administracion contienen disposiciones conforme a las cuales los Funcionarios Clave
se encuentran obligados a dedicar una porcion de su tiempo a las actividades del Fideicomiso. En la medida permitida por el
Contrato de Fideicomiso y el Contrato de Administraciéon, los Funcionarios Clave podran dedicar una parte de su tiempo a
actividades distintas de aquellas relacionadas con el Fideicomiso. En el caso que los Funcionarios Clave se distraigan de la
realizacion de las actividades del Fideicomiso y no sean sustituidos, se podria destituir al Administrador, dar por terminado
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anticipadamente el Periodo de Inversion o resultar en un Evento de Incumplimiento. Ver los factores de riesgo “— Factores de
Riesgo relacionados con el Administrador — Remocion y Renuncia del Administrador” y “— Factores de Riesgo relacionados con la
Estructura del Fideicomiso — En caso de un Evento de Incumplimiento, la liquidacion del Patrimonio del Fideicomiso pudiera no ser

inmediata ni en precios de mercado” que describen los riesgos correspondientes.

En virtud de sus responsabilidades en relacion con otras actividades, ciertos miembros del Administrador podrian adquirir
informacion confidencial, o informacion materialmente importante no disponible al publico en general o que se encuentre
restringida desde el inicio de ciertas transacciones en algunos valores. Por lo tanto, el Administrador no podra actuar o manejar
libremente dicha informacién. En virtud de estas restricciones, el Administrador no podria iniciar una transaccién que de otra
manera no hubiere iniciado y tampoco podria vender una inversion que de alguna otra manera no hubiere vendido de no haber
contado con la informacion referida en este parrafo.

El Co-inversionista se liberara de sus obligaciones en ciertos supuestos.

Conforme a los términos del Contrato de Coinversion, en ciertos supuestos ahi previstos, el Coinversionista se liberara de ciertas
obligaciones derivadas del mismo, incluyendo su obligacion de participar en las Inversiones Balam y de mantener la titularidad de
las Inversiones Balam hasta que el Fideicomiso desinvierta las mismas. En dichos supuestos, los actos del Co-inversionista,
incluyendo, por ejemplo, la venta de su participacion en las Inversiones Balam por separado del Fideicomiso en caso de que Balam
Administradora deje de ser Administrador conforme al Contrato de Administracion, podria afectar adversamente al Fideicomiso.

Pago de la Comision de Administracion.

Conforme al Contrato de Fideicomiso y al Contrato de Administracion, Balam Administradora con el caracter de administrador de
las Inversiones, tiene el derecho de recibir una Comision de Administracion, como contraprestacion por sus servicios. El pago de
una parte de dicha comision no depende de la realizacion o del éxito de las Inversiones realizadas por el Fideicomiso, sino que sera
pagadera al Administrador independientemente de que el Fiduciario haya realizado Inversiones o no, o que dichas Inversiones hayan
generado exitosamente los retornos esperados. En consecuencia, el pago de la Comision de Administracion puede afectar de manera
adversa las expectativas de rendimiento de los inversionistas de los Certificados en caso de que las Inversiones hechas por el
Fiduciario no generen los recursos suficientes para pagar la Comision de Administracion.

¢.5 Factores de Riesgo relacionados con la Estructura del Fideicomiso

Como un fideicomiso de reciente creacion, no tenemos historial operativo y podriamos ser incapaces de operar exitosamente el
negocio o de implementar nuestra estrategia de negocios tal como se describe en el presente Reporte Anual.

El Administrador fue constituido con fecha 18 de julio del 2013 y el Fideicomiso el 14 de marzo de 2016, y comenzd operaciones
sustanciales al emitir los Certificados en la Fecha Inicial de Emision y al llevar a cabo las Inversiones y las demas actividades
descritas en la seccion “III. Estructura de la Operacion — 5. Plan de Negocios y Calendario de Inversiones y Desinversiones”. Por lo
tanto, ni el Fideicomiso, ni el Administrador, cuentan con un historial operativo o de negocios respecto de la operacion y
administracion de inversiones, y estdn sujetos a todos los riesgos e incertidumbres asociadas con cualquier negocio nuevo,
incluyendo el riesgo de que cometan errores en la Inversion y Desinversion que obtengan de los recursos obtenidos de la Emision, lo
que no permitiria generar ingresos y podria ocasionarnos incurrir en mayores gastos que los estimados o en gastos no esperados, y
podria hacer que no cumplan exitosamente con los objetivos de negocio y, por lo tanto, el valor de mercado y liquidez de los
Certificados podria disminuir sustancialmente.

Aunque como parte de la Fecha Inicial de Emision, se implement6 la estrategia inicial, la misma esta sujeta a cambios y ajustes en el
futuro. Si la estrategia no es exitosa, el Fideicomiso podria verse imposibilitado para hacer cualquier cambio oportuno a la misma o
para obtener o maximizar los rendimientos de los Certificados. No se puede asegurar que se podra implementar la estrategia
exitosamente y, por lo tanto, la inversion en los Certificados esta sujeta a un alto grado de riesgo, lo cual podria impactar el precio
de los Certificados y su liquidez.

55 de 165



Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

No obstante, el Administrador cuenta con una trayectoria de mas de 10 afios participando en la gestion y operacion del instrumento,
lo que le ha permitido desarrollar experiencia relevante en su funcionamiento, procesos y cumplimiento regulatorio, mitigando en
cierta medida los riesgos asociados a su administracion.

Asimismo, si bien el equipo directivo del Administrador cuenta con experiencia en la administracion grandes y complejas
organizaciones en mercados de paises emergentes, asi como en actividades de inversion, banca de inversiones, private equity y
desarrollo inmobiliario, entre otras, el desempefio previo en dichas actividades no necesariamente es indicativo de resultados
futuros, incluyendo su capacidad de administrar las Inversiones y Desinversiones.

En relacién con la operacion de un fideicomiso mexicano que cotiza en bolsa, si bien el Administrador ha fortalecido sus
capacidades a lo largo del tiempo, incluyendo la preparacion y revelacion de reportes periddicos y el cumplimiento de disposiciones
en materia de gobierno corporativo, existe el riesgo de incumplimiento de las disposiciones aplicables. La LMV y la regulacion
derivada de la misma son técnicas y complejas, y cualquier incumplimiento podria dar lugar a la imposiciéon de multas, sanciones, o
incluso a la suspension o cancelacion de la cotizacion de los Certificados, lo que podria afectar su valor de mercado y liquidez.

El Patrimonio del Fideicomiso es limitado.

La unica fuente de pago de las Distribuciones sera el Patrimonio del Fideicomiso. En la medida que las Inversiones no generen
rendimientos y no sean desinvertidas, no se pagaran Distribuciones. Los Certificados no constituirdn obligaciones de pago a cargo
del Fideicomitente, del Administrador, del Representante Comun, ni del Fiduciario salvo, en este ultimo caso, con los recursos que
integran el Patrimonio del Fideicomiso, del Intermediario Colocador, o de cualquiera de sus afiliadas o subsidiarias. Los Tenedores
de los Certificados no tendran accion alguna en contra de cualquiera de ellos en relacion con los pagos a realizarse en términos de
los Certificados.

El Patrimonio del Fideicomiso sera utilizado para pagar Comisiones de Administracion.

Conforme a los términos del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario utilizara los fondos mantenidos en las Cuentas del Fideicomiso
para pagar la Comision de Administracion al Administrador, por lo que los fondos disponibles para realizar Distribuciones y para
fondear Inversiones se veran reducidos por los montos que se paguen al Administrador por ese concepto.

El Patrimonio del Fideicomiso puede ser utilizado para pagar indemnizaciones, impuestos y otras cantidades.

Conforme a los términos del Contrato de Fideicomiso, el Fiduciario podra utilizar los fondos mantenidos en las Cuentas del
Fideicomiso para indemnizar y sacar en paz y a salvo a las Personas Indemnizadas, en el caso de reclamaciones descritas en el
Contrato de Fideicomiso, y al Intermediario Colocador en el caso de reclamaciones descritas en el Contrato de Colocacion. Dichas
indemnizaciones también pueden extenderse al reembolso de costos y gastos incurridos con respecto a dichas reclamaciones.
Adicionalmente, dichos recursos pueden utilizarse para pagar impuestos en la medida que los montos segregados para dichos
propositos sean insuficientes. Si el Fiduciario utiliza recursos del Patrimonio del Fideicomiso para pagar indemnizaciones, los
fondos disponibles para realizar Distribuciones y para fondear Inversiones se verian reducidos, lo que podra afectar negativamente
las cantidades que los Tenedores los Certificados de otra forma hubieran tenido derecho a recibir.

El Patrimonio del Fideicomiso serd utilizado para pagar gastos que pueden ser inciertos.

Conforme a los términos del Contrato de Fideicomiso, los recursos integrantes del Patrimonio del Fideicomiso podran ser utilizados
para pagar Gastos de Inversion, Gastos del Fideicomiso y Gastos Iniciales de la Emision, cuyos montos no son conocidos a la Fecha
de Cierre. El Administrador tendra la facultad de determinar el nivel o la necesidad de dichos gastos. Las cantidades que se utilicen
para el pago de dichos gastos y los recursos que se utilicen para pagar otros conceptos, incluyendo Comisiones del Administrador y
Distribuciones por Desempefio, podran disminuir los recursos disponibles para realizar Inversiones y para hacer Distribuciones a los
Tenedores.

El Fideicomiso y las sociedades mediante las que invierta pueden ser sujetos de demandas o reclamaciones o incurrir en pasivos
derivados de sus operaciones de inversion y desinversion.
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El Fideicomiso directa o indirectamente celebrara, en el cumplimiento de los fines del mismo, operaciones y tendra relaciones
juridicas con diversos terceros, incluyendo terceros con los cuales se negocia la realizacion de Inversiones o Desinversiones.
Cualquiera de dichos terceros podra iniciar demandas o reclamaciones en contra del Fideicomiso. Dichas demandas o reclamaciones
podran basarse en diversas consideraciones dependiendo del caso en particular.

En el caso que se inicie una demanda o reclamacion en contra del Fideicomiso, la misma podria resultar en una obligacion de pago a
cargo del patrimonio del Fideicomiso o en un embargo u otro tipo de afectacion al Patrimonio del Fideicomiso. Dichas obligaciones,
embargos o afectaciones podran tener prelacion sobre los derechos de los Tenedores. Lo anterior podria disminuir los recursos
disponibles para realizar Distribuciones a los Tenedores y podria afectar la disponibilidad de dichas Distribuciones.

En caso de un Evento de Incumplimiento, la liquidacion del Patrimonio del Fideicomiso pudiera no ser inmediata ni en precios de
mercado.

Si ocurriera un Evento de Incumplimiento, y conforme a los términos del Fideicomiso, se declara el vencimiento anticipado de los
Certificados, la Asamblea de Tenedores tendria que decidir sobre todo lo relacionado con la venta o liquidacion del Patrimonio del
Fideicomiso. No existe certeza de que si esto ocurre, habra un mercado para la venta del Patrimonio del Fideicomiso o que, si
hubiera dicho mercado, qué precio se obtendria por los activos que integran el Patrimonio del Fideicomiso. En un escenario de
liquidacion, es posible que los ingresos obtenidos por la venta de los activos que forman parte del Patrimonio del Fideicomiso sean
menores al valor de mercado de dichos activos o que el valor de mercado al momento de su liquidacion sea desfavorable, en cuyo
caso, el pago de cualquier Distribucion sobre los Certificados podria verse afectado de manera adversa o bien podria no haber pago
alguno de Distribuciones.

La estructura fiscal del Fideicomiso puede ser modificada o su interpretacion puede cambiar.

Se pretende que el Fideicomiso califique como un fideicomiso que no realiza actividades empresariales en términos de lo previsto en
la fraccion I de la regla 3.1.15 de la Resolucion Miscelanea Fiscal vigente en 2017, sujeto al cumplimento de los requisitos
correspondientes. Aun cuando el régimen fiscal relativo al Fideicomiso se encuentra previsto en la fraccion I de la regla 3.1.15 de la
Resolucion Miscelanea Fiscal vigente en 2017, a la fecha del presente Prospecto, las autoridades fiscales no han emitido reglas
particulares para los inversionistas de este tipo de vehiculos. Dichas reglas podrian cambiar el analisis contenido en el Prospecto y
las expectativas respecto al tratamiento fiscal del Fideicomiso.

Sin embargo, es posible que dicho régimen no sea aplicable al Fideicomiso por diversas razones, incluyendo por cualquier
modificacion a las disposiciones legales que lo contemplan o porque las autoridades fiscales correspondientes consideren que el
Fideicomiso no cumple con los requisitos aplicables. En dicho supuesto, es posible que las autoridades fiscales consideren que el
Fideicomiso es un fideicomiso empresarial para efectos fiscales, de ser asi tributaria conforme a lo sefialado en el articulo 13 de la
LISR.

De acuerdo con lo anterior, en caso de que el Fideicomiso fuese considerado como un fideicomiso a través del cual se realizan
actividades empresariales, el Fiduciario debera determinar un resultado fiscal que deberd ser acumulado por los Tenedores en la
proporcion que les corresponda, de acuerdo con lo estipulado en el Contrato de Fideicomiso, pudiendo acreditar en esa misma
proporcion, el monto de los pagos provisionales efectuados por el Fiduciario. La pérdida fiscal que en su caso se determine, s6lo
podra ser disminuida de las utilidades fiscales de ejercicios posteriores derivadas de las actividades realizadas a través del mismo
Fideicomiso.

Adicionalmente, el hecho de que el Fideicomiso pueda ser considerado como un fideicomiso empresarial, podria someter al
Fideicomiso al riesgo de concurso mercantil y/o hacer responsables a los Tenedores por el incumplimiento de las obligaciones que
por su cuenta deba cumplir el Fiduciario, lo cual, a su vez, podria resultar en afectaciones a los Tenedores.

En caso de que resulte procedente, el Fiduciario buscara recuperar de las autoridades fiscales correspondientes los pagos del

impuesto al valor agregado que realice. La posibilidad de dicha recuperacion dependera de diversos factores que son inciertos a esta
fecha.
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La informacion para que los Tenedores cumplan con sus obligaciones fiscales es limitada. El cumplimiento de las obligaciones
fiscales de cada Tenedor y su complejidad podra variar dependiendo del Tenedor y los ingresos.

Cada uno del Fideicomitente, el Fiduciario, el Administrador y los Tenedores seran individualmente responsables del cumplimiento
de sus respectivas obligaciones fiscales, asi como del entero de los impuestos y demds contribuciones causadas por virtud del
Fideicomiso, en términos de las leyes aplicables.

La informacion disponible a los Tenedores y aquella contenida en los reportes e informacidn que tiene que preparar el Fiduciario o
el Administrador conforme a legislacion aplicable podria no ser suficiente para que los Tenedores cumplan estrictamente con sus
obligaciones fiscales de entero y retencion de impuestos, y podria no haber informacion disponible adicional para estos efectos.

Cada Tenedor debera evaluar como cumplird con sus obligaciones de caracter fiscal respecto de cualquier impuesto que le sea
aplicable. El cumplimiento de dichas obligaciones fiscales podra ser complejo y oneroso.

Las pérdidas derivadas de inversiones en Valores Permitidos podrian limitar la habilidad del Fideicomiso de realizar Inversiones.

Antes de invertir en las Inversiones, el Fiduciario, conforme a las instrucciones del Administrador, quién dara instrucciones al
Fiduciario conforme a los lineamientos establecidos en el Contrato de Fideicomiso y que se describen en el Prospecto, invertira los
fondos que se encuentran en las Cuentas del Fideicomiso en Valores Permitidos. En la medida en que dichas inversiones otorguen
rendimientos bajos o negativos, la capacidad del Fideicomiso de invertir en Inversiones puede verse afectada de manera adversa. El
Administrador no sera responsable por las decisiones o directrices de inversion que dé al Fiduciario para las inversiones en Valores
Permitidos, siempre que cumpla con los lineamientos establecidos en el Contrato de Fideicomiso.

Ciertas Inversiones y Desinversiones pueden no ser aprobadas afectando los rendimientos generados por el Patrimonio del
Fideicomiso.

Conforme a lo descrito en la seccion “III. Estructura de la Operacion — 6. Politicas Generales de la Emision y Proteccion de los
Intereses de los Tenedores — 6.2 Mecanismos de Proteccion de los Intereses de los Tenedores / Gobierno Corporativo del
Fideicomiso” del Prospecto, las Inversiones y Desinversiones que representen 5% (cinco por ciento) o mas del Patrimonio del
Fideicomiso deberan ser aprobadas por el Comité Técnico, en tanto que las Inversiones que representen mas del 10% (diez por
ciento) de dicho Patrimonio del Fideicomiso deberan ser aprobadas por la Asamblea de Tenedores cuando pretenda realizarse con
Personas que se ubiquen en al menos uno de los dos supuestos siguientes (x) aquellas relacionadas respecto de las Sociedades
Promovidas del Fideicomitente asi como del Administrador, o a quien se encomienden dichas funciones, o bien, (y) que representen
un conflicto de interés y las Inversiones que representen mas del 20% (veinte por ciento) de dicho Patrimonio del Fideicomiso
deberan ser aprobadas por la Asamblea de Tenedores. En el supuesto que el Comité Técnico o la Asamblea de Tenedores no
aprueben una Inversion que presente el Administrador, el Fideicomiso no estara facultado para realizar dicha Inversion y los
Tenedores de los Certificados perderan dicha oportunidad de obtener rendimiento respecto de la misma. Adicionalmente, en el caso
que el Comité Técnico rechace una Desinversion propuesta por el Administrador, podra perderse la oportunidad de obtener
rendimientos o de minimizar pérdidas respecto de la Inversion respectiva.

Lo anterior podria afectar los rendimientos del Fideicomiso y la disponibilidad de Distribuciones para los Tenedores.

Ciertas Inversiones y Desinversiones pueden ser aprobadas por el Comité de Inversion sin intervencion del Comité Técnico o la
Asamblea de Tenedores.

El Comité de Inversion podra autorizar la realizacion de Inversiones o Desinversiones. Aquellas Inversiones o Desinversiones que
no tengan que ser aprobadas por el Comité Técnico o la Asamblea de Tenedores, es decir, aquellas que representen menos del 5%
del Patrimonio del Fideicomiso podran ser aprobadas por el Comité de Inversion del Administrador sin participacion, directa o
indirecta, de los Tenedores. Una Inversion o Desinversion que sea aprobada por Comité de Inversiones, no garantiza el éxito o el
desempeno de la misma. En caso de que dicha Inversion o Desinversion no sea exitosa o no tenga un buen desempefio, las
Distribuciones a los Tenedores se verian afectadas adversamente.
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Deficiencias en la operacion del Fideicomiso podrian afectar al Patrimonio del Fideicomiso.

El Fiduciario, el Administrador y el Representante Comun, entre otras personas, tendran que cumplir ciertas funciones para
promover el adecuado funcionamiento del Fideicomiso, incluyendo funciones relacionadas con preparacion y entrega de
informacion, procesamiento de datos, transferencias de recursos y divulgacion de informacion al publico inversionista. Fallas del
Fiduciario, del Administrador, del Representante Comtn o de cualesquiera personas que se encuentren obligadas de conformidad
con el Contrato de Fideicomiso, en el desarrollo de dichas funciones, mismas que podran estar derivadas de ineficiencias o
problemas tecnoldgicos, entre otros, podrian resultar en afectaciones al Patrimonio del Fideicomiso y en consecuencia a los
Tenedores.

Apalancamiento por el Fiduciario.

El Contrato de Fideicomiso prevé que el Fiduciario exclusivamente podra contratar pasivos hasta por el monto y conforme a las
reglas que aprueben los Miembros Independientes y los miembros del Comité Técnico nombrados por los Tenedores. No obstante lo
anterior y las limitaciones inherentes al proceso de aprobacion, el nivel de apalancamiento del Fideicomiso podria ser alto si asi se
llegara a determinar por el Comité Técnico como un Asunto Reservado, lo que podria tener efecto en el Patrimonio del Fideicomiso,
en la capacidad del Fiduciario de cumplir con tales pasivos y en los rendimientos de los Tenedores de Certificados Bursatiles.

Coinversion con los Fondos Balam.

El Fideicomiso pretende invertir conjuntamente con los Fondos Balam en las mismas Inversiones Balam, en el mismo momento y
en los mismos términos de conformidad con el Contrato de Coinversion. Las Inversiones Balam deberan representar como minimo
un 30% (treinta por ciento) de las Inversiones realizadas por el Fideicomiso calculadas al término del Periodo de Inversion. El
Contrato de Coinversion requerird que el Fideicomiso y los Fondos Balam realicen ciertas decisiones de manera conjunta,
incluyendo, entre otras, votar para llevar a cabo las Inversiones Balam, distintas de Inversiones Subsecuentes cuando cualesquiera 2
(dos) de los Funcionarios Clave sean removidos o se separen de su cargo, pudiendo suspender el Periodo de Inversion. Cualquier
incumplimiento del Contrato de Coinversion podria generar un efecto material adverso al Fideicomiso.

Las modificaciones a los esquemas de compensacion del Administrador, incluyendo la Comision por Administracion, unicamente
podran ser adoptadas mediante Asamblea de Tenedores con la aprobacion de un porcentaje elevado de los Tenedores de los
Certificados Bursdtiles en circulacion.

De conformidad con las disposiciones contenidas en el Contrato de Fideicomiso cualesquiera modificaciones a los esquemas de
compensacion y Comision por Administracion o cualquier otro concepto a favor del Administrador del Fideicomiso, miembros del
Comité Técnico o cualquier tercero u érgano equivalente deberan ser sometidas a Asamblea de Tenedores, y dichas modificaciones
unicamente podran ser adoptadas mediante el voto favorable de los Tenedores que representen el 90% de los Certificados Bursatiles
en circulacion al momento en que tenga lugar la Asamblea de Tenedores que resuelva al respecto, por lo que, ademas de necesitar el
consentimiento del Administrador para modificar sus esquemas de compensacion, podria ser dificil para los Tenedores lograr dicha
mayoria, lo que podria afectar adversamente a los Tenedores que quisieran llevar a cabo dicha modificacion.

¢.6 Factores de Riesgo relacionados con los Certificados
Los Certificados no son instrumentos adecuados para cualquier inversionista.

La inversion en los Certificados implica invertir en instrumentos con caracteristicas diferentes a aquéllas de instrumentos de deuda o
aquellos instrumentos de capital en un mercado liquido, e implica riesgos asociados con la estrategia de inversion descrita en el
Prospecto. Los Certificados no son recomendables para inversionistas que no estén familiarizados con este tipo de instrumentos. El
Fideicomiso es un mecanismo de inversion en un fondo que no tiene un historial de operacion y que pudiera no alcanzar sus
objetivos de inversion. No hay garantia alguna de que los Tenedores de Certificados recibiran Distribucion alguna en términos de
los Certificados.
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No existe obligacion de pago de principal ni de intereses o distribuciones salvo con los recursos que integran el Patrimonio del
Fideicomiso.

No existe obligacion de pago de principal ni de intereses en términos de los Certificados. Los Certificados tinicamente recibiran
Distribuciones derivadas de los rendimientos generados por las Inversiones. Unicamente se pagaran Distribuciones en la medida que
los recursos que integran el Patrimonio del Fideicomiso sean suficientes para dichos efectos. El Patrimonio del Fideicomiso no
incluye ningin mecanismo que garantice el valor nominal o cualesquiera otras cantidades que sean pagaderas a su vencimiento de
conformidad con los Certificados. Ni el Fideicomitente y Fideicomisario en Segundo Lugar, ni el Administrador, ni el Representante
Comun, ni el Fiduciario salvo, en este ultimo caso, con los recursos que integran el Patrimonio del Fideicomiso, ni el Intermediario
Colocador, ni cualesquiera de sus afiliadas o subsidiarias seran responsables de realizar cualquier pago en términos de los
Certificados. En caso que el Patrimonio del Fideicomiso sea insuficiente para realizar Distribuciones en términos de los
Certificados, no existe obligacion alguna por parte del Fideicomitente, el Administrador, el Representante Comun, el Fiduciario, el
Intermediario Colocador, ni de cualesquiera de sus afiliadas o subsidiarias de realizar dichas Distribuciones en términos de los
Certificados. Los Tenedores, al adquirir los Certificados, adquieren con ellos el derecho a recibir, en su caso, una parte de los frutos,
rendimiento o el valor residual de los bienes y derechos que conformen el Patrimonio del Fideicomiso, mismos que pueden ser
variables, inciertos e, inclusive, no tener rendimiento alguno o ser éste negativo.

Los Tenedores pueden estar sujetos a Diluciones Punitivas en caso de no acudir a las Llamadas de Capital.

Los Certificados estan sujetos a Llamadas de Capital. Solo los Tenedores que sean titulares de Certificados en la Fecha de Registro
que se establezca en las Llamadas de Capital pueden suscribir los Certificados que se emitan en una Emision Subsecuente conforme
al Compromiso por certificado. Si un Tenedor no acude a una Llamada de Capital y no suscribe y paga los Certificados que se
emitan en una Emision Subsecuente conforme a su Compromiso, se vera sujeto a una Dilucion Punitiva, ya que el monto aportado al
Fideicomiso por el Tenedor que no acuda a la Llamada de Capital, no sera proporcional al nimero de Certificados que tendra
después de la Emision Subsecuente respecto de la cual no suscribié y pagd Certificados conforme a su Compromiso. En otras
palabras, el porcentaje que representen los Certificados de los que sea titular antes de la Emision Subsecuente respecto de los
Certificados en circulacion después de la Emision Subsecuente, disminuirda mas alld del monto proporcional que debia haber
aportado al Fideicomiso respecto de la Emision Subsecuente conforme a su Compromiso, y la parte proporcional acrecentara en
beneficio de los Tenedores que si suscribieron y pagaron los Certificados que se emitieron en la Emisién Subsecuente.

Dicha Dilucién Punitiva, se vera reflejada en (i) las Distribuciones y cualquier otro pago que tengan derecho a recibir los Tenedores
respecto de los Certificados (incluyendo Efectivo Excedente), ya que dichas Distribuciones y pagos se realizaran en base al numero
de Certificados en circulacion al momento en que se lleven a cabo; (ii) los derechos de voto en las Asambleas de Tenedores y otros
derechos relacionados a las Asambleas de Tenedores, ya que las resoluciones de las Asambleas de Tenedores se toman y los
derechos relacionados a las Asambleas de Tenedores se ejercen en base al nimero de Certificados en circulacion al momento que se
lleven a cabo; (iii) los derechos para designar y mantener la designacion de miembros del Comité Técnico, ya que dichos derechos
se calculan en base al nimero de Certificados en circulaciéon al momento en que se lleven a cabo; y (iv) en el derecho a suscribir
Certificados que se emitan en Emisiones Subsecuentes, ya que conforme al mecanismo de Llamadas de Capital al que estan sujetos
los Certificados, dicho derecho se basa en el nimero de Certificados de los que sea titular el Tenedor en la Fecha de Registro que se
establezca en la Llamada de Capital correspondiente, y no en el nimero de Certificados que adquirié dicho Tenedor en la Emision
Inicial.

El incumplimiento por parte de los Tenedores en acudir a las Llamadas de Capital conforme a sus Compromisos puede limitar la
capacidad del Fideicomiso de hacer dichas Inversiones.

Existe la posibilidad de que uno o mas Tenedores no atiendan a las Llamadas de Capital. Si alguno de los Tenedores no acude a una
Llamada de Capital y no suscribe y paga los Certificados que se emitan en una Emision Subsecuente conforme a su Compromiso, el
Fideicomiso podria verse imposibilitado en cumplir con el plan de negocios y calendario de inversiones que se establece en el
Prospecto, e incidir negativamente en la rentabilidad de los Certificados. Adicionalmente, se podria perder la posibilidad de realizar
la Inversion correspondiente y el Fideicomiso podria tener que pagar penas y gastos al respecto. Estos hechos constituyen un riesgo
adicional a aquellos derivados de las Inversiones que realice en Fideicomiso que se establecen en el plan de negocios y calendario de
inversiones.
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No puede asegurarse que todos los Tenedores acudiran a las Llamadas de Capital y suscriban y paguen los Certificados que se
emitan en una Emision Subsecuente conforme a sus Compromisos, a pesar de la existencia de las Diluciones Punitivas que se
mencionan en el factor de riesgo inmediato anterior o de la posibilidad de transferir los Certificados a un tercero que si pueda acudir
a la Llamada de Capital.

No existe obligacion alguna por parte del Fideicomitente, el Administrador, el Representante Comun, el Fiduciario ni de
cualesquiera de sus Afiliadas o subsidiarias de cubrir el faltante que se genere si un Tenedor no atiende a las Llamadas de Capital.

Las Distribuciones dependeradn de la disponibilidad de ingresos provenientes de las Inversiones, la cual es incierta.

Las Distribuciones dependeran de la disponibilidad de rendimientos generados por las Inversiones. Dichos rendimientos dependeran
de la capacidad del Administrador para identificar, negociar, implementar y cerrar tanto oportunidades de Inversion como de
Desinversion. Asimismo, las Distribuciones dependen del rendimiento de las Sociedades Promovidas en las cuales se hacen
Inversiones. No hay certeza de que el Administrador sera capaz de localizar dichas oportunidades de una manera efectiva, que sera
capaz de implementarlas o cerrarlas exitosamente o que el rendimiento de las Sociedades Promovidas generara Distribuciones.
Cualquier monto que se invierta en las Sociedades Promovidas o Activos puede perderse en su totalidad. Los posibles inversionistas
deben considerar la posibilidad de que el Fideicomiso no pueda hacer Distribuciones en lo absoluto o que el monto de dichas
Distribuciones no se compare con otras oportunidades de inversion alternas.

El rendimiento de los Certificados puede ser menor al rendimiento bruto de las Inversiones.

Los rendimientos en efectivo de los Certificados podran variar por diversas circunstancias y podrian ser inferiores al rendimiento
bruto de las Inversiones. Dichos rendimientos pudieran verse reducidos por aquellas cargas impositivas que en su caso deban
pagarse, directamente por las Sociedades Promovidas o cargas fiscales del Fideicomiso, asi como cantidades que pudieran ser
retenidas por las Sociedades Promovidas que hagan el pago. Dichos rendimientos también se veran afectados por el monto de los
Gastos del Fideicomiso y los Gastos Iniciales de la Emision, y las comisiones del Administrador, entre otros.

El mercado para los Certificados podria estar limitado o podria no desarrollarse.

Actualmente, el mercado secundario para los Certificados no existe, y es posible que dicho mercado no se desarrolle una vez que la
oferta de dichos Certificados se lleve a cabo. El precio al cual los Certificados pueden ser vendidos puede variar dependiendo de
diferentes factores, tales como los niveles de tasas de interés, las condiciones de mercado para instrumentos similares, las
condiciones macroecondomicas que prevalezcan en México y la condicion del Fideicomiso y el Patrimonio del Fideicomiso. Ni el
Fideicomitente y Fideicomisario en Segundo Lugar, ni el Fiduciario, ni el Administrador, ni el Intermediario Colocador ni sus
respectivas afiliadas estaran obligados a desarrollar un mercado secundario para los Certificados. Si dicho mercado secundario no se
desarrolla, la liquidez de los Certificados podria verse afectada de forma negativa y los Tenedores de los Certificados podrian verse
en la situacion de no poder vender dichos Certificados en el mercado para recuperar, total o parcialmente, el precio de compra
pagado inicialmente por dichos Certificados. Si un mercado secundario si se desarrollara, podria ocurrir que el mismo no continuara
o podria no ser lo suficientemente liquido para permitir a los Tenedores vender sus Certificados.

Los Certificados no cuentan con dictamen crediticio alguno.
Ninguna agencia calificadora de valores emitira dictamen o evaluacion alguno acerca de la calidad crediticia de los Certificados.
Cada Tenedor debera realizar su propia determinacion del régimen fiscal que le es aplicable.

La seccion “VII. Consideraciones Fiscales” del Prospecto contiene una descripcion del régimen fiscal aplicable al Fideicomiso y de
ciertas consecuencias fiscales aplicables a los Tenedores relacionadas con la adquisicién, mantenimiento y venta de los Certificados.
Dichas descripciones se basan exclusivamente en la apreciacion de los asesores fiscales del Fideicomitente y no han sido validadas
por Persona alguna. Es posible que la apreciacion de dichos asesores y por consecuencia las mencionadas descripciones no sean
consistentes con la apreciacion de las autoridades fiscales mexicanas o extranjeras. Cada Tenedor es responsable de determinar su
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propio régimen fiscal y sus obligaciones al amparo del mismo. Ni el Fiduciario, ni el Fideicomitente y Fideicomisario en Segundo
Lugar, ni el Administrador, ni el Representante Comun, ni el Intermediario Colocador, ni cualquiera de sus Afiliadas o subsidiarias
0 asesores asumen responsabilidad alguna por la determinacion que hagan los Tenedores de su situacion fiscal, incluyendo respecto
de su adquisicion, mantenimiento o venta de los Certificados, o del Cumplimiento de sus obligaciones fiscales al amparo de
cualquier legislacion aplicable. Cada Tenedor debe consultar a sus propios asesores fiscales.

La descripcion del régimen fiscal contenida en la seccion “VII. Consideraciones Fiscales” del Prospecto no constituye asesoria de
caracter fiscal para los Tenedores.

Los potenciales inversionistas, deberan considerar que el régimen fiscal aplicable al Fideicomiso y a los Tenedores que se describe
en el Prospecto (incluyendo el régimen fiscal aplicable al gravamen o exencion de las Distribuciones o los ingresos derivados de
ventas de los Certificados) no ha sido validado o verificado por la autoridad tributaria competente, por lo que se les recomienda
consultar a sus propios asesores en materia fiscal.

Resulta importante tomar en cuenta que aun cuando el régimen fiscal relativo al Fideicomiso se encuentra previsto en la fraccion 1
de la regla 3.1.15 de la Resolucion Miscelanea Fiscal vigente en 2017, las autoridades fiscales no han emitido reglas particulares ni
facilidades para este tipo de vehiculos. En el momento en que las autoridades fiscales emitan reglas al respecto, cada uno de los
Tenedores debera consultar con sus asesores fiscales las implicaciones fiscales por su participacion en el Fideicomiso.

Asimismo, el tratamiento fiscal aplicable puede cambiar antes del vencimiento de los Certificados Bursatiles. Los posibles
adquirentes de dichos Certificados Bursatiles deberan consultar con sus asesores las consecuencias fiscales resultantes de la compra,
la tenencia o la venta de los Certificados Bursatiles, incluyendo la aplicacion de reglas especificas aplicables a su situacion
particular.

Existen restricciones a la transferencia de los Certificados Bursatiles.

El Contrato de Fideicomiso establece que la Persona o grupo de Personas que pretendan adquirir o alcanzar por cualquier medio,
directa o indirectamente, la titularidad del 20% (veinte por ciento) o mas de los Certificados Bursatiles en circulacion con
posterioridad a la Fecha de Cierre, mediante una o varias operaciones de cualquier naturaleza, simultaneas o sucesivas, en cualquier
momento, requerirdn de la autorizacién previa por parte del Comité Técnico para llevar a cabo dicha adquisicion y que ésta surta
plenos efectos.

Asimismo, el Contrato de Fideicomiso establece que la persona que no sea una sociedad de inversion especializada en fondos para el
retiro, una institucion de crédito, una institucion de seguros y fianzas, una casa de bolsa, o una sociedad de inversion que, o persona
cuya deuda, se encuentre calificada con grado de inversion por cuando menos dos instituciones calificadoras aprobadas para operar
como tal por la CNBV, que, con posterioridad a la Fecha Inicial de Emision y antes de que termine el Periodo de Inversion, pretenda
adquirir o alcanzar por cualquier medio, directa o indirectamente, la titularidad de certificados en circulacion, requeriran de la previa
autorizacion del Comité Técnico para llevar a cabo dicha adquisicion.

Con base en los términos del Contrato de Fideicomiso, aunque el Comité Técnico no adoptard medidas que hagan nugatorio el
ejercicio de los derechos patrimoniales de los Tenedores, ni que contravengan lo previsto en la Ley del Mercado de Valores, el
Comité Técnico podra determinar unilateralmente otorgar o no dichas autorizaciones. Adicionalmente, el Comité Técnico podra
solicitar a las personas que pretendan llevar a cabo las adquisiciones a que se refieren los parrafos anteriores, informacion adicional
que considere necesaria o conveniente para adoptar una resolucion al respecto, la cual es incierta y desconocida y pudiera afectar a
los potenciales inversionistas.

Dichas restricciones pudieran dificultar la transmision de los Certificados por parte de los Tenedores en el mercado secundario.

La identificacion de los Tenedores que tengan derecho a recibir Distribuciones o cualquier otro pago conforme a los Certificados
(incluyendo Efectivo Excedente) y que tengan derecho a suscribir Certificados que se emitan en una Emision Subsecuente podria
ser dificil.
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Considerando los mecanismos de operacion de la BMV y, en su caso, Indeval, cualquier Persona que adquiera Certificados en o con
posterioridad a la Fecha Ex-Derecho, no podra ser reconocida como Tenedor en la Fecha de Registro inmediata siguiente para
efectos de la realizacion de las Distribuciones o de cualquier otro pago conforme a los Certificados (incluyendo Efectivo
Excedente), y para efectos de ser reconocido como titular de los Certificados respectivos para efectos de tener derecho a suscribir los
Certificados que se emitan respecto de las Llamadas de Capital. Las determinaciones de titularidad respectivas se realizaran con
apoyo de los sistemas operativos de Indeval. En caso de que llegaren a existir fallas en los sistemas operativos de Indeval, éstos
pudieran dificultar la identificacion de los Tenedores, el cobro de las Distribuciones o de cualquier otro pago conforme a los
Certificados (incluyendo Efectivo Excedente) a su favor, y para efectos de ser reconocido como titular de los Certificados
respectivos para efectos de tener derecho a suscribir los Certificados que se emitan respecto de las Llamadas de Capital.

Modificacion al régimen fiscal de los Certificados.

El régimen fiscal vigente aplicable a los Certificados podra modificarse a lo largo de la vigencia de la Emision. Los posibles
adquirentes de los Certificados deberan consultar con sus asesores las consecuencias fiscales resultantes de la compra, el
mantenimiento o la venta de los Certificados, incluyendo la aplicacion de reglas especificas respecto de cada situacion en particular.

c.7 Factores de Riesgo relacionados con México
La situacion macroeconomica de México puede variar de forma adversa.

Eventos recientes en los mercados internacionales han causado volatilidad, iliquidez y afectaciones en el crédito estructurado,
crédito apalancado y bonos de alto rendimiento, asi como en los mercados globales financieros. En la medida que dichos eventos del
mercado no sean temporales y continuen, o que los mismos empeoren, podrian tener un impacto adverso en la disponibilidad del
crédito a negocios en general y podria llevar a un debilitamiento general de la economia mexicana y de la economia global. No
existe certeza respecto a la duracion de la actual afectacion del mercado. A pesar de esto, México ha demostrado su solidez, ya que
recientemente incrementaron su rating crediticio.

Historicamente, México ha sido afectado por crisis economicas que han ocurrido periédicamente, caracterizadas por altas tasas de
inflacion, inestabilidad en el tipo de cambio, altas tasas de interés, contraccion significativa en la demanda del consumidor, poca
disponibilidad de crédito, aumento en la tasa de desempleo y reduccion en la confianza por parte de los inversionistas, entre otros.
No hay certeza de que dichos eventos no vuelvan a ocurrir en el futuro y que las situaciones que se puedan derivar de estas no
afecten la situacion financiera de las Inversiones o al Fideicomiso.

Adicionalmente, la situacion de inseguridad publica que vive el pais pudiera afectar el crecimiento econdémico de México de manera
general y algunos proyectos de Energia Verde de manera particular. No existe certeza respecto a la afectacion que pudiera resultar
de la situacion de inseguridad publica que vive el pais.

Cualquier recesion en la economia podria afectar adversamente los recursos financieros, incluyendo deuda y capital, disponibles
para hacer o mantener Inversiones y podria afectar de manera adversa los negocios de las Sociedades Promovidas. Cualquier
recesion en la economia también podria tener un efecto adverso sobre el valor de las Inversiones. En tales casos, el Fideicomiso
podria sufrir una pérdida parcial o total del capital invertido en sus Inversiones, lo cual a su vez podria tener un efecto adverso en los
rendimientos del Fideicomiso y en las cantidades disponibles en el Fideicomiso para realizar Distribuciones. Dichos eventos podrian
también restringir la habilidad del Fideicomiso, de enajenar o liquidar Inversiones, conforme a las instrucciones del Administrador,
en momentos oportunos o a precios favorables.

c.8 Factores de Riesgo por cambio de legislacion en el sector energia

Los acuerdos publicados por distintas entidades gubernamentales pueden impactar en la operacion de los activos y centrales de
generacion de energias renovables.
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Durante 2025, 2024 y 2023, diversos organismos dependientes del Gobierno Federal emitieron una serie de Acuerdos, Resoluciones
y Politicas, entre otros instrumentos regulatorios, que pretendian modificar determinadas operativas y reglas que operaban
inmediatamente antes de la entrada en vigor de esos instrumentos regulatorios.

Entre los cambios regulatorios mas relevantes afectando a sector eléctrico mexicano aprobadas durante el presente periodo
destacamos:

1)“Acuerdo por el que se emite la Politica de Confiabilidad, Seguridad, Continuidad y Calidad en el Sistema Eléctrico
Nacional” (la “Politica de Confiabilidad) publicado el 15 de mayo del 2020 en el Diario Oficial por la Secretaria
de Energia,

ii)Resolucion de la Comision Reguladora de Energia RES/893/2020 por la que se expiden “los cargos por el servicio de
transmision de energia eléctrica a precios de 2018 que aplicara CFE Intermediacion de Contratos Legados, S. A. de C. V. (la
subsidiaria de CFE), a los titulares de los Contratos de Interconexion Legados con centrales de generacion de energia eléctrica con
fuentes de energia renovable o cogeneracion eficiente, conforme a lo establecido en la resolucion RES/066/2010 y su modificacion
emitida mediante la resolucion RES/194/2010”,

iii)Resolucion de la Comision Reguladora de Energia RES/1094/2020 por la que “se modifican las Disposiciones
administrativas de cardcter general que establecen los términos para solicitar la autorizacion para la modificacién o transferencia de
permisos de generacion de energia eléctrica o suministro eléctrico, contenidas en la resolucién nimero RES/390/2017”, y

iv)La Secretaria de Energia emitio el “Acuerdo por el que se modifican los Lineamientos que establecen los criterios para el
otorgamiento de Certificados de Energias Limpias y los requisitos para su adquisicion” (el “Acuerdo”), mismo que fue publicado el
28 de octubre de 2019, a través del cual la CFE tendria derecho a generar Certificados de Energia Limpia (“CELs”) de proyectos de
energia limpia que iniciaron operacion con caracter previo a la Ley de la Industria Eléctrica. Con la entrada en vigor de este
Acuerdo, de facto los precios de los CELs tenderian a cero y el mercado de CELs despareceria,.

v) “Decreto por el que se reforman y adicionan disposiciones a la Ley de la Industria Eléctrica” (la “Reforma a la LIE”)
publicado el 9 de marzo de 2021 en el Diario Oficial por la Secretaria de Energia, a través del cual, entre otros cambios, se establece
un nuevo orden de despacho que favorece las plantas de la Comision Federal de Electricidad y concede el otorgamiento de CELs a
proyectos de energia limpia que iniciaron operacion con caracter previo a la Ley de la Industria Eléctrica

Durante 2020, la Administracion de las empresas promovidas interpusieron amparos en contra de la Politica de Confiabilidad asi
como de las Resoluciones aprobadas por la Comision Reguladora de Energia ante los Juzgados de Distrito en Materia
Administrativa, Especializado en Competencia Econémica, Radiodifusion y Telecomunicaciones, obteniendo suspensiones
definitivas ante la implementacion de dichas normativas por lo que no éstas no podran ser aplicadas a las empresas promovidas en
tanto no se resuelva el fondo mismo de dichos juicio de amparo. En el caso de la Politica de Confiabilidad, como resultado de una
sentencia definitiva, con fecha 4 de marzo de 2021 la Secretaria de Energia publicé un Acuerdo en el Diario Oficial por el que se
deja insubsistente el Acuerdo por el que se emite la Politica de Confiabilidad. En 2021, la Administracion de las empresas
promovidas interpusieron amparos en contra de Decreto por el que se reforman y adicionan disposiciones a la Ley de la Industria
Eléctrica. Al 31 de diciembre de 2025, los cambios regulatorios descritos anteriormente no han tenido cambios.

¢.9 Factores de Riesgo por fenomenos epidemiologicos

La propagacion internacional de la enfermedad COVID-19 causada por el virus SARS-CoV2 (Coronavirus), y sus efectos dafiinos a
la salud, declarada como una pandemia por la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) el 11 de marzo del 2020, y considerada
como una emergencia de salud publica de relevancia internacional, es un acontecimiento que ha detonado las adopcion de medidas
inmediatas por parte de la mayoria de los gobiernos de los paises afectados, tanto hacia el exterior como hacia el interior de sus
territorios, viéndose afectado el movimiento internacional de personas debido al cierre total o parcial de cruces fronterizos, asi como
el transito de personas en el interior de cada pais (o inclusive region y comunidad) debido a la aplicacion de restricciones a las
libertades de sus habitantes.

64 de 165



Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

En el caso de la serie A,no se espera que el impacto en el corto plazo en las operaciones y la liquidez financiera vaya a ser relevante
durante la operacion de los activos, ya que sus inversiones mantienen contratos de venta de energia con clientes, cuya actividad es
primordial. Asimismo, el consumo de energia forma parte de los servicios basicos del pais por lo cual la capacidad para continuar
como negocio en marcha no deberia verse afectada significativamente, sin embargo, se lleva a cabo un monitoreo diario del impacto
para identificar si en el futuro se tiene que tomar alguna medida adicional.

¢.10 Factores de Riesgo por nuevas normas contables y financieras

Normas NIIF de Contabilidad ("IFRS" o0 ""IAS") nuevas y modificadas que son obligatorias para el aiio en curso

En el afio, el Fideicomiso ha aplicado enmiendas a las Normas NIIF de Contabilidad emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Informacion Financiera (IASB por sus siglas en inglés) que son obligatorias para periodos contables que
comiencen en o después del 1 de enero de 2025. Su adopcion no ha tenido un impacto material en las revelaciones o en los montos
reportados en estos estados financieros.

Modificaciones a la NIC 21 Efectos de las El grupo ha adoptado por primera vez en el
Variaciones en los Tipos de Cambio de la presente ejercicio las modificaciones a la NIC
Moneda  Extranjera, titulada Falta de 21.

Intercambiabilidad

Las modificaciones especifican como evaluar si
una moneda es convertible y como determinar
el tipo de cambio cuando no lo es.

Normas IFRS emitidas que aiin no son efectivas

A la fecha de autorizacidn de estos estados financieros, el Fideicomiso no ha aplicado las siguientes NIIF nuevas y revisadas que
han sido emitidas, pero no son aun efectivas.

Enmienda a NIIF 9 e NIIF 7 Modificaciones a la clasificacion y medicion de instrumentos
financieros

Mejoras anuales a las normas NIIF de Modificaciones a la NIIF 1 Adopcion por primera vez de las

Contabilidad — Volumen 11 Normas Internacionales de Informacion Financiera, NIIF 7
Instrumentos Financieros: Informacion a Revelar y su Guia
adjunta sobre la implementacion de la NIIF 7, la NIIF 9
Instrumentos Financieros, la NIIF 10 Estados Financieros
Consolidados y la NIC 7 Estado de Flujos de Efectivo.

Enmiendas a NIIF 9 e NIIF 7 Contratos que hacen referencia a la electricidad dependiente de
la naturaleza.

NIIF 18 Presentacion e informacion a revelar en los estados
financieros
NIIF 19 Subsidiarias sin responsabilidad publica: Revelaciones

La administracion no espera que la adopcion de los estandares antes mencionados tenga un impacto importante en los estados
financieros del Fideicomiso en periodos futuros.
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La preparacion de estados financieros de conformidad con las IFRS requiere el uso de ciertas estimaciones contables criticas.
También requiere que la administracion (el Fiduciario) ejerza su criterio al aplicar las politicas contables del Fideicomiso. Los
cambios en supuestos pueden tener un impacto significativo en los estados financieros del periodo en que los supuestos cambien. La
administracion considera que los supuestos subyacentes son adecuados y que los estados financieros del Fideicomiso, por lo tanto,
presentan adecuadamente la posicion financiera y los resultados. Los rubros que involucran un mayor grado de criterio o
complejidad, y en los que los supuestos y estimaciones son significativos para los estados financieros, se describen en las Politicas
Contables.

c.11 Factores de Riesgo por ataques cibernéticos

Existe el riesgo en la seguridad cibernética. Por ejemplo, al no actualizar nuestros sistemas y procesos en respuesta a las nuevas
amenazas, se podria daflar nuestra reputacion y se podrian ver afectados adversamente nuestros resultados operativos, situacion
financiera y perspectivas a través del pago de una indemnizacion al cliente, sanciones y multas regulatorias y / o a través de la
pérdida de activos. No podemos asegurar que no sufriremos pérdidas materiales de riesgo operativo en el futuro, incluyendo las
relacionadas con cualquier violacion de seguridad. Ademas, en la medida que los ataques cibernéticos evolucionen, podriamos
incurrir en costos significativos en nuestro intento de modificar o mejorar las medidas de proteccion o investigar o remediar
cualquier vulnerabilidad.

Adicionalmente, nos podemos ver afectados por ataques cibernéticos en contra de las infraestructuras criticas de México. Nuestros
sistemas tecnoldgicos de informacion dependen de dicha infraestructura critica nacional y cualquier ataque en su contra podria tener
un efecto adversamente negativo en nuestra habilidad de prestar servicios a nuestros clientes. Nosotros no operamos esta
infraestructura critica nacional, por lo que nuestra habilidad para proteger nuestros sistemas tecnologicos de informacion de
adversos ataques cibernéticos es limitada.

Otros valores emitidos por el fideicomiso:

Durante el ejercicio 2025 no se realizaron emisiones adicionales.

El Fideicomiso 179505 cumple para las Series A y B en forma oportuna y completa con su obligacion de proporcionar a la CNBV, a
la BMV vy al publico inversionista la informacion financiera, econdmica, contable, juridica y administrativa a que se refieren los
articulos 33, 34, 35, 50 y demés aplicables de la Circular Unica de Emisoras, con la periodicidad establecida en las disposiciones
citadas, incluyendo, enunciativa mas no limitativamente, (i) de forma anual, los informes y opinién mencionados en el articulo 28,
fraccion IV de la LMV, los estados financieros anuales acompafiados del dictamen de auditoria externa, el reporte anual
correspondiente al ejercicio inmediato anterior elaborado conforme al Anexo N de la Circular Unica de Emisoras; (ii) de forma
trimestral, estados financieros internos del trimestre anterior con cifras comparativas con las del mismo trimestre del ejercicio
anterior, y el informe relativo a la posicion de la emisora en instrumentos derivados; y (iii) de tiempo en tiempo, conforme se
requiera y en los plazos previstos en la Circular Unica de Emisoras, convocatorias a asambleas de accionistas y a asambleas de
tenedores de valores, resimenes de los acuerdos adoptados en las asambleas de accionistas o de tenedores de valores seglin sea
aplicable, copias de las actas respectivas, avisos (en materia de ejercicio de derecho de preferencia, canje de titulos, pagos de
dividendos y otros), compulsas de estatutos sociales vigentes, folletos sobre restructuraciones societarias, y avisos de eventos
relevantes.
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Cambios significativos a los derechos de valores inscritos en el registro:

A la fecha del presente Reporte Anual, no se han producido cambios significativos a los derechos de valores inscritos en el registro.

Destino de los fondos, en su caso:

De acuerdo con lo estipulado en el Contrato de Fideicomiso, las cantidades disponibles en efectivo han sido invertidas, desde la
Fecha Inicial de Emision de los Certificados la constitucion del Fideicomiso y hasta al cierre del ejercicio 2025, exclusivamente en
Inversiones Permitidas y para atender los Gastos del Fideicomiso y los Gastos de la Emision Inicial.

El saldo de efectivo y equivalentes de efectivo al 31 de diciembre de 2025 de la Serie A, que se integra principalmente por
inversiones en reportos gubernamentales con vencimientos no mayores a 2 dias es por un importe de $15,629,955 MXN.

Documentos de caracter publico:

La documentacion presentada a la CNBV puede ser consultada en la BMV, en sus oficinas, o en su pagina de internet:
www.bmv.com.mx, 0 a través de la pagina de internet de la
CNBV: https://stivconsultasexternas.cnbv.gob.mx/ConsultalnformacionEmisoras.aspx.

Para consultar el Reporte Anual y la informacion trimestral presentada favor de ingresar a la siguiente pagina de internet de la BMV:

https://www.citigroup.com/global/about-us/global-presence/es-MX/mexico/fiduciario
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Copia de dicha documentacion podra obtenerse a peticion de cualquier inversionista, mediante una solicitud al Administrador, a la
atencion de Jaime Pérez de Laborda Hurtado de Saracho, en sus oficinas ubicadas en Paseo de la Reforma 412, Piso 21, Col. Juarez,
Ciudad de México, México, C.P. 06600, al teléfono +52 55 6393 3000 al correo electronico jperezdelaborda@balamfund.com.

68 de 165



Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

[416000-NBIS2] Estructura de la operacion

Patrimonio del fideicomiso:

, ., . . . . . ”
Véase “Evolucion de los activos fideicomitidos, incluyendo sus ingresos

Evolucion de los activos fideicomitidos, incluyendo sus ingresos:

Emision BALAMCK16 Serie A

Evolucion de bienes, derechos o activos fideicomitidos, incluyendo ingresos

Respecto a Serie A, el Fideicomiso Balam realiz6 la Emision Inicial de 1,549 (un mil quinientos cuarenta y nueve) Certificados por
$154,900,000.00 (ciento cincuenta y cuatro millones novecientos mil Pesos 00/100 M.N.), mismos que fueron colocados el 17
marzo de 2016.

Los Certificados fueron emitidos sin expresion de valor nominal y fueron inscritos con el No. 0181-1.80-2016-039 en el RNV y
listados en la BMV.

Con fecha 14 de octubre de 2016, y de conformidad con los términos y condiciones contenidos en los Documentos de la Operacion,
y especificamente al amparo de lo dispuesto en el inciso (j) de la Clausula Octava del Contrato de Fideicomiso y en la Clausula
Sexta, inciso (a) del Acta de Emision, el Fideicomiso notificd al fiduciario su intencioén de realizar una Emision Subsecuente al
amparo de la primera Llamada de Capital, cuyos términos principales seran los siguientes:

Numero de Llamada de Primera Llamada de Capital.

Capital:

Monto de la Emision $94,850,000.00 (noventa y cuatro millones
Subsecuente: ochocientos cincuenta mil Pesos 00/100 M.N.)
Numero de Certificados 1,897 (mil ochocientos noventa y siete)
correspondientes a la Emision

Subsecuente:

Compromiso correspondiente a 1.226597805
cada Certificado Bursatil en

circulacion en la Primera

Llamada de Capital:
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Precio de Suscripcion de los $50,000.00 (cincuenta mil Pesos 00/100 M.N.)
Certificados conforme a la
primera Emision Subsecuente:

Fecha Ex-Derecho: 7 de octubre de 2016.

Fecha de Registro: 11 de octubre de 2016.

Fecha Limite de Suscripcion: 12 de octubre de 2016.

Fecha de Emision Subsecuente 14 de octubre de 2016.
y de Liquidacion de la Primera
Llamada de Capital:

Con fecha 31 de enero de 2017, y de conformidad con los términos y condiciones contenidos en los Documentos de la Operacion, y
especificamente al amparo de lo dispuesto en el inciso (j) de la Clausula Octava del Contrato de Fideicomiso y en la Clausula Sexta,
inciso (a) del Acta de Emision, el Fideicomiso notifico al fiduciario su intencion de realizar una Emision Subsecuente al amparo de
la segunda Llamada de Capital, cuyos términos principales seran los siguientes:

Numero de Llamada de Segunda Llamada de Capital.

Capital:

Monto de la Emision $41,750,000.00 (cuarenta y un millones setecientos
Subsecuente: cincuenta mil Pesos 00/100 M.N.)

Numero de Certificados 1,670 (mil seiscientos setenta)

correspondientes a la Emision

Subsecuente:

Compromiso correspondiente a 0.4852
cada Certificado Bursatil en

circulacién en la segunda

Llamada de Capital:

Precio de Suscripcion de los $25,000.00 (veinticinco mil Pesos 00/100 M.N.)
Certificados conforme a la
segunda Emision Subsecuente:

Fecha Ex-Derecho: 24 de enero de 2017.

Fecha de Registro: 26 de enero de 2017.

Fecha Limite de Suscripcion: 27 de enero de 2017.
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Fecha de Emision Subsecuente 31 de enero de 2017.
y de Liquidacion de la segunda
Llamada de Capital:

Con fecha 9 de mayo de 2017, y de conformidad con los términos y condiciones contenidos en los Documentos de la Operacion, y
especificamente al amparo de lo dispuesto en el inciso (j) de la Clausula Octava del Contrato de Fideicomiso y en la Clausula Sexta,
inciso (a) del Acta de Emision, el Fideicomiso notifico al fiduciario su intencion de realizar una Emision Subsecuente al amparo de
la tercera Llamada de Capital, cuyos términos principales seran los siguientes:

Numero de Llamada de Tercera Llamada de Capital.

Capital:

Monto de la Emision $299,975,000.00 (doscientos noventa y nueve

Subsecuente: millones novecientos setenta y cinco mil Pesos
00/100 M.N.)

Numero de Certificados 23,998 (veintitrés mil novecientos noventa y ocho)

correspondientes a la Emision

Subsecuente:

Compromiso correspondiente a 4.6911649726349
cada Certificado Bursatil en

circulacion en la tercera

Llamada de Capital:

Precio de Suscripcion de los $12,500.00 (doce mil quinientos Pesos 00/100
Certificados conforme a la M.N.)
tercera Emision Subsecuente:

Fecha Ex-Derecho: 2 de mayo de 2017.
Fecha de Registro: 4 de mayo de 2017.

Fecha Limite de Suscripciéon: 5 de mayo de 2017.

Fecha de Emision Subsecuente 9 de mayo de 2017.
y de Liquidacion de la tercera
Llamada de Capital:

Con fecha 1 de noviembre de 2017, y de conformidad con los términos y condiciones contenidos en los Documentos de la
Operacion, y especificamente al amparo de lo dispuesto en el inciso (j) de la Clausula Octava del Contrato de Fideicomiso y en la
Clausula Sexta, inciso (a) del Acta de Emision, el Fideicomiso notificé al fiduciario su intencion de realizar una Emision
Subsecuente al amparo de la cuarta Llamada de Capital, cuyos términos principales seran los siguientes:

Numero de Llamada de Cuarta Llamada de Capital.
Capital:
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Monto de la Emision
Subsecuente:

Numero de Certificados

correspondientes a la Emision

Subsecuente:

Compromiso correspondiente a

cada Certificado Bursatil en
circulacion en la cuarta
Llamada de Capital:

Precio de Suscripcion de los
Certificados conforme a la
cuarta Emision Subsecuente:

Fecha Ex-Derecho:

Fecha de Registro:

Fecha Limite de Suscripcion:

Fecha de Emision Subsecuente

y de Liquidacion de la cuarta
Llamada de Capital:

Fecha: 2025-12-31

$79,975,000.00 (setenta 'y nueve millones
novecientos setenta y cinco mil Pesos 00/100 M.N.)

12,796 (doce mil setecientos noventa y seis)

0.439651026997321

$6,250.00 (seis mil doscientos cincuenta Pesos
00/100 M.N.)

26 de octubre de 2017.

27 de octubre de 2017.

30 de octubre de 2017.

1 de noviembre de 2017.

Moneda:

MXN

Con fecha 19 de diciembre de 2018, y de conformidad con los términos y condiciones contenidos en los Documentos de la
Operacion, y especificamente al amparo de lo dispuesto en el inciso (j) de la Clausula Octava del Contrato de Fideicomiso y en la
Clausula Sexta, inciso (a) del Acta de Emision, el Fideicomiso notificé al fiduciario su intencion de realizar una Emision
Subsecuente al amparo de la quinta Llamada de Capital, cuyos términos principales seran los siguientes:

Numero de Llamada de
Capital:

Monto de la Emision
Subsecuente:

Numero de Certificados

correspondientes a la Emision

Subsecuente:

Compromiso correspondiente a

cada Certificado Bursatil en
circulacion en la quinta
Llamada de Capital:

Precio de Suscripcion de los
Certificados conforme a la
quinta Emision Subsecuente:

Quinta Llamada de Capital.

$103,040,625.00 (ciento tres millones cuarenta mil
seiscientos veinticinco Pesos 00/100 M.N.)

32,973 (treinta y dos mil novecientos setenta y tres)

0.78682891911

$3,125.00 (tres mil ciento veinticinco Pesos 00/100
M.N.)
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Fecha Ex-Derecho: 8 de febrero de 2018.
Fecha de Registro: 9 de febrero de 2018.

Fecha Limite de Suscripcion: 12 de febrero de 2018.

Fecha de Emision Subsecuente 14 de febrero de 2018.
y de Liquidacion de la quinta
Llamada de Capital:

Como consecuencia de la Liquidacion de la Quinta Llamada de Capital, el dia 14 de febrero de 2018 se realiz6 la Quinta Emision
Subsecuente aumentando el nimero de Certificados Bursatiles en circulacion en un total de 32,973 (treinta y dos mil novecientos
setenta y tres).

Al cierre del periodo correspondiente a este Reporte, el total de Certificados Bursatiles en circulacion es de 74,883 (setenta y cuatro
mil ochocientos ochenta y tres).

Desempeno de los activos

Desemperio de los Activos
Emision BALAMCKI6 Serie A

Los principales activos de la Serie A del Fideicomiso son los activos a valor razonable a través de resultados, asi como el efectivo y
equivalentes de efectivo.

La Serie A del Fideicomiso gener6é una utilidad por un total de $ 78,292,763 en 2025, generd una utilidad por un total de
$155,903,518 en 2024 y genero una utilidad por un total de $19,053,581 durante el 2023.

A continuacion, se detallan las inversiones del Fideicomiso medidos a valor razonable respectivamente al 31 de diciembre 2025,
2024 y 2023:

31 de diciembre 2025

Tipo de Valor % de Cambio en el valor razonable de los
. Sector Costo L . . ,
Inversion Razonable  participacion activos financieros a través de resultados

Inversion

Energia

Camargo Directa solar 113,572,797 154,342,907 33 17,922,378
Eolica  Directa f;?ii‘a 220,938,558 620,407,465 10 89,702,136
Laguna  Directa Energia 20,432,894 227,216,124 33 (15,381,952)
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solar
354,944,249 1,001,966,496 92,242,561
31 de diciembre 2024
., Tipo de Valor % de Cambio en el valor razonable de los activos financieros a
Inversion ., Sector Costo L, ,
Inversion Razonable participacion través de resultados
Camargo Directa Energia solar 119,542,491 142,390,223 33 27,584,566
Eolica Directa Energia e6lica 220,938,558 530,705,329 10 122,613,199
Laguna  Directa Energia solar 30,605,879 252,771,061 33 18,065,203
371,086,928 925,866,613 168,262,968
31 de diciembre 2023
Inversio Tipo de Valor % de Cambio en el valor razonable de los activos
., Sector Costo C e, . ,
n Inversion Razonable participacion financieros a través de resultados
Camargo Directa Energiasolar 130,213,334 125,476,500 33 (2,770,598)
. . Energia
Edlica Directa eélici 238,158,558 425,312,130 10 (36,392,533)
. Energia

Laguna  Directa Solarg 59,975,268 264,075,247 33 72,651,131
428.347.160 814.863.877 33.488.000

Es importante resaltar que, todas las distribuciones realizadas por el Fideicomiso son efectuados conforme a los establecido en el
Contrato de Fideicomiso. Para mayor detalle, favor de dirigirse a las secciones

2.3.1.10 Cuenta de Distribuciones'y 2.3.6.7. Distribuciones del presente Reporte Anual.

Los activos financieros a valor razonable a través de resultados estan representados por las inversiones de capital y operaciones de
crédito que fueron realizadas mediante entidades promovidas o vehiculos de inversion, siendo este el caso para los Proyectos de
Camargo, Energia Eolica del Sur y Energia Limpia de la Laguna. Al 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023, el valor de la inversion
total es de $1,001,966,496, $925,866,613 y $814,863,877 respectivamente para los tres proyectos que conforman el portafolio del
Fideicomiso. Los cambios en el valor razonable de las inversiones a través de resultados son la principal fuente de ingreso (gasto) de

la operacion del Fideicomiso.

Las distribuciones efectuadas por el Fideicomiso se detallan en la seccion

2.2 Desempeiio de los Valores Emitidos.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo
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De acuerdo con lo estipulado en el Contrato de Fideicomiso, las cantidades disponibles en efectivo han sido invertidas, desde la
Fecha Inicial de Emision de los Certificados la constitucion del Fideicomiso y hasta al cierre del periodo correspondiente a este
Reporte, exclusivamente en Inversiones Permitidas.

El saldo de efectivo y equivalentes de efectivo al 31 de diciembre de 2025 de la Serie A, que se integra principalmente por
inversiones en reportos gubernamentales con vencimientos no mayores a 2 dias a una tasa de 4.75% es por un importe de
$15,629,955 MXN.

Balance General y Estado de Resultados de las Empresas Promovidas

A continuacion, se presenta un resumen del desempefio financiero y econdmico (balance general y estado de resultados) de cada una
de las Empresas Promovidas para el ejercicio 2025, 2024 y 2023:

1) Avant Energias Renovables I, S.A.P.I. de C.V.

Balance General (Pesos Mexicanos)

Auditados Auditados Auditados
Activo 2025 2024 2023
Activo circulante:
Efectivo 21,983,587 9,937,184 8,543,816
Clientes y otras cuentas por cobrar 1,866,045 4,194,797 7,877,913
Cuentas por cobrar partes relacionadas 4,892,526 - -
Impuestos por recuperar y acreditar 3,143,247 3,179,927 3,077,344
Pagos anticipados 1,025,467 1,264,402 1,408,131
Total de activo circulante 32,910,872 18,576,310 20,907,204
Activo no circulante:
Parque solar fotovoltaico - Neto 580,165,217 606,901,917 633,638,619
Activos intangibles de vida definida 9,264,457 10,113,784 10,963,111
Activos por derecho de uso 8,198 27,820 47,442
Otros activos no circulantes 132,619 132,619 132,619
Impuesto sobre la renta diferido - 1,529,025 5,001,653
Total de activo no circulante 589,570,491 618,705,165 649,783,444
Total de activo 622,481,363 637,281,475 670,690,648
Pasivo y deficiencia en el capital contable
Pasivo a corto plazo
Proveedores 797,997 1,427,784 1,042,536
Pasivos por arrendamiento 8,749 28,976 48,158
Intereses por pagar 129,075 - -
Impuestos por pagar 1,063,630 1,106,237 1,332,960
Total de pasivo a corto plazo 1,999,451 2,562,997 2,423,654
Pasivo a largo plazo
Préstamo bancario 59,290,110 - -
Impuesto sobre la renta diferido 4,682,863 - -
Cuentas por pagar a partes relacionadas 763,659,519 801,022,428 791,982,099
Total de pasivo a largo plazo 827,632,492 801,022,428 791,982,099
Total de pasivo 829,631,943 803,585,425 794,405,753
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Deficiencia en el capital contable:
Capital contribuido -

Capital social 159,986,200 159,986,200 159,986,200
Capital perdido -

Pérdidas acumuladas (367,136,780) (326,290,150) (283,701,305)
Total del deficiencia en el capital contable (207,150,580) (166,303,950) (123,715,105)

Total de pasivos y deficiencia en el capital contable 622,481,363 637,281,475 670,690,648

Estado de Resultados (Pesos Mexicanos)

Auditados Auditados Auditados
2025 2024 2023

Ingresos por venta de energia 51,946,593 50,173,034 51,718,142
Costo de ventas 32,659,834 32,455,654 33,579,892
Utilidad bruta 19,286,759 17,717,380 18,138,250
Gastos de operacion 8,258,410 6,685,594 8,833,314
Utilidad de operacion 11,028,349 11,031,786 9,304,936
Ingresos por intereses (189,536) (218,953) (297,855)
Gastos por intereses 47,079,273 53,274,306 56,985,213
(Ganancia) pérdida cambiaria, neta (1,226,646) (2,907,350) 1,610,339
45,663,091 50,148,003 58,297,697

Pérdida antes de impuesto a la utilidad (34,634,742) (39,116,217) (48,992,761)
Impuesto a la utilidad 6,211,888 3,472,628 1,772,143
Pérdida neta del afio (40,846,630) (42,588,845) (50,764,904)

2) Energia Limpia de la Laguna, S.A.P.1. de C.V.

Balance General (Pesos Mexicanos)

Auditados Auditados Auditados
Activo 2025 2024 2023
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Activo Circulante

Efectivo

Clientes y otras cuentas por cobrar
Impuestos por recuperar y acreditar
Documentos por cobrar a corto plazo
Pagos anticipados

Total Activo Circulante

Activo No Circulante

Depositos en garantia

Documentos por cobrar a largo plazo

Parque solar fotovoltaico

Activos por derecho de uso

Impuestos sobre la renta diferido
Total Activo No Circulante

TOTAL ACTIVO
PASIVO

Pasivo Circulante
Proveedores

Partes relacionadas
Intereses por pagar
Pasivo por arrendamiento
Impuestos por pagar

Total Pasivo Circulante

Pasivo a largo plazo
Pasivo por arrendamiento
Deuda

Préstamos con partes relacionadas a largo plazo 154,605,503

Total Pasivo Circulante
TOTAL PASIVO
CAPITAL
Capital Variable

Utilidad o Pérdida del Ejercicio
TOTAL CAPITAL CONTABLE

TOTAL PASIVO Y CAPITAL

Fecha: 2025-12-31
59,336,884 7,479,834 43,860,558
8,138,586 14,027,033 7,604,822.00
12,455,436 10,192,975 2,449,336.00
2,516,343 3,913,251 3,913,251.00
1,218,799 1,540,117 1,444,557.00
83,666,048 37,153,210 59,272,524
217,484 217,484 217,484.00
10,965,393 11,912,465 14,258,332.00
422116275 440,796,795  459,528,495.00
25,600,590 26,786,937  27,973,285.00
21,650,944 21,178,144  19,952,641.00
480,550,686 500,891,825 521,930,237
564,216,734 538,045,035 581,202,761
1,510,101 1,855,372 1,766,216.00
10,015,462 ; -
312,910 - -
2,407,083 2,745,323 1,986,844.00
15,532,454 17,611,483 3,117,674.00
29,778,010 22,212,178 6,870,734
25,038,526 25,524,588  27,074,831.00
143,733,600 - -
311,749,838 410,912,551.00
323,377,629 337,274,426 437,987,382
353,155,639 359,486,604 444,858,116
146,539,549 155,269,000 155,269,000
64,521,546 23,289,431 (18,924,355)
211,061,095 178,558,431 136,344,645
564,216,734 538,045,035 581,202,761

Estado de Resultados (Pesos Mexicanos)

Moneda: MXN
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Auditados Auditados Auditados
2025 2024 2023

Ingresos

Ingresos por venta de energia 100,652,059 103,443,765 102,770,971

Otros ingresos de recuperacion 3,500,000 8,964,075 6,000,000

Costos de venta (32,438,290) (31,633,175) (33,323,746)

Utilidad bruta 71,713,769 80,774,665 75,447,225

Gastos de operacion (14,061,898) (9,123,811) (9,883,595)

Utilidad de operacion 57,651,871 71,650,854 65,563,630

Ingresos por intereses (2,475,199) (5,381,105) (2,869,963)

Gastos por intereses 12,875,981 24,525,196 37,969,817

Pérdida (utilidad) cambiaria, neta (6,204,767) (2,327,403) 4,169,652

Pérdida antes de impuestos a la utilidad 4,196,015 16,816,688 39,269,506

Utilidad antes de impuestos a la utilidad 53,455,856 54,834,166 26,294,124

Impuestos a la utilidad (12,223,741) (12,620,380) (4,809,265)

Pérdida neta e integral 41,232,115 42,213,786 21,484,859

3) Energia Edlica del Sur, S.A.P.I. de C.V.
Balance General (Miles de Pesos Mexicanos)
Auditados Auditados Auditados
Activo 2025 2024 2023
Activo circulante
Efectivo y equivalentes de efectivo 1,446,187 900,452 660,578
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 250,549 217,407 212,923
Impuestos al valor agregado (IVA) por recuperar - - 12,279
Impuesto sobre la renta (ISR) por recuperar 40,390 33,855 29,116
Instrumentos financieros derivados - - 97,148
Otras cuentas por cobrar 632 955 946
Pagos anticipados 49,144 53,509 44,247
Total activo circulante 1,786,902 1,206,178 1,057,237

Activo a largo plazo:
Parque edlico, propiedades y equipo — neto 7,000,942 7,536,623 8,072,236
Derechos de uso por activos en arrendamiento 705,221 702,262 696,286
Proyectos en proceso 2,155 5,705 5,705
Depositos en garantia y fianzas 8,364 233,092 233,092
Instrumentos financieros derivados - - 19,162
Impuestos a la utilidad diferidos 691,561 591,519 566,303
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Total activo a largo plazo 8,408,243 9,069,201 9,592,784
Total 10,195,145 10,275,379 $ 10,650,021

Pasivo y déficit en el capital contable
Pasivo circulante

Porcion circulante de deuda a largo plazo 19,032 15,885 8,060
Porcion circulante de pasivo por activos en arrendamientos 11,710 9,521 7,620
Acreedores comerciales y otros pasivos 237,810 63,927 143,110
Pasivos acumulados y provisiones 115,799 24,803 7,691
Cuentas por pagar a partes relacionadas a corto plazo 292,446 956,598 720,562

Total del pasivo circulante 676,797 1,070,734 887,043

Pasivo a largo plazo

Deuda a largo plazo 1,172,235 1,176,435 1,141,519
Deuda a largo plazo a partes relacionadas 13,719,516 13,070,868 12,837,212
Pasivo por activos en arrendamiento 809,625 788,224 764,033
Instrumentos financieros derivados 22,434 14,254 -
Beneficio a los empleados 441 287 276
Total del pasivo a largo plazo 15,724,251 15,050,068 14,743,040

Total del pasivo 16,401,048 16,120,802 $ 15,630,083

Déficit en el capital contable

Capital social 2,879,097 2,879,097 2,879,097
Déficit acumulado (9,073,403) (8,719,466) (7,928,578)
Otros resultados integrales acumulados (11,597) (5,054) 69,419
Total del déficit en el capital contable (6,205,903) (5,845,423) (4,980,062)

Total 10,195,145  $10,275,379  $10,650,021

Estado de Resultados (Miles de Pesos Mexicanos)

Auditados Auditados Auditados

2025 2024 2023
Ingresos:
Cargos por energia 1,865,564 1,744,954 1,633,205
Otros ingresos 37,483 213,138 41,057

1,903,047 1,958,092 1,674,262
Costos y gastos:

Depreciacion y amortizacion de seguros 627,964 618,047 615,692
Gastos de operacion 315,166 221,443 215,833
Gastos de mantenimiento 54,974 23,795 19,450
Gastos administrativos 102,694 83,054 86,155
Contingencia 16,081 24,823 3,260
Gastos de transmision 124,179 109,956 104,698
Otros gastos 107,664 2,436 1,594
Ingresos por intereses (230,044) (290,818) (83,474)
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Gastos por intereses 1,202,471 1,940,110 1,207,581
Pérdida (utilidad) cambiaria, neta (3,135) 6,706 (6,410)
Cambios en la valuacion de instrumentos financieros 36,209 2,728 (226,827)
Pérdida antes de impuestos a la utilidad (451,176) (784,187) (263,290)
Impuesto a la utilidad diferido (97,239) 6,701 66,398
Pérdida neta del afio (353,937) (790,888) (329,688)

Otras partidas del resultado integral del afio:
Pérdida no realizada de instrumentos financieros

derivados originados durante el afio (9,246) (96.815) (73,185)

Utilidad no realizada valuacién actuarial (101) - -
Impuesto (beneficio) a la utilidad diferido 2,804 22,342 21,955

(6,543) (74,473) (51,230)
Pérdida integral del afio (360,480) (865,361) (380,918)

Composicién de la totalidad de los activos al cierre del periodo

Composicion de la totalidad de los activos al cierre del periodo

BALAMCK 16 (Serie A)

Al Cierre del Periodo, el activo de la Serie A del Fideicomiso ascendia a $1,017,986,925 MXN (Mil diez y siete millones
novecientos ochenta y seis mil novecientos veinte y cinco Pesos 00/100 M.N.).

A continuacion, se presenta la composicion de los Activos de la Serie A del Fideicomiso al cierre del Ao Natural 2025,

2024 y 2023.
Cuentas 31 de diciembre 2025 31 de diciembre 2024 31 de diciembre 2023
Inversiones en reportos y depositos bancarios 15,629,955 45,846,875 38,183,618
Inversiones en fondos privados Serie A 1,001,966,496 925,866,613 814,863,877
Pagos anticipados 338,807 162,293 162,986
Cuentas por cobrar 51,667 51,667 -
Total Activo 1,017,986,925 971,927,448 853,210,481
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Fecha:

Los recursos correspondientes toman en cuenta las inversiones en reportos y depositos bancarios.

Inversiones en Empresas Promovidas

Cuentas

31 de diciembre 2025

31 de diciembre 2024

2025-12-31

Moneda: MXN

31 de diciembre 2023

Avant Energias Renovables I, S.A.P.I. de C.V.
Energia Limpia de la Laguna, S.A.P.I. de C.V.
Energia Eolica del Sur, S.A.P.I. de C.V.

Total de Inversiones en Empresas Promovidas

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

Cuentas Serie A

Cuenta de Contrato Maestro

Cuenta de Capital Fondeado

Reserva para gastos de Asesoria Independiente
Cuenta General

Cuenta de Distribucion

Inversion USD

Inversiones en reportos y depésitos bancarios

154,342,907 142,390,223 125,476,500
227,216,124 252,771,061 264,075,247
620,407,465 530,705,329 425,312,130
1,001,966,496 925,866,613 814,863,877
31 de diciembre 2025 31 de diciembre 2024 31 de diciembre 2023
936,954 863,776 783,554
103,659 97,579 90,964
7,714,063 7,246,550 6,640,200
770,804 1,149,964 555,417
5,693,744 17,794,659 7,522,792
410,731 18,694,347 22,590,691
15,629,955 45,846,875 38,183,618

La informacién financiera por segmentos que se muestra en esta seccion ha sido elaborada con base a las Normas Internacionales de

Informacion Financiera.

La informacion financiera que se muestra en esta seccion ha sido elaborada con base a las Normas Internacionales de Informacion

Financiera.

2.1.4 Composicion del Portafolio

BALAMCK 16 (Serie A)

Al 31 de diciembre de 2025, el saldo de inversiones en fondos privados corresponde a las inversiones realizadas en el Proyecto
Camargo, el Proyecto Energia Limpia de la Laguna y el Proyecto Energia Eolica del Sur.

Tal y como se describe en el apartado 1.2 del presente Reporte, el Fideicomiso y Balam Fund I L.P. (fondo Co-inversionista) han
llegado a un acuerdo para invertir de forma conjunta en proyectos de generacion de energias renovables y en industrias de eficiencia
energética (en adelante, el “Contrato de Co-inversion”).

Planta Solar Camargo
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Al amparo del Contrato de Co-inversion, el Fideicomiso y Balam Fund I L.P., formalizaron el 20 de abril de 2016 (una vez
obtenidas las aprobaciones de sus respectivos 6rganos de decision) la adquisicion de Avant Energias Renovables I. S.A.P.I. de C.V.
(en adelante, “Avant”), sociedad titular de los permisos y licencias necesarios para la construccion, puesta en marcha y operacion
comercial de la Planta Solar Camargo.

La Planta Solar Camargo esté situado en el municipio de Camargo (Estado de Chihuahua) y cuenta con una potencia pico instalada
de 36.45 MWp.

Hasta el 30 de mayo de 2018, el Proyecto vendia el 100% de la energia producida a la Comision Federal de Electricidad bajo un
contrato de compraventa de energia a 20 afios en régimen de Pequefio Productor, bajo el amparo de la Ley de Servicio Publico de la
Energia Eléctrica (“LSPEE”).

Con fecha 1 de junio de 2018, el Proyecto migré al Mercado Eléctrico Mayorista (“MEM”). A partir de esta fecha, el proyecto
vende el 100% de su energia en el MEM a un precio equivalente al Precio Marginal Local del nodo de Camargo 2, obteniendo
adicionalmente ingresos por la venta de certificados de energia limpia (“CEL”) y potencia.

El proyecto se financi6 integramente con recursos propios aportados por el Fideicomiso y por el Fondo Co-inversionista, con la
unica excepcion del IVA soportado durante la construccion, para lo que se obtuvo un Crédito IVA con Banco Nacional de Comercio
Exterior, Sociedad Nacional de Crédito, Instituciéon de Banca de Desarrollo. Las cantidades invertidas por el Fideicomiso y el Fondo
Co-inversionista ascendieron a $11,900,000.00 (once millones novecientos mil Doélares 00/100 USD) y a $24,100,000.000
(veinticuatro millones cien mil Ddlares 00/100 USD), respectivamente. El Banco Interamericano de Desarrollo (en adelante, el
“BID”) aport6 a su vez, a través del Contrato Crédito BID, un total de $9,000,000.00 (nueve millones de Dolares 00/100 USD).

Con fecha 28 de septiembre de 2018, Avant llegd a un acuerdo con Grupo Gransolar, S.L. para llevar a cabo una serie de medidas
correctivas en la planta solar con el objetivo de mejorar la productividad y eficiencia de la misma (incluyendo la repotenciacion de
la planta por 1 MWp, hasta 36.45 MWp). Los trabajos correctivos finalizaron en mayo de 2019.

El proyecto se encuentra en operacion normal desde abril de 2017.
Planta Solar Energia Limpia de la Laguna

Al amparo del Contrato de Co-inversion, el Fideicomiso y Balam Fund I L.P., formalizaron el 26 de septiembre de 2017 (una vez
obtenidas las aprobaciones de sus respectivos 6rganos de decision) la adquisicion de Energia Limpia de la Laguna, S.A.P.I. de C.V.
(“Laguna” y/o “ELL”), sociedad titular de los permisos y licencias necesarios para la construccion, puesta en marcha y operacion
comercial de la Planta Solar Energia Limpia de la Laguna.

La Planta Solar Energia Limpia de la Laguna esta situada en el municipio de Tlahualilo (Estado de Durango) y cuenta una potencia
pico instalada de 35.48 MWp.

Registrado bajo el esquema de autoabastecimiento, ELL abastece de energia limpia a las subsidiarias de Grupo Farmacias del
Ahorro de acuerdo con los términos y condiciones incluidos en el Contrato de Prestacion de Servicios Relacionados con el
Autoabastecimiento de Energia Eléctrica celebrado entre las partes (“PPA”).

El proyecto se financi6 integramente con recursos aportados por el Fideicomiso y por el Fondo de Co-Inversionista, con la tinica
excepcion del IVA soportado durante la construccion, el cual fue financiado por medio de un Crédito IVA con Banco Nacional de
Comercio Exterior, Sociedad Nacional de Crédito, Institucion de Banca de Desarrollo. Las cantidades invertidas por el Fondo de
Co-Inversionista y el Fideicomiso ascienden a $18,400,421.00 (dieciocho millones cuatrocientos mil cuatrocientos veintitin Délares
00/100 USD) y $9,199,579.00 (nueve millones ciento noventa y nueve mil quinientos setenta y nueve Doélares 00/100 USD)
respectivamente. El BID aportd a su vez, a través del Contrato de Crédito BID un total de $6,900,000.00 (seis millones novecientos
mil Doélares 00/100 USD).

El proyecto ELL se encuentra en operacion normal desde agosto 2018.
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Planta Edlica Energia Edlica del Sur

Con fecha del 5 de mayo de 2017, el Fideicomiso completé una inversion de $288,000,000 (doscientos ochenta y ocho millones
setecientos noventa y un mil trescientos ochenta y nueve Pesos 00/100 M.N.) en el Proyecto Energia Eolica del Sur S.A.P.I. de C.V.
(“EES’ﬂ).

El objeto de inversion consiste en la adquisicion, construccion y puesta en marcha de un proyecto edlico con capacidad de
generacion de 396 MW mediante 132 turbinas edlicas, ubicado en el Istmo de Tehuantepec, en las comunidades de Juchitan y El
Espinal, Estado de Oaxaca.

Registrada bajo el esquema de autoabastecimiento, la Planta abastecerd de energia limpia a subsidiarias de Grupo FEMSA,
Cuauhtémoc Moctezuma Heineken México y Crown México.

La inversion del Fideicomiso se ha realizado conjuntamente con el Fondo Nacional de Infraestructura y se ha canalizado través del
Fideicomiso Irrevocable de Administracion numero F/11527, administrado por Balam Administradora, S. de R.L. de C.V. La
participacion del Fideicomiso Irrevocable de Administracion nimero F/11527 asciende al 50% del accionariado de EES, mientras
que Diamond Green Investments, B.V., subsidiaria de Mitsubishi Corporation, controla el 50% restante (conjuntamente, con
BALAMCK 16 y Fondo Nacional de Infraestructura, los "Inversionistas EES").

El financiamiento ha sido otorgado por los Inversionistas EES conjuntamente con Banobras, Kredit Fonden Eksport (EKF), agencia
de crédito a la exportacion danesa, y Nacional Financiera, que ha aportado la financiacion para el crédito IVA.

El proyecto, a efectos del contrato de interconexion, entrd en operacion normal el 31 de diciembre de 2018, iniciando a dicha fecha
un periodo “preoperativo” de venta de energia con Grupo FEMSA, Cuauhtémoc Moctezuma Heineken México y Crown México. A
partir del 1 de julio de 2019 comenzd el periodo de disponibilidad garantizada de acuerdo con el contrato de operacion y
mantenimiento, dando inicio asi a la fase operativa de la planta.

Variacion en saldo y en numero de activos

BALAMCK 16 (Serie A)

Desde la Fecha de Emision Inicial y hasta el 31 de diciembre de 2025, el Patrimonio del Fideicomiso ha sido invertido en los
Proyectos Camargo, Energia Edlica del Sur y Energia Limpia de la Laguna, en reportos gubernamentales y depositos bancarios con
vencimientos diarios y/o no mayores a 5 dias durante dicho periodo.

Durante el ejercicio 2025, la Serie A del Fideicomiso no realizo inversiones adicionales.

A continuacion, la integracion del valor de las inversiones al 31 de diciembre de 2025 y su comparativa con 31 de diciembre de
2024 y 31 de diciembre 2023:

Cuentas 31 de diciembre 2025 31 de diciembre 2024 31 de diciembre 2023
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Avant Energias Renovables I, S.A.P.I. de C.V.
Energia Limpia de la Laguna, S.A.P.I. de C.V.
Energia Eolica del Sur, S.A.P.I. de C.V.

Fecha: 2025-12-31

Moneda: MXN

Total de Inversiones en Empresas Promovidas

154,342,907 142,390,223 125,476,500
227,216,124 252,771,061 264,075,247
620,407,465 530,705,329 425,312,130
1,001,966,496 925,866,613 814,863,877

El decremento al valor razonable de las tres empresas promovidas se debe, principalmente, al desempefio de los flujos proyectados
traidos a valor presente en comparacion con la proyeccion estimada al cierre del periodo 2025. De igual manera, las actualizaciones
de supuestos macroecondmicos y valores actuales tuvieron un impacto negativo en las valuaciones.

A continuacion, la integracion del valor de las inversiones al 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023 junto con sus variaciones:

Empresas Promovidas 31 de diciembre 2025 31 de diciembre 2024 Variacion
Avant Energias Renovables I, S.A.P.I. de C.V. 142,390,223 8%
Energia Limpia de la Laguna, S.A.P.I. de C.V. 252,771,061 (11%)
Energia Eolica del Sur, S.A.P.I. de C.V. 530,705,329 14%
Empresas Promovidas 31 de diciembre 2024 31 de diciembre 2023 Variacion
Avant Energias Renovables I, S.A.P.I. de C.V. 142,390,223 125,476,500 12%
Energia Limpia de la Laguna, S.A.P.I. de C.V. 252,771,061 264,075,247 (4%)
Energia Edlica del Sur, S.A.P.I. de C.V. 530,705,329 425,312,130 20%

Durante el Periodo, no se han producido desinversiones.

Estado de los activos por grado o nivel de cumplimiento

Para BALAMCK 16 (Serie A) al 31 de diciembre de 2025, no existen activos en proceso de cobranza que muestren retraso o

incumplimiento alguno.

En el apartado 2.1.4. se muestra la composicion de los activos al cierre del ejercicio 2025.
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Garantias sobre los activos

BALAMCK 16 (Serie A)

Con fecha del 16 de junio de 2025, se repago la totalidad de intereses y principal pendientes de pago del crédito otorgado por el BID
a Balam México (por un importe total de 13,400,000 de dolares americanos). Una vez cancelado el Crédito BID, se canceld
asimismo las garantias otorgadas a dicha entidad sobre las Inversiones Balam elegibles. En concreto, se dejo sin efectos la
pignoracion como garantia de dicho contrato de crédito de las acciones de Balam Solar I, S.A.P.I. de C.V., sociedad vehiculo de
proposito especifico creada para la inversion del Proyecto de Camargo, junto los derechos de crédito de los préstamos otorgados por
Balam México LP a Avant Energias Renovables I S.A.P.I. de C.V. (Planta Solar Camargo) y Energia Limpia de la Laguna, S.A.P.1.
de C.V.

Se celebro el 12 de junio de 2025 un Contrato de Crédito con Banco Sabadell México, mediante el cual se constituy6 un fideicomiso
al que se aportaron los derechos de cobro de Avant Energias Renovables I S.A.P.I. de C.V. (Planta Solar Camargo) y Energia
Limpia de la Laguna, S.A.P.I. de C.V. El Contrato de Crédito tiene una vigencia de 2 afios.

Por parte de EES y los Inversionistas EES han aportado determinadas garantias a las entidades financieras que otorgaron el
financiamiento para llevar a cabo la construccion del Proyecto y el IVA asociado a las inversiones realizadas por EES.

Por parte de EES y los Inversionistas EES han aportado determinadas garantias a las entidades financieras que otorgaron el
financiamiento para llevar a cabo la construccion del Proyecto y el IVA asociado a las inversiones realizadas por EES.

Derivado del Crédito IVA de Energia Limpia de la Laguna, S.A.P.I. de C.V. con Banco Nacional de Comercio Exterior, Sociedad
Nacional de Crédito, Institucion de Banca de Desarrollo, se otorga al mismo (i) la cesion del 50% de los Derechos de Cobro
correspondientes al PPA y (ii) se celebra un Contrato de Prenda Sin Transmision de Posesion sobre los derechos derivados en favor
de Energia Limpia de la Laguna, S.A.P.I. de C.V. correspondientes a la cuenta receptora del IVA y los recursos que reciba dicha
cuenta

Cargas y limitaciones

BALAMCK 16 (Serie A)

Ninguno de los bienes o Activos que componen el Patrimonio del Fideicomiso se encuentran sujetos a alguna carga, limitacion o
gravamen.
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Desempeno de los valores emitidos

BALAMCKI6 (Serie A)

Series Emitidas a la fecha (Pesos Mexicanos):

Serie Saldo N. de titulos en Valor Nominal 31 de Valor Nominal 31 de Valor Nominal 31 de
Insoluto Circulacion diciembre 2025 diciembre 2024 diciembre 2023
A 9,375 74,883 543,826,708 575,826,708 613,112,473

Durante el ejercicio 2025 el Fideicomiso no realizé distribuciones a los tenedores.

A continuacion, el detalle de las distribuciones realizadas por parte del Fideicomiso durante el afio en curso y los afios anteriores:

No. Distribucion Serie Fecha Distribucion (SMXN) S$MXN / Certificado

1 A 21 de marzo de 2018 $19,179,021.44 256.1198328
2 A 31 de agosto de 2018 $17,300,000.00 231.0270689
3 A 26 de diciembre de 2018 $8,200,000.00 109.5041598
4 A 12 de julio de 2019 $13,200,000.00 176.274989
5 A 08 de noviembre de 2019 $16,000,000.00 213.6666533
6 A 15 de febrero de 2020 $13,700,000.00 177.6104056
7 A 15 de julio 2020 $3,600,000.00 48.074997
8 A 16 de diciembre 2021 $11,000,000.00 146.8958242
9 A 20 de julio de 2022 $34,400,000.00 459.3833046
10 A 30 de diciembre 2022 $24,800,000.00 331.1833126
11 A 29 de febrero de 2024 $37,285,765.00 497.920289
12 A 22 de abril de 2025 $32,000,000.00 427.3333066
13 A 29 de abril de 2026 $11,700,000.00 156.2437402

Total $242,364,786.44 3,231.23788

Durante el periodo no se dieron incumplimientos en el pago oportuno de dichas distribuciones a los Tenedores.
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Contratos y acuerdos:

2.3.1. Contrato de Fideicomiso
A continuacion, se describen de manera general los principales términos y condiciones del Contrato de Fideicomiso. Dicha
descripcion no pretende ser exhaustiva y su finalidad principal es la de destacar ciertos aspectos del Contrato de Fideicomiso.

En los términos del Contrato de Fideicomiso y de los Certificados Bursatiles, los Tenedores de los Certificados Bursatiles por el
hecho de adquirir los Certificados aceptan que conocen y se adhieren a los términos del Contrato de Fideicomiso.

2.3.1.1. Partes del Contrato de Fideicomiso

Fideicomitente, Balam Fund I GP, L.P. actia como Fideicomitente y Fideicomisario en
Fideicomisario en Segundo | Segundo Lugar de conformidad con el Contrato de Fideicomiso.
Lugar

Las funciones de Balam Fund I GP, L.P. en su caracter de Fideicomitente y
Fideicomisario en Segundo Lugar son limitadas y consisten principalmente en
pagar la Aportacion Inicial al Fideicomiso y recibir Distribuciones por
Desempeiio.

Administrador Balam Administradora, S. de R.L. de C.V. actha como Administrador del
Fideicomiso.

Las funciones de Balam Administradora, S. de R.L. de C.V. en su caracter de
Administrador consisten principalmente en administrar, conjuntamente con el
Fiduciario, el Patrimonio del Fideicomiso de conformidad con lo establecido
en el Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Administracion y los demas
Documentos de la Operacion.

Fiduciario Banco Citi México S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Citi
México, Division Fiduciaria actiia como fiduciario del Fideicomiso.

El Fiduciario es una institucion de crédito debidamente autorizada para operar
como una institucion de banca multiple en México y cuenta con la capacidad
para actuar como fiduciario de contratos de fideicomiso constituidos de
conformidad con las leyes de México.

Fideicomisarios Son aquellas Personas que hayan adquirido o a quienes les hayan sido emitidos
uno o mas Certificados Bursatiles de tiempo en tiempo, representados para
todos los efectos del Contrato de Fideicomiso, por el Representante Comun,
respecto de los derechos y obligaciones derivados de los Certificados
Bursatiles y el Contrato de Fideicomiso.

Representante Comun Banco Multiva, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Multiva
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(como causahabiente de CIBanco Institucion de Banca Multiple, S.A. de
C.V.), ha sido designado como representante del conjunto de Tenedores, quien
tendra los derechos y obligaciones que se establecen en la LGTOC, la LMV y
en el Contrato de Fideicomiso.

2.3.1.2. Fines del Fideicomiso

(a)El fin principal del Fideicomiso es establecer las reglas contractuales para que el Fiduciario (i) realice la emision de
Certificados y su colocacion mediante oferta publica a través de la BMV, (ii) reciba las cantidades que se deriven de cualquier
Emision de cada Serie a su favor y aplique dichas cantidades de conformidad con los términos del Contrato de Fideicomiso
incluyendo, entre otros, a pagar aquellos gastos y demas conceptos indicados en el Contrato de Fideicomiso y financiar la
realizacion de Inversiones (1) en caso de la Serie A, en activos y/o proyectos de generacion de energias renovables (tales como la
solar, edlica, biomasa, y proyectos hidroeléctricos de rio y equipamiento de presas); proyectos de cogeneracion y eficiencia
energética, o en proyectos sustentables cuyo proposito sea la reduccion de emisiones de gases efecto invernadero, y (2) en caso de
las Series Adicionales, en los activos y proyectos que proponga el Administrador, y sean aprobados por la Asamblea Especial de
Tenedores, en el caso particular de la Serie B, en el bien entendido de que los Certificados Serie B forman parte de los Certificados
Serie Adicionales, en activos y/o proyectos de desarrollos inmobiliarios integrales; arrendamientos, o en proyectos del mismo giro
ubicados en Desarrollo Ciudad Mayakoba; (iii) obtenga recursos y ganancias mediante la adquisicion, directa o indirecta, de titulos
o derechos representativos del capital social de Sociedades Promovidas, asi como otros instrumentos de Capital, deuda o de deuda
estructurada, incluyendo Instrumentos de Cuasicapital y otro tipo de deuda (deuda preferencial o deuda subordinada), (iv) invierta
ya sea de forma individual, como parte de un consorcio o grupo de forma minoritaria en el capital de sociedades, incluyendo
Vehiculo de Propoésito Especifico, (v) administre, a través del Administrador las Inversiones, incluyendo la realizacion de las
Desinversiones, y (vi) realice Distribuciones a los Tenedores, Distribuciones por Desempefio al Fideicomisario en Segundo Lugar y
cualquier otro pago previsto en el Contrato de Fideicomiso y los demas Documentos de la Operacion.

En caso de los Certificados Serie A, el Fideicomiso, a través del Administrador, debera realizar esfuerzos comercialmente
razonables para asegurarse que las Inversiones relacionadas con dichos Certificados Serie A sean manejadas de conformidad con
principios ambientales y de responsabilidad social tales como los Principios de Ecuador (publicados por el Banco Mundial) u otros
principios similares o comparables, asimismo podra realizar evaluaciones ambientales y sociales respecto de sus Inversiones con la
finalidad de que las mismas contribuyan a la reduccion de emision de gases de efecto invernadero.

En caso de los Certificados Serie B, el Fideicomiso, a través del Administrador, debera realizar esfuerzos comercialmente
razonables para asegurarse que las Inversiones relacionadas con dichos Certificados Serie B sean manejadas de conformidad con
principios ambientales y de responsabilidad social tales como los Principios de Ecuador (publicados por el Banco Mundial) u otros
principios similares o comparables, asimismo podra realizar evaluaciones ambientales y sociales respecto de sus Inversiones con la
finalidad de que las mismas contribuyan a la reduccion de emision de gases de efecto invernadero.

(b)Tanto los Certificados Bursatiles y, en la medida aplicable, los demas Documentos de la Operacioén, especificaran
claramente que el Fiduciario Unicamente responderda de las obligaciones derivadas de los Certificados Bursatiles y los demas
Documentos de la Operacién hasta donde alcance el Patrimonio del Fideicomiso y en ningin momento estara obligado a utilizar
recursos propios para dichos efectos.

(c)En funcién de los fines del Fideicomiso, el Fiduciario tendra todas las facultades necesarias o convenientes para cumplir
con sus obligaciones conforme al Contrato de Fideicomiso y cualquier otro Documento de la Operacion. En particular, el Fiduciario
estara facultado para realizar lo siguiente:

(i)celebrar y suscribir el Acta de Emision, los Certificados Bursatiles, el Contrato de Colocacion, el Contrato de

Administracion y el Contrato de Coinversion, los documentos necesarios para participar en o fondear a cualquier Vehiculo

de Proposito Especifico y cumplir con sus obligaciones de conformidad con los mismos, respecto de cualquier Serie;

(il)emitir y colocar los Certificados Bursatiles en la Emision Inicial correspondiente a cualquier Serie, incluyendo
la Serie A, y Emisiones Subsecuentes de cualquier Serie, incluyendo la Serie A y Serie B, a través de la BMV y del
Intermediario Colocador, en los términos del Contrato de Colocacién; lo anterior en el entendido que, en ningun caso, el
monto total de las Emisiones de los Certificados Serie A y las Emisiones de Certificados de Series Adicionales, incluyendo
a la Serie B, consideradas en su conjunto, podran exceder el Monto Maximo de la Emision;
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(iii)incrementar el nimero de Certificados Bursatiles de cualquier Serie emitidos al amparo del Contrato de
Fideicomiso y del Acta de Emision de conformidad con las Llamadas de Capital de cualquier Serie, y llevar a cabo los
actos necesarios para tales efectos, incluyendo sin limitacion, solicitar la actualizacion de la inscripcion de los Certificados
Bursatiles ante la CNBV;

(iv)abrir las Cuentas del Fideicomiso de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso a efecto de
administrar los recursos que formen parte del Patrimonio del Fideicomiso;

(v)aplicar los recursos derivados de la Emision a realizar los pagos de aquellos gastos previstos en el Contrato de
Fideicomiso;

(vi)sujeto al proceso de aprobacion de Inversiones que se establece el Contrato de Fideicomiso, aplicar el Monto
Invertible a realizar, directa o indirectamente, Inversiones;

(vii)suscribir y pagar o adquirir Capital, Instrumentos de Cuasicapital, Activos y Deuda y, en general, participar en
el capital social y en la administracion de las Sociedades Promovidas o cualquier otro vehiculo o entidad que requiera ser
constituida para realizar las Inversiones, incluyendo cualquier Vehiculo de Propoésito Especifico; en el entendido, sin
embargo que en caso de que la jurisdiccion donde se constituya el Vehiculo de Proposito Especifico sea distinta a México,
el Administrador proporcionara al Fiduciario una opinién legal de despacho externo independiente de reconocido prestigio
de la jurisdiccion en donde se pretenda constituir el Vehiculo de Propodsito Especifico, en la cual se sefialen las principales
obligaciones y derechos del Fiduciario respecto de dicho vehiculo;

(viii)ejercer, en los términos del Contrato de Fideicomiso, cualesquiera derechos que le correspondan respecto de
las Inversiones;

(ix)encomendar la administracion de las Inversiones al Administrador conforme a lo establecido en el Contrato de
Administracion y el Contrato de Fideicomiso;

(x)sujeto al proceso de aprobacion de Desinversiones que se establece en el Contrato de Fideicomiso realizar,
directa o indirectamente, las Desinversiones y recibir los recursos derivados de dichas Desinversiones;

(xi)aplicar los recursos derivados de las Desinversiones conforme a lo descrito en el Contrato de Fideicomiso,
incluyendo para realizar las Distribuciones a los Tenedores y Distribuciones por Desempeifio al Fideicomisario en Segundo
Lugar;

(xii)realizar, en el supuesto que ocurra un Evento de Incumplimiento y le sea requerido por los Tenedores en los
términos del Contrato de Fideicomiso, la enajenacion de los activos afectos al Patrimonio del Fideicomiso, a través de la
Persona designada por los Tenedores o el Representante Comun, previa instruccion que éste ultimo reciba por parte de la
Asamblea de Tenedores, para distribuir el producto de dicha liquidacién a los Tenedores y al Administrador;

(xiii)en tanto se apliquen a realizar el pago de gastos, a realizar Inversiones, a realizar Distribuciones o de
cualquier otra forma permitida o sefialada en el Contrato de Fideicomiso o en los demas Documentos de la Operacion,

invertir los recursos liquidos con que cuente el Fideicomiso en Valores Permitidos;

(xiv)aplicar los recursos derivados del Efectivo Excedente y de los Productos de las Cuentas del Fideicomiso a los
Tenedores conforme a los términos del Contrato de Fideicomiso;

(xv)llevar, en coordinacion con el Administrador, los registros que sean adecuados a efecto de poder preparar y
entregar los reportes que se mencionan en el Contrato de Fideicomiso y conforme a la legislacion aplicable;
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(xvi)entregar al Fideicomitente, al Representante Comun, al Administrador, a la CNBV y a la BMV, con apoyo
del Administrador, los reportes e informacion que se sefialan de manera expresa en el Contrato de Fideicomiso, en la LMV,
en la Circular Unica y demés legislacion aplicable;

(xvii)solicitar de cualquier autoridad gubernamental competente o entidad privada, aquellas aprobaciones o
autorizaciones necesarias para cumplir con los fines del Contrato de Fideicomiso, incluyendo cualquier aprobacion o
autorizacion de la CNBV, la BMV o Indeval;

(xviii)contratar con cargo al Patrimonio del Fideicomiso, siempre y cuando cuente con recursos suficientes, y
destituir en su caso, al Auditor Externo, al Valuador Independiente y a cualesquiera otros asesores, consultores,
depositarios, contadores, expertos y agentes que se requieran en los términos del Contrato de Fideicomiso y los demaés
Documentos de la Operacion, segun le instruya el Administrador;

(xix)contratar seguros de responsabilidad personal respecto de las Personas Indemnizadas con cargo al Patrimonio
del Fideicomiso siempre y cuando cuente con recursos suficientes, segtn le instruya el Administrador;

(xx)contratar uno o varios pasivos y otorgar garantias, segin le instruya el Administrador, hasta por el monto y
para los propositos que determine el Comité Técnico conforme a las reglas que apruebe el propio Comité Técnico en
términos de la LMV y seglin sea aprobado, en su caso, por el Comité Técnico o la Asamblea de Tenedores; en el entendido
que se podran establecer reservas especificas de conformidad con el Contrato de Fideicomiso a fin de garantizar, a favor de
terceros, los pagos o aportaciones a ser realizados por el Fiduciario respecto de Inversiones del Fideicomiso;

(xxi)contratar instrumentos derivados con fines de cobertura, segun le instruya el Administrador, a fin de cubrir
riesgos respecto de Inversiones y Desinversiones que realice el Fideicomiso, inclusive respecto de montos pendientes de ser
pagados o aportados respecto de Inversiones, hasta por los montos y para cubrir los riesgos que determine el Comité
Técnico conforme a las reglas que apruebe el propio Comité Técnico en términos de la LMYV, y seglin sea aprobado, en su
caso, por el Comité Técnico o la Asamblea de Tenedores;

(xxii)celebrar y suscribir todos aquellos convenios, contratos, instrumentos o documentos que sean necesarios o
convenientes a efecto de dar cumplimiento a los fines del Fideicomiso antes mencionados, incluyendo, de manera
enunciativa, mas no limitativa (1) los Certificados Bursatiles, el Contrato de Colocacion, el Contrato de Administracion, el
Acta de Emision, el Contrato de Coinversion, los contratos para apertura de cuentas con instituciones de crédito, (2) los
documentos necesarios para participar en las Sociedades Promovidas, incluyendo los documentos necesarios para participar
en o fondear a cualquier Vehiculo de Propdsito Especifico, para adquirir Capital, Instrumentos de Cuasicapital, Activos y
Deuda, y todos aquellos relacionados con Desinversiones, (3) todos aquellos demas convenios, contratos, instrumentos o
documentos que se contemplan especificamente en el Contrato de Fideicomiso, y (4) aquellos convenios, contratos,
instrumentos o documentos cuya celebracion o suscripcion sea instruida por el Administrador cuando los mismos no se
contemplen expresamente en el Contrato de Fideicomiso, y que sean necesarios para cumplir con los Fines del
Fideicomiso;

(xxiii)realizar cualquier acto que sea necesario o conveniente (incluyendo las operaciones cambiarias necesarias
unicamente con la propia tesoreria de Banco Citi México S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Citi
Meéxico, Division Fiduciaria) a efecto de dar cumplimiento a los fines del Fideicomiso antes mencionados, incluyendo
aquellos actos que sean instruidos por el Administrador, cuando los mismos no se contemplen expresamente en el Contrato
de Fideicomiso;

(xxiv)otorgar los poderes generales para pleitos y cobranzas y/o especiales que se requieran para la consecucion de
los fines del Fideicomiso o para la defensa del Patrimonio del Fideicomiso, incluyendo de manera enunciativa, mas no
limitativa, (1) los poderes generales para pleitos y cobranzas y/o especiales que se contemplan especificamente en el
Contrato de Fideicomiso, y (2) aquellos poderes generales para pleitos y cobranzas y/o especiales cuyo otorgamiento sea
instruido por el Administrador cuando los mismos no se contemplen especificamente en el Contrato de Fideicomiso;
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(xxv)llevar a cabo todos los actos y gestiones que resulten necesarios o convenientes de conformidad con las
instrucciones previas y por escrito del Administrador, para que el Fideicomiso pueda cumplir con los requisitos
establecidos en la regla 3.1.15., fraccion I de la RMF y las demas disposiciones fiscales aplicables. A través del
Administrador, vigilar en todo momento que el Fideicomiso cumpla con los requisitos establecidos en la regla 3.1.15.,
fraccion 1 de la RMF; en el entendido, que conforme a las instrucciones del Administrador, quien debera contar con la
previa autorizacion de la Asamblea de Tenedores, el Fiduciario firmara y presentara cualquier escrito, solicitud, aviso o
documento ante cualquier autoridad gubernamental que corresponda a efecto de cambiar el régimen fiscal aplicable al
Fideicomiso, asi como realizar todos los cambios que sean necesarios para llevar a cabo dicha modificacién o cambio de
régimen fiscal aplicable;

(xxvi)contratar, remover y sustituir, de conformidad con las instrucciones del Administrador, a los asesores
externos que considere necesarios a efecto de cumplir con los Fines del Fideicomiso, incluyendo al despacho de contadores
que se determine, para la elaboracion de informacion y reportes financieros, asi como, de los estados financieros del
Fideicomiso, en términos del Contrato de Fideicomiso; en el entendido de que cualesquier gastos relacionados con dichas
actividades seran considerados como Gastos del Fideicomiso para efectos del Contrato de Fideicomiso;

(xxvii)en general, llevar a cabo cualquier otra accién para cumplir los Fines del Fideicomiso, incluyendo la
celebracion de contratos o convenios que sean necesarios o convenientes para satisfacer o cumplir con dichos fines,
cualesquier disposiciones de los Documentos de la Operacion o las leyes aplicables, incluyendo, sin limitar, las requeridas e
instruidas por el Administrador cuando no se contemplen expresamente en el Contrato de Fideicomiso, en cuyo caso seran
previamente autorizadas por el Comité Técnico y/o la Asamblea de Tenedores segun corresponda; y

(xxviii)una vez que la totalidad del Patrimonio del Fideicomiso haya sido distribuido a los Tenedores y al
Fideicomisario en Segundo Lugar, segun corresponda, de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso,
terminar el Contrato de Fideicomiso.

(d)Las partes del Contrato de Fideicomiso reconocen que el Fiduciario no estara obligado a realizar acto alguno en
contravencion a al Contrato de Fideicomiso o a las leyes aplicables. Asimismo, las partes acuerdan que el Fiduciario no sera
responsable por aquellos actos que realice en seguimiento de las instrucciones que el Comité Técnico, el Fideicomitente, el
Administrador o el Representante Comun, segun sea el caso, le entreguen conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso.

(e)El Fiduciario desempenara los fines sefialados anteriormente acatando las instrucciones enviadas por el Administrador,
el Comité Técnico, el Fideicomitente o el Representante Comun, segun resulte aplicable, quienes evitaran el otorgamiento de
instrucciones o actividades que en general pudiesen representar un conflicto de interés para el Fiduciario, supuesto en el cual el
Fiduciario podra proceder conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso.

2.3.1.3. Patrimonio del Fideicomiso

El Patrimonio del Fideicomiso estara integrado por:
(a)la Aportacion Inicial;

(b)los recursos derivados de la Emision Inicial de cada Serie;

(c)los recursos que se deriven de Emisiones Subsecuentes de cada Serie;

(d)los Compromisos Restantes de los Tenedores;

(e)las Inversiones que realice el Fideicomiso directamente o a través de algin Vehiculo de Propoésito Especifico o de
cualquier otra manera;
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(f)las cantidades que se mantengan en las Cuentas del Fideicomiso;
(g)las inversiones en Valores Permitidos y los Productos de las Cuentas del Fideicomiso;
(h)los recursos recibidos de las Inversiones, incluyendo los derivados de las Desinversiones;

(i)cualesquiera otras cantidades, bienes o derechos de los que, actualmente o en el futuro, el Fiduciario sea titular o
propietario de conformidad con el Contrato de Fideicomiso.

2.3.1.4. Proceso de Aprobacion de Inversiones; Criterios de Inversiones y Requisitos de Diversificacion

(a)El Administrador, en los términos del Contrato de Fideicomiso debera investigar, analizar y estructurar las potenciales
Inversiones. El Administrador estara a cargo de evaluar la factibilidad y conveniencia de las potenciales Inversiones relacionadas
con Certificados Serie A de conformidad con los procedimientos que utiliza en el curso ordinario de su negocio y consistente con
sus practicas pasadas y las mejores practicas de las industrias de capital privado y de energia.

(b)Una vez que el Administrador haya concluido con su proceso de investigacion, andlisis y estructuracion de las
potenciales Inversiones relacionadas con Certificados Serie A, sometera la realizacion de la potencial Inversion a la aprobacion del
Comité de Inversion correspondiente y, en caso de ser necesario conforme al parrafo siguiente, al Comité Técnico o Asamblea
Especial correspondiente. Para dichos efectos, el Administrador presentara al Comité de Inversion, al Comité Técnico o Asamblea
Especial correspondiente la informacion que sea necesaria para que dichos oOrganos estén en posibilidad de tomar decisiones
informadas respecto de las potenciales Inversiones; lo anterior en el entendido que, la aprobacion de las Inversiones a que se refiere
el Contrato de Fideicomiso, se calcularan con base en el porcentaje del Monto Maximo de la Serie que realice la Inversion
correspondiente.

(c)En el caso que el Comité de Inversion apruebe la realizacion de la potencial Inversion, (i) en el caso que la potencial
Inversion represente 5% (cinco por ciento) o mas del Monto Maximo de la Serie correspondiente, ya sea que dichas operaciones se
ejecuten de manera simultanea o sucesiva, en un periodo de 12 (doce) meses, contado a partir de la fecha que se concrete la primera
operacion, y que por sus caracteristicas puedan considerarse como una sola, el Administrador deberd someter dicha potencial
Inversion al Comité Técnico correspondiente, el cual resolvera conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso y, en su caso,
emitird una Aprobacion de Inversion, (ii) en el caso que la potencial Inversion represente 20% (veinte por ciento) o mas del Monto
Maximo de la Serie correspondiente, con independencia de que dichas Inversiones o adquisiciones se lleven a cabo de manera
simultanea o sucesiva en un periodo de 12 (doce) meses contados a partir de que se concrete la primera operacion, pero que pudieran
considerarse como una sola, el Administrador debera someter dicha potencial Inversion a la Asamblea Especial correspondiente, la
cual resolvera conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso y, en su caso, emitird una Aprobacion de Inversion, y (iii) en el
caso que la potencial Inversion represente menos del 5% (cinco por ciento) del Monto Maximo de la Serie correspondiente
(conforme a los criterios descritos en el parrafo anterior), el propio Comité de Inversion emitird la Aprobacion de Inversion.
Cualquier Aprobacion de Inversion podra sefialar los montos estimados a ser invertidos de manera inicial y abarcar cantidades
adicionales que deban comprometerse respecto de cada Inversion y que deban ser liberadas con posterioridad a la inversion inicial,
asi como los Gastos de Inversion relacionados con Certificados Serie A correspondientes al Fideicomiso respecto de dicha Inversion
relacionada con Certificados Serie A.

(d)El Administrador, de conformidad con el parrafo anterior, Ginicamente podra recomendar al Comité Técnico o a la
Asamblea de Tenedores correspondiente, en su caso, para posteriormente instruir al Fiduciario, la realizacion de Inversiones que
cumplan con los Criterios de Inversion que se describen a continuacion, mismos que deberan cumplirse exclusivamente en la fecha
en que la Inversion se realice o se convenga:

(i)Las Inversiones relacionadas con Certificados Serie A deberan ser en actividades relacionadas con los Fines del

Fideicomiso, incluyendo, la planeacion, disefio, construccion, desarrollo, operacion y mantenimiento de proyectos de

generacion de energias renovables (tales como la solar, eolica, biomasa, y proyectos hidroeléctricos de rio y equipamiento

de presas); proyectos de cogeneracion y eficiencia energética, o en proyectos sustentables cuyo propdsito sea la reduccion
de emisiones de gases efecto invernadero, asi como con la obtencion de recursos y ganancias mediante la adquisicion de
titulos o derechos representativos del capital social de Sociedades Promovidas, asi como otros instrumentos de capital,
deuda o de deuda estructurada, incluyendo Instrumentos de Cuasicapital y otro tipo de deuda (deuda preferencial o deuda
subordinada), la inversion ya sea de forma individual, como parte de un consorcio o grupo de forma minoritaria, en el
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capital de sociedades, incluyendo cualquier Vehiculo de Proposito Especifico y en inversiones que estén relacionadas con
proyectos de infraestructura o proyectos en el sector energético que sean aprobadas por el Comité Técnico. En las
Inversiones relacionadas con Certificados Serie A realizadas por el Fideicomiso, el Administrador debera realizar esfuerzos
comercialmente razonables para asegurarse que las mismas seran manejadas de conformidad con principios ambientales y
de responsabilidad social tales como los Principios de Ecuador aprobados por el Banco Mundial, asimismo podra realizar
evaluaciones ambientales y sociales respecto de sus Inversiones con la finalidad de que las mismas contribuyan a la
reduccion de emision de gases de efecto invernadero.

(ii)Las inversiones que realice el Fideicomiso seran realizadas, directa o indirectamente, en Capital o Deuda de
Sociedades Promovidas, o en Activos que cumplan con los Criterios de Inversion.

(iii)La Sociedad Promovida debera llevar a cabo su actividad en territorio nacional, y en el caso de Activos, dichos
Activos deberan contar con una fuente de pago o de recursos ubicada en México.

(iv)No podran realizarse Inversiones en fondos o fideicomisos que a su vez paguen comisiones de administracion
o desempeiio (sin que esto limite el establecimiento de planes de opciones, acciones o similares como incentivo o
prestacion para directivos de las Sociedades Promovidas).

(v)Cuando se pretendan adquirir acciones de Sociedades Promovidas o titulos de crédito que las representen
inscritos en el RNV o emitidos por sociedades mexicanas que hayan sido objeto de oferta publica en el extranjero, las
Inversiones relacionadas con Certificados Serie A que realice el Fideicomiso (1) deberan representar cuando menos el 20%
(veinte por ciento) del capital social de la sociedad de que se trate, o (2) en caso de que sean por un porcentaje menor,
deberan existir convenio de coinversion con otros inversionistas que les permitan adquirir de manera conjunta por lo menos
el 20% (veinte por ciento) del capital social de la sociedad de que se trate, asi como que el Fideicomiso sea parte de la
administracion de la sociedad correspondiente; en el entendido que en caso de que el Fideicomiso no cumpla con estas
condiciones para efectos de realizar las adquisiciones, el Administrador debera presentar a la Asamblea de Tenedores un
informe de tal situacion, asi como un plan correctivo en el que se establezca la forma, términos y, en su caso, plazo para
cumplir el limite. Previo a su presentacion a la Asamblea de Tenedores, el pan debera ser aprobado por la mayoria de los
Miembros Independientes del Comité Técnico.

(vi)El Fideicomiso solamente realizara Inversiones en la medida en que dichas Inversiones cumplan con la
legislacion y normatividad aplicables en México, incluyendo las leyes y reglamentos ambientales, laborales y de seguridad
social.

(vii)En caso de que el 80% (ochenta por ciento) o mas de los Certificados en circulacion sean propiedad de una
sociedad o sociedades de inversion especializadas de fondos para el retiro bajo el control o administraciéon de la misma
administradora de fondos para el retiro, el Fideicomiso debera realizar las Inversiones de forma conjunta con el Fondo
Coinversionista, cualesquier otros Fondos Balam o un inversionista calificado, de tal forma que el Fondo Coinversionista,
cualesquier otros Fondos Balam u otros inversionistas calificados inviertan en las Sociedades Promovidas, ya sea directa o
indirectamente (incluyendo en su caso a través de los Certificados), en un porcentaje equivalente a cuando menos el 20%
del valor de la emision de los Certificados calculado de manera agregada sobre la totalidad de las Inversiones.

(e)En la realizacion de las Inversiones relacionadas con Certificados Serie A, se deberan mantener los siguientes Requisitos
de Diversificacion, los cuales se deberan cumplir durante el Periodo de Inversion. Salvo que se cuente con autorizacion del Comité
Técnico el Fideicomiso no debera:

(i)invertir mas del 40% del Monto Maximo de la Emision de Certificados Serie A en proyectos desarrollados o
financiados por cualquier desarrollador en particular o una empresa de suministro de energia (junto con sus Afiliadas);

(il)invertir mas del 40% del Monto Maximo de la Emision de Certificados Serie A, en una Sociedad Promovida en
particular (junto con sus Afiliadas);

(iti)invertir mas del 70% del Monto Maximo de la Emision de Certificados Serie A en una tecnologia en
particular, llevada a cabo por una Sociedad Promovida tal y como se especifica en el Contrato de Fideicomiso;

(iv)hacer una Inversion en proyectos ubicados fuera de México;
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(v)invertir mas del 40% del Monto Maximo de la Emision de Certificados Serie A en proyectos ubicados en una
entidad federativa de México en particular;

(vi)realizar una Inversion en un proyecto que, a determinacion del Administrador, vaya a tener un impacto
significativo adverso en el medio ambiente.

(vii)realizar una Inversién en Sociedades Promovidas que, a determinacion del Administrador, se encuentren
involucradas (como actividad principal) en el tratamiento de residuos toxicos y cualquier proyecto, que a determinacion del
Administrador sea un contribuyente neto de emisiones de gases de efecto invernadero (segun es medido en relacion con un
producto o servicio por la herramienta “Analisis de Ciclo de Vida”);

(viii)realizar una Inversion que, a determinacion del Administrador, vaya a ser contraria a la estrategia o al interés
de seguridad de México;

(ix)realizar una Inversion en proyectos que se encuentren involucrados en, o que pretendan involucrarse en
cualquier actividad incluida en la Lista de Exclusion adjunta al Contrato de Fideicomiso, o en cualesquiera de las Practicas
Prohibidas incluidas en la lista adjunta al Contrato de Fideicomiso;

(x)invertir en Sociedades Promovidas directamente o a través de cualquier Vehiculo de Propdsito Especifico que
tengan un nivel de apalancamiento superior al 75% (setenta y cinco por ciento), calculado sobre todo el portafolio de
inversién (incluyendo cualquier subsidiaria intermediaria o Vehiculo de Propdsito Especifico del Fideicomiso o del
Vehiculo Paralelo respectivo, pero excluyendo, en cualquiera de tales casos, el endeudamiento contraido conforme al
Contrato de Crédito BID).

(xi)invertir mas del 30% del Monto Méximo de la Emision de Certificados Serie A en Inversiones en Sociedades
Promovidas dentro de los Sectores Productivos que no sean proyectos privados o entidades del sector privado.

(xii)invertir en otros fondos o vehiculos de inversion colectiva excepto por Vehiculos de Proposito Especifico o
companias tenedoras constituidas especificamente con el propoésito de hacer inversiones en una Sociedad Promovida.

(f)Los Criterios de Inversion y los Requisitos de Diversificacion son las unicas limitantes o restricciones a la realizacion de
Inversiones relacionadas con Certificados Serie A. El Fideicomiso estard autorizado para realizar cualquier tipo de Inversiones sin
ninguna restriccion adicional. Las caracteristicas de dichas Inversiones, incluyendo si las mismas son inversiones minoritarias o
inversiones mayoritarias y los términos y condiciones negociados a favor del Fiduciario podran ser determinadas por el
Administrador de conformidad con los procedimientos que utiliza en el curso ordinario de su negocio y consistente con sus practicas

pasadas y las mejores practicas de las industrias de capital privado y de energia; en el entendido que el Administrador buscara
obtener los mejores términos posibles para el Fideicomiso considerando, entre otras, las condiciones del mercado respectivo.

(g)Una vez aprobada una Inversion, el Fiduciario, a solicitud del Administrador, suscribira todos aquellos convenios, contratos o
instrumentos que el Administrador determine como necesarios o convenientes para implementar una Inversion y realizara
cualesquiera actos necesarios o convenientes para que puedan llevarse a cabo las Inversiones de manera directa o por conducto de
una Sociedad Promovida. El Administrador negociara y determinara los términos y condiciones de los instrumentos conforme a lo
descrito en el parrafo anterior. En la negociacion de los términos de dichos instrumentos, el Administrador se cerciorara que los
mismos contengan las disposiciones necesarias para determinar el objeto de la Inversién, en su caso, el compromiso monetario a
cargo de los Fondos Balam, los derechos econémicos y, en su caso, corporativos, de supervision o de acceso a informacion de los

Fondos Balam, el régimen legal y contractual aplicable a la Inversion y un sistema de solucion de controversias; en el entendido que
dichas disposiciones podran omitirse solo en el caso que la legislacion aplicable las supla o en el caso que el Administrador lo
considere recomendable considerando las caracteristicas propias de la Inversion de que se trate y las condiciones de mercado
aplicables en ese momento. El Administrador se cerciorara que dichos instrumentos prevean el acceso del Administrador o el
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Fiduciario a aquella informacion que el Fiduciario requiera para dar cumplimiento a sus obligaciones en los términos del Contrato
de Fideicomiso, con una antelacion suficiente para dichos propositos.

(h)Para el caso de Inversiones relacionadas con Series Adicionales, los términos relacionados con dichas Inversiones seran aquellos
propuestos por el Administrador para dicha Emision.

2.3.1.5. Proceso de Aprobacion de Desinversiones

(a)El Administrador debera investigar, analizar y estructurar las potenciales operaciones de Desinversion respecto de las
Inversiones. El Administrador estard a cargo de evaluar la factibilidad y conveniencia de las potenciales Desinversiones de
conformidad con los procedimientos que utiliza en el curso ordinario de su negocio y consistente con sus practicas pasadas y las
mejores practicas de las industrias de capital privado y de energia.

(b)Una vez que el Administrador haya concluido con su proceso de investigacion, andlisis y estructuracion de las
potenciales Desinversiones, sometera la realizacion de la potencial desinversion, en primera instancia, a la aprobacion del Comité de
Inversion de la Serie correspondiente, en su caso, y, en caso de ser necesario conforme al parrafo siguiente, al Comité Técnico, para
lo cual deberd proporcionar la informacion que sea necesaria (incluyendo, en su caso, reportes de terceros que hubieran sido
preparados al respecto) para que dicho 6rgano pueda tomar una decision informada al respecto; lo anterior en el entendido que, la
aprobacion de las Desinversiones a que se refiere el Contrato de Fideicomiso, se calcularan con base en el porcentaje del Monto
Maximo de la Serie que realice la Desinversion correspondiente..

(c)En el caso que el Comité de Inversion apruebe la realizacion de la potencial Desinversion, (i) si la potencial
Desinversion no debe ser aprobada por la Asamblea Especial correspondiente conforme al inciso (ii) siguiente, y en el caso que la
potencial Desinversion represente 5% (cinco por ciento) o mas del Monto Méaximo de la Serie correspondiente, ya sea que dichas
operaciones se ejecuten de manera simultdnea o sucesiva, en un periodo de 12 (doce) meses, contado a partir de la fecha que se
concrete la primera operacidn, y que por sus caracteristicas puedan considerarse como una sola, el Administrador deberd someter

dicha potencial Desinversion al Comité Técnico, el cual resolverd conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso, y (ii) si la
potencial Desinversion tiene un valor del 20% o mas del Monto Maximo de la Serie correspondiente, ya sea que las operaciones que
conformen dicha potencial Desinversion se ejecuten de manera simultanea o sucesiva, en un periodo de 12 meses, contado a partir
de que se concrete la primera operacion, y que por sus caracteristicas puedan considerarse como una sola potencial Desinversion, el
Administrador debera de someter dicha potencial Desinversion y los términos y condiciones en los que se llevaria a cabo la misma a
la Asamblea Especial correspondiente, la cual resolvera conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso, y (iii) si la potencial
Desinversion no debe ser aprobada por el Comité Técnico de conformidad con el inciso (i) anterior o la Asamblea Especial
correspondiente de conformidad con el inciso (ii) anterior, el propio Comité de Inversion podra resolver sobre la misma.

(d)Tratandose de (i) Inversiones en Deuda que sean objeto de Desinversion resultado de la amortizacion del financiamiento
respectivo, o (ii) Desinversiones que consistan en la recepcion de ingresos ordinarios derivados de las Inversiones (por ejemplo
dividendos, reembolsos u otras distribuciones pagadas por las Sociedades Promovidas, o ingresos ordinarios provenientes del
desempeiio de los Activos, entre otros), no se requerira aprobacion alguna para que dichas Desinversiones se lleven a cabo, en virtud
de que las misma se daran de manera natural. Tratandose de Desinversiones pactadas en los Instrumentos de Inversion que se
deriven del ejercicio de un derecho que haya sido previamente acordado y cuyos términos principales (incluyendo precio, en su
caso) se contengan en los instrumentos de inversion correspondientes (por ejemplo, opciones de compra, derechos de venta, entre
otros) y hayan sido aprobados en la Aprobacion de Inversion respectiva, no se requerira aprobacion del Comité Técnico o Asamblea
Especial correspondiente para que dichas Desinversiones se lleven a cabo. En dicho supuesto, el Comité de Inversion resolvera
sobre la realizacion de las Desinversiones y las completara.

(e)Las caracteristicas de las Desinversiones y los términos y condiciones negociados a favor del Fideicomiso podran ser
determinados por el Comité de Inversion a su entera discrecion, siguiendo los procedimientos que utiliza en el curso ordinario de su
negocio y consistente con sus practicas pasadas y las practicas aceptadas, que sean de su conocimiento, de las industrias de capital
privado y de energia; en el entendido que se buscara obtener los mejores términos posibles para el Fideicomiso considerando, entre
otras, las condiciones del mercado respectivo

(f)Una vez aprobada una Desinversion, el Fiduciario, a solicitud del Administrador, suscribira todos aquellos convenios,
contratos o instrumentos que el Administrador determine como necesarios o convenientes para implementar dicha Desinversion y
realizara cualesquiera actos necesarios o convenientes al respecto que le instruya por escrito el Administrador. El Administrador
negociara y determinara los términos y condiciones de dichos instrumentos conforme a lo previsto en el parrafo anterior. En la
negociacion de los términos de dichos instrumentos, el Administrador se cerciorara que los mismos contengan las disposiciones
necesarias para determinar el objeto de la Desinversion, el beneficio monetario u otro beneficio a favor del Fideicomiso y del Fondo
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Coinversionista, el régimen legal aplicable y un sistema de resolucion de controversias; en el entendido que dichas disposiciones

podran omitirse solo en el caso que la legislacion aplicable las supla, o en el caso que el Administrador lo considere recomendable
considerando las caracteristicas propias de la Desinversion de que se trate y las condiciones de mercado aplicables en ese momento.

2.3.1.6. Cuentas del Fideicomiso

(a)El Fiduciario abrira y mantendra las siguientes cuentas en relacion con los Certificados Serie A:
(i)la Cuenta General;
(ii)la Cuenta de Capital Fondeado;
(iii)la Cuenta de Distribuciones Serie A; y
(iv)la Cuenta del Fideicomisario en Segundo Lugar.

(b)El Fiduciario abrird y mantendra las siguientes cuentas en relacion con los Certificados Serie Adicional:
(i)la Cuenta de Aportaciones;
(i1)la Cuenta de Inversiones de la Serie Adicional;
(iii)la Cuenta de Distribuciones de la Serie Adicional;
(iv)la Cuenta de Montos No Dispuestos de la Serie Adicional; y
(v)la Cuenta de Reembolso de la Serie Adicional.

Lo anterior en el entendido que, las cuentas enumeradas en relacion con los Certificados Serie Adicional podran ser
subcuentas dentro de la administracion del Fideicomiso, creadas por el Fiduciario y no forzosamente cuentas bancarias. Las cuentas
donde se reciban recursos provenientes de terceros podran catalogarse como bancarias o virtuales, en términos de los sistemas
implementados por el Fiduciario. A las cuentas enumeradas anterioresmente, se les denominara, para efectos del Contrato de
Fideicomiso como las “Cuentas del Fideicomiso™.

(c)Ademas de las cuentas descritas con anterioridad, el Fiduciario podra abrir aquellas otras cuentas y sub-cuentas que sean

necesarias para administrar adecuadamente los recursos integrantes del Patrimonio del Fideicomiso y que le sean requeridas por
escrito por el Administrador.
(d)Las Cuentas del Fideicomiso deberan establecerse conforme a, y en los términos de, la legislacion aplicable, podran estar
denominadas en Pesos o en Dolares, de acuerdo con las instrucciones del Administrador, y el Administrador tomara las medidas
necesarias a su alcance para que los fondos que se mantengan en las mismas devenguen intereses a tasas existentes en el mercado.
Las Cuentas del Fideicomiso deberan establecerse inicialmente en Pesos por el Fiduciario con la institucion financiera que el
Administrador le instruya por escrito al Fiduciario; en el entendido que dichas cuentas, mediante instruccion escrita del
Administrador, podran reubicarse y establecerse con cualesquiera otras instituciones financieras. Las Cuentas del Fideicomiso
deberan ser establecidas, y estar abiertas y operando, a mas tardar en la Fecha Inicial de Emision de la Serie correspondiente.

2.3.1.7. Inversiones en Valores Permitidos

El Fiduciario invertird y reinvertird los recursos que se encuentren depositados en cualquiera de las Cuentas del Fideicomiso, en los
Valores Permitidos que le instruya el Administrador (o, en caso de que haya ocurrido y continie un Evento de Incumplimiento, el
Representante Comun, previa instruccion que éste ultimo reciba por parte de la Asamblea de Tenedores); en el entendido que, en
caso que el Fiduciario no reciba dichas instrucciones con anterioridad a las 11:00 horas (hora del Centro de México), el Fiduciario
realizara las inversiones y reinversiones a que se refiere el Contrato de Fideicomiso en Valores Permitidos, sin necesidad de

instruccion alguna.

2.3.1.8. Cuenta General; Reservas

(a)El Fiduciario recibira en la Cuenta General:

(i)los recursos derivados de la Emision de los Certificados Serie A, netos de los Gastos Iniciales de la Emision de
los Certificados Serie A que sean deducidos por el Intermediario Colocador conforme al Contrato de Colocacion (en el caso
de la Emision Inicial de Certificados Serie A);

(ii)las cantidades que resulten de la realizacion de Inversiones Puente, incluyendo de la Desinversion de las
mismas, respecto de Certificados Serie A y
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(iii) las devoluciones que se reciban, en su caso, de pagos de impuesto al valor agregado, asi como cualquier otra
cantidad que el Fiduciario deba recibir en la Cuenta General conforme al Contrato de Fideicomiso y a los Documentos de la
Operacion, respecto de los Certificados Serie A.

(b)En el caso de la Emision Inicial de Certificados Serie A, el Fiduciario debera, en o con posterioridad de la Fecha Inicial
de Emision de Certificados Serie A, conforme a las instrucciones del Administrador, transferir de la Cuenta General a la Cuenta de
Capital Fondeado, un monto igual a los Gastos Iniciales de la Emision de Certificados Serie A que no hubieran sido deducidos por el
Intermediario Colocador conforme al Contrato de Colocacion, y pagar o reembolsar a la Persona que corresponda (incluyendo, sin
limitacion, al Fideicomitente) dichos Gastos Iniciales de la Emision relacionados con los Certificados Serie A con cargo a la Cuenta
de Capital Fondeado; en el entendido que el monto total de los Gastos Iniciales de la Emision de Certificados Serie A debera ser
considerado una Solicitud de Fondeo y se entendera que ha sido transferido a, y pagado de, la Cuenta de Capital Fondeado.

(c)Las cantidades que se depositen en la Cuenta General se mantendran en dicha cuenta hasta que dichas cantidades deban
(i) transferirse a la Cuenta de Capital Fondeado conforme una Solicitud de Fondeo para su uso respecto de una Inversion o para el
pago de Gastos del Fideicomiso, respecto de los Certificados Serie A, o (ii) utilizarse para constituir o reconstituir (de ser el caso)
cualesquiera de la Reserva para Gastos de Asesoria Independiente Serie A, la Reserva para Gastos Serie A, la Reserva para

Inversiones Comprometidas o la Reserva para Inversiones Subsecuentes.

(d)Adicionalmente, el Administrador podra instruir al Fiduciario y el Fiduciario debera transferir de la Cuenta General a la
Cuenta de Capital Fondeado las cantidades que el Administrador le instruya conforme a una Solicitud de Fondeo, a efecto de pagar
Gastos del Fideicomiso relacionados con Certificados Serie A.

(e)Al finalizar el Periodo de Inversion de Certificados Serie A, el saldo del Monto Invertible Serie A que (i) no haya sido
objeto de una Solicitud de Fondeo y transferido a la Cuenta de Capital Fondeado conforme a los parrafos anteriores y lo establecido
en el Contrato de Fideicomiso, o (ii) destinado a la Reserva para Gastos de Asesoria Independiente Serie A, la Reserva para Gastos
Serie A, la Reserva para Inversiones Comprometidas Serie A y la Reserva para Inversiones Subsecuentes Serie A conforme al
Contrato de Fideicomiso , sera distribuido a los Tenedores a través de los sistemas de Indeval, proporcionalmente por cada
Certificado en circulacion, como se describe en este inciso. El Efectivo Excedente se determinara el Dia Habil inmediato siguiente a
la conclusion del Periodo de Inversion correspondiente. A mas tardar 10 (diez) Dias Hébiles después de la conclusion del Periodo de
Inversion correspondiente, el Administrador notificara al Fiduciario la cantidad que, en su caso, debera ser devuelta a los Tenedores
en concepto de Efectivo Excedente, asi como la Fecha de Registro y la fecha en la que se deba hacer la devolucion. El Fiduciario, a
mas tardar 2 (dos) Dias Habiles después de recibir dicha notificacion del Administrador y con al menos 6 (seis) Dias Habiles de
anticipacioén a la misma, anunciard, en su caso, a través de EMISNET, la fecha de devolucion del Efectivo Excedente y el monto a
ser distribuido a los Tenedores por dicho concepto, y realizard, en su caso, la distribucion respectiva a los Tenedores en dicha fecha.
El Fiduciario debera en la misma fecha de la publicacion respectiva, informar dicha situacion al Indeval por escrito o a través de los
medios que este determine. A efecto de que no haya lugar a dudas, los montos que se distribuyan a los Tenedores por concepto de
Efectivo Excedente que no hayan sido objeto de una Solicitud de Fondeo, no seran considerados Distribuciones para efectos de los
calculos establecidos en el Contrato de Fideicomiso.

(f)Las cantidades pagaderas a los Tenedores en los términos del parrafo anterior seran pagadas a cada Tenedor que, al cierre
de operaciones de la Fecha de Registro especificada en la instruccion respectiva, sea titular de los Certificados en términos de la
legislacion aplicable, considerando el nimero de Certificados de los que sea titular, sin dar efectos respecto de dichos Certificados y
dicho pago, a las transferencias realizadas con posterioridad a la Fecha de Registro. Asimismo, considerando los mecanismos de
operacion de la BMV, cualquier Persona que adquiera los Certificados en o con posterioridad a la Fecha Ex-Derecho, no podra ser
reconocida como Tenedor en la Fecha de Registro inmediata siguiente y no tendra derecho al pago que se haga en la Fecha de
Distribucion correspondiente. Dichos pagos los recibira quien fuera titular de los Certificados Bursatiles en la Fecha Ex-Derecho.

(g)El Fiduciario constituird y mantendra una subcuenta en la Cuenta General que denominara la “Reserva para Gastos de
Asesoria Independiente Serie A”. El Fiduciario constituird, mantendrd y aplicara la Reserva para Gastos de Asesoria Independiente

conforme a los siguientes términos:

(1)En la Fecha Inicial de Emision de Certificados Serie A o a mas tardar el Dia Habil inmediato siguiente a la
Fecha Inicial de Emision de Certificados Serie A, el Fiduciario segregara $5,000,000.00 (cinco millones de Pesos 00/100)
para integrar la Reserva para Gastos de Asesoria Independiente Serie A.
(ii)Los montos que constituyan la Reserva para Gastos de Asesoria Independiente Serie A podran utilizarse Gnicamente
para pagar los honorarios, gastos o costos de cualesquiera asesores que sean contratados para asistir (1) a los Miembros
Independientes del Comité Técnico y aquellos miembros del Comité Técnico designados por los Tenedores de Certificados
Serie A conforme a las instrucciones que el Comité Técnico gire al Fiduciario previo acuerdo del Comité Técnico como un
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Asunto Reservado, o (2) a la Asamblea de Tenedores, conforme a las instrucciones que gire el Representante Comun al

Fiduciario previo acuerdo de la Asamblea de Tenedores, segln sea el caso.

(iii)Una vez agotada la Reserva para Gastos de Asesoria Independiente Serie A, la misma no podra ser
reconstituida y las demas cantidades que integren el Patrimonio del Fideicomiso no podran utilizarse para los propositos
establecidos en el parrafo anterior.

(iv)Las cantidades que constituyan la Reserva para Gastos de Asesoria Independiente Serie A se reduciran en la
medida en que se realicen pagos a los asesores por concepto de gastos y costos. Cualquier saldo remanente en la Reserva
para Gastos de Asesoria Independiente Serie A en la Fecha de Vencimiento Final Serie A o en la Fecha de Vencimiento
Total Anticipado se transferird a los Tenedores proporcionalmente por cada Certificado en circulacion de manera
proporcional conforme a su titularidad de Certificados Bursatiles.

(v)El Fiduciario no estara facultado para utilizar recursos distintos a aquellos transferidos a la Reserva para Gastos
de Asesoria Independiente Serie A para realizar los pagos a que se refiere el parrafo anterior.

(vi)A efecto de que no haya lugar a dudas, el uso de los montos (o una parte de los mismos) que se encuentren en
la Reserva para Gastos de Asesoria Independiente Serie A, no seran considerado como una Solicitud de Fondeo, ni seran
tomados en cuenta como Distribuciones para efectos de los calculos que se describen en el Contrato de Fideicomiso.
(h)Con anterioridad al término del Periodo de Inversion correspondiente, el Fiduciario, conforme a las instrucciones del

Administrador, constituirda y mantendra una subcuenta en la Cuenta General que denominara la “Reserva para Gastos Serie A”. El
Fiduciario constituira, reconstituira, mantendra y aplicara la Reserva para Gastos Serie A unicamente conforme a las instrucciones
del Administrador y a los siguientes términos:

(1)El Administrador determinara el monto que debera ser segregado por el Fiduciario para integrar la Reserva para
Gastos Serie A con base en el monto de los fondos que se encuentren en la Cuenta General en ese momento, los montos
que prevea se destinaran para realizar Inversiones Comprometidas e Inversiones Subsecuentes relacionadas con los
Certificados Serie A, los Compromisos Restantes de los Tenedores de Certificados Serie A, los montos que espere recibir
el Fideicomiso de Desinversiones relacionadas con Certificados Serie A y como resultado de dividendos, intereses u otras
distribuciones de las Inversiones relacionadas con Certificados Serie A que mantenga el Fideicomiso, y el monto de la
totalidad de los Gastos del Fideicomiso relacionados con Certificados Serie A durante el resto de la vigencia del
Fideicomiso. El calculo de la totalidad de los Gastos del Fideicomiso relacionados con Certificados Serie A sera
determinado con base en los estimados y las cotizaciones obtenidas respecto de cada uno de los conceptos necesarios, los
aumentos esperados respecto de dichos conceptos, y considerando para mantener los fondos necesarios en la misma, los
periodos y fechas de pago recurrente de cada concepto.

(ii))Una vez concluido el Periodo de Inversion correspondiente, el Administrador podra instruir al Fiduciario que la

totalidad o una parte de los recursos derivados de una Desinversion relacionada con Certificados Serie A o los que resulten

de dividendos, intereses u otras distribuciones de las Inversiones relacionadas con Certificados Serie A que mantenga el

Fideicomiso, sea transferida a la Cuenta General para formar parte de la Reserva para Gastos Serie A.

(iii)Los montos que se mantengan segregados en la Reserva para Gastos Serie A podran ser objeto de una Solicitud
de Fondeo y transferidos a la Cuenta de Capital Fondeado para pagar los Gastos del Fideicomiso relacionados con
Certificados Serie A conforme a las instrucciones del Administrador.

(i)Al término del Periodo de Inversion correspondiente y sin perjuicio de que se puedan realizar Llamadas de Capital para
completar Inversiones Comprometidas relacionadas con Certificados Serie A conforme al Contrato de Fideicomiso, el
Administrador podra instruir al Fiduciario a constituir y mantener una subcuenta en la Cuenta General que denominara la “Reserva
para Inversiones Comprometidas Serie A”, si el Fideicomiso debe realizar Inversiones Comprometidas relacionadas con
Certificados Serie A y existen fondos en la Cuenta General para dichos efectos. El Fiduciario constituira, mantendra y aplicara la
Reserva para Inversiones Comprometidas Serie A unicamente conforme a las instrucciones del Administrador y a los siguientes

términos:

(i)Dentro de los 5 (cinco) Dias Habiles siguientes a que termine el Periodo de Inversion correspondiente, el
Administrador determinara y notificara al Fiduciario el monto que debera ser segregado, en su caso, por el Fiduciario para
integrar la Reserva para Inversiones Comprometidas Serie A, en base al monto de las Inversiones Comprometidas
relacionadas con Certificados Serie A existentes en ese momento y el monto de los fondos que se encuentren en la Cuenta
General para dichos efectos.

(ii)Las cantidades que se mantengan segregadas en la Reserva para Inversiones Comprometidas Serie A podran,
durante los 3 (tres) afios siguientes a la fecha en que haya terminado el Periodo de Inversion correspondiente, ser objeto de
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una Solicitud de Fondeo y transferidas a la Cuenta de Capital Fondeado para completar Inversiones Comprometidas

relacionadas con Certificados Serie A (y pagar los Gastos de Inversion correspondientes).

(ii1)Al término de dicho periodo de 3 (tres) afios siguientes a que se dio por terminado el Periodo de Inversion
correspondiente o antes si asi lo determina el Administrador, los montos que no hayan sido objeto de una Solicitud de

Fondeo conforme al parrafo anterior y que se encuentren en la Reserva para Inversiones Comprometidas Serie A, seran

transferidos a los Tenedores, proporcionalmente por cada Certificado Bursatil en circulacion, conforme al proceso que se

establece en el Contrato de Fideicomiso, excepto que los plazos para determinar el monto a ser distribuido a los Tenedores

y para realizar la distribucion respectiva comenzarén a partir de que termine dicho periodo de 3 (tres) aios. A efecto de que

no haya lugar a dudas, los montos que se distribuyan a los Tenedores por este concepto, que no hayan sido objeto de una

Solicitud de Fondeo, no seran considerados Distribuciones para efectos de los calculos establecidos en el Contrato de

Fideicomiso.

(j)Al término del Periodo de Inversion correspondiente y sin perjuicio de que se puedan realizar Llamadas de Capital para
realizar Inversiones Subsecuentes respecto de Certificados Serie A conforme al Contrato de Fideicomiso, el Administrador podra
instruir al Fiduciario a constituir y mantener una subcuenta en la Cuenta General que denominara la “Reserva para Inversiones
Subsecuentes Serie A”, si el Administrador prevé que el Fideicomiso realizara Inversiones Subsecuentes una vez terminado el
Periodo de Inversién correspondiente y existen fondos en la Cuenta General para dichos efectos. El Fiduciario constituira,
mantendra y aplicara la Reserva para Inversiones Subsecuentes Serie A unicamente conforme a las instrucciones del Administrador

y los siguientes términos:
(i)Dentro de los 5 (cinco) Dias Habiles siguientes a que termine el Periodo de Inversion correspondiente, el
Administrador determinara las cantidades que deberan ser segregadas, en su caso, por el Fiduciario para integrar la Reserva
para Inversiones Subsecuentes Serie A, en base al monto de las Inversiones Subsecuentes previstas por el Administrador en
ese momento y el monto de los fondos que se encuentren en la Cuenta General para dichos efectos.
(i))Las cantidades que se mantengan segregadas en la Reserva para Inversiones Subsecuentes respecto de
Certificados Serie A podran ser objeto de una Solicitud de Fondeo y transferidas a la Cuenta de Capital Fondeado para
completar Inversiones Subsecuentes relacionadas con los Certificados Seriec A (y pagar los Gastos de Inversion
correspondientes y relacionados con los Certificados Serie A).
(iii))En el momento en el que el Administrador asi lo determine, los montos que no hayan sido objeto de una
Solicitud de Fondeo conforme al parrafo anterior y que se encuentren en la Reserva para Inversiones Subsecuentes Serie A,
seran transferidos a los Tenedores, proporcionalmente por cada Certificado Bursatil Serie A en circulacion, conforme al
proceso que se establece en el Contrato de Fideicomiso, excepto que los plazos para determinar el monto a ser distribuido a
los Tenedores y para realizar la distribucion respectiva comenzardn a partir de que termine el Periodo de Inversion
correspondiente y asi lo determine el Administrador. A efecto de que no haya lugar a dudas, los montos que se distribuyan
a los Tenedores por este concepto, que no hayan sido objeto de una Solicitud de Fondeo, no seran considerados
Distribuciones para efectos de los calculos establecidos en el Contrato de Fideicomiso.
(k)Los montos que se encuentren en la Cuenta General (incluyendo la Reserva para Gastos de Asesoria Independiente Serie
A, la Reserva para Gastos Serie A, la Reserva para Inversiones Comprometidas Serie A y la Reserva para Inversiones Subsecuentes
Serie A) deberan ser distribuidos a los Tenedores cuando el Fideicomiso sea liquidado conforme a lo previsto en el Contrato de
Fideicomiso o por haber ocurrido la Fecha de Vencimiento Final Serie A o la Fecha de Vencimiento Total Anticipado; en el
entendido que, conforme a las instrucciones del Administrador, el Fiduciario podra utilizar dichos montos para el pago de Gastos del
Fideicomiso y cualesquiera otros gastos incurridos respecto de la liquidacién del Patrimonio del Fideicomiso, antes de realizar
cualquier distribucion de los mismos.

2.3.1.9. Cuenta de Capital Fondeado

(a)El Fiduciario recibira en la Cuenta de Capital Fondeado las cantidades que se transfieran de la Cuenta General conforme
una Solicitud de Fondeo.

(b)El Administrador tendra facultades plenas para instruir al Fiduciario respecto de las cantidades que se encuentren en la
Cuenta de Capital Fondeado para realizar las Inversiones relacionadas con Certificados Serie A (siempre y cuando hayan sido objeto
de una Aprobacion de Inversion) y pagar los Gastos del Fideicomiso relacionados con Certificados Serie A.

(c)Los montos que se encuentren en la Cuenta de Capital Fondeado deberan ser distribuidos a los Tenedores cuando el
Fideicomiso sea liquidado conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso o por haber ocurrido la Fecha de Vencimiento Final
o la Fecha de Vencimiento Total Anticipado; en el entendido que conforme a las instrucciones del Administrador, el Fiduciario
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podran utilizar dichos montos para el pago de Gastos del Fideicomiso relacionados con Certificados Serie A y cualesquiera otros
gastos incurridos respecto de la liquidacion del Patrimonio del Fideicomiso, antes de realizar cualquier distribucion de los mismos.

2.3.1.10. Cuenta de Distribuciones

Subcuenta de Distribuciones Directas Serie A

Cuenta establecida por el Fiduciario donde se depositaran los productos resultantes de las Desinversiones Directas relacionadas con
Certificados Serie A y de las Inversiones Directas aun no sujetas a una Desinversion Directa relacionadas con Certificados Serie A
(tales como dividendos, intereses u otras distribuciones respecto de dichas Inversiones Directas), asi como los productos derivados
de los derechos establecidos en los contratos de inversion o desinversion u otros de caracter similar, previamente a su distribucion
como Distribuciones a los Tenedores de Certificados Serie A y Distribuciones por Desempefio al Fideicomisario en Segundo Lugar
respecto de Certificados Serie A.

Subcuenta de Distribuciones Balam

Cuenta establecida por el Fiduciario donde se depositaran los productos resultantes de las Desinversiones Balam y de las Inversiones
Balam atn no sujetas a una Desinversion Balam (tales como dividendos, intereses u otras distribuciones respecto de dichas
Inversiones Balam), asi como los productos derivados de los derechos establecidos en los contratos de inversion o desinversion u
otros de caracter similar, previamente a su distribuciéon como Distribuciones a los Tenedores y Distribuciones por Desempeiio al
Fideicomisario en Segundo Lugar.

Subcuenta de Distribuciones Directas Serie Adicional, en el bien entendido de que los Certificados Serie B forman parte de los
Certificados Serie Adicionales.

Cuenta establecida por el Fiduciario donde se depositaran los productos resultantes de las Desinversiones Directas relacionadas con
Certificados Serie Adicional y de las Inversiones Directas atin no sujetas a una Desinversion Directa relacionadas con Certificados
Serie Adicional (tales como dividendos, intereses u otras distribuciones respecto de dichas Inversiones Directas), asi como los
productos derivados de los derechos establecidos en los contratos de inversién o desinversion u otros de caracter similar,
previamente a su distribucion como Distribuciones a los Tenedores de Certificados Serie Adicional y Distribuciones por Desempefio
al Fideicomisario en Segundo Lugar respecto de Certificados Serie Adicional.

2.3.1.11. Distribuciones al Fideicomisario en Segundo Lugar y Distribuciones provenientes de Inversiones Directas

El Fideicomisario en Segundo Lugar recibira directamente a través de Balam México, los recursos que deban aplicarse, conforme a
las instrucciones del Administrador, a la Distribucion por Desempefio proveniente de las Desinversiones Balam en los términos del
Contrato de Fideicomiso y el Reporte de Distribuciones que sea preparado al efecto.

Distribuciones provenientes de Inversiones Directas

El Fiduciario recibird en la Subcuenta de Distribuciones Directas Serie A o en la Subcuenta de Distribuciones Directas Serie
Adicional, segun sea el caso cualquier cantidad que resulte de una Desinversiéon Directa relacionada con Certificados Serie A o
Certificados Serie Adicional y cualquier cantidad derivada de las Inversiones Directas relacionadas con Certificados Serie A o
Certificados Serie Adicional que no hayan sido objeto de una Desinversion Directa (tales como dividendos, intereses u otras
distribuciones), una vez realizadas las deducciones fiscales correspondientes; en el entendido que las cantidades que resulten de
Desinversiones Directas para Certificados Serie A y de cualquier otro flujo derivado de Inversiones Directas relacionadas con
Certificados Serie A que se reciban por el Fideicomiso que se consideren Inversiones Puente, se remitiran a la Cuenta General y
volveran a ser parte del Monto Invertible.

2.3.1.12. Comiteé Técnico

El Fideicomiso contara con un Comité Técnico de conformidad con lo establecido en el Articulo 80 de la Ley de Instituciones de
Crédito y el numeral 2, del inciso a), de la fraccion VI del Articulo 7 de la Circular Unica. Las disposiciones del Contrato de
Fideicomiso respecto de la integracion del Comité Técnico, incluyendo los derechos de los Tenedores de designar un miembro del
Comité Técnico, asi como las funciones de dicho comité, se describen en el Contrato de Fideicomiso.
Por parte de emisiones subsecuentes, de conformidad con lo establecido en el articulo 80 de la LIC, se debera establecer un comité
técnico para cada Serie Adicional de Certificados (“Comité Técnico Especial”). El Comité Técnico Especial de cada Serie Adicional
unicamente debera discutir asuntos relacionados a dichos Certificados Serie Adicional y limitados a Inversiones realizadas por el
Fideicomiso exclusivamente con recursos derivados de la Emision de Certificados de dicha Serie Adicional, y respecto de las cuales
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los Certificados Serie A no hubieren participado, y por lo tanto, dicho Comité Técnico Especial no debera estar relacionado a
Certificados de otra Serie Adicional o a Certificados Serie A, o relacionado a Inversiones realizadas por el Fideicomiso con recursos
derivados de la Emision de Certificados de otra Serie Adicional o Certificados Serie A (independientemente que los Certificados de
dicha Serie Adicional tengan, o no tengan, una participacion en dichas Inversiones en las cuales los Certificados Serie A tengan una
participacion). El Comité Técnico Especial estara integrado por hasta 21 miembros, de los cuales por lo menos el 25% deberan ser
miembros independientes.

En este sentido, en virtud de las resoluciones unanimes aprobadas fuera de Asamblea Especial de los Tenedores que representan la
totalidad de los “Certificados Serie B” el dia 24 de enero de 2019, se acord¢ la creacién y composicion del Comité Técnico Especial
para la Serie B, como se indica con mas detalle mas adelante

2.3.1.13. Comité de Inversion

El Comité de Inversion es el comité interno conformado por miembros y funcionarios del Fideicomisario en Segundo Lugar o
cualquiera de sus Afiliadas del Administrador al cual se presentan para su aprobacion las potenciales Inversiones y Desinversiones y
cualquier aspecto relacionado con las mismas conforme a los términos del Contrato de Fideicomiso.

No obstante lo anterior, en virtud de las resoluciones unanimes aprobadas fuera de Asamblea Especial de los Tenedores que
representan la totalidad de los “Certificados Serie B” el dia 24 de enero de 2019 se acordd que no se requerira establecer un Comité
de Inversion para la Serie B.

2.3.1.14. Obligaciones de Reportar

(a)El Fiduciario contratara los servicios del Auditor Externo de conformidad con las instrucciones del Administrador. En
caso de que el Auditor Externo sea sustituido, el Fiduciario contratara al Auditor Externo sustituto de conformidad con las
instrucciones del Comité Técnico como un Asunto Reservado y en términos de lo establecido en la CUAE.

(b)El Fiduciario contratard los servicios del Valuador Independiente de conformidad con las instrucciones del
Administrador. En caso de que el Valuador Independiente sea sustituido, el Fiduciario contratara al Valuador Independiente
sustituto conforme a las instrucciones que el Comité Técnico gire al Fiduciario previo acuerdo del Comité Técnico como un Asunto
Reservado. El Valuador Independiente debera contar, a juicio del Administrador y del Comité Técnico, con la experiencia y
recursos necesarios para realizar las valuaciones correspondientes; lo anterior en el entendido que, la independencia del Valuador
Independiente sera calificada por el Comité Técnico, en términos de lo establecido en el presente inciso.

(c)El Fiduciario, con la asistencia del Administrador y, en su caso, de los asesores contables que contrate con cargo al
Patrimonio del Fideicomiso, para tal efecto, debera preparar y divulgar, incluyendo a los Tenedores, a la BMV y la CNBV, estados
financieros trimestrales y anuales del Fideicomiso y los estados financieros anuales dictaminados de las Sociedades Promovidas en
las que el Fideicomiso mantenga Inversiones que representen individualmente el 10% (diez por ciento) o mas del Patrimonio del
Fideicomiso, solo en el caso de que la informacion financiera relativa a las mismas no se refleje de manera consolidada en la
informacion financiera del Fideicomiso, en aquellos plazos y conforme a los demas requisitos establecidos en la LMV y en la
Circular Unica, incluyendo, sin limitar, aquella informacién requerida de conformidad con el Articulo 33 de dicha Circular Unica
respecto de los titulos fiduciarios a que se refiere el Articulo 7 fraccion VI de dicho ordenamiento legal.

(d)El Fiduciario, con la asistencia del Administrador, debera preparar y divulgar, incluyendo a los Tenedores a la BMV y la
CNBYV aquellos reportes periddicos y eventos relevantes, en aquellos plazos y conforme a los demas requisitos establecidos en la
LMV y en la Circular Unica (incluyendo, sin limitacion, la informacion respecto de las Llamadas de Capital a que se refiere el
Articulo 35 Bis de la Circular Unica). Para dichos propésitos, el Fiduciario preparara y divulgara la informacion correspondiente
con base en la informacion y documentacion proporcionada por el Administrador.

(e)Tratandose de aquellos reportes trimestrales, anuales y cualesquiera otros reportes periddicos que, conforme a la LMV,
la Circular Unica y cualesquiera otras disposiciones aplicables, el Fiduciario esté obligado a presentar, la informacion
correspondiente debera ser entregada por el Administrador al Fiduciario con al menos 10 Dias Habiles de anticipacion a la fecha en
la que deba presentarse, tratindose de reportes trimestrales y con una anticipaciéon de por lo menos 15 Dias Habiles, tratdndose de
informacion anual.

(H)EI Fiduciario, con la asistencia del Administrador, debera gestionar y divulgar las valuaciones realizadas por el Valuador
Independiente respecto de las Inversiones de forma anual y cuando exista un cambio en la estructura del Patrimonio del Fideicomiso
o en la medida que sea requerido conforme a la LMV vy la Circular Unica, incluyendo y considerando a las Sociedades Promovidas,
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el céalculo de los costos devengados, pero no pagados del Fideicomiso y las Pérdidas de Capital. Las valuaciones por parte del
Valuador Independiente se llevaran a cabo de conformidad con los estandares de contabilidad, empleando una metodologia con base
en estandares internacionales, tales como flujo de caja descontados, comparaciones de mercado y costos de reemplazo, entre otros.
Dichas valuaciones se pondran a disposicion de los proveedores de precio que hayan sido contratados por los Tenedores en medida
que las mismas hayan sido finalizadas y se encuentren disponibles.

(g)Adicionalmente a su presentacion a la CNBV y a la BMV (y, si es aplicable, por medio de EMISNET), el Fiduciario
entregara una copia de la informacion que deba ser divulgada publicamente conforme a la LMV y la Circular Unica al Representante
Comun.

(h)Cada uno del Fiduciario y del Administrador, pero sin duplicar, le proporcionara a la BMV, a través de la persona que
cada uno designe por escrito, la informacion a que se hace referencia en la Regla 4.033.00 y en la Seccion Segunda del Capitulo
Quinto, Titulo Cuarto del Reglamento Interior de la BMV, asi como su consentimiento de tal manera que en caso de incumplir con
dicha obligacion, se impongan medidas disciplinarias y correctivas a través de los organos y procedimientos disciplinarios
establecidos en el Titulo Décimo Primero de dicho Reglamento Interior de la BMV.

(1)El Representante Comun y el Comité Técnico monitorearan y supervisaran que el Fiduciario cumpla con las obligaciones.

2.3.1.15. El Auditor Externo

El Fiduciario contratara los servicios del Auditor Externo de conformidad con las instrucciones del Administrador. En caso de que el
Auditor Externo sea sustituido, el Fiduciario contratara al Auditor Externo sustituto de conformidad con las instrucciones del
Comité Técnico como un Asunto Reservado.

El Auditor Externo debera, en los términos contemplados en el convenio, contrato o instrumento que evidencie su contratacion,
realizar las siguientes funciones:

(1)determinar el valor razonable de cualquier Inversién con base a criterios que deberan seguir una metodologia
con base en estandares internacionales para la valuacion de capital privado y de riesgo o, segun se trate, con esquemas
comunes de descuento de flujos a valor presente;

(2)auditar los estados financieros anuales del Fideicomiso y de cualquier Vehiculo de Proposito Especifico;

(3)revisar anualmente (y de manera simultanea con la auditoria de los estados financieros anuales del Fideicomiso
y por el mismo periodo auditado) que la aplicacion, por parte del Fiduciario de los recursos que integren el Patrimonio del
Fideicomiso, se haya llevado a cabo conforme a las disposiciones del Contrato de Fideicomiso y entregar al Fiduciario y a
cada uno de los miembros del Comité Técnico, un reporte que evidencie los resultados de dicha revision;

(4)revisar anualmente (y de manera simultanea con la auditoria de los estados financieros anuales del Fideicomiso
y por el mismo periodo auditado) que los Gastos del Fideicomiso pagados o reembolsados por el Fiduciario coincidan con
los conceptos incluidos en la definicion de los términos “Gastos del Fideicomiso” y entregar al Fiduciario y a cada uno de
los miembros del Comité Técnico, un reporte que evidencie los resultados de dicha revision; y

(5)verificar anualmente (y de manera simultanea con la auditoria de los estados financieros anuales del
Fideicomiso y por el mismo periodo auditado), que cualquier Reporte de Distribuciones, Reporte de Aplicacion de
Recursos y notificacion hecha por el Administrador respecto de pagos a los Tenedores sean consistentes con las
disposiciones del Contrato de Fideicomiso y entregar al Fiduciario y a cada uno de los miembros del Comité Técnico, un
reporte que evidencie los resultados de dicha revision.

En el caso que el Auditor Externo determine, conforme a la auditoria o revision realizada en los términos de este inciso que debe
realizarse una reclasificacion o ajuste de algin concepto realizado en el periodo auditado, el Fiduciario y el Administrador
cooperaran con el Auditor Externo a efecto de determinar la forma de realizar dicha reclasificacion o ajuste.

2.3.1.16. Administracion del Fideicomiso y Sociedades Promovidas

(a) El Fideicomiso contratard al Administrador a efecto de implementar los fines y objetivos del Fideicomiso para lo cual,
en o antes de la Fecha Inicial de Emision, el Fiduciario debera celebrar el Contrato de Administracion con el Administrador.

(b)El Administrador tendrd derecho a recibir y el Fiduciario deberd pagar al Administrador, con cargo a la Cuenta de
Capital Fondeado, la Comision de Administraciéon de conformidad con lo previsto en el Contrato de Administracion.

(c)Sujeto a que se obtengan las aprobaciones del Comité de Inversiones y de la Asamblea Especial o del Comité Técnico,
segun sea el caso, por el porcentaje que representa la Inversion o Desinversion en el Patrimonio del Fideicomiso, el Administrador
sera el tinico encargado de instruir al Fiduciario en relacion con la administracion del portafolio de Inversiones, la realizacion de
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Inversiones y Desinversiones, el pago de Distribuciones, la aplicacion de recursos que se mantengan en las Cuentas del Fideicomiso
(incluyendo, sin limitacion, el pago de Gastos del Fideicomiso) y el ejercicio de todos los derechos respecto de las Inversiones, asi
como servicios administrativos en relacion con las Inversiones, la designacion de consejeros o gerentes de las Sociedades
Promovidas, y buscar oportunidades para que el Fideicomiso realice Inversiones y Desinversiones de conformidad con los Criterios
de Inversion y Requisitos de Diversificacion del Fideicomiso.
(d)El Administrador tendra, entre otras, las siguientes obligaciones y facultades en relacion con la administracion de las
Sociedades Promovidas:
(i)instruir al Fiduciario para que o
(ii)otorgue, a las personas designadas por el Administrador, aquellos poderes especiales o cartas poder necesarias
para comparecer y participar en las asambleas de accionistas o de socios de las Sociedades Promovidas;

(iii)instruir al Fiduciario para que designe, a los consejos de administracion o cualquier otro 6rgano corporativo de
las Sociedades Promovidas a aquellas Personas que sefiale el Administrador;

(iv)en ejercicio de los poderes contenidos en el Contrato de Fideicomiso, tendra las facultades mas amplias para
representar al Fiduciario en cualquier cuestion relacionada con la administracion o ejercicio de los derechos corporativos y
econdmicos derivados de las Inversiones en las Sociedades Promovidas; y

(v)adicionalmente, el Administrador tendrd todas las facultades necesarias para administrar las Inversiones
realizadas por el Fideicomiso.

(e)Adicionalmente, el Fiduciario otorgara al Administrador y a las personas que éste instruya, con cargo al Patrimonio del
Fideicomiso, un poder especial ante notario publico para actuar como apoderado del Fiduciario con facultades para pleitos y
cobranzas, actos de administracion, actos de dominio en concreto y para suscribir titulos y llevar a cabo operaciones de crédito
conforme a lo establecido en el Articulo 9 de la LGTOC, que faculte al Administrador el ejercicio del mandato de inversion del
Fideicomiso, los poderes que otorgue el Fiduciario deberan incluir las siguientes limitaciones; (i) no incluiran la facultad de
delegacion a los apoderados; (ii) tendran una vigencia maxima de 5 afos; (iii) el Administrador y los apoderados designados por el
Administrador a quienes se otorguen poderes de conformidad con el Contrato de Fideicomiso, por el solo ejercicio del poder estaran
obligados a rendir informes al Fiduciario trimestralmente y/o en cualquier momento que el Fiduciario lo solicite por escrito, respecto
al ejercicio del poder y adjuntando los documentos suscritos al amparo del poder; (iv) los poderes que se otorguen se limitan actuar
unica y exclusivamente en relacion con el Patrimonio del Fideicomiso y con respecto a los fines y obligaciones contempladas en el
Contrato de Fideicomiso, por lo que, el Fiduciario solo sera responsable de las obligaciones contraidas por el Fiduciario en los actos
celebrados por los Apoderados hasta donde baste y alcance el Patrimonio del Fideicomiso y en ningun momento estara obligado a
utilizar recursos propios para dichos efectos.

(HEl Administrador, en el ejercicio de las funciones que el Contrato de Fideicomiso, el Contrato de Administracion y
demas Documentos de la Operacion le confieran, debera actuar (y hara que sus funcionarios, incluyendo los Funcionarios Clave,
actien) de buena fe y en el mejor interés del Fideicomiso y los Tenedores, aplicando el mismo nivel de cuidado y prudencia que el
que cualquier persona cuidadosa y prudente utilizaria respecto del negocio del Fideicomiso.

(g)Salvo por lo establecido a continuacion, y hasta la terminacioén del Periodo de Inversidn, toda oportunidad potencial de
inversion distinta a (i) oportunidades de inversion en sociedades que a la fecha del presente Fideicomiso formen parte del portafolio
de inversiones de TRG Group, del BK Group o del Vouching Group, (ii) oportunidades de inversion en sociedades que sean objeto
de una obligacion vinculante con TRG Group, con BK Group o con Vouching Group, (iii) oportunidades de inversion que se
encuentren restringidas por los Criterios de Inversion, y (iv) oportunidades de inversion que no se pudieran realizar conforme a la
legislacion aplicable, que sean presentadas al Fideicomisario en Segundo Lugar, al Administrador o a sus Afiliadas, y que el
Administrador razonablemente considere que son consistentes o que de alguna manera se relacionan con las Inversiones, deberan ser
ofrecidas al Fideicomiso antes de ser ofrecidas a cualquier otra persona, salvo que cuenten con el consentimiento previo por escrito
del Comité Técnico; en el entendido, sin embargo, que el Administrador podra ofrecer oportunidades de inversion a terceros
coinversionistas que coinviertan junto con el Fideicomiso y los demas Fondos Balam. Las Personas Relacionadas y sus respectivas
Afiliadas, no se encuentran obligadas a ofrecer al Fideicomiso (1) oportunidades para invertir en sociedades que a la fecha del
Contrato de Fideicomiso formen parte del portafolio de inversiones de TRG Group, de BK Group o de Vouching Group; o (2)
representen oportunidades que involucren una Inversion Personal Pasiva de las Personas Relacionadas. Tratandose de oportunidades
de inversion inferiores a $5,000,000.00 de Dolares no existe la obligacion de sujetarse a lo previsto en el presente inciso. Sujeto a las
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limitaciones anteriores, cada uno del Fideicomisario en Segundo Lugar, el Administrador y sus respectivas Afiliadas, podra de
manera individual o conjuntamente, involucrarse, invertir, participar o de cualquier otra forma relacionarse en otros proyectos de
negocio de cualquier tipo y naturaleza, incluyendo la inversion y adquisicion en valores, y ninguno de los Fondos Balam tendra
derecho alguno respecto de dichas actividades o a los ingresos o ganancias que resulten de dichas actividades.

(h)El Administrador no podra, y hara que sus funcionarios (incluyendo los Funcionarios Clave) no puedan, completar una

oferta subsecuente para un fideicomiso o para cualquier fondo con objetivos y estrategia de inversion similar a la del Fideicomiso,
sino una vez que (i) el Periodo de Inversion haya terminado, o (ii) por lo menos el 80% (ochenta por ciento) del Monto Maximo de
la Emision, hubiere sido invertido, comprometido o reservado en Inversiones (y conceptos relacionados).
(i)El 6rgano central para la toma de decisiones respecto de la aprobacion de Inversiones y Desinversiones serda el Comité de
Inversion correspondiente. El Comité de Inversion sesionara cada vez que sea necesario para aprobar una Inversion o una
Desinversion en términos del Contrato de Fideicomiso. Las decisiones del Comité de Inversion incluiran (i) la autorizacion de
cualquier gasto significativo en asesores externos y (ii) la autorizacion de los términos y condiciones generales para la firma de
acuerdos definitivos en transacciones respecto de Inversiones y Desinversiones. Una vez aprobada una Inversion o Desinversion por
el Comité de Inversion, el Administrador buscara, en caso de ser necesario, la aprobacion del Comité Técnico o Asamblea Especial
correspondiente conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso.

(j)En caso de que Balam Fund I GP, L.P. deje de ser considerado Fideicomisario en Segundo Lugar y general partner de
los demas Fondos Balam en el caso de una Sustitucion sin Causa, tendra el derecho de adquirir, a su discrecion, directamente o a
través de quien designe, todas o parte de las Inversiones (A) al precio (que sea en términos de mercado o en términos mas favorables
para el Fideicomiso) que convengan el Fideicomiso y el Fideicomisario en Segundo Lugar, segin sea aprobado por el Comité
Técnico como un Asunto Reservado, o (B) a falta de lograr un convenio en términos del subinciso (A) anterior, a un precio
equivalente al valor de las Inversiones a ser adquiridas, considerando para tales efectos la valuacion del Valuador Independiente
utilizada a fin de determinar la Distribucion por Desempefio del Fideicomisario en Segundo Lugar conforme al Contrato de
Fideicomiso. En caso que el Fideicomisario en Segundo Lugar decida ejercer dicho derecho, el Fideicomiso estara obligado a ceder
las Inversiones determinadas por el Fideicomisario en Segundo Lugar a este ultimo o la persona designada por el Fideicomisario en
Segundo Lugar, siempre y cuando reciba el Fiduciario del Fideicomisario en Segundo Lugar la notificacion respectiva dentro de un
plazo de 60 (sesenta) Dias Habiles contados a partir de la fecha en que se determine la Sustitucion sin Causa por la Asamblea de
Tenedores. Dichas operaciones, no requeriran de aprobacion del Comité Técnico. El Fiduciario debera realizar los actos que fueren
necesarios a fin de dar cumplimiento a lo aqui establecido, incluyendo, de manera enunciativa, mas no limitativa, realizar los actos
que fueren necesarios para enajenar las Inversiones correspondientes dentro de los 30 (treinta) dias siguientes a que el
Fideicomisario en Segundo Lugar entregue la notificacién correspondiente; en el entendido que el Fiduciario podra contratar (con
cargo a la Reserva para Gastos) a los asesores que considere convenientes para la determinacion, preparacion y revision de los
documentos que sean necesarios para dar cumplimiento a lo aqui establecido. Los pagos correspondientes deberan realizarse en
efectivo y en una sola exhibicion, dentro de los 10 (diez) Dias Habiles siguientes a la firma de la documentacion correspondiente y
del cumplimiento de las condiciones que se pacten en dicha documentacion, incluyendo, de manera enunciativa, mas no limitativa,
la obtencion de las autorizaciones gubernamentales necesarias. La adquisicion de las Inversiones surtird efectos de manera
simultanea con la realizacion del pago. En caso de falta de pago de las cantidades exigibles en términos de lo anterior, se considerara
como si el Fideicomisario en Segundo Lugar hubiere renunciado a ejercer el derecho a adquirir Inversiones en términos del Contrato
de Fideicomiso. El Fideicomisario en Segundo Lugar tendra derecho a que el precio a su cargo (o a cargo de la Persona que
corresponda) por la adquisicion de la participacion del Fideicomiso en las Inversiones que decida adquirir, sea compensado contra
los derechos de cobro que tenga el Administrador y el Fideicomisario en Segundo Lugar, en contra del Fideicomiso.

(k) Los Tenedores que en lo individual o en su conjunto representen el 15% (quince por ciento) o mas de los Certificados
en circulacion, tendran el derecho de ejercer acciones de responsabilidad en contra del Administrador por el incumplimiento de sus
obligaciones conforme al Contrato de Fideicomiso y el Contrato de Administracion. Las acciones que tengan por objeto exigir la
responsabilidad en términos de este inciso prescribiran en 5 (cinco) afios contados a partir de que se hubiera realizado el acto o
hecho que haya causado el dafio patrimonial correspondiente.

(I)Sujeto a lo previsto en el Contrato de Administracion, el Administrador sera responsable por los dafios y perjuicios que
cause al Fideicomiso por el incumplimiento de sus obligaciones conforme a los Documentos de la Operacion.

2.3.1.17. Conflictos de Interés, Operaciones con Partes Relacionadas

(a)En el caso que el Administrador, el Fideicomitente o alguno de los Funcionarios Clave tenga conocimiento de la posible
celebracion de una operacion por el Fideicomiso o cualquiera de las Sociedades Promovidas, con el Administrador, el
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Fideicomitente, los Funcionarios Clave, Personas Relacionadas del Administrador, Personas Relacionadas del Fideicomitente, o con
Personas en las que Personas Relacionadas del Administrador o Personas Relacionadas del Fideicomitente tengan un interés
economico relevante, se debera someter la aprobacion de dicha operacion al Comité Técnico para su resolucion como un Asunto
Reservado. A efecto de que no haya lugar a dudas, no se requerira la aprobacion del Comité Técnico respecto de las inversiones que
haga el Fondo Coinversionista o una de sus Afiliadas conforme al Contrato de Fideicomiso.

(b)Independientemente de su aprobacion por el Comité Técnico, cualquier operacion con las Personas referidas en el
parrafo anterior, que realice el Fiduciario, el Administrador o cualquier Sociedad Promovida, debera celebrarse en términos de
mercado, entendiéndose como tales, en términos y condiciones similares a las que se podrian haber obtenido de Personas no
relacionadas con cualesquiera de ellos.

(c)Los Tenedores (mediante la adquisicion de los Certificados Bursatiles), el Fiduciario y el Representante Comun
reconocen que el Administrador y el Fideicomitente y Fideicomisario en Segundo Lugar y sus Afiliadas participan en una amplia
gama de actividades que incluyen, entre otras, el manejo de fondos y administracion de recursos propios y de terceros. En el curso
ordinario de negocios, las Afiliadas del Administrador y del Fideicomitente y Fideicomisario en Segundo Lugar participan en
actividades en las que sus intereses o los intereses de sus clientes pueden entrar en conflicto con los intereses del Fideicomiso, no
obstante el compromiso financiero del Fideicomisario en Segundo Lugar en el Fondo Coinversionista, los intereses de las Afiliadas
del Administrador y del Fideicomitente y Fideicomisario en Segundo Lugar y de sus clientes y otros intereses de negocios pueden
entrar en conflicto con los intereses del Fideicomiso y las Sociedades Promovidas.

2.3.1.18. Indemnizaciones

(a)El Fiduciario (exclusivamente con activos que formen parte del Patrimonio del Fideicomiso) indemnizara y sacara en
paz y a salvo a cada Persona Indemnizada de y en contra de cualquiera y todas las Reclamaciones, que existan, puedan existir o que
puedan ser incurridos por cualquier Persona Indemnizada en relacion con un Procedimiento y que puedan resultar en dafios y
perjuicios, excepto (i) en la medida en que haya sido determinado por un tribunal con jurisdiccidbn competente que las
Reclamaciones, Procedimientos o dafios y perjuicios son resultado del fraude, dolo, mala fe o negligencia grave de dicha Persona
Indemnizada, o (ii) dichas Reclamaciones, Procedimientos o dafios y perjuicios sean resultado de un incumplimiento significativo de
las obligaciones de la Personas Indemnizadas conforme al Contrato de Fideicomiso que tenga un efecto significativo adverso en el
Fideicomiso, o (iii) que dichas Reclamaciones sean iniciadas por el Administrador, sus accionistas, socios, funcionarios, consejeros,
empleados, miembros, directivos y agentes del Administrador respecto de asuntos internos del Administrador.

(b)La terminacion de cualquier Procedimiento mediante la celebracion de convenio de transaccion no creara, por si misma,
la presuncion de que cualesquiera dafios y perjuicios relacionados con dicho arreglo o compromiso o que de otra forma se relacionen
con dicho Procedimiento, surgieron principalmente del dolo, mala fe o negligencia grave de cualquier Persona Indemnizada, salvo
que dicho arreglo o compromiso asi lo establezca expresamente.

(c)Los gastos razonables (incluyendo honorarios de abogados) en que incurra una Persona Indemnizada en la defensa o
transaccion de cualquier Reclamacion que pueda estar sujeta a un derecho de indemnizacion de conformidad con el Contrato de
Fideicomiso, podran ser adelantados a dicha Persona Indemnizada por parte del Fideicomiso previa aprobacion del Comité Técnico
como un Asunto Reservado, ante la recepcion de un compromiso, por parte de dicha Persona Indemnizada, de pagar dicha cantidad
si definitivamente se determina por un tribunal con jurisdiccion competente que la Persona Indemnizada no tenia derecho a ser
indemnizada de conformidad con el Contrato de Fideicomiso.

(d)Las sentencias o resoluciones dictadas en contra del Fiduciario, el Fideicomitente o el Administrador, respecto de las
cuales el Fiduciario, el Fideicomitente o el Administrador tenga derecho a ser indemnizado, seran cubiertas primero con el
Patrimonio del Fideicomiso.

(e)El derecho de cualquier Persona Indemnizada a las indemnizaciones previstas en el Contrato de Fideicomiso sera
acumulativo y adicional a todos y cualesquiera derechos de dicha Persona Indemnizada que resulten en virtud de disposiciones
contractuales o legales, y se extendera a los sucesores, cesionarios, herederos y representantes legales de dicha Persona
Indemnizada.

(f)Las disposiciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso en materia de indemnizaciones continuaran en beneficio de
cada una de las Personas Indemnizadas sin importar si dicha Persona Indemnizada contintia o no en la posicion o con la capacidad
en virtud de la cual dicha Persona Indemnizada obtuvo el derecho a ser indemnizada conforme al Contrato de Fideicomiso, y sin
importar, ademas, cualquier modificacion subsecuente al Contrato de Fideicomiso. Ninguna modificacion al Contrato de
Fideicomiso limitara los derechos de indemnizacion en favor de las Personas Indemnizadas en la medida en que las disposiciones
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del Contrato de Fideicomiso apliquen a los actos realizados u omisiones ocurridas antes de la fecha de la modificacion de que se
trate.

(g)El Administrador podra instruir al Fiduciario para que constituya reservas para cumplir con las obligaciones conforme al
Contrato de Fideicomiso, en caso de que el Administrador determine, a su entera discrecion, que es conveniente 0 necesario.

(h)Los Tenedores, por el solo hecho de adquirir los Certificados, han convenido, que las indemnizaciones que en su caso
deba pagar el Fiduciario al Intermediario Colocador de conformidad con el Contrato de Colocacion y a las Personas Indemnizadas
se haran con cargo al Patrimonio del Fideicomiso.

(i)El Fideicomitente en este acto libera a Banco Citi México S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero Citi
Meéxico, Division Fiduciaria, de cualquier responsabilidad en la que pudiese incurrir en la realizaciéon de actos juridicos y/o
materiales llevados a cabo en ejecucion de las instrucciones que reciba en términos del Contrato de Fideicomiso o en cumplimiento
de los fines del mismo; en consecuencia el Fideicomitente se obliga a sacar en paz y a salvo a Banco Citi México S.A., Institucion
de Banca Multiple, Grupo Financiero Citi México, Division Fiduciaria, sus subsidiarias, filiales y sociedades relacionadas, en su
calidad de Fiduciario asi como a sus empleados, funcionarios, directivos, delegados fiduciarios y consejeros de toda reclamacion,
litigio, dafio o responsabilidad, contractual o extracontractual, que sea exigida por cualquier tercero derivado de las actividades
realizadas por instrucciones que reciba de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso.

()El Fiduciario no incurrira en responsabilidad alguna en caso de que los recursos que integran el Patrimonio del
Fideicomiso sean insuficientes para cumplir con las obligaciones previstas en el Contrato de Fideicomiso.

2.3.1.19. Responsabilidad de las Personas Indemnizadas

(a)Una Persona Indemnizada no incurrira en responsabilidad si actua de buena fe, basada en una firma que se encuentre en
cualquier formato o documento que dicha Persona Indemnizada crea que sea genuina, se basa de buena fe en un certificado firmado
por un funcionario de cualquier Persona a fin de determinar cualquier hecho respecto de dicha Persona o se basa de buena fe en, y
actiia o deja de actuar conforme a, la opinién o consejo de expertos, incluyendo, sin limitacion, abogados respecto de asuntos
legales, contadores respecto de asuntos contables, asesores fiscales respecto de asuntos fiscales, o banqueros de inversion o
valuadores respecto de asuntos financieros o de valuacion; excepto en la medida que dicha creencia, decision o el hecho de basarse
constituya dolo, mala fe o negligencia grave por parte de dicha Persona Indemnizada. Cada Persona Indemnizada podra consultar
con asesores legales, valuadores, ingenieros, contadores y otras Personas especialistas seleccionadas por dicha Persona
Indemnizada.

(b)Ninguna Persona Indemnizada sera responsable frente al Fiduciario, el Representante Comun o Tenedor alguno por
cualquier error de juicio realizado de buena fe por un funcionario o empleado de dicha Persona Indemnizada; siempre y cuando
dicho error no haya sido resultado de su dolo, mala fe o negligencia grave.

(c)Ni el Fiduciario, ni el Administrador, ni el Fideicomitente, ni cualesquiera de sus Afiliadas serd responsable por el
rendimiento de los Certificados, y cada Tenedor se entiende que renuncia a cualquiera y todas las Reclamaciones que pudiera tener
al respecto en contra del Fiduciario, del Fideicomitente, del Administrador o de cualesquiera de sus Afiliadas.

(d)El Fiduciario podra contratar, por instruccion del Administrador, seguros de responsabilidad de funcionarios, y mantener
dichos seguros vigentes hasta la terminacion de la vigencia del Fideicomiso y la liquidacion del Patrimonio del Fideicomiso. En
caso de que dichos seguros sean contratados, el Fiduciario, a través de las personas designadas por el Administrador o bien a través
del propio Administrador, debera iniciar las reclamaciones procedentes en caso de que deba indemnizar a una Persona Indemnizada
conforme al Contrato de Fideicomiso, para lo cual la Persona Indemnizada debera otorgar su cooperacion.

2.3.1.20. Vehiculo Paralelo

Adicionalmente al Fondo Coinversionista, cuya relacion con el Fideicomiso se establece en el Contrato de Coinversion, y
sin perjuicio de lo establecido en el mismo, paralelamente el Administrador, sus Afiliadas y los Funcionarios Clave podran, mas no
estaran obligados a ello, participar en la constitucién (incluyendo a través de esfuerzos de recaudacion de recursos y de
organizacion) de uno o mas vehiculos de inversion constituidos en México, Canada o en cualquier jurisdiccion (cada uno de ellos un
“Vehiculo Paralelo”), que pretendan, en el desarrollo de sus actividades de inversion, participar de manera conjunta con el

Fideicomiso en la realizacion de Inversiones. Los Vehiculos Paralelos que se constituyan deberan adherirse al Contrato de
Coinversion y constituiran, cada uno, un Fondo Balam. Los documentos que gobiernen al Vehiculo Paralelo contendran términos y
condiciones sustancialmente similares en todos los aspectos significativos a aquellos del Fideicomiso y el Fondo Coinversionista. En
particular, los documentos que rijan el Vehiculo Paralelo no podran incluir una distribucioén por desempefio (o su equivalente, como

106 de 165



Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

quiera que se denomine) cuyos porcentajes para distribuciones sean superiores para sus inversionistas que los porcentajes previstos
en la Cascada de Pagos de Balam México; en el entendido que los retornos de los Tenedores y a los inversionistas del Vehiculo
Paralelo (incluyendo, sin limitacion, el retorno preferente que se utilice para el calculo de la distribucion por desempefio) podrian ser
distintos considerando entre otros factores, las inversiones en las que no hubiera participado un inversionista debido a disposiciones
contractuales, legales, regulatorias, fiscales o cualquier otra restriccion aplicable a dicho inversionista y movimientos en el tipo de
cambio (ya que el Fideicomiso tendra recursos disponibles en Pesos y el Vehiculo Paralelo podria obtener compromisos de capital
en Dolares).

(b)EI Vehiculo Paralelo invertird conjuntamente con el Fideicomiso y el Fondo Coinversionista, prorrata conforme a su
Porcentaje de Participacion, salvo en el caso de que algtn inversionista del Vehiculo Paralelo o del Fondo Coinversionista no pueda
participar, debido a disposiciones contractuales, legales, regulatorias, fiscales o cualquier otra restriccion aplicable a dicho

inversionista. Las inversiones y desinversiones que realice el Vehiculo Paralelo serdn a través de Balam México, sustancialmente en
los mismos términos y condiciones a las Inversiones Balam y Desinversiones Balam que realice el Fideicomiso y el Fondo
Coinversionista y simultaneas a las mismas, incluyendo términos econémicos y corporativos que no sean mas favorables para dicho
Vehiculo Paralelo que aquéllos del Fideicomiso.

(c)El Administrador procurara que el ejercicio de los derechos del Fideicomiso, del Fondo Coinversionista y del Vehiculo
Paralelo respecto de las Inversiones se ejerzan de manera coordinada.

(d)El Comité de Inversion determinara los porcentajes especificos de participacion del Fideicomiso, del Fondo
Coinversionista y del Vehiculo Paralelo, en su caso, respecto de cada Inversion Balam, buscando, en la medida de lo posible, la
participacion en forma proporcional en base a los compromisos de capital de cada Fondo Balam (incluyendo el Monto Invertible de
las Inversiones Balam en el caso del Fideicomiso), considerando que las proporciones o porcentajes de inversion podran variar en
cada caso y en el tiempo, debiendo considerar los acuerdos de coinversion que, en su caso, se celebren, considerando entre otros
factores, inversiones en las que no hubiera participado un inversionista debido a disposiciones contractuales, legales, regulatorias,
fiscales o cualquier otra restriccion aplicable a dicho inversionista y movimientos en el tipo de cambio (ya que el Fideicomiso tendra
recursos disponibles en Pesos y el Vehiculo Paralelo podria obtener compromisos de capital en Doélares). El Administrador revelara
a los Tenedores las proporciones de participacion del Fideicomiso, del Fondo Coinversionista y del Vehiculo Paralelo respecto de
cada Inversion como un evento relevante, junto con el aviso correspondiente a la Inversion respectiva, conforme a lo dispuesto en la
LMV y la Circular Unica.

(e)El Vehiculo Paralelo sera responsable de su parte de los Gastos de Inversion respecto de la Inversion o Desinversion
correspondiente en proporcion a su participacion en dicha Inversion. Para efectos de claridad, el Vehiculo Paralelo sera responsable
de pagar la parte que le corresponda de las indemnizaciones que se deban pagar a las Personas Indemnizadas respecto de una
Inversion o Desinversion conforme al Contrato de Coinversion.

(f)La emision de los Certificados Bursétiles no estara condicionada, a que el Vehiculo Paralelo exista o tenga fondos disponibles
para realizar Inversiones.

2.3.1.21. Balam México

(a) Los Fondos Balam realizaran las Inversiones Balam a través de Balam México como su vehiculo de inversion, mismo
que a su vez podra realizarlas directamente o a través de Vehiculos de Propdsito Especifico.

(b) El Convenio de Asociacion de Balam México y el Contrato de Coinversion descrito en el Contrato de Fideicomiso,
establecen las disposiciones conforme a las cuales se realizaran las Inversiones Balam junto con el Fondo Coinversionista y los
demas Fondos Balam, a través de Balam México. Como consecuencia de lo anterior, las Distribuciones que perciba el Fideicomiso,
o que el Fideicomiso tenga derecho a realizar, se encontraran sujetas a lo establecido en la Cascada de Pagos de Balam México.

(c) En la mayor medida posible, de forma consistente con los lineamientos de inversiéon de Balam México conforme al
Convenio de Asociacion de Balam México y el Contrato de Coinversion y aquellas excepciones necesarias para la operacion de
Balam M¢éxico, conforme a cualesquiera dichos contratos, convenios o instrumentos, en su caso, Balam México, (i) tendra objetivos
de inversion, términos econdmicos y condiciones y administracion sustancialmente iguales a los del Fideicomiso, y (ii) fungira
como vehiculo de inversion mediante el cual el Fondo Coinversionista y demas participantes en Balam México coinvertiran en todas
las Inversiones Balam, de forma proporcional de conformidad con el capital agregado disponible para inversion (salvo en la medida
que alguno no pueda participar en una inversion debido a disposiciones contractuales, legales, regulatorias, fiscales o cualquier otra
restriccion aplicable a dichos inversionistas), y debera realizar y disponer de dichas Inversiones Balam al mismo tiempo y en los
mismos términos y condiciones que el Fideicomiso. El Fideicomiso y cualquier otro Fondo Balam debera cubrir a pro rata (de
conformidad con sus aportaciones de capital) todos los gastos en que se incurra respecto de dicha Inversion Balam (en el entendido
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que los gastos relacionados a una Inversion Balam en particular o Inversion Balam propuesta, deberan ser cubiertos a pro rata de
conformidad con las participaciones correspondientes en la Inversion Balam o propuesta de Inversion Balam) y cualesquiera
indemnizaciones relacionadas exclusivamente con Inversiones Balam o Desinversiones Balam (sin incluir, para efectos de claridad,
indemnizaciones a miembros del Comité Técnico y demas Personas Indemnizadas que correspondan a dichas personas por su actuar
en actividades correspondientes exclusivamente al Fideicomiso) cada uno de los Fondos Balam, incluyendo el Fideicomiso y el
Fondo Coinversionista, sera responsable de cualesquiera Impuestos que les corresponda como resultado de su participacion en las
Inversiones Balam.

2.3.1.22. Fondo Co-inversionista

(a)En o antes de la Fecha Inicial de Emision, el Fiduciario celebrard el Contrato de Coinversion con el Fondo
Coinversionista, el Fideicomisario en Segundo Lugar y el Administrador. Conforme a los términos del Contrato de Coinversion, el
Fondo Coinversionista se obligara, entre otros, a (i) invertir recursos, directamente o a través de una o varias de las Afiliadas de sus
accionistas, respecto de cada una de las Inversiones Balam, paralela y proporcionalmente con el Fideicomiso con base en el
Porcentaje de Participacion correspondiente, y (ii) a realizar Desinversiones Balam en los mismos plazos y términos que el
Fideicomiso, sujeto a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso y en el Contrato de Coinversion.

(b)El Fondo Coinversionista estara obligado a invertir, conforme a su Porcentaje de Participacion, en todas las Inversiones
Balam realizadas por el Fideicomiso, directamente o a través de Sociedades Promovidas, y a desinvertir de manera conjunta con el
Fideicomiso, conforme a los términos del Contrato de Coinversion.

(c)El Contrato de Coinversion establece los mecanismos conforme a los cuales los Fondos Balam se coordinaran en el
ejercicio de sus derechos respecto de las Inversiones Balam (incluyendo derechos corporativos y derechos econémicos respecto de
Inversiones en Capital e Inversiones en Activos y sus derechos como acreedores respecto de Inversiones en Deuda). Los Fondos
Balam compartiran, seglin sea el caso, en atencion al Porcentaje de Participacion, cualesquiera pérdidas, quitas o descuentos, en su
caso, que resulten de las Inversiones Balam. Adicionalmente, cada Fondo Balam sera responsable de su parte de los Gastos de
Inversion respecto de la Inversion Balam o Desinversion Balam correspondiente en proporcion a su Porcentaje de Participacion en
dicha Inversion.

(d)Sujeto a lo establecido en el en el Contrato de Coinversion, se determinaran los porcentajes especificos de participacion
de cada Fondo Balam respecto de cada Inversion, buscando, en la medida de lo posible, la participacion en forma proporcional,
considerando que las proporciones o porcentajes de inversion de los Fondos Balam podran variar en el tiempo, considerando entre
otros factores, distintos requisitos de diversificacion y criterios de inversion, inversiones en las que no hubiera participado un
inversionista debido a disposiciones contractuales, legales, regulatorias, fiscales o cualquier otra restriccion aplicable a dicho
inversionista y movimientos en el tipo de cambio (ya que el Fideicomiso tendra recursos disponibles en Pesos y los otros Fondos
Balam podrian obtener compromisos de capital en Doélares). Las inversiones que realicen de forma conjunta los Fondos Balam
deberan de ser realizadas sobre la base de los mismos términos y condiciones.

2.3.1.23.Eventos de Sustitucion; Sustitucion del Administrador

Sustitucion con Causa

Los siguientes eventos se consideraran “Eventos de Sustitucion”, en el entendido de que para cualquiera de dichos eventos, el
término Administrador se entendera que comprende a cualquier apoderado del Administrador o Funcionario Clave, que actiie en
nombre o por cuenta del Administrador:

(a)Que exista una resolucion judicial (salvo que la misma sea a través de una medida precautoria o determinacion
preliminar) de un tribunal o panel arbitral competente (independientemente de que la misma pudiera ser apelada) que
determine que un acto o conducta del Fideicomisario en Segundo Lugar, del Administrador o una Afiliada del
Fideicomisario en Segundo Lugar o del Administrador o un Funcionario Clave constituye (i) fraude, dolo, mala fe o
negligencia grave (gross negligence, segin este concepto sea interpretado bajo las leyes de Delaware, Estados Unidos
de América) en relacion con el Fideicomiso, cualquier otro Fondo Balam o Balam México, o (ii) fraude, dolo o mala fe
con respecto a una Sociedad Promovida o Inversion, o (iii) un incumplimiento que resulte en un efecto adverso
significativo de las disposiciones de la LMV u otras leyes aplicables en México o Estados Unidos que regulan la
emision, tenencia o compraventa de valores; o

(b)Que el Administrador o el Fideicomisario en Segundo Lugar incumpla de manera significativa con sus obligaciones
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contempladas en el Contrato de Fideicomiso o cualquiera de los Documentos de la Operacion o respecto de sus
obligaciones de lealtad y diligencia establecidas en el Contrato de Fideicomiso, cuyo incumplimiento no hubiera sido
remediado en un plazo de 60 (sesenta) dias contados a partir de la fecha en que el Administrador o Fideicomisario en
Segundo Lugar, segun sea el caso, reciba una notificacion al respecto o, antes, en la fecha en que el Administrador o
Fideicomisario en Segundo Lugar haya dejado de intentar remediar dicho incumplimiento.

En el caso que se suscite un Evento de Sustitucion, el Fiduciario notificara al Representante Comun, quien podra convocar a una
Asamblea de Tenedores que tendra por objeto resolver sobre la remocion del Administrador y la designacion de una persona
calificada para actuar en sustitucion del Administrador al amparo del Contrato de Fideicomiso y los demds Documentos de la
Operacion (el “Administrador Sustituto™). Para remover al Administrador y nombrar a un Administrador Sustituto debera haber
ocurrido un Evento de Sustitucion y se requerird del voto de los Tenedores que representen mas del 60% (sesenta por ciento) de los
Certificados Bursatiles en circulacion. Cualquier Asamblea de Tenedores que resuelva la remocion del Administrador y el
nombramiento de un Administrador Sustituto, debera designar la Fecha de Remocion.

En caso de que ocurra una Sustitucion con Causa y Balam Administradora, S. de R.L. de C.V. sea removido como Administrador
del Fideicomiso, el Administrador tendra el derecho a recibir la Comision de Administracion correspondiente hasta la Fecha de
Remocion y perdera el derecho a recibir la Comision de Administracion a partir de esa fecha; en el entendido que en caso de una
Sustitucion con Causa, si se resuelve por Decision Conjunta del 60% (sesenta por ciento) terminar los derechos del Fideicomisario
en Segundo Lugar por haber sido destituido como general partner de los Fondos Balam, se entendera que el Administrador ha sido
removido conforme a este inciso. Dichos pagos seran exigibles una vez transcurrido un plazo de 30 (treinta) Dias Habiles contados
a partir de la fecha en que se determine la remocion del Administrador (sin considerar la fecha efectiva de destitucion a fin de
determinar dicha exigibilidad).

En caso de que ocurra una Sustitucion con Causa y Balam Administradora, S. de R.L. de C.V. sea removido como Administrador
del Fideicomiso y se resuelva por Decision Conjunta del 60% (sesenta por ciento) terminar los derechos del Fideicomisario en
Segundo Lugar por haber sido destituido como general partner de los Fondos Balam, el Fideicomisario en Segundo Lugar tendra
derecho a recibir el 50% (cincuenta por ciento) de las Distribuciones por Desempefio a las que hubiera tenido derecho de
conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso en relacion con las Inversiones realizadas hasta la Fecha de
Remocion como si no hubiera sido removido como Administrador ni destituido como general partner de los Fondos Balam; en el
entendido que si ocurre una Sustitucion con Causa conforme al Contrato de Fideicomiso o si ocurre una Sustitucion con Causa
conforme al Contrato de Fideicomiso que resulte en un cambio significativo adverso para el Fideicomiso (entendiéndose como tal,
una pérdida o dafio para el Patrimonio del Fideicomiso en una cantidad igual o superior al 10% (diez por ciento) del Monto Maximo
de la Emision), el Fideicomisario en Segundo Lugar perdera el derecho de recibir cualesquier cantidades pagaderas por concepto de
Distribuciones por Desempefio, que en su caso, se hubieren devengado a la Fecha de Remocion correspondiente. Dichos montos
seran exigibles una vez transcurrido un plazo de 30 (treinta) Dias Hébiles contados a partir de la fecha en que se determine la
remocion de Balam Administradora, S. de R.L. de C.V. como Administrador (sin considerar la fecha efectiva de destitucion a fin de
determinar dicha exigibilidad).

Sustitucion sin Causa

Cualquier Sustitucion sin Causa se realizara conforme a lo previsto en el Contrato de Fideicomiso. Para remover al Administrador
y nombrar a un Administrador Sustituto, dicha remocién y nombramiento debera ser aprobado por el voto de los Tenedores que
representen al menos el 85% (ochenta y cinco por ciento) de los Certificados en circulacion. Cualquier Asamblea de Tenedores que
resuelva la remocion del Administrador y el nombramiento de un Administrador Sustituto, debera designar la Fecha de Remocion.
En caso de que ocurra una Sustitucion sin Causa y Balam Administradora, S. de R.L. de C.V. sea removido como Administrador
del Fideicomiso, el Administrador tendra el derecho a recibir la Comision de Administracion correspondiente hasta la Fecha de
Remocion y perdera el derecho a recibir la Comision de Administracion a partir de esa fecha; en el entendido que en caso de una
Sustitucién sin Causa, si se resuelve por Decision Conjunta del 85% (ochenta y cinco por ciento) terminar los derechos del
Fideicomisario en Segundo Lugar por haber sido destituido como general partner de los Fondos Balam, se entendera que el
Administrador ha sido removido conforme al Contrato de Fideicomiso. Dichos pagos seran exigibles una vez transcurrido un plazo
de 30 (treinta) Dias Habiles contados a partir de la fecha en que se determine la remocién del Administrador (sin considerar la fecha
efectiva de destitucion a fin de determinar dicha exigibilidad).

En caso de que ocurra una Sustitucion sin Causa y Balam Administradora, S. de R.L. de C.V. sea removido como Administrador
del Fideicomiso y se resuelva por Decision Conjunta del 85% (ochenta y cinco por ciento) terminar los derechos del Fideicomisario
en Segundo Lugar por haber sido destituido como general partner de los Fondos Balam, dicha remocién no afectara de forma
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alguna los derechos del Fideicomisario en Segundo Lugar de recibir cualesquier cantidades pagaderas por concepto de
Distribuciones por Desempefio, que en su caso, se hubieren devengado a la Fecha de Remocion correspondiente como si las
Desinversiones (de las Inversiones que no hayan sido desinvertidas a dicha Fecha de Remocion) se hubieren llevado a cabo en
dicha Fecha de Remocion. A efecto de determinar las Distribuciones por Desempefio devengadas conforme a este inciso, el
Valuador Independiente debera determinar el valor de las Inversiones del Fideicomiso que no hayan sido objeto de Desinversion, y
con base en dicha valuacion, se calcularan las Distribuciones por Desempefio de conformidad con el Contrato de Fideicomiso,
asumiendo que todas las demas Desinversiones se llevan a cabo en la Fecha de Remocion. Dichos montos seran exigibles una vez
transcurrido un plazo de 30 (treinta) Dias Hébiles contados a partir de la fecha en que se determine la remocién de Balam
Administradora, S. de R.L. de C.V. como Administrador (sin considerar la fecha efectiva de destitucion a fin de determinar dicha
exigibilidad).

2.3.1.24. Modificaciones al Contrato de Fideicomiso

(a)Todas las modificaciones deberan ser efectuadas por el Administrador, el Fideicomitente y Fideicomisario en Segundo
Lugar, el Fiduciario y el Representante Comun, celebrando para tal efecto los convenios modificatorios respectivos (para efecto de
que no haya lugar a dudas, no se podra realizar ninguna modificacion al Contrato de Fideicomiso, ni a ningun otro documento del
cual forme parte el Administrador, sin el consentimiento por escrito del Administrador). Si el consentimiento de los Tenedores es
necesario de conformidad con lo establecido en el Contrato de Fideicomiso, no se requerira que los Tenedores aprueben de forma
especifica las modificaciones propuestas y sera suficiente que aprueben el contenido o sustancia de las modificaciones. Cualquier
modificacion al Contrato de Fideicomiso debera ser revelada por el Fiduciario a los Tenedores de Certificados Bursatiles como un
evento relevante a través del EMISNET.

(b)Salvo por lo previsto en el parrafo siguiente, y en el Acta de Emision, para modificar los términos y disposiciones del
Contrato de Fideicomiso, el Acta de Emision y los Certificados, se requerira la aprobacion de los Tenedores que representen el
porcentaje de los Certificados Bursatiles en circulacion que se requiera conforme a los incisos (a)(vi) a (a)(viii) de la Clausula
Vigésima Sexta o segin se requiera conforme a la LMV, LGTOC y la Circular Unica.

(c)No obstante lo previsto en el parrafo anterior, el Contrato de Fideicomiso, el Acta de Emision y los Certificados podran
ser modificados, sin la aprobacion de los Tenedores, pero siempre con el consentimiento del Administrador (Unicamente con
relacion a aquellos documentos respecto de los cuales forme parte el Administrador), el Fiduciario y el Representante Comiin,
cuando dicha modificacion tenga por objeto:

(i)subsanar cualquier ambigiiedad establecida en el Contrato de Fideicomiso o corregir o complementar cualquier

disposicion del mismo, siempre y cuando dicha modificacion no afecte adversamente los intereses de los Tenedores; y

(il)adicionar disposiciones que sean necesarias o convenientes para facilitar la aplicacion de las demaés
disposiciones del Contrato de Fideicomiso, siempre y cuando dicha modificacion no afecte adversamente los intereses de
los Tenedores.

2.3.1.25. Consideraciones Fiscales

En los términos del Contrato de Fideicomiso, cualesquiera impuestos u otras cargas fiscales, incluyendo sin limitar, cualquier
impuesto sobre la renta o impuestos similares recaudados a través de una retencion o de cualquier otra forma o cualquier impuesto al
valor agregado, asi como cualquier tramite fiscal que deba llevarse a cabo ante el Servicio de Administracion Tributaria o ante las
autoridades fiscales correspondientes, ya sean pagaderos o presentados ahora o en el futuro, que deban ser retenidos, pagados,
enterados o presentados por el Fiduciario en los términos de la legislacion aplicable en relacion con la celebracion, cumplimiento,
registro y terminaciéon del Contrato de Fideicomiso y cualquier otro Documento de la Operacion u otro convenio, contrato,
documento o instrumento que se celebre en cumplimiento de los fines del Fideicomiso o respecto del Patrimonio del Fideicomiso
(incluyendo respecto de la realizacion de Distribuciones, Distribuciones al Fideicomisario en Segundo Lugar o cualquier otro pago
realizado al amparo del Contrato de Fideicomiso), seran calculados por el Administrador y retenidos, enterados o presentados por el
Fiduciario con base en las instrucciones que reciba.

Las retenciones o pagos en concepto de impuestos u otras cargas fiscales seran realizados de conformidad y en la medida que la
legislacion aplicable imponga dichas obligaciones.
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2.3.2 Contrato de Administracion

A continuacion, se incluye una descripcion general de los principales términos y condiciones del Contrato de Administracion. Dicha
descripcion no pretende ser exhaustiva y su finalidad principal es la de destacar ciertos aspectos del Contrato de Administracion que
pudieren ser del interés de los inversionistas potenciales de los Certificados Bursatiles

2.3.2.1. Partes del Contrato de Administracion

Fiduciario El Fiduciario es parte del Contrato de Administracion, quien lo celebré con el
Administrador en cumplimiento de los fines del Fideicomiso.

Administrador Balam Administradora, S. de R.L. de C.V., actia como Administrador del
Fideicomiso.

2.3.2.2. Objeto

El principal objeto del Contrato de Administracion es la prestacion de servicios de administracion por parte del Administrador al
Fiduciario a efecto de coadyuvar al Fiduciario para el cumplimiento de los fines del Fideicomiso. Sujeto a los términos del Contrato
de Administracion y conforme a lo convenido en el Contrato de Fideicomiso, el Administrador se obliga a prestar al Fiduciario los
siguientes servicios:

(1)asesorar, opinar, investigar, analizar, estructurar, recomendar, negociar, y en caso de ser aprobadas por los
organos de decision correspondientes conforme al Contrato de Fideicomiso, ejecutar las potenciales Inversiones que,
directa o indirectamente a través de Sociedades Promovidas, efectue el Fideicomiso;

(ii)asesorar, opinar, investigar, analizar, estructurar, recomendar, negociar, y en caso de ser aprobadas por los
organos de decision correspondientes conforme al Contrato de Fideicomiso, ejecutar las potenciales Desinversiones;

(iii)llevar a cabo todos los actos y gestiones a efecto de que se negocien y se celebren cualesquiera convenios,
contratos o instrumentos que el Administrador determine como necesarios o convenientes para implementar una Inversion
o una Desinversion;

(iv)instruir al Fiduciario, conforme a lo convenido en el Contrato de Fideicomiso en relacion con la administracion
del portafolio de Inversiones, la realizacion de Desinversiones totales o parciales, la realizacion de cualquier tipo de
Distribuciones o pagos, la aplicacion de recursos que se mantengan en las Cuentas del Fideicomiso, incluyendo las
instrucciones para realizar inversiones en Valores Permitidos, y el ejercicio de los derechos que les corresponden respecto
de las Inversiones, asi como servicios administrativos en relacion con las Inversiones y con la designacion de consejeros o
gerentes de las Sociedades Promovidas;

(v)elaborar y entregar al Fiduciario y al Representante Comun, conforme a lo previsto en el Contrato de
Fideicomiso, el Reporte de Distribuciones, Reporte de Aplicacion de Recursos y cualquier otro reporte o informe que le
corresponda preparar y entregar en términos del Contrato de Fideicomiso o de los demés Documentos de la Operacion,
incluyendo la informacion contable y fiscal que se deba preparar por el Fiduciario al amparo de los articulos 192 y 193 de
la LISR (o los articulos que los sustituyan en un futuro);

(vi)supervisar las actividades de las Sociedades Promovidas con respecto a la coordinacion de servicios de gestoria
o asesoria, directamente o a través de terceros, que sean necesarios para la realizacion por parte del Fideicomiso de
Inversiones y Desinversiones, incluyendo la obtencion de permisos, licencias, concesiones o autorizaciones ante las
autoridades federales (incluyendo la Comision Federal de Competencia) que sean necesarios para la realizacion de las
Inversiones o de las Desinversiones;

(vii)participar en los organos de administracién o de decision de las Sociedades Promovidas, incluyendo las
siguientes obligaciones y facultades en relacion con la administracion de las Sociedades Promovidas:

(Dinstruir al Fiduciario para que otorgue, a las personas designadas por el Administrador, los poderes
especiales o cartas poder necesarias para comparecer y participar en las asambleas de accionistas o de socios de las

Sociedades Promovidas;
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(2)instruir al Fiduciario para que designe, a los consejos de administracion o cualquier otro 6rgano
corporativo de las Sociedades Promovidas a aquellas Personas que sefiale el Administrador;

(3)en ejercicio de los poderes contenidos en el Contrato de Administracion, tendra las facultades mas
amplias para representar al Fiduciario en cualquier cuestion relacionada con la administracion o ejercicio de los

derechos corporativos y econdomicos derivados de las Inversiones en las Sociedades Promovidas; y

(4)adicionalmente, el Administrador tendra todas las facultades necesarias para administrar las

Inversiones realizadas por el Fideicomiso.

(viii)de ser necesario, directa o indirectamente, asistir al Fiduciario en, y coordinar la asesoria especializada para,
la preparacion y presentacion de las declaraciones de impuestos del Fideicomiso de conformidad con la legislacion
aplicable (incluyendo, sin limitacion, cualquier retenciéon que tuviere que realizar el Fiduciario conforme a la legislacion
aplicable), asi como la informaciéon que se requiera entregar a Indeval y a los intermediarios financieros que tengan en
custodia y administracion Certificados en relacion con las retenciones que deban efectuar los mismos;

(ix)asistir al Fiduciario con la preparacion, presentacion y negociacion de cualesquier reportes y solicitudes de
informacioén requeridos por cualquier autoridad gubernamental, incluyendo sin limitar la informacion solicitada por la
CNBV vy, la BMV en términos de la Circular Unica;

(x)proporcionar los servicios y llevar a cabo los demas actos que las partes convienen en el Contrato de
Administracion; y

(xi)en general llevar a cabo cualesquiera otras actividades de asesoria, o relacionados con la administracion de
Inversiones o respecto de Desinversiones, seglin las practicas de mercado que periddicamente le requiera el Fiduciario en
relacion con sus obligaciones conforme al Contrato de Administracion, el Contrato de Fideicomiso y los demas
Documentos de la Operacion.

(b)Sujeto a los términos del Contrato de Administracion, el Fiduciario faculta y autoriza al Administrador, y le otorga una
comision mercantil, para llevar a cabo todos y cada uno de los fines del Fideicomiso a los que se hace referencia en el Contrato de
Fideicomiso, salvo por aquellos asuntos que conforme a los términos de dicho Contrato de Fideicomiso se encuentren reservados a
otras Personas.

(c)El Fiduciario esta de acuerdo que el Administrador preste al Fiduciario aquellos servicios adicionales que no estén
contemplados en el Contrato de Administracion y que sean necesarios para que el Fiduciario cumpla con los fines del Fideicomiso,
siempre y cuando (i) el Administrador tenga la capacidad técnica probada para prestar dichos servicios adicionales, o bien pueda
hacerlo mediante la contratacion de terceros que tengan dicha capacidad técnica, (ii) la contraprestacién que el Administrador cobre
por dichos servicios (o que los terceros correspondientes cobren por dichos servicios) sea en términos de mercado, y (iii) no exista
un conflicto de intereses.

(d)El Administrador se obliga a prestar los Servicios de forma diligente, actuando de buena fe y procurando el mejor interés
del Fideicomiso y los Tenedores, en términos de la legislacion aplicable.

(e)El Administrador se obliga a entregar al Comité Técnico, al Representante Comun y a los Tenedores, en caso que se lo
soliciten, un informe trimestral del desempefio de sus funciones, asi como la informacion y documentacién que se le solicite
respecto del cumplimiento de sus obligaciones conforme al Contrato de Administracion.

2.3.2.3. Contraprestacion

Comision de Administracion por Certificados Serie A.

El Administrador tendra derecho a recibir, como honorarios por la prestacion de los servicios descritos en el Contrato de
Administracion, durante la vigencia de dicho Contrato, y el Fiduciario debera pagar al Administrador (ya sea directamente o a través
de una Sociedad Promovida) la Comision de Administracion por Certificados Serie A como se establece a continuacion:

(i)Durante el Periodo de Inversion de los Certificados Serie A y hasta a su conclusion, la Comision de
Administracion por Certificados Serie A por la Administracion del Fideicomiso sera del 1.5% (uno punto cinco por ciento)
anual sobre el Monto Méximo de la Emision, pagadera por adelantado de forma trimestral.

(i1))Al finalizar el Periodo de Inversion de los Certificados Serie A y hasta la fecha en que se hubieren hecho la
totalidad de las Distribuciones aplicables a los Tenedores de los Certificados Serie A, la Comisién de Administracion por
Certificados Serie A también sera del 1.5% (uno punto cinco por ciento) anual, pero calculada respecto del monto total de
Inversiones ain no sujetas a desinversion por el Fideicomiso, directa o indirectamente, menos las Pérdidas de Capital, y
también sera pagadera por adelantado trimestralmente.
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(iij)Cualquier pago de la Comision de Administracion por Certificados Serie A por un periodo menor a un
trimestre serd ajustado proporcionalmente de conformidad con el nimero de dias que efectivamente hayan de transcurrir
durante dicho periodo. En el caso del periodo que ocurra a partir de la Fecha Inicial de Emision de los Certificados Serie A,
la Comision de Administracion por Certificados Serie A serd pagada en la Fecha Inicial de Emision de dichos Certificados
Serie A.

Comision de Administracion por Certificados Serie Adicional, considerando que la Serie B se incluye como series adicionales.

En caso de que el Fideicomiso lleve a cabo Emisiones de Series Adicionales, en términos de lo establecido en el Contrato de
Fideicomiso, el Administrador tendra derecho a recibir, como honorarios por la prestacion de los servicios descritos en el Contrato
de Administracion, durante la vigencia de dicho Contrato, y el Fiduciario deberd pagar al Administrador (ya sea directamente o a
través de una Sociedad Promovida) la Comision de Administracion por Certificados Serie Adicional como se establece a
continuacion:

(i)Durante el Periodo de Inversion de los Certificados Serie Adicional que corresponda y hasta a su conclusion, la
Comision de Administracion por Certificados Serie Adicional sera equivalente al Porcentaje de Comision de
Administracion Aplicable anual sobre el Monto Maximo de la Emision de Certificados Serie Adicional correspondiente,
pagadera por adelantado de forma trimestral.

(i1)Al finalizar el Periodo de Inversion de los Certificados Serie Adicional y hasta la fecha en que se hubieren
hecho la totalidad de las Distribuciones aplicables a los Tenedores de los Certificados Serie Adicional, la Comision de
Administracion por Certificados Serie Adicional también sera equivalente al Porcentaje de Comision de Administracion
Aplicable, pero calculada respecto del monto total de Inversiones aun no sujetas a desinversion por el Fideicomiso, directa
o indirectamente, menos las Pérdidas de Capital, y también sera pagadera por adelantado trimestralmente.

(iii)Cualquier pago de la Comision de Administracion por Certificados Serie Adicional por un periodo menor a un
trimestre serd ajustado proporcionalmente de conformidad con el niimero de dias que efectivamente hayan de transcurrir
durante dicho periodo. En el caso del periodo que ocurra a partir de la Fecha Inicial de Emision de los Certificados Serie
Adicional, la Comision de Administracion por Certificados Serie Adicional sera pagada en la Fecha Inicial de Emision de
dichos Certificados Serie Adicional.

No obstante lo anterior, en virtud de las resoluciones unanimes aprobadas fuera de Asamblea Especial de los
Tenedores que representan la totalidad de los “Certificados Serie B” el dia 24 de enero de 2019, se acordo que el
Administrador no percibird Comisién de Administracion por la Administracion de los Certificados Serie B.

2.3.2.4. Funcionarios Clave

Durante el Periodo de Inversion y durante el tiempo en que el Administrador no haya sido destituido, el Administrador hara que los
Funcionarios Directores Senior estén activamente involucrados en la administracion y que los Funcionarios Directores dediquen
sustancialmente todo su tiempo para cumplir con sus obligaciones respectivas, incluyendo, segin sea el caso, (i) buscar
oportunidades de inversion que se apeguen al objetivo de inversion descrito en el Prospecto utilizado para la colocacion de los
Certificados Bursatiles, (ii) asistir a las sesiones del Comité de Inversiones y analizar las Inversiones y Desinversiones propuestas a
efecto de aprobar o rechazar las mismas en su calidad de miembros del Comité de Inversion, en su caso, (iii) que el Fideicomiso
realice las Inversiones respectivas dentro del Periodo de Inversion, (iv) que el Fideicomiso realice las Desinversiones respectivas
durante la vigencia del Fideicomiso, segun se considere oportuno, y (v) administrar las Inversiones realizadas y demas actividades
previstas en el Contrato de Fideicomiso para que realice el Administrador. Sin embargo, dichos Funcionarios Clave podran
simultdneamente dedicar tiempo a otras labores como: (1) administrar asuntos de TRG Group, de BK Group y de Vouching Group,
incluyendo sin limitacion, a otros vehiculos de inversion similares al Fideicomiso administrados por TRG Group, de BK Group y de
Vouching Group (sujeto a las limitaciones establecidas en el Contrato de Fideicomiso), (2) participar en consejos de administracion
de empresas publicas y privadas, (3) conducir y administrar las actividades de inversion personales o familiares que constituyan
Inversiones Pasivas Personales, y (4) actividades docentes o altruistas.

Cada vez que un Funcionario Clave sea removido o se separe de su cargo, el Fideicomitente y Fideicomisario en Segundo Lugar
podra proponer un sustituto a los Miembros Independientes del Comité Técnico. Asimismo, el Administrador podra proponer
agregar Funcionarios Clave a los Miembros Independientes del Comité Técnico. Los Miembros Independientes del Comité Técnico
tendran un plazo de 20 (veinte) Dias Habiles contados a partir de que el Administrador someta su propuesta para rechazar o aceptar
la propuesta de sustituto que realice el Administrador como un Asunto Reservado; en el entendido que (i) de no emitir resolucion
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alguna en dicho plazo, la propuesta se considerara irrevocablemente aceptada, y (ii) el Comité Técnico no podra rechazar la
propuesta sin que medie una justificacion razonable. En el caso que se rechace una propuesta, el Administrador podra proponer a
sustitutos; en el entendido que respecto de cada una de dichas propuestas los mencionados Miembros Independientes del Comité
Técnico tendran periodos de 20 (veinte) Dias Habiles para rechazar o aceptar las propuestas, entendiéndose irrevocablemente
aceptada en el caso que no se resuelva nada en el mencionado plazo.

2.3.2.5. Renuncia del Administrador

Renuncia del Administrador.

El Administrador podra renunciar a su encargo como administrador conforme al Contrato de Administracion, en cualquier
momento sujeto a la obtencion de una resolucion favorable resultado de una Decision Conjunta del 90% (noventa por ciento). Para
someter a aprobacion de una Decision Conjunta del 90% (noventa por ciento), en términos de la presente seccion, se requiere del
voto de los Tenedores que representen mas del 90% (noventa por ciento) de los Certificados Bursatiles en circulacion; en el
entendido que la Decision Conjunta del 90% (noventa por ciento) respecto de los demds Fondos Balam sera aplicable respecto de la
renuncia del socio general (general partner) o figura similar de dichos Fondos Balam.

No obstante lo anterior, el Administrador podra renunciar a su encargo como administrador conforme al Contrato de
Administracion, en el caso que entre en vigor alguna ley o reglamento o se emita alguna resolucion judicial que prohiba el
desempeno del Administrador como administrador conforme al Contrato de Administracion, siempre y cuando la Asamblea de
Tenedores designe a un Administrador Sustituto; en el entendido que, en cualquiera de tales casos, el Fiduciario tomara las medidas
a su alcance para que la Asamblea de Tenedores resuelva respecto del nombramiento del administrador sustituto dentro de un plazo
que no excedera de 15 (quince) Dias Habiles contando a partir de la existencia de la causal de renuncia de que se trate. La fecha
fijada en dicha Asamblea de Tenedores para la sustitucion del Administrador por el Administrador Sustituto se entendera, para todos
los efectos del Contrato de Administracion, como la Fecha de Remocion.

Consecuencias Adicionales de la Remocion o Renuncia.

En el supuesto que el Administrador sea removido conforme al Contrato de Fideicomiso o renuncie a su cargo conforme a
lo previsto en el Contrato de Administracion:

(1)el Administrador dejara de ser el administrador del Fideicomiso en la Fecha de Remocion;

(i1)el Administrador Sustituto asumira las funciones del Administrador conforme al Contrato de Administracion, por lo que
el Contrato de Administracion debera modificarse para reflejar la admision del Administrador Sustituto como administrador del
Fideicomiso y el retiro del Administrador como administrador del Fideicomiso;

(iii)el Administrador destituido y sus Afiliadas continuaran siendo Personas Indemnizadas (incluyéndose a las Personas
cubiertas por tal definicién) y continuaran teniendo derecho a ser indemnizados conforme a lo establecido en el Contrato de
Fideicomiso, pero solo respecto de Reclamaciones (A) relacionados con Inversiones o Desinversiones realizadas previo a la
remocién o renuncia del Administrador, o (B) que surjan de, o que se relacionen con, sus actividades durante el periodo previo a la
remocioén o renuncia del Administrador como tal; y

(iv)para todos los demas efectos del Contrato de Administracion y demas Documentos de la Operacion, el Administrador
Sustituto del Fideicomiso sera considerado como el “Administrador” a partir de la Fecha de Remocion y se entendera que ha sido
designado como administrador del Fideicomiso sin necesidad de consentimiento, aprobacion, voto o cualquier acto de cualquier
Persona, ante la suscripcion de un instrumento en el que conste que conviene en obligarse conforme a los términos y condiciones del
Contrato de Administracion, con efectos a partir de la Fecha de Remocion.

2.3.2.6. Poderes otorgados al Administrador

Para efectos del cumplimiento de las obligaciones del Administrador conforme al Contrato de Administracion y los demas
Documentos de la Operacion de los que sea parte, el Fiduciario se obliga a otorgar al Administrador y a aquellas personas fisicas
designadas por el Administrador, los poderes que se describen en el Contrato de Fideicomiso.

2.3.2.7. Vigencia y Terminacion

El Contrato de Administracion permanecera vigente respecto de cada una de las partes del mismo hasta la terminacion del Contrato
de Fideicomiso o la disolucion del Fideicomiso, fecha en la que el Contrato de Administracion terminara para cada una de las partes
del mismo; en el entendido, sin embargo, que las obligaciones y los derechos del Administrador al amparo del Contrato de
Administracion terminaran hasta que se agoten sus obligaciones pendientes a la fecha de terminacion.
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La terminacion de las obligaciones del Administrador, no afecta en forma alguna los derechos a reclamar y obtener del Fideicomiso
cualquier monto adeudado al Administrador.

2.3.3.Contrato de Coinversion

A continuacion, se incluye una descripcion general de los principales términos y condiciones del Contrato de Coinversion. Dicha
descripcion no pretende ser exhaustiva y su finalidad principal es la de destacar ciertos aspectos de dicho contrato que pueden ser
del interés de los inversionistas potenciales de los Certificados.

2.3.3.1. Partes del Contrato de Coinversion

Fiduciario El Fiduciario es parte del Contrato de Coinversion, quien lo celebra con el
Fondo Co-inversionista en cumplimiento de los fines del Fideicomiso.

Co-inversionista Balam Fund I, L.P., un fondo constituido como un /limited partnership al
amparo y de conformidad con las leyes de Canada, respecto del cual el
Fideicomitente y Fideicomisario en Segundo Lugar actia como socio
administrador (general partner). De conformidad con lo previsto en el
Contrato de Coinversion el Fiduciario y el Fondo Co-inversionista se obligaran
a invertir, directa o indirectamente, conjunta y proporcionalmente en las
distintas Inversiones Balam en los términos establecidos en el mismo.

2.3.3.2. Inversiones Balam por el Fiduciario y el Co-inversionista

Conforme al Contrato de Coinversion, el Co-inversionista, el Fideicomiso y el Fondo Co-inversionista, en su cardcter de ser un
Fondo Balam se obligardn a coinvertir de forma conjunta y proporcional sus compromisos de capital en Balam Mé¢xico. Las
Inversiones Balam deberan representar como minimo un 30% (treinta por ciento) de las Inversiones realizadas por el Fideicomiso
calculadas al término del Periodo de Inversion.

2.3.3.3. Desinversiones Balam por el Fiduciario y el Co-inversionista

Sujetos a los documentos constitutivos y de gobierno corporativo de cada Fondo Balam, incluyendo al Fideicomiso y al Fondo Co-
inversionista, el Contrato de Coinversion dispone que la desinversion de las participaciones o intereses respectivos de cada Fondo
Balam en cualquiera de las Inversiones Balam deberan realizarse de manera simultanea y de manera proporcional atendiendo a los
respectivos porcentajes de participacion en las mismas, en el momento y de conformidad con los términos que establezca el socio
administrador respecto del Fondo Co-inversionista y el Administrador respecto del Fideicomiso, seglin corresponda.

2.3.3.4. Gastos de Organizacion, Inversion;, Honorarios del Administrador

Conforme al Contrato de Coinversion, los Fondos Balam convendran en que cada Fondo Balam es responsable por sus propios
Gastos de Organizacion. Los Gastos de Inversion, en la medida en que sean incurridos conjuntamente por todos los Fondos Balam,
seran asumidos en proporcion a la participacion de cada Fondo Balam en la Inversion Balam respectiva.

2.3.3.5. Participacion en la Administracion de las Inversiones

De conformidad con los documentos constitutivos de cada Fondo Balam (considerados cada uno del Fideicomiso y el Fondo Co-
inversionista para dichos efectos), existen ciertos asuntos para los cuales se debe contar con la aprobacion adoptada mediante
Decision Conjunta. Las Decisiones Conjuntas Uinicamente podran ser propuestas o adoptadas segiin se requieran o permitan los
documentos constitutivos y de gobierno corporativo de los Fondos Balam respectivos, con la aprobacion de los inversionistas
necesarios de cada uno de los Fondos Balam, incluyendo el Fideicomiso y el Fondo Co-inversionista. Ninguna Decision Conjunta

115 de 165



Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

sera efectiva hasta que sea aprobada por los inversionistas necesarios de cada Fondo Balam que se requieran para adoptar dicha
resolucion de conformidad con lo dispuesto en el Contrato de Coinversion.

2.3.3.6. Vigencia y Terminacion

El Contrato de Coinversion terminara en la fecha que ocurra lo primero entre (i) la resolucion judicial que determine la nulidad del
Contrato de Coinversion por violacion a cualquier ley, reglamento o regulacion aplicable; (ii) la fecha en que los Fondos Balam
parte del mismo sean disueltos y liquidados de conformidad con los establecido en sus documentos constitutivos y de gobierno
corporativo; y (iii) por consentimiento de las partes al Contrato de Coinversion.

2.3.4.Acta de Emision

A continuacion, se incluye una descripcion general de los principales términos y condiciones del Acta de Emision. Dicha
descripcion no pretende ser exhaustiva y su finalidad principal es la de destacar ciertos aspectos del Acta de Emision que pueden ser
del interés de los inversionistas potenciales de los Certificados.

2.3.4.1. Partes del Acta de Emision

Fiduciario El Fiduciario, por declaracion unilateral de la voluntad emite los Certificados
Bursatiles por virtud del Acta de Emision, con la comparecencia del
Representante Comun.

Representante Comun El Representante Comtin comparece a la celebracion del Acta de Emision
como Representante Comun de los Tenedores.

2.3.4.2. Emision de Certificados

Emision de Certificados Bursdtiles Serie A

De conformidad con los Articulos 62, 63, 63 Bis 1, 64, 64 Bis, 64 Bis 1, 64 Bis 2, 68 y demas aplicables de la LMV, el articulo 7,
fraccion VI de la Circular Unica y en los términos y condiciones establecidos en el Acta de Emision y el Contrato de Fideicomiso, el
Emisor emitié Certificados Bursatiles Serie A con fecha 17 de marzo de 2016, siendo la aportacion inicial minima de capital de
hasta $ 154,900,000.00 (ciento cincuenta y cuatro millones novecientos mil Pesos 00/100). En caso de que con relacion a los
Certificados Serie A, el Emisor haya efectuado una Llamada de Capital, inicamente podra ampliarse el Monto Maximo de la
Emision de los Certificados Serie A mediante la aprobacion del 75% (setenta y cinco por ciento) de los Tenedores reunidos en
Asamblea Especial conforme a lo previsto por la Clausula Décimo Quinta del Acta de Emision, sujeto a la modificacion de esta
Acta y los demas documentos de la operacidn, asi como a la actualizacién de la inscripcion de los Certificados en el RNV y la
autorizacion de la CNBV.

Emision de Certificados Bursatiles Series Adicionales

El Fiduciario podra realizar emisiones de Series que sean adicionales a la Serie A, como es el caso de la Serie B (cada una, una
“Serie Adicional”) en los siguientes casos, en el entendido que, en ningin caso, el monto total de las Emisiones de los Certificados
de las Series Adicionales de los Certificados Serie A que hayan sido emitidas por el Fiduciario, consideradas en conjunto, podran
exceder el Monto Maximo de la Emision:

(a)para contribuir a una inversiéon cuyo monto requiera inversion de capital (excluyendo apalancamiento o endeudamiento)
superior a los compromisos restantes de los Tenedores de los Certificados Serie A, previa propuesta del Administrador;
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(b)en cualquier otro caso, previa propuesta del Administrador

En el entendido, que los Términos Econdémicos de cualquier Emision de Certificados Serie Adicional de una Serie Adicional en
particular, asi como las Emisiones de Series Adicionales, deberan ser propuestos por el Administrador en la Notificacion de Emision
Inicial de una Serie Adicional.

Lo anterior, en el entendido, que el Fiduciario realizard Emisiones de Certificados Serie Adicional, de una Serie Adicional distinta
para cada una de las potenciales Inversiones o porciones de Inversiones respectivas financiadas con los recursos derivados de cada
Serie Adicional. De manera ilustrativa, a continuacion se describen las Series Adicionales para la primera, la segunda y la tercera
Emision de Certificados Serie Adicional: (1) el Fiduciario emitird la Serie Adicional B para implementar la primera potencial
Inversion o porcion de Inversion; (2) el Fiduciario emitira la Serie Adicional C para implementar la segunda potencial Inversion o
porcion de Inversion; y (3) el Fiduciario emitira la Serie Adicional D para implementar la tercera potencial Inversion o porcion de
Inversion.

Cualquier Emision Inicial de una Serie Adicional debera realizarse de conformidad con lo siguiente:

Segun las instrucciones por escrito previas del Administrador, el Fiduciario, publicara un aviso relacionado con dicha Emision
Inicial a través de EMISNET y el STIV-2, debiendo notificar al Indeval, con copia para el Representante Comiin por lo menos 15
(quince) dias habiles antes de la fecha de emision de la Serie Adicional correspondiente (cada aviso, una “Notificacion de Emision
Inicial de Serie Adicional”). Dicha Notificacion de Emision Inicial de Serie Adicional debera incluir:

(1) Monto Maximo de la Serie, correspondiente a los Certificados de dicha Serie Adicional;

(2) el precio por Certificado de la Serie Adicional correspondiente en la Fecha de Emision debera ser de $100,000.00 (cien mil
Pesos 00/100 M.N.);

(3) el Monto Inicial de la Emision de la Serie Adicional correspondiente; en el entendido, que dicha cantidad debera ser igual a, o
mayor al 20% (veinte por ciento) del Monto Maximo de la Serie respecto de los Certificados de dicha Serie Adicional;

(4) el nimero de Certificados de la Serie Adicional correspondiente a ser emitidos en la Fecha de Emision, que debera ser igual al
Monto Inicial de la Emision de dicha Serie Adicional, dividido entre el precio descrito en la subseccion (2) anterior;

(5) la Fecha de Emision de la Serie Adicional correspondiente;

(6) una breve descripcion del uso que tendran los recursos que se obtengan con la emision de dicha Serie Adicional, misma que, en
todo momento, debera cumplir con los términos establecidos en el Contrato de Fideicomiso; y

(7) los Términos Econdmicos de la Serie Adicional correspondiente, segin los mismos hayan sido propuestos por el Administrador,
asi como la forma de célculo de la tasa interna de retorno Serie Adicional de dicha Serie Adicional, segin sea determinada por el
Administrador.

2.3.4.3. Aportacion Inicial Minima de Capital de Certificados Bursatiles Serie A

Con fecha 17 de marzo de 2016 el Emisor emiti6 la cantidad de 1,549 (mil quinientos cuarenta y nueve) Certificados, por un monto
de $ 154,900,000.00 (ciento cincuenta y cuatro millones novecientos mil Pesos 00/100) (el “Monto Inicial de la Emision”), mismo
que representa el 20 % (veinte por ciento) del Monto Maximo de la Emision de los Certificados Serie A.

Los Certificados Bursatiles Serie A emitidos conforme a la Segunda Modificacion del Acta de Emision de Certificados Bursatiles
Fiduciarios de Desarrollo, se documentaron en un solo titulo que representa la totalidad de los Certificados Bursatiles Serie A,
mismo que se depositd en Indeval y forma parte de la presente Acta de Emision. Dicho titulo fue emitido por el Emisor en
cumplimiento con todos los requisitos establecidos por la LMV, la Circular Unica y por otras disposiciones legales aplicables. El
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titulo no expresa valor nominal y no requirié un nimero minimo de inversionistas para su listado o mantenimiento del listado en las
bolsas de valores. Para todo lo no previsto en el titulo, se estara a lo dispuesto en el Acta de Emision.

Actualizacion de la Emision

De conformidad con los articulos 62, 63, 63 Bis 1, 64, 64 Bis, 64 Bis 1, 64 Bis 2, 68 y demas aplicables de la LMV y en los
términos y condiciones establecidos en el Acta de Emision, el Contrato de Fideicomiso y el titulo que ampara los Certificados de la
Serie de que se trate y de conformidad con las instrucciones del Administrador, el Emisor emitira, sujeto a la actualizacion de su
inscripcion en el RNV, Certificados de la Serie de que se trate en cada fecha en que se lleve a cabo una Emisién Subsecuente de
dicha Serie conforme al mecanismo de Llamadas de Capital que se establece en la Clausula Sexta, hasta por el monto de los
Compromisos Restantes de los Tenedores, sin que sea necesario consentimiento alguno de los Tenedores, la celebracion de una
Asamblea de Tenedores o la modificacion del Acta de Emision.

El Emisor debera solicitar a la CNBYV la actualizacion de la inscripcion de los Certificados de la Serie de que se trate en el RNV con
anterioridad a la Llamada de Capital correspondiente, en términos del articulo 14, fraccién 11, tercer parrafo de la Circular Unica, a
fin de contar con dicha actualizacién antes de que se lleve a cabo la Emisiéon Subsecuente correspondiente. Al solicitar la
actualizacion de la inscripcion en el RNV, el Emisor debera presentar, a la CNBV y a la BMV en la misma fecha, un aviso con fines
informativos que contenga las caracteristicas de la Llamada de Capital de que se trate, asi como el acuerdo del Comité de Inversion,
del Comité Técnico o de la Asamblea Especial (segln sea el caso) respecto de la Inversion que, en su caso, se pretenda realizar.

El Emisor no podré llevar a cabo Emisiones Subsecuentes cuyo monto acumulado, junto con el Monto Inicial de la Emision, sea
mayor al Monto Maximo de la Emision de la Serie correspondiente. }

En cada fecha en que se lleve a cabo una Emision Subsecuente, el titulo emitido conforme a la Clausula Segunda-Bis anterior sera
sustituido por un nuevo titulo que represente la totalidad de los Certificados Bursatiles de la Serie de que se trate en circulacion
hasta e incluyendo dicha fecha. Dicho titulo sera emitido por el Emisor en cumplimiento con todos los requisitos establecidos por la
LMYV, la Circular Unica y por otras disposiciones legales aplicables.

2.3.4.4. El Titulo

Los Certificados Bursatiles que emita el Fideicomiso se documentaran en un solo titulo que representara la totalidad de los
Certificados Bursatiles y que se depositara en Indeval. Dicho titulo sera sustituido en cada fecha en que se lleve a cabo una Emision
Subsecuente por un nuevo titulo que represente todos los Certificados Bursatiles en circulacion hasta e incluyendo dicha fecha.
Dicho titulo seré emitido por el Fiduciario en cumplimiento con todos los requisitos establecidos por la LMV, la Circular Unica y
por otras disposiciones legales aplicables.

El titulo no expresara valor nominal y no requerira un nimero minimo de inversionistas para su listado o mantenimiento del listado
en las bolsas de valores. Para todo lo no previsto en el titulo, se estara a lo dispuesto en el Acta de Emision.

2.3.4.5. Llamadas de Capital

Las Emisiones Subsecuentes se realizaran de conformidad con las notificaciones que realice el Fiduciario a los Tenedores, segtn le
sea instruido por el Administrador, conforme al mecanismo de Llamadas de Capital.

2.3.4.6. Dilucion Punitiva

En virtud del mecanismo de Llamadas de Capital, si un Tenedor existente no suscribe y paga los Certificados que se emitan en una
Emision Subsecuente conforme a una Llamada de Capital, se vera sujeto a la Dilucion Punitiva.
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2.3.4.7. Destino de los Recursos
De la emision inicial

Los recursos que se obtengan de la colocacion de la Emision Inicial se utilizaran, conforme a lo dispuesto en el Contrato de
Fideicomiso, segun se describe en el Prospecto.

De las Emisiones Subsecuentes
Los recursos que se obtengan de la colocacion de las Emisiones Subsecuentes se mantendran en la Cuenta General hasta en tanto se

realice una Solicitud de Fondeo, en cuyo caso, se transferirdn los fondos correspondientes a la Cuenta de Capital Fondeado para
realizar Inversiones y pagar Gastos Totales, conforme a lo dispuesto en el Contrato de Fideicomiso.

2.3.5.Contrato de Crédito BID

Con fecha del 16 de junio de 2025, se repago la totalidad de intereses y principal pendientes de pago del crédito otorgado por el BID
a Balam México (por un importe total de 13,400,000 de dolares americanos). Una vez cancelado el Crédito BID, se canceld
asimismo las garantias otorgadas a dicha entidad sobre las Inversiones Balam elegibles. En concreto, se dejo sin efectos la
pignoraciéon como garantia de dicho contrato de crédito de las acciones de Balam Solar I, S.A.P.I. de C.V., sociedad vehiculo de
proposito especifico creada para la inversion del Proyecto de Camargo, junto los derechos de crédito de los préstamos otorgados por
Balam M¢éxico LP a Avant Energias Renovables I S.A.P.I. de C.V. (Planta Solar Camargo) y Energia Limpia de la Laguna, S.A.P.I.
de C.V.

2.3.6.Convenio de Asociacion de Balam México

A continuacion, se incluye una descripcion general de los principales términos y condiciones del Convenio de Asociaciéon de Balam
Meéxico. El Convenio de Asociacion de Balam México fue celebrado el 15 de julio de 2013 por y entre Balam Fund I GP, LP, en su
caracter de socio administrador y el Fondo Co-inversionista. Dicha descripcion no pretende ser exhaustiva y su finalidad principal es
la de destacar ciertos aspectos del Convenio de Asociacion de Balam México que pueden ser del interés de los inversionistas
potenciales de los Certificados.

2.3.6.1. Partes del Convenio de Asociacion de Balam México

Balam Fund I GP, LP, en su caracter de socio administrador, el Fondo Co-inversionista y cada una de las personas que sean
admitidas como inversionistas. Se espera que el Fideicomiso una vez que el mismo se constituya y se lleve a cabo la oferta de los
Certificados sea admitido como inversionista adicional de Balam México respecto de las Inversiones Balam.

2.3.6.2. Objeto

El objeto del Convenio de Asociacion de Balam México, es la constitucion de Balam México. El objeto de Balam México es llevar a
cabo Inversiones Balam en México en proyectos de generacion de energias renovables (tales como la solar, edlica, biomasa, y
proyectos hidroeléctricos de rio y equipamiento de presas) y en industrias de eficiencia energética. Balam México tienen la intencion
de lograr una revalorizacion de capital a través de la adquisicion de capital privado.

2.3.6.3. Fecha de Firma

El 15 de julio de 2013.

2.3.6.4. Fecha de Vencimiento

El Convenio de Asociacion de Balam México estara vigente hasta el 15 julio de 2023. No obstante, lo anterior, la vigencia se
extendera automaticamente en caso de que se extienda la vigencia del Fondo Co-inversionista y de los Fondos Balam.
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2.3.6.5. Administracion

La administracion de Balam México estara encargada a Balam Fund I GP, LP. En su caracter de socio administrador, Balam Fund I
GP, LP contara con el derecho exclusivo de administrar y controlar a Balam México y tendra el derecho de llevar a cabo todas las
acciones necesarias, convenientes o incidentales para el cumplimiento de los propositos de Balam México.

2.3.6.6. Criterios de Inversion

Los criterios de inversion de Balam México son similares a los del Fideicomiso.

2.3.6.7. Distribuciones

Las distribuciones que realice Balam México se haran de conformidad con la Cascada de Pagos de Balam México. La cual se
describa a continuacion:

Primero. Gastos no prorrateables. Se realizardn las distribuciones respecto de los gastos no prorrateables de cada Fondo Balam.

Segundo. Distribuciones al BID. Se realizaran los pagos correspondientes a principal y montos de intereses no capitalizados
vencidos y exigibles, conforme a los términos del Contrato de Crédito BID.

Tercero. Distribuciones a los Fondos Balam y al BID. Se realizaran distribuciones prorrata entre (i) los Fondos Balam para beneficio
de los Tenedores y demas inversionistas de los Fondos Balam, a efecto de que reciban el monto total de las aportaciones de capital
(Capital y Gastos Realizados en el caso del Fideicomiso) realizadas hasta la fecha de distribucion, y (ii) conforme a los términos del
Contrato de Crédito BID, las amortizaciones anticipadas y amortizaciones anticipadas obligatorias.

Cuarto. Distribuciones de Retorno Preferente. Se realizaran las distribuciones necesarias, a prorrata, entre los Fondos Balam para
beneficio de los Tenedores y demas inversionistas de los Fondos Balam, a efecto de que reciban las cantidades correspondientes al
pago del retorno preferente aplicable a cada Fondo Balam; los cuales consisten en el Retorno Preferente (del 10% anual en Pesos en
el caso del Fideicomiso, y del 8% anual en Doélares en el caso del Fondo Co-inversionista y los otros Fondos Balam).

Quinto. Distribuciones de Nivelacion. Se realizaran las distribuciones de nivelacion (catch-up) hasta que el Fideicomisario en
Segundo Lugar y su equivalente en los otros Fondos Balam, haya recibido los montos necesarios a efecto de que la relacion entre los
montos recibidos por el Fideicomisario en Segundo Lugar y su equivalente en los otros Fondos Balam (por concepto de
Distribuciones por Desempefio y distribuciones similares de los otros Fondos Balam) y los montos recibidos por los Tenedores en
adicion al monto del Capital y Gastos Realizados y los inversionistas de los otros Fondos Balam por conceptos equivalentes, sea de
20:80, aplicandose: el 5% (cinco por ciento) al interés adicional del Contrato de Crédito BID (en cuanto el interés adicional del BID
haya sido cubierto, el BID dejard de recibir Distribuciones de Nivelacion), el 15% (quince por ciento) a los Fondos Balam para
beneficio de los Tenedores y demas

inversionistas de los Fondos Balam, y el 80% (ochenta por ciento) para el Fideicomisario en Segundo Lugar y su equivalente en los
otros Fondos Balam, para pagar Distribuciones por Desempeiio y distribuciones similares conforme a los documentos que rijan los
demas Fondos Balam.

Sexto. Interés Adicional BID. Se realizaran las distribuciones hasta cancelar en su totalidad el interés adicional, si fuera aplicable,
bajo el Contrato de Crédito BID, en caso de ser aplicable y que no se haya cubierto por el punto cuarto anterior.

Séptimo. Remanente. El remanente se distribuira de la siguiente forma: 80% para los Fondos Balam para beneficio de los Tenedores
y demds inversionistas de los Fondos Balam, y 20% para el Fideicomisario en Segundo Lugar y su equivalente en los otros Fondos
Balam, para pagar Distribuciones por Desempefio y distribuciones similares conforme a los documentos que rijan los demas Fondos
Balam.
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2.3.6.8. Ley Aplicable y Jurisdiccion

El Convenio de Asociacion Balam México se rige conforme a las leyes de la Provincia de Ontario, Canada. El Convenio de
Asociacion Balam México estd sujeto a la jurisdiccion de los tribunales estatales y federales de Nueva York.

2.3.6.9. Convenio Modificatorio

Mediante el Segundo Convenio Modificatorio y de Reexpresion al Contrato de Asociacion de Balam México, que se espera que
suceda de forma contemporanea a la Fecha de la Emision Inicial, se incluyeron las modificaciones correspondientes a la distribucion
de gastos a pro-rata a efecto de considerar la participacion de Fideicomiso en Balam México.

2.3.7 Contratos

Asimismo, el fideicomiso ha celebrado ciertos contratos con diferentes proveedores para dar cumplimiento a los fines del
fideicomiso:

i)La prestacion de servicios por parte de TMF Business Process Outsourcing, S. de R.L. de C.V. como asesor contable del
Fideicomiso.

ii)La remocion de Mancera, S.C. como Valuador Independiente del Fideicomiso y se designoé a 414 Capital Inc., como
Valuador Independiente del Fideicomiso.

iii)La contratacion de Proveedor Integral de Precios, S.A. de C.V. y Valuacion Operativa y Referencias de Mercado, S.A. de
C.V. como proveedores de precios de Fideicomiso.

En relacion con el Auditor Externo del Fideicomiso, resaltar que el 14 de septiembre de 2022, mediante Resoluciéon Unanime del
Comité Técnico del Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles de Desarrollo No. 179505, se ratifico a Galaz,
Yamazaki Ruiz Urquiza, S.C. como Auditor Externo.

2.3.8.Ausencia de Acuerdos

Ni el Fiduciario ni el Administrador tienen conocimiento de la existencia de acuerdos o convenios de los Tenedores o los miembros
del Comité Técnico respecto a la renuncia al derecho de los Tenedores de nombrar a miembros del Comité Técnico, a la forma de
ejercer su derecho al voto en las Asambleas de Tenedores o a la forma de los miembros del Comité Técnico de votar en las sesiones
del Comité Técnico, respectivamente.

Plan de negocios, analisis y calendario de inversiones y, en su caso, desinversiones:

BALAMCK 16 (Serie A)

Cumplimiento del plan de negocios

El Fideicomiso realizara inversiones de capital en activos y/o proyectos de generacion de energias renovables (tales como la solar,
eblica, biomasa, proyectos hidroeléctricos de rio y equipamiento de presas), proyectos de cogeneracion y eficiencia energética,
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plantas de tratamiento de aguas residuales, o en proyectos sustentables cuyo proposito sea la reduccion de emisiones de gases de
efecto invernadero exclusivamente en México, buscando capitalizar (i) las limitaciones de acceso de desarrolladores pequefios y/o
medianos a capital y (ii) el compromiso del gobierno mexicano y de entidades de desarrollo internacionales de incrementar la
participacion de fuentes renovables en la mezcla de generacion de energia eléctrica del pais.

El Fideicomiso ha cumplido con el plan de negocios. El monto total de las inversiones realizadas ha sido utilizado para invertir en
financiamiento de proyectos en el sector de generacion de energias renovables en México.

-El Proyecto Camargo, inversion aprobada por la Asamblea de Tenedores con fecha 6 de abril de 2016.

-El Proyecto Energia Eolica del Sur, inversion aprobada por la Asamblea de Tenedores con fecha de 13 de diciembre de
2016.

-El Proyecto Energia Limpia de la Laguna, inversion aprobada por la Asamblea de Tenedores con fecha de 28 de agosto de
2017.

Calendario de Inversiones

Durante el ejercicio 2025, el Fideicomiso no realizé desembolsos correspondientes a inversiones correspondientes a la Serie A.
Al cierre del Periodo, la inversion acumulada en el portafolio Serie A se integra como sigue:

Planta Solar Camargo 154,342,907
Planta Eoélica Energia Eodlica del Sur 620,407,465
Planta Solar Energia Limpia de la Laguna 227,216,124

A la fecha de emision del presente informe no quedan cantidades pendientes de desembolsar para el Proyecto de Camargo, el
Proyecto Energia Eolica del Sur o el Proyecto de Energia Limpia de la Laguna.

No es posible establecer un calendario anual detallado con las fechas en las Desinversiones respectivas, dado que no se encuentran
identificados especificamente los momentos de oportunidades de desinversion a la fecha del presente reporte.

Valuacion:

BALAMCK 16 (Serie A)

La valuacion de los derechos fideicomisarios del Fideicomiso respecto a la Serie A durante el afio 2025 fue realizada por el valuador
independiente 414 Capital, Inc y los resultados se muestran a continuacion.

En Pesos 40 2024 10 2025 20 2025 30 2025 40 2025
Valor en libros (inversion
realizada)

910,887,829.92 925,866,613.00  977,149,354.32  993,592,188.51 1,017,449,270.00

122 de 165



Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

Valor justo total 925,866,612.85 984,272,314.40 1,002,611,905.86 1,017,449,270.90 1,001,966,496.99
Valor justo por certificado 12,983.09 13,711.98 13,577.71 13,846.97 13,594.29

Al cierre del 2025, la emisora no mantiene una politica de rotacion en la contratacion de los servicios de valuacion.

Comisiones, costos y gastos del administrador del patrimonio del fideicomiso o a
quien se le encomienden dichas funciones:

BALAMCKI6 (Serie A)

Los honorarios del Administrador en concepto de comision de administracion, calculados de acuerdo con lo establecido en el
Contrato de Administracion y el Contrato de Fideicomiso, se muestran a continuacion:

En Pesos Total 2024 | 102025 202025 302025 402025 Total 2025
Honorarios del Administrador(*) 11,922,196|2,931,688 2,964,262 2,996,836 2,996,836 11,889,622
Total 11,922,196 |1 2,931,688 2,964,262 2,996,836 2,996,836 11,889,622

(*) Estos montos incluyen el Impuesto sobre el Valor Agregado

Estos honorarios forman parte de los gastos del fideicomiso y todos los participantes cubren su participacion correspondiente.

Informacion relevante del periodo

BALAMCK]I6 (Serie A)

El 11 de agosto de 2023, mediante Resolucion Unanime del Comité Técnico del Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados
Bursatiles de Desarrollo No. 179505, se ratifico a Galaz, Yamazaki Ruiz Urquiza, S.C. como Auditor Externo.
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Otros terceros obligados con el fideicomiso o los tenedores de los valores:

No existen otros terceros obligados con el Fideicomiso o los Tenedores de los Certificados Bursatiles.

Asambleas generales de tenedores

Durante el ejercicio 2025, se confirma que no se celebraron Asambleas de Tenedores.

El 13 de marzo de 2026 se llevo a cabo una Asamblea de Tenedores, con el cien por ciento de los tenedores presentes, en la cual se
aprobo la extension de la Fecha de Vencimiento Final por un periodo adicional de 18 (dieciocho) meses, es decir, hasta el 17 de

septiembre de 2027, en los términos presentados a consideracion de los tenedores.

Auditores externos de la estructura de la operacion

En relacion con el Auditor Externo del Fideicomiso, resaltar que, con fecha 14 de septiembre de 2022, el Comité Técnico del
Fideicomiso aprobé mediante Resoluciones Unanimes el nombramiento de Galaz, Yamazaki Ruiz Urquiza, S.C. como Auditor
Externo, quien prestara sus servicios al Fideicomiso para la auditoria de los estados financieros correspondientes al ejercicio 2022.

El Reporte de Valuacion respecto al Fideicomiso Irrevocable de Administracion No. F/179505 respectivo al periodo en curso es
realizado por el Valuador 414 Capital Inc., cuyos resultados fueron incluidos en la valuacion de las inversiones a valor razonable
incluidos en los estados financieros del Fideicomiso del periodo de reporte.
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Operaciones con personas relacionadas y conflictos de interés:

A la fecha del presente reporte, no existen conflictos de interés, ni el Administrador ni el Fideicomitente han celebrado operaciones
o créditos relevantes con Personas Relacionadas, salvo por los Documentos de la Operacion.

Durante el ejercicio 2025, se realizaron pagos por honorarios de administracion de acuerdo con lo establecido en el Contrato de
Administracion y el Contrato de Fideicomiso por un monto de $11,889,621 este monto incluye Impuesto al Valor Agregado.
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[420000-NBIS2] La fideicomitente

Historia y desarrollo de la fideicomitente:

Historia y desarrollo de la Fideicomitente
Balam Fund I GP, L.P. es el Fideicomitente y Fideicomisario en Segundo Lugar del Fideicomiso.
Constitucion del Fideicomitente

El Fideicomitente del Contrato de Fideicomiso es Balam Fund I GP, L.P., una sociedad debidamente constituida y validamente
existente de conformidad con las leyes de la Provincia de Ontario, Canada, de conformidad con el Contrato de Sociedad Limitada
(Limited Partnership Agreement), de fecha 15 de julio de 2013, suscrito entre TRG Allocation Offshore Ltd y BK Renewables Ltd,
segun consta en el formulario de declaracion 3 expedido por el Ministerio de Servicios Gubernamentales de la Provincia de Ontario,
Canada, conforme a la Ley de Sociedades Limitadas (/imited partnership act) el 24 de junio de 2013, debidamente certificado por el
Ministro de Servicios Gubernamentales de la Provincia de Ontario, Canada.

El Fideicomitente no se encuentra sujeto a la supervision de ningtin 6rgano regulatorio.
Direccion y Teléfono

El Fideicomitente se encuentra domiciliado en 199 Bay St., Commerce Ct. W., Suite 5300, Toronto, Ontario, Canada, MSL 1B9 y su
teléfono es 1(416) 869-5500.

Ausencia de Operaciones Previas

El Fideicomitente es una entidad sin operaciones previas relevantes. En virtud de lo anterior y de que el cumplimiento de las
obligaciones en relacion con los Certificados Bursatiles no depende del Fideicomitente, no se presenta informacion adicional del
Fideicomitente con respecto a la descripcion de su evolucion, la estrategia general de negocio que ha seguido, ni una descripcion
esquematica de las principales inversiones en las que ha participado. Asimismo, se sefiala que no existe ni ha existido oferta ptiblica
alguna para adquirir el control del Fideicomitente y que, a su vez, no ha realizado oferta alguna para adquirir el control de compaiia
alguna.

Actividad Principal:

El negocio del Fideicomitente consistira en llevar a cabo las operaciones de conformidad con la legislacion aplicable, entre las que
se encuentra administrar inversiones de capital privado, la constitucion del Fideicomiso, en su caracter de fideicomitente de
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conformidad con los términos del Contrato de Fideicomiso y, en recibir, de ser el caso, las Distribuciones al Fideicomisario en
Segundo Lugar.

Para llevar a cabo su actividad como Fideicomitente y Fideicomisario en Segundo Lugar, se pretende aprovechar la experiencia del
equipo de TRG Group, BK Group y Vouching Group, grupos a los cuales pertenece el Fideicomitente.

Canales de distribucion:

No aplica

Patentes, licencias, marcas y otros contratos:

No aplica

Principales clientes:

No aplica

127 de 165



Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

Legislacion aplicable y situacion tributaria:

El Fideicomitente es una sociedad de responsabilidad limitada (Limited Partnership) regulada por las leyes de la Provincia de
Ontario, Canada.

Conforme a la legislacion fiscal aplicable, el Fideicomitente no es contribuyente del ISR, asi como del impuesto al valor agregado.
No obstante, por los ingresos derivados de las Distribuciones al Fideicomisario en Segundo Lugar que reciba conforme al contrato

de Fideicomiso, sera contribuyente del ISR en los términos del Titulo V de la LISR, del tratado para evitar la doble tributacion
celebrado entre México y Canadd, debiendo el Fiduciario efectuar las retenciones correspondientes, en caso de ser aplicables.

Recursos humanos:

La direccion y administracion del Fideicomitente esta confiada a TRG Allocation Offshore Ltd, una sociedad de responsabilidad
limitada domiciliada en las Islas Caiman, en su caracter de socio general del Fideicomitente.

Para llevar a cabo su actividad como Fideicomitente y Fideicomisario en Segundo Lugar y como Co-inversionista, se pretende
aprovechar la experiencia del equipo de TRG Group, BK Group y Vouching Group, por lo que no cuenta con empleados directos a

su cargo. En ese sentido, los ejecutivos del Fideicomitente podran ser miembros de TRG Group, BK Group y Vouching Group,
quienes desempefaran las actividades que debe realizar el Fideicomitente.

Desempeino ambiental:
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No aplica

Informacion de mercado:

No aplica

Estructura corporativa:

Una descripcion de TRG Group, BK Group y Vouching Group, grupo al cual pertenece el Fideicomitente se describe mas adelante
en esta seccion

Descripcién de los principales activos:

En virtud de que el Fideicomitente es una entidad sin operaciones relevantes previas ni activos relevantes, no se incluye una
descripcion de activo alguno. Se contempla que el tnico activo relevante del Fideicomitente sera su derecho a recibir las
Distribuciones al Fideicomisario en Segundo Lugar y las distribuciones equivalentes que reciba como administrador del Fondo Co-
inversionista y demas Fondos Balam, en su caso.
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Procesos judiciales, administrativos o arbitrales:

A la fecha del presente Reporte Anual, no tiene conocimiento de cualquier procedimiento legal pendiente en contra del mismo o
cualquier tercero que sea relevante para los Tenedores. El Fideicomitente tampoco tiene conocimiento de procedimientos que
puedan ser ejecutados en su contra por autoridad gubernamental alguna.

Acciones representativas del capital social:

El capital social del Fideicomitente es de EUA$10,000.00 representada por 3 (tres) partes sociales propiedad de TRG Allocation
Offshore Ltd., BK Renewables Ltd. y Vouching, S.L., integramente suscrito y pagado.

Dividendos:

No aplica

Reestructuraciones societarias, en su caso.:
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Desde la fecha de la Emision Inicial y hasta la fecha del presente Reporte Anual no se han producido restructuraciones societarias.

Otra Informacion

En atencion a que el cumplimiento de las obligaciones en relacion con los Certificados Bursatiles no dependen del Fideicomitente, y
en virtud de que el Fideicomitente es una entidad constituida al amparo de la legislacion de la Provincia de Ontario, Canada, sin
operaciones previas relevantes, cuyas actividades son las de actuar como Fideicomitente del Fideicomiso de conformidad con los
términos del Contrato de Fideicomiso, no se presenta informacion adicional (incluyendo informacion operativa o financiera
historica) con relacion a (i) los canales de distribucion y comercializacion del Fideicomitente, (ii) patentes, licencias, marcas y otros
contratos, (iii) los principales clientes, (iv) informacion del mercado, ni (v) dividendos decretados

Administradores y tenedores de los certificados:

A la fecha del presente Reporte y segun consta en los documentos constitutivos del Fideicomitente antes descritos, su direccion y
administracion esta confiada a TRG Allocation Offshore Ltd., una sociedad de responsabilidad limitada domiciliada en las Islas
Caiman, en su caracter de socio general del Fideicomitente. Los representantes autorizados de TRG Allocation Offshore Ltd., para
actuar en nombre y representacion del Fideicomitente son las siguientes personas, quienes contaran con las funciones, facultades y
obligaciones de direccion del Fideicomitente para cumplir con sus obligaciones al amparo del Fideicomiso.

Miembro Cargo

Nicolas Rohatyn Representante Autorizado
Miguel Angel Gutiérrez Representante Autorizado
Bernard Steinberg Representante Autorizado
Lee Bocker Representante Autorizado
Vladimir Krin Representante Autorizado
Debra Bricker Representante Autorizado
Michael DeAngelo Representante Autorizado

En cuanto a los principales directivos de Balam Administradora S. de R.L. de C.V., bajo su funciéon como Administradores del
Patrimonio del Fideicomiso, a continuacion, se detalla:

Borja Escalada Jiménez. Actual CEO de RLH, vehiculo cotizado en la BMV con enfoque a la Hoteleria en México. Fundador y
CEO de Vector Cuatro. Cuenta con mas de 10 afios en la estructuracion, financiamiento, construccion y administracion de
instalaciones renovables. Ha asesorado a inversores por mas de $2,000 millones en proyectos de energia renovable en todo el
mundo.

131 de 165



Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

Jaime Pérez de Laborda Hurtado de Saracho: Cuenta con mas de 10 afios de experiencia en operaciones de M&A y Capital
Rasing en una de las principales firmas de finanzas corporativas de Espafia. Desde enero 2014 lidera operaciones de M&A y
financiamiento de proyectos renovables en América Latina.

Jorge Vallejo Lopez: Fue responsable global de la Gestion de Activos Renovables de Vector Cuatro (1GW a nivel global). Asesoro
por mas de $1,200 millones de dolares en proyectos de energia renovable. Experto el Project Finance para proyectos de
infraestructura.

Maria Falkinhoff: Cuenta con mas de 10 afios de experiencia de inversion en TRG. Responsable de la inversion de $100 millones
de dolares en TRG en Ashmore Energy International. Responsable en TRG de las inversiones en generacion y distribucion de
electricidad.

El Administrador actualmente no tiene una politica de inclusion laboral sin embargo se esta desarrollando una politica aplicable para
futuros ejercicios.

No existe parentesco por consanguinidad o afinidad hasta el cuarto grado o civil, incluyendo a sus conyuges, concubinas o
concubinarios, entre cualquier miembro del Comité Técnico y directivos relevantes del Administrador.

Los miembros del Comité Técnico no cuentan con prestaciones o compensaciones adicionales por el desempeiio de su cargo como
miembros del Comité Técnico.

Ningln gobierno extranjero puede imponer directa o indirectamente las decisiones en la Asambleas de Tenedores, o0 nombrar o
destituir a la mayoria de los miembros del Comité Técnico, o dirigir, directa o indirectamente, la administracion, la estrategia o las
principales politicas de la Emisora, ya sea a través de la propiedad de valores, por contrato o por cualquier otra forma.

El Administrador y Miembros Propietarios del Comité Técnico estan sujetos a las normas y procedimientos aplicables a todos los
fondos en los que participa The Rohatyn Group en la administracion. Dicho Cédigo de Conducta incluye los siguientes puntos:

+Politicas y protocolos de prevencion de transacciones en mercados publicos con informacion privilegiada (insider trading)
+Politicas y protocolos para transacciones en mercados publicos de empleados y funcionarios

+Politicas y protocolos para recepcion de regalos, donaciones y aportes a campaiias politicas

*Politicas y protocolos para el desarrollo de actividades fuera del empleo con los Fondos de The Rohatyn Group

*Politicas y protocolos para comunicacion con la prensa

*Tratamiento de nuevas oportunidades de negocios

*Politicas y protocolos para contactos con autoridades gubernamentales, participacion en litigios y delacion premiada
(whistleblower)

*Politicas y protocolos de tratamiento confidencial de informacion

*Sanciones

*Entrenamiento y capacitaciones en cumplimiento normativo (compliance)

Titulares del capital social del Fideicomitente
El capital social del Fideicomitente es de EUA$10,000.00 propiedad de TRG Allocation Offshore Ltd y BK Renewables Ltd.,

integramente suscrito y pagado. Asimismo, el Administrador tendra un Comité de Inversion encargado de la toma de decisiones de
las posibles Inversiones.

132 de 165



Clave de Cotizacion: BALAMCK Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

Consejeros de la empresa [Sinopsis]

Independientes [Miembro]

Aranda Jauregui Alejandro

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)
Designacion [Sinopsis]
Fecha de designacion Tipo de asamblea

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo ocupando el cargo (afios)

indofnidos

Informacién adicional

No Independientes [Miembro]

Pérez Laborda Hurtado de Saracho Jaime

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)
Designacion [Sinopsis]

Fecha de designacion Tipo de asamblea

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo ocupando el cargo (afios)

Informacién adicional

Escalada Jimenez Francisco Borja

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)
Designacion [Sinopsis]

Fecha de designacion Tipo de asamblea

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo ocupando el cargo (afios)

Informacién adicional

Falkinhoff Maria

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)

No Aplca

Designacion [Sinopsis]

Fecha de designacion Tipo de asamblea

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo ocupando el cargo (afios)

Informacién adicional

Directivos relevantes del administrador [Miembro]

Escalada Jiménez Borja
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Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)
Designacion [Sinopsis]
Fecha de designacion Tipo de asamblea

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo ocupando el cargo (afios)

Informacién adicional

Pérez Laborda Hurtado de Saracho Jaime

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)
Designacion [Sinopsis]

Fecha de designacion Tipo de asamblea

20200625 !

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo ocupando el cargo (afios)

Informacién adicional

Vallejo Lopéz Jorge

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)
Designacion [Sinopsis]

Fecha de designacion Tipo de asamblea

2016:03-14 !

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo ocupando el cargo (afios)

Informacién adicional

Falkinhoff Maria

Sexo Tipo de Consejero (Propietario/Suplente)
Designacion [Sinopsis]

Fecha de designacion Tipo de asamblea

2016.03-14 !

Periodo por el cual fueron electos Cargo Tiempo ocupando el cargo (afios)

Informacién adicional

Porcentaje total de hombres como directivos 0
relevantes:

Porcentaje total de mujeres como directivos 0
relevantes:

Porcentaje total de hombres miembros de Comité 0
Técnico:

Porcentaje total de mujeres miembros de Comité 0
Técnico:

Cuenta con programa o politica de inclusion laboral: No

Descripcién de la politica o programa de inclusién laboral
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No aplica

Subcomités [Sinopsis]

Estatutos sociales y otros convenios:

Estatutos Sociales y otros Convenios

El Fideicomitente se constituyd como una Limited Partnership (sociedad de responsabilidad limitada) al amparo de la legislacion de
la Provincia de Ontario, Canada, el 24 de junio de 2013, con la denominacion “Balam Fund I GP, L.P.” y establecié su domicilio en
199 Bay St., Commerce Ct. W., Suite 5300, Toronto, Ontario, Canada, MSL 1B9, en la ciudad de Toronto, Provincia de Ontario,
Canada.

Objeto Social del Fideicomitente

Ademas de ser el fideicomitente de conformidad con el Contrato de Fideicomiso, el Fideicomitente tiene como objeto, entre otros, la
de administrar inversiones de capital privado y de llevar a cabo las operaciones de conformidad con la legislacion aplicable. En
cumplimiento de dicho objeto social, pero sujeto a las disposiciones establecidas en sus estatutos sociales, el Fideicomitente tendra
todos los poderes necesarios para cumplir con su objeto social atribuido, que le son atribuidos a las Limited Partnerships (sociedades
de responsabilidad limitada).

Capital Social

El capital social del Fideicomitente es de EUA$10,000.00 representada por 3 (tres) partes sociales propiedad de TRG Allocation
Offshore Ltd., BK Renewables Ltd. y Vouching, S.L., integramente suscrito y pagado.

Administracion
La administracion del Fideicomitente estara a cargo de su socio y administrador general, TRG Allocation Offshore Ltd.
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Poderes y Votos

Salvo por lo dispuesto en el parrafo siguiente, el Fideicomitente tendra todos los poderes inherentes a un socio general de una
sociedad de responsabilidad limitada (/imited partnership) constituida bajo las leyes de la Provincia de Ontario, Canada.

Se requiere del voto unanime de los Socios del Fideicomitente para realizar cualquiera de los siguientes actos: (i) modificar el
Contrato de Sociedad Limitada del Fideicomitente (Limited Partnership Agreement), (ii) incrementar la responsabilidad de los
Socios del Fideicomitente, (iii) aprobar la admisién de nuevos Socios Limitados a Balam Fund I GP, L.P.; y (iv) aprobar al sustituto
del Socio General.

Domicilio

La Direccion del Fideicomitente es 199 Bay St., Commerce Ct. W., Suite 5300, Toronto, Ontario, Canada, M5L 1B9 y, su teléfono
es+1(416) 869-5655.

Otros

A la fecha del presente Reporte Anual, el Fideicomitente no ha celebrado contrato o convenio alguno cuyos efectos sean los de
retrasar, prevenir, diferir o hacer mas oneroso cualquier cambio de control en el mismo. Asimismo, no existe fideicomiso o
mecanismo alguno que establezca una limitante a los derechos corporativos que confiere la titularidad del capital social del

Fideicomitente.

Desde su constitucion, el Fideicomitente no ha sufrido modificaciones estatutarias.

Auditores externos de la fideicomitente:

Los estados financieros del Fideicomitente no son auditados por un auditor externo.
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Operaciones con personas relacionadas y conflictos de interés de la fideicomitente:

A la fecha del presente Reporte Anual, el Fideicomitente no ha celebrado operaciones o créditos relevantes con Personas
Relacionadas, salvo por los Documentos de la Operacion.
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[425000-NBIS2] Informacion financiera del fideicomiso

Informacion financiera seleccionada del fideicomiso:

La informacion del estado de resultados integral y del estado de situacion financiera que se presenta a continuacion se deriva de los
Estados Financieros del Fideicomiso correspondientes a la Serie A. Dicha informaciéon debe considerarse junto con los estados
financieros y sus notas, incluidos en este Informe Anual como Anexo.

Los siguientes cuadros muestran un resumen de la informacion financiera al 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023 de la Serie A del
Fideicomiso, en pesos mexicanos.

Balance y resultados del fideicomiso

Al 31 de diciembre Al 31 de diciembre Al 31 de diciembre

2025 2024 2023

Auditados Auditados Auditados
Activo
Efectivo y equivalentes de efectivo $15,629,955 $45,846,875 $38,183,618
Cuentas por cobrar 338,807 51,668 -
Pagos anticipados 51,667 162,293 162,986
Total de activo circulante 16,020,429 46,060,836 38,346,604
Activo no circulante:
Inversion en em?resas promovidas medidos a valor 1,001,966,496 925,866,613 814,863,877
razonable a través de resultados
Total de activo 1,017,986,925 971,927,449 853,210,481
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Pasivo
Cuentas por pagar
Total de pasivo

Aportaciones al Fideicomiso
Resultado del Fideicomiso atribuible a los Fideicomisarios
Total activos netos atribuibles a los tenedores

Total activos netos atribuibles a los tenedores y pasivo

Ingresos por intereses
Otros ingresos

Gastos de administracion:
Comisién por administracion
Honorarios

Otros gastos de operacion

Cambios en el valor razonable de la inversion en empresas

promovidas

Utilidad cambiaria, Neta

Aumento en los activos netos atribuibles a los
Fideicomisarios

Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

$5,345 $238,632 $139,417

5,345 238,632 139,417
543,826,709 575,826,709 613,112,473
474,154,871 395,862,108 239,958,591
1,017,981,580 971,688,817 853,071,064
$1,017,986,925 $971,927,449 $853,210,481

Al 31 de diciembre

Al 31 de diciembre

Al 31 de diciembre

2025 2024 2023
Auditados Auditados Auditados

1,390,072 1,889,488 1,559,568
99,469 - -
1,489,541 1,889,488 1,559,568
11,605,209 11,922,196 11,889,622
1,842,983 1,972,986 2,082,685
1,407,475 1,107,177 570,581
14,855,667 15,002,359 14,542,888
92,242,562 168,262,968 33,488,000
(583,676) 753,421 (1,451,100)
78,292,760 155,903,518 19,053,580
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Fecha: 2025-12-31 Moneda: MXN

La Comision por Administracion es el unico pago al Fideicomisario que participa en la operacion de Fideicomiso, véase seccion

“c.4 Factores de Riesgo relacionados con el Comité de Inversion y el Administrador”.

Origen y aplicacion de recursos

Los recursos de la Serie A del Fideicomiso tienen origen en los flujos operativos de las empresas promovidas, los cuales pagan parte
de los intereses generados y realizan distribuciones a los Tenedores.

A continuacion, se muestra la informacion financiera al 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023 de la Serie A del Fideicomiso, en

pesos mexicanos:

Ingresos por intereses
Otros ingresos

Gastos de administracion:
Comisioén por administracion
Honorarios

Otros gastos de operacion

Cambios en el valor razonable de la inversion en empresas
promovidas
Utilidad cambiaria, Neta

Aumento en los activos netos atribuibles a los
Fideicomisarios

Al 31 de diciembre

Al 31 de diciembre

Al 31 de diciembre

2025 2024 2023
Auditados Auditados Auditados

1,390,072 1,889,488 1,559,568
99,469 - -
1,489,541 1,889,488 1,559,568
11,605,209 11,922,196 11,889,622
1,842,983 1,972,986 2,082,685
1,407,475 1,107,177 570,581
14,855,667 15,002,359 14,542,888
92,242,562 168,262,968 33,488,000
(583,676) 753,421 (1,451,100)
78,292,760 155,903,518 19,053,580

Estado de Situacion Financiera del Fideicomiso 179505 (pesos mexicanos)
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Fecha:

2025-12-31

Moneda:

MXN

La variacion observada en el valor razonable de los activos financieros y el Resultado Integral se debe principalmente al desempefio
de los flujos del proyecto traidos a valor presente en comparacion con la proyeccion estimada al cierre del periodo 2025.

Activo

Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar
Pagos anticipados

Total de activo circulante
Activo no circulante:
Inversion en empresas promovidas medidos a valor razonable a través

de resultados

Total de activo

Pasivo

Cuentas por pagar

Total de pasivo

Aportaciones al Fideicomiso
Resultado del Fideicomiso atribuible a los Fideicomisarios
Total activos netos atribuibles a los tenedores

Total activos netos atribuibles a los tenedores y pasivo

Al 31 de diciembre

Al 31 de diciembre

2025 2024
Auditados Auditados

$15,629,955 $45,846,875
338,807 51,668
51,667 162,293
16,020,429 46,060,836
1,001,966,496 925,866,613
1,017,986,925 971,927,449
$5,345 $238,632
5,345 238,632
543,826,709 575,826,709
474,154,871 395,862,108
1,017,981,580 971,688,817
$1,017,986,925 $971,927,449

-193%

85%
-214%
-188%

8%

5%

4365%

4365%
0%
17%
5%

5%

La variacion observada en el valor razonable de los activos financieros y el Resultado Integral se debe principalmente al desempefio
de los flujos del proyecto traidos a valor presente en comparacion con la proyeccion estimada al cierre del periodo 2024.

Activo

Al 31 de diciembre

Al 31 de diciembre

2024

2023
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Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar
Pagos anticipados

Total de activo circulante

Activo no circulante:

Fecha: 2025-12-31

Moneda:

Inversion en empresas promovidas medidos a valor razonable a través de

resultados

Total de activo

Pasivo

Cuentas por pagar

Total de pasivo
Aportaciones al Fideicomiso
Resultado del Fideicomiso atribuible a los Fideicomisarios

Total activos netos atribuibles a los tenedores

Total activos netos atribuibles a los tenedores y pasivo

$45,846,875 $38,183,618
51,667.00 -
162,293 162,986
46,060,835 38,346,604
925,866,613 814,863,877
971,927,448 853,210,481
$238,631 $139,417
238,631 139,417
575,826,709 613,112,473
395,862,108 239,958,591
971,688,817 853,071,064
$971,927,448 $853,210,481

MXN

17%

0%
17%

12%

12%

42%
42%

-6%
39%
12%

12%

Movimientos en las cuentas para el manejo de efectivo

Cuentas Serie A 31 de diciembre 2025 31 de diciembre 2024 31 de diciembre 2023

Cuenta de Contrato Maestro 936,954 863,776 783,554
Cuenta de Capital Fondeado 103,659 97,579 90,964
Reserva para gastos de Asesoria Independiente 7,714,063 7,246,550 6,640,200
Cuenta General 770,804 1,149,964 555,417
Cuenta de Distribucion 5,693,744 17,794,659 7,522,792
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Cuenta Inversion 410,731 18,694,347 22,590,691
Inversiones en reportos y depdositos bancarios 15,629,955 45,846,875 38,183,618

De acuerdo con lo estipulado en el Contrato de Fideicomiso, las cantidades disponibles en efectivo han sido invertidas, desde la
Fecha Inicial de Emision de los Certificados la constitucion del Fideicomiso y hasta al cierre del ejercicio 2025, exclusivamente en
Inversiones Permitidas y para atender los Gastos del Fideicomiso y los Gastos de la Emision Inicial.

El saldo de efectivo y equivalentes de efectivo al 31 de diciembre de 2025 de la Serie A, que se integra principalmente por
inversiones en reportos gubernamentales con vencimientos no mayores a 2 dias es por un importe de $15,629,955 MXN.

indices y razones financieras

No aplica

Informacién financiera seleccionada de las sociedades respecto de las cuales el
fideicomiso invierta o adquiera titulos representativos de su capital social, que no se
consoliden en la informacién financiera del fideicomiso:

Inversiones BALAMCK 16 (Serie A)

Avant Energias Renovables I, S.A.P.I. de C.V.

Informacion Financiera Dictaminada 2025-2024
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Avant Energias Renovables I, S, A. P. L. de C. V.
(Subsidiaria de Balam Solar L 5. A P. L de C. V.)
 _wr -
Estados de posicion financiera
AL de diciembre de 2025 v 2024
{Em pesos)
Activo Hutas s 4
Al 'L'I.H.'IJI.HIIJL':
Efectvo b I1,983, 587 % LR E A ET
Clentes ¥ Ulras cuenlas por cobrar 6 [T A, 18T
Cuentas por cobear paries relacionadas 15 A, BU2 526 -
Irpuiestos por recuperar y acredilar 7 3,143,247 3079927
Papos anticipados 1025 467 1 264,403
I'otal de active corculane A2 010 872 18,576,510
Activo i circulante:
Parque solar fowvaltxies - Meto [[}] SR0, 165217 Bl k] WIT
Activos miangibles de vida defmada 11 G Tied 457 10113, 754
AClivos jaltly derecho de uso 12 K198 27820
Orres activos no circulantes 132,619 132,619
Imipuesio sobre la renta diferido 17 - 1529 (25
I'otal de active no cireulame SRGET 4491 LY e T
Tatal de active b1 Al 481363 1.2 Fi]
Pasivo y deficiencia en el capital contable
Pasivo a corto plaee
Froveedones 4 TUT 4T & 1,427 784
Pasivos por arrendambento 12 K749 28,497k
Inleretes por pagar 129475 -
Imipugsios por pagar OB 630 L 16,237
Total de pasivo a corto plaze 1,000 451 2 562 097
Pasivo a largoe plase
Préstamo bancanio 13 20 M) 110 -
Imipusto sobre la renta diferido o, BR2 RG3 -
Cuentas por pagar a partes relacionsdas 15 Thd A50.5149 B0 032 428
Fotal de pasivo a arge plase BT B2 492 B0 022428
I'otal de puxi Vi E R RIEE k Bl 585 425
Deficiencia en el capital contable:
Capital contribuidao -
Capatal social L4 150,986, 200 1549 GG 200
Capital perdudo -
PMerdidas acumuladas (AT 136,780} (336,290,130
Total del defciencia en el capital contable 2071540 SR0) £ 0089
Tatal de pasivos y defliciencia en el capital contable 5 6l1d#]363 Kirde) 25
Avant Energias Renovables L S. A.P. L de C. V.,
{Subsidiaria de Balam Solar LS. AP L de C. V.)
Estados de resultados
Par los afios gue terminaron el 31 de diciembre de 2025 y 2024
iEn PEW}
Molas N5 4
Ingresos por venta de encrgia 5 51,544,593 % S 1T3,054
Costo de ventas 16 A2 h50 R34 12,455 654
Uniladad bruta 19,206,759 17,717,380
Ciastos de operacion 16 BSR40 0SS0
Unlidad de operacsim 11,028 349 11051, 786
Ingresos por inlereses | LRG.556) {218.951)
Ciasios e inienees 47,07 273 53274 306
{(ianancia) cambana, nela {1276 6din) (2907 350

2025-12-31 Moneda: MXN
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Informacion Financiera Dictaminada 2024-2023

Avant Energias Renovables I, S. A.P.I. de C. V.
(Subsidiaria de Balam Solar LS. AP.L de C. V)

Estados de posicion financiera

Al 31 de diciembre de 2024 v 2023

{En pesos)
Activo Nota: Hd Wz
Activo cuculante:
Efectivo 5 0037184 § 8543816
Clientes v otras cuentas por cobrar ] 4194707 7877913
Impuestos por recuperar y acreditar 7 3,179.927 3,077,344
Pagos anherpados 1264 402 1408131
Total de activo carculante 18.576.310 20,907,204
Artivo no carculante:
Parue solar fotoveltaco - Neto 10 606,901 917 633 638610
Actvos miangibles de vida definida 11 10,113,784 10,963,111
Activos por derecho de uso 12 27,820 47442
Otros activos no circnlantes 132,619 132619
Impuesto sobre la renta diferido 16 1.529.025 5001653
Total de activo oo circulante 618,703,163 649,783,444
Total de activo S67281475 § 670690648
Pasivo y deficiencia en el capital contable
Pasivo a corto plazo
Proveedores i 1,427,784 § 1,042 536
Pasives por srrendamisnts 12 28076 48.158
Impuestos por pagar L106 237 1.332.960
Total de pasivo a corto plazo 2,562,997 2,423,654
Pamive a largo plazo
Cuentas por pagar a partes relacionadas 14 801,032 428 791 982 090
Total de pasivo a lrgo plazo 801.022.428 791.982. 099
Fomldc 03385425 704405753
Deficiencia en el capital contable:
Capatal contnbmds -
Capital social i3 159,986,200 139,986,200
Caputal perdido -
Pérdadas acumuladas 326.290.150 283.70
Total del deficiencia en el capatal contable (166303 950} {123.715.105)
Total de pasives y deficsencia en el capital contabls § 637381475 § 670.690.648
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Avant Energias Renovables [, S. A.P. L. de C. V.,
(Subsidiaria de Balam Solar L5. AP. Lde C. V)

Estados de resultados
Por los afos que terminaron el 31 de diciembre de 2024 v 2023

(En pesos)
Natay 4 il ]

Ingresos por venta de energia $ 50173034 & 51,718,142
Costo de ventas 15 2 33,570 ga2
Utilidad biuta 17.717,380 18,138,250
Gastos de operacion 15 6.685.504 8833314
Utilidad de cperacica 11,031,786 9,304 036
Ingresos por intereses (218,933) (297.853)
Gastos por intereses 53,274,306 36,983,213
(Gannancia) pérdida cambaaria, neta {2.907,350) 1,610,339
50,148 003 58207 697
Pérdida antes de mupuesto a Ia utilidad (39.116.217) (48,992 761)
Impuesto a la utibdad 16 3472628 1772 143
Perdida neta del aiio S (4DS8BR5) S (50764908)
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Energia Limpia de la Laguna, 5. A. P. L.de C. V.

(Subsidiaria de Balam Solar L 5. A P. L de C. V)

Estados de posicion financiera

Al 3L de diciembre de 2025 v 2024

Fecha:

{Em pesos)
Activo Mtas 025 24
Activo circulanie:
Efecivo, Ty alemes de efictive ¥ efectiva rumriugidu [ -1 20 136 184 & T AT B34
Clienites y olras cuentas por cobrar 7 B 138,586 14,027,033
Inpuiestos por recuperar prncipalments ISR ] 12455436 Lk, 192, 975
Discumentos por cobrar a corto plazo @ 2 516,343 3013251
Papos anticipados L2 799 15400117
I'otal de active errculame 3, i, (5 FLISE 20
Activg i circulante:
Dephsites en garaniia 27484 217 484
Discumentos por cobrar a largo plazo a EICTi e 11,912 465
Panguse solar fowvoliamies — Neto 12 433 116,275 i), TG, T E
Activos por derecho de use 13 25 6l 590 26, THE 93T
Imipuesios sobre ka renta diferido 18 21650 044 21 175,144
Total de active no cireulante AR S50 OREG S0} ] B3
Total de activo 5 Shd 2l T34 £ S3g(gsnis
Pasivo y capital contable
Pasivo a corto plaee:
Proveedores 5 (LR 1 1BS55.572
Irartes relacionsdas 015 402 -
Intereses por pagar 112,910 -
Pasivo por arrendamienio 13 207 083 2,745,321
Imipuesios por pagar 15,532 454 17611 4583
Fotal del pm.iw:- a Dl ]'r|;uxr 2 TR0 2212178
Pasivo a largoe plaee:
Pasivo por arrendamiento 13 15038526 25 524 S8R
Deuda 14 143,733 600 -
Prdstampg com partes relacionadas 3] 154 {05 S0 111,749 818
Fotal de pasivo a large plaze 32337629 37 4 A0
Total de pasivo 353 155639 A540 486,604
Capital contable
Capital contribuido -
Capdtal social 15 5 14p,539.549 & 155269000

Resuhados acumlados G 53] 546 23280 43]
Total del capital contable 211,061 045 T8 458431

Total de pasivos y capital contable

5 SedJl6 734

L S3B (45 03s

2025-12-31 Moneda: MXN

2. Energia Limpia de la Laguna, S.A.P.I. de C.V.

Informacion Financiera Dictaminada 2025-2024
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Energia Limpia de la Laguna, S. A, P. L de C. V.
(Subsidiaria de Balam Solar LS. A P. L de C. V.)

Estados de resultados

Par los afios que terminaron ¢l 31 de diciembre de 2025 v 2024

{Em pesos)
Muolhas 20 24

Ingresos por venta de energia 5 100,652 059 & 105 443 768
Oiros mgresos por recuperacion 3,500, 06(1) R.064,075
Coato de ventas 17 A2 438 290 11633175

Utilicdad bruta ) e ) Bl TTd 665
Giastos de operacion 17 14,061 BO% 9123811

Uilidad de operacion AT.651LET1 T1.650,854
Ingresos por inlereses {2475, 199) (5381.105)
Ciadtos por inleneses 12,875 981 24525 190
iUnlidad) cambaama, meta if el 96T (2327 403

A 1A 5 L6 B 16688

Utiliclad amtes de impuestos a la utilidad 23,455,856 54,834, 166

(Beneficios) Impueatos a la utilidad I8 12 333 741 12 620350

J

Uniladad et del aio Alzaslls i e K

Informacion Financiera Dictaminada 2024-2023
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Energia Limpia de la Laguna, S. A.P. L de C. V.
(Subsidiaria de Balam Solar LS. AP.L de C. V)

Estados de posicion financiera

Al 31 de diciembre de 2024 v 2023
(En pesos)
Activo Notas w04 2023
Activo carenlante:
Efectivo 5 747083 & 43,860,558
Clentes y ofras cuentas por cobrar & 14,027,033 7.604,822
Lmpuestos por recuperar principalmente ISR i 10,192975 2,449 336
Documentos por cobrar a corto plazo B 3913251 3913251
Pages anticipados 1,540,117 1.444 557
Total de activo circulante 37153210 592725
Activo oo circulante:
Depbantos en garantia 217484 217484
Documentos por cobrar a largo plaze ] 11,912 455 14.258 332
Parque solar fotovoltaice — Neto 11 440,796,795 459 528 4935
Actrvos por derecho de uso 12 26,786,937 27,973,285
Impuestos sobye la renta diferido 16 21.178.144 19,952 641
Total de active no circulante 500,591 825 521 930237
Total de activo S SIROIS035 S 3BL20276)

Pasivo y capital contable

Pasivo a corte plazo:
Proveedores b 1855372 & 1,766.216
Pasivo por amrendamiento 12 2,745323 1986844
Impusstos por pagar 17.611 483 3117674
Total del pasivo a corto plazo 2212178 6.870.734
Pasivo a largo plazo:
Pasivo por errendamiento 12 25,524 588 27,074,831
Préstamos con partes relacionndas 14 311.749.838 410.912.551
Total de pasivo a largo plazo 337774428 437 9RT 382
Total de pastvo 339486604 —4a4 858116
Capital contable
Capital contnbaido -
Capatal social 13 $ 155260000 5 153260000
Capital perdido -
Resmitados acumulados 23 280 431 (18.924.355)
Total del capatal contable 178,558,431 136,344,645
Total de pasivos y capital contabie S S3B045033 & 381200761
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Energia Limpia de la Laguna, S. A.P. L. de C. V.
{Subsidiaria de Balam Solar LS. AP. L de C. V)

Estados de resultados
Por los afios que terminaron ] 31 de diciembre de 2024 v 2023

(En peses)
Natasy 24 0
Ingresos por venta de energia $ 103443765 §  102,770971
Otros ingresos por recuperacion B.964.075 6,000,000
Costo de veatas 15 — JL633173 ____ 3337316
Utilidad bruta 80,774,665 75.447.225
Gastos de operacion 15 89123811 8 883 595
Utikidad de operacion 71,650,854 63,563,630
Ingresos por miereses (5.381,105) (2,859 963)
(Gastos por miereses 24 525 196 37969 817
(Utilidad) pérdida cambiana neta (2.327.403) 4.169 652
16 816 688 30260 506
Uthdad antes de impuestos a la atihdad 54 834,166 26,294 124
Impuestos a ln utibdad 16 12620380 4 809255
Utilidad neta del afic 42.713.7 $ 21484859
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3. Energia Eélica del Sur, S.A.P.I. de C.V.

Informacion Financiera Dictaminada 2025-2024

Energia Eolica del Sur, S. A. P. L.de C. V.
(Inversion en un 50% de Diamond Green Investments, B. V. y en un 50% del Fideicomiso

F/11527 FONADIN)
Al 31 de diciembre de 2025 y 2024
(En miles de pesos)
Activo Nt 2028 w04
Activo crculante
Efective y equivalentes de efectivo b1 s 1,446,187 1 900 452
Cuentas por cobrar o partes relacionadas 10 250,549 217407
Impuesto sobee Lo renta (ISR ) por secuperar 40,390 IIRSS
Otras cuentas por cobrar 632 955
Pagos anticipados 49,144 S350
Total sctivo circulante 1,786,902 1,206,178
Activo a largo plazo:
Parque edlico, propiedades y equipo - neto 7 7,000,942 7,536,623
Derechos de uso por activos én arrendamaento & 708,221 702,262
Proyectos en proceso 2,155 5.705
Deposites en garantis v lanzss K364 233,002
Impuestos a la unldad dilendos 12 691,561 591,519
Total sctivo a kargo plazo 2408243 L.069201
Total £ 10106148 S 10275370
Pasivo y déficit en el capital contable
Pasivo crrculunte
Porcidn circulante de deuda a cono plazo 9 $ 19,032 s 15,885
Porcion circulante de pasive por activos en arrendamientos g 11,710 9,521
Acreedores comerciales y olros pasivos 237,810 63,927
Patives acumulades y provisiones 115,799 24808
Cuentas por pagar a partes relacionadas a cono plazo 10 292 446 956,398
Total del pasave carculante 676,797 1,070,734
Pasivo a largo plazo
Deuda 2 largo plazo 9 1,172,238 1,176,435
Deuda s largo plazo a partes relacionsdas 10 13,719,516 13,070,868
Pssivo por activos en arrendamiento x R09,625 TRR 224
Instrumenios financieros derivados 13 2240 14,254
Beneficio a bos empleados N © | A | |
Total del pasivo a largo plazo 15.724 241 LA 00 (6%
Total del pasivo 16,401,048 16,120,802
Deéficit en el capital comtable
Capital social 11 2.879,097 2870007
Déficat acumulado (9,073, 403) (8,719.466)
Oures resultados integrales acumulados 111.597) (S 054)
Total del déficit en el capital contable (6,205903) {3 R48 423)
Total S 10000148 S 1027837
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Energia Eolica del Sur, S. A.P. L de C. V.
(Inversion en un 50% de Diamond Green Investments, B. V. v en un 50% del Fideicomiso
F/11527 FONADIN)

Estados de resultados integral
Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 20258 v 2024

(En miles de pesos)
Nots 2025 024
Ingresos:
Cargos por energia - 1,865,564 ] 1,744,954
Otros ingresos 37,483 213,138
1,903,047 1,958,002
Coslos y gastos:
Depreciacidn y amartizacidn de seguros 627,964 6187
Ginstos de operaciom 1S 315,166 221 443
Ciastos de mantenmmiento 54,974 23,798
Gustos administrativos 15 102,694 83,054
Contingencia 16,081 24,823
Giastos de transmisson 15 124,179 109,956
Otres gasios 16 107 664 2436
Ingresos por micress (230,044) (290.K18)
Giastos por intereses 1,202,471 1,940,110
(Pérdida) unihidad cambiaria, nela {3,11%) 6.706
Cambios en la valuscitn de instrumentos financieros 16200 2108
Pérdida antes de impuestos a ks utiladad (451,176) (TR4.187)
Impuesto a la utithdad diferudo 12 (97.239) 6.701
Pérdida neta del afio (353937) {T00) KEX)
Otras partidas del resultado integral del afo:
Pérdida no realizada de instrumentos financieros denvados
ofiginades durante ¢l afo {9.246) (96.K15)
Utilidad no realizada valuacion actuaral (101) -
Impuesto a la utilidad diferido 12 23804 22342
(6.543) (74.473)
Pérdida mtegral del aio P S— 1.1 TR .75 5
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Informacion Financiera Dictaminada 2024-2023

Energia Eolica del Sur, S. A.P. L de C. V.
{(Inversion en un 50% de Diamond Green Invesiments, B. V. v en un 50%: del Fideicomiso

F/11527 FONADIN)

Al 2] de diciembre de 2024 v 2023
(En miles de pesos)
Activo Nata 2024 1013
Activo crculants
Efectivo y equivalentes de efectivo 5 8 00452 $ 660,578
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 10 17407 2112923
Impuestos al valor 1p‘agndn (IVA) por recuperar - 11219
Impuesto sobre la renta (ISR) por recuperar 33,855 29116
Instrmentos financieros derivados 13 - 97148
Otras cpentas por cobwar 955 946
Pagos anh 53 500 44247
Total activo circolante 206,178 1057237
Activo a plaze:
Parque edlico. propredades v equipo —neto 7 1.536623 8.072.236
Derechos de wso por activos 0 arrendanuento 6 702,262 696.286
Proyectos en proceso 3,705 3,705
Depdsitos en a vﬁms 233,002 233002
m 3 - 19.162
Impuestos a la unhdadd:&ndns 12 30].519 366,303
Total activo a largo plazo — 2069201 2300784
Total i 10275379 3 10650021
Pasivo y déficit en el capital contable
Pasivo circulante
Porciém circulante de denda a largo plazo 9 5 15885 % 8,060
Porcion circulante de poasivo por activos en arrendamientos g 2.5 7.620
Acreedores comerciales y otros pasivos 127,628 143,110
Pasivos acunmiasdos ¥ provisionss 214,803 7691
Cuentas por pagar a partes relacionadas a corto plazo 10 892 897 720,562
Total del pasivo circulante 1.070.734 BE7.043
Pasivo a larpo plazs
Beneficio a los empleados 287 276
Deuda a largo plaze 9 1,176,435 1.141.519
Deuwda a largo plazo a partes relacionadas 10 13070858 12 837 212
Pasivo por actives en arrendannento 8 788214 T64.033
Instrumentos. financieros dertvados 13 14254 -
Total del paszivo a largo plazo 15.050.068 14.743.040
Total del pasivo 16.120.802 15,630,083
Deficit 2n el capital comtable
Capital socsal 11 2879007 2870007
Deficit acumulado (8.719,466) (7.928.578)
Otros resultados 1 acomulados G034 §0.410
Total del deficat en el capital contable (3.845423) (4930.062)
Total $ 10275370 S 10650021
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BALAMCK

Energia Edlica del Sur, 5. A.P.L de C. V.

Fecha:

(Inversidn en un 50% de Diamond Green Invesiments, B. V. y en un 50% del Fideicomiso

F/11527 FONADIN)

Estados de resultado integral

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2024 y 2023

(En miles de pesos)

Ingresos:
Cargos por energia
Oires ingresos

Cosbos v gasios:

Depreciacion v amartizaciin de seguros

Gastos de operacion

Gastos de mantenimienta

Gastos ad ministrativos

Cantingencia

Grastos de transamision

Oiiros gasios

Ingresos por nieness

Gastos por inlereses

Pérdida (uiilidad) cambiaria, nela

Cambios en la vahscidn de instrumentes financieros
Perdida antes de impuesios a ba arilidad

Impueesto a La utilidad diferido
Pérdida peta del adio
Orras partidas del resubtado integral del afio:
(Urilidad) utilidad no realizada de instrumentos financieras

derivatos originados durante el afio
Impiesito (beneficio) a ba utilidad diferido

Perdida integral del aio

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros,

13
L&

a4 20EF

4 1,744,954 ] 1,633,205
213,138 41 057
1,958,002 1,674,562
HIB,047 6156492
221,443 215,833
23,795 19,450
H3,054 Bt 155
24,823 3,260
109,956 104 6498
2,435 1,594
[290,518) (B3.474)
1,940,100 1,207,581
6,706 [6.410)
2728 (206 B2T)
(784,187 (263,290)
6,701 Bl 05
(790,588 (329 ERE)
(96,815) (73,183)
25,31 21 s
(T4,473) (51.230)
A [HG3EL) 5 (EROUIE)

Informe de créditos relevantes del fideicomiso:

No aplica

2025-12-31

Moneda:

MXN
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Fecha:

2025-12-31

Moneda: MXN

Comentarios y analisis de la administracion sobre los resultados de operaciéon

(fideicomiso):

A continuacion, se presenta la composicion de los Activos del Fideicomiso al cierre del Afio 2025, 2024 y 2023.

Cuentas

Inversiones en reportos y depositos bancarios

Inversiones en fondos privados Serie A
Pagos anticipados

Cuentas por cobrar

Total Activo

Inversiones en Empresas Promovidas

Empresas Promovidas

31 de diciembre 2025 31 de diciembre 2024 31 de diciembre 2023
15,629,955 45,846,875 38,183,618
1,001,966,496 925,866,613 814,863,877
338,807 162,293 162,986

51,667 51,667 -

1,017,986,925 971,927,448 853,210,481

31 de diciembre 2025

31 de diciembre 2024

31 de diciembre 2023

Avant Energias Renovables I, S.A.P.I. de C.V. 154,342,907 142,390,223 125,476,500
Energia Limpia de la Laguna, S.A.P.I. de C.V. 227,216,124 252,771,061 264,075,247
Energia Eo¢lica del Sur, S.A.P.I. de C.V. 620,407,465 530,705,329 425,312,130
Total de Inversiones en Empresas Promovidas 1,001,966,496 925,866,613 814,863,877
Efectivo y Equivalentes de Efectivo
Cuentas Serie A 31 de diciembre 2025 31 de diciembre 2024 31 de diciembre 2023
Cuenta de Contrato Maestro 936,954 863,776 783,554
Cuenta de Capital Fondeado 103,659 97,579 90,964
Reserva para gastos de Asesoria Independiente 7,714,063 7,246,550 6,640,200
Cuenta General 770,804 1,149,964 555,417
Cuenta de Distribucion 5,693,744 17,794,659 7,522,792
Cuenta Inversion 410,731 18,694,347 22,590,691
Inversiones en reportos y depdsitos bancarios 15,629,955 45,846,875 38,183,618
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La informacion financiera que se muestra en esta seccion ha sido elaborada con base a las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

Desde la Fecha de Emision Inicial y hasta el 31 de diciembre de 2025, el Patrimonio del Fideicomiso ha sido invertido en los
Proyectos Camargo, Energia Eolica del Sur y Energia Limpia de la Laguna, en reportos gubernamentales y depdsitos bancarios con
vencimientos diarios y/o no mayores a 2 dias durante dicho periodo.

Durante el ejercicio 2025, la Serie A del Fideicomiso no realizé inversiones adicionales

A continuacion, la integracion del valor de las inversiones al 31 de diciembre de 2025 y su comparativa con 31 de diciembre de
2024.

Empresas Promovidas 31 de diciembre 2025 31 de diciembre 2024 Diferencia

Avant Energias Renovables I, S.A.P.I. de C.V. 154,342,907 142,390,223 11,952,684
Energia Limpia de la Laguna, S.A.P.I. de C.V. 227,216,124 252,771,061 (25,554,937)
Energia Eolica del Sur, S.A.P.I. de C.V. 620,407,465 530,705,329 89,702,136

El incremento y decremento al valor razonable de las tres empresas promovidas se debe, principalmente, al desempefio de los flujos
proyectados traidos a valor presente en comparacion con la proyeccion estimada al cierre del periodo 2025. De igual manera, las
actualizaciones de supuestos macroeconémicos y valores actuales tuvieron un impacto negativo en las valuaciones.

Durante el Periodo, no se han producido desinversiones.

Resultados de la operacion del fideicomiso:

Al 31 de diciembre Al 31 de diciembre Al 31 de diciembre

2025 2024 2023
Auditados Auditados Auditados
Ingresos por intereses 1,390,072 1,889,488 1,559,568
Otros ingresos 99,469 - -
1,489,541 1,889,488 1,559,568
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Gastos de administracion:
Comision por administracion
Honorarios

Otros gastos de operacion

Cambios en el valor razonable de la inversion en empresas
promovidas
Utilidad cambiaria, Neta

Aumento en los activos netos atribuibles a los
Fideicomisarios

Fecha: 2025-12-31

Moneda: MXN

11,605,209 11,922,196 11,889,622
1,842,983 1,972,986 2,082,685
1,407,475 1,107,177 570,581

14,855,667 15,002,359 14,542,888

92,242,562 168,262,968 33,488,000
(583,676) 753,421 (1,451,100)

78,292,760 155,903,518 19,053,581

Situacién financiera, liquidez y recursos de capital del fideicomiso:

De acuerdo con lo estipulado en el Contrato de Fideicomiso, las cantidades disponibles en efectivo han sido invertidas, desde la
Fecha Inicial de Emision de los Certificados la constitucion del Fideicomiso y hasta al cierre del Trimestre correspondiente a este

Reporte, exclusivamente en Inversiones Permitidas.

El saldo de efectivo y equivalentes de efectivo al 31 de diciembre de 2025 de la Serie A, que se integra principalmente por
inversiones en reportos gubernamentales con vencimientos no mayores a 2 dias a una tasa de 4.75% es por un importe de

$15,629,955 MXN.

Al Cierre del Periodo, el activo de la Serie A del Fideicomiso ascendia a $1,017,986,925 MXN (Mil diez y siete millones
novecientos ochenta y seis mil novecientos veinte y cinco Pesos 00/100 M.N.).

A continuacion, se presenta la composicion de los Activos del Fideicomiso al cierre del Afio Natural 2025, 2024 y 2023.

Cuentas 31 de diciembre 2025 31 de diciembre 2024 31 de diciembre 2023
Inversiones en reportos y depositos bancarios (1) 15,629,955 45,846,875 38,183,618
Inversiones en fondos privados Serie A 1,001,966,496 925,866,613 814,863,877
Pagos anticipados 338,807 162,293 162,986
Cuentas por Cobrar 51,667 51667 -
Total Activo 1,017,986,925 971,927,448 853,210,481

Inversiones en Empresas Promovidas
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Cuentas 31 de diciembre 2025 31 de diciembre 2024 31 de diciembre 2023
Inversiones en reportos y depositos bancarios 15,629,955 45,846,875 38,183,618
Inversiones en fondos privados Serie A 1,001,966,496 925,866,613 814,863,877
Pagos anticipados 338,807 162,293 162,986
Cuentas por cobrar 51,667 51,667 -
Total Activo 1,017,986,925 971,927,448 853,210,481

Efectivo y Equivalentes de Efectivo

Cuentas Serie A 31 de diciembre 2024 31 de diciembre 2023 31 de diciembre 2022
Cuenta de Contrato Maestro 936,954 863,776 783,554
Cuenta de Capital Fondeado 103,659 9097,579 90,964
Reserva para gastos de Asesoria Independiente 7,714,063 67,246,550 6,640,200
Cuenta General 770,804 1,149,964 555,417
Cuenta de Distribucion 5,693,744 17,794,659 7,522,792
Cuenta Inversion 410,731 18,694,347 22,590,691
Inversiones en reportos y depdositos bancarios 15,629,955 45,846,875 38,183,618

La informacion financiera que se muestra en esta seccion ha sido elaborada con base a las Normas Internacionales de Informacion
Financiera.

Control Interno del fideicomiso:

El control interno del Fideicomiso se regula mediante lo establecido en el Contrato del Fideicomiso y Contrato de Administracion,
detallando las responsabilidades y obligaciones del Administrador.

Complementariamente, Banco Citi México S.A., Instituciéon de Banca Multiple, Grupo Financiero Citi México, Division Fiduciaria
bajo su caracter de Fiduciario y Banco Multiva, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Multiva (como causahabiente
de CIBanco Institucion de Banca Multiple, S.A. de C.V.), bajo su caracter de Representante Comun.

En cuanto a las normas de informacion financiera aplicables, la contabilidad y la elaboracion de estados financieros del Fideicomiso
se encuentra sujeta a Normas Internacionales de Informacion Financiera emitidas por el International Accounting Standards Board
(NIIF).
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[426000-NBIS2] Informacion financiera de la fideicomitente

Informacion financiera seleccionada de la fideicomitente:

De conformidad con lo previsto en el Anexo N-BIS 2 de la Circular Unica de Emisoras, el Fideicomiso ha considerado factores
cuantitativos y cualitativos para determinar la informaciéon que es relevante en el contexto de este Reporte Anual, y/o tomando en
cuenta las caracteristicas particulares del mismo Fideicomiso. Con base en lo anterior, se incluye la informacion que se considerd
relevante del Fideicomitente, el cual se encuentra en la Seccién 3. Por lo que respecta a la informacion financiera del
Fideicomitente, ésta no se considera de relevancia para los inversionistas, ya que con base en Contrato de Fideicomiso, los derechos
y obligaciones del Fideicomitente se limitan a recibir las Distribuciones por Desempefio, siendo la unica fuente de pago de dichas
Distribuciones, el Patrimonio del Fideicomiso. Cabe sefialar que en la medida que las Inversiones no generen rendimientos y no
sean desinvertidas, no se pagaran Distribuciones. Los Certificados no constituiran obligaciones de pago a cargo del Fideicomitente,
del Administrador, del Representante Comun, ni del Fiduciario salvo, en este tltimo caso, con los recursos que integran el
Patrimonio del Fideicomiso, del Intermediario Colocador, o de cualquiera de sus afiliadas o subsidiarias. Los Tenedores de los
Certificados no tendran accion alguna en contra de cualquiera de ellos en relacion con los pagos a realizarse en términos de los
Certificados.

La informacion del estado de resultados y del estado de situacion financiera que se presenta a continuaciéon son preparados
internamente por Balam Fund I GP, L.P. (la Fideicomitente). Las cifras al 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023, se presentan en
dolares americanos.

Estado de Resultados Integral (USD) 2025 2024 2023
Ingresos por intereses - - -
Otros ingresos - 9,677 -
Total de ingresos - 9,677 -
Gastos de administracion

Honorarios - (1,737) -
Otros gastos de operacion 1,796 (76)  (1,460)
Total de gastos de administracion 1,796 (1,813) (1,460)
Otros gastos

i(iir;?;zise(spérdida) no realizada de ~ (16352) i
Comisiones profesionales 18,842 - (10,000)
Total otros gastos 18,842 (16,352) (11,460)
Ingresos netos por inversiones (20,638) (8,488) (11,460)
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Fecha:

2025-12-31 Moneda: MXN

Los siguientes cuadros muestran un resumen de la informacion financiera al 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023:

Estado de Situacion Financiera (USD)
Activo

Efectivo y equivalentes de efectivo
Inversiones en Balam Fund I, L.P.
Inversiones en Balam México, L.P.
Inversiones pendientes (Inversionistas)
Total Activo

Pasivo

Cuentas por Pagar

Cuenta por Pagar a Parte Relacionada
Total Pasivo

Aportaciones General Partner
Aportaciones Limited Partner

Total Patrimonio

Total Pasivo mas Patrimonio

2025 2024 2023
3,740 2,047 6,660
10,000 - 10,000
10,000 72,284 10,000
16,610 86 16,610
40,350 74,417 43,270
@4,011) 241 7,639
82,039 721 41211
78,028 962 48,850
20,000 10,000 20,000

(57,678) 73,445 (25,580)

(37,678) 83,455  (5,580)
40,350 84,417 43,270

A continuacion, se detallan el Estado de Cambios del Capital al 31 de diciembre de 2025, expresado en dolares americanos:

G 1 Limited
Estado de Cambios en el Capital enera tmite Total
Partner Partner
(USD)
Patrimonio inversionistas al 31 de diciembre de 2024 20,000 (37,040) (17,040)
Distribucién de capital - -
?ncren.qen.to (decremento) de las aporta.lciones de los (20,638) (20,638)
inversionistas por resultado de operaciones
Patrimonio inversionistas al 31 de diciembre de 2025 20,000 (57,678) (37,678)
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Comentarios y analisis de la administracién sobre los resultados de operaciéon y
situacién financiera del fideicomitente:

Por lo que respecta a la informacion financiera del Fideicomitente, ésta no se considera de relevancia para los inversionistas, ya que,
con base en Contrato de Fideicomiso, los derechos y obligaciones del Fideicomitente se limitan a recibir las Distribuciones por
Desempeiio, siendo la unica fuente de pago de dichas Distribuciones, el Patrimonio del Fideicomiso.

Resultados de la operacién de la fideicomitente:

Por lo que respecta a la informacion financiera del Fideicomitente, ésta no se considera de relevancia para los inversionistas, ya que,
con base en Contrato de Fideicomiso, los derechos y obligaciones del Fideicomitente se limitan a recibir las Distribuciones por
Desempefio, siendo la tnica fuente de pago de dichas Distribuciones, el Patrimonio del Fideicomiso.

Situacién financiera, liquidez y recursos de capital de la fideicomitente:

Por lo que respecta a la informacion financiera del Fideicomitente, ésta no se considera de relevancia para los inversionistas, ya que,
con base en Contrato de Fideicomiso, los derechos y obligaciones del Fideicomitente se limitan a recibir las Distribuciones por

Desempefio, siendo la tinica fuente de pago de dichas Distribuciones, el Patrimonio del Fideicomiso.
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Control interno de la fideicomitente:

Por lo que respecta a la informacion financiera del Fideicomitente, ésta no se considera de relevancia para los inversionistas, ya que
con base en Contrato de Fideicomiso, los derechos y obligaciones del Fideicomitente se limitan a recibir las Distribuciones por
Desempefio, siendo la tnica fuente de pago de dichas Distribuciones, el Patrimonio del Fideicomiso.
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[432000-NBIS2] Anexos

Estados Financieros (Dictaminados): [For |

Informacién adicional, en su caso, estados financieros i3
dictaminados del fideicomitente, administrador del %
patrimonio del fideicomiso o a quien se le 4
encomienden dichas funciones, otros terceros

obligados con el fideicomiso o los tenedores de los

valores tales como avales, garantes, contrapartes en
operaciones financieras derivadas o de cobertura,

apoyos crediticios, o cualquier deudor relevante;

siempre y cuando exista dependencia total o parcial

sobre el cumplimiento de las obligaciones:

Valuador independiente: [For |
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Fideicomiso Irrevocable de
Emision de Certificados
Bursatiles Fiduciarios de

Desarrollo No. F/179505
(Banco Citi México, S.A. Institucion
de Banca Miiltiple, Grupo Financiero
Citi México, Division Fiduciaria)
(“Citi"))

Estados financieros por los afios
gue terminaron el 31 de
diciembre de 2025, 2024 y 2023,
e Informe de los auditores
independientes del 24 de abril de
2026



Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados

Bursatiles Fiduciarios de Desarrollo No. F/179505
(Banco Citi México, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo
Financiero Citi México, Division Fiduciaria) (“Citi""))

Informe de los auditores independientes y
estados financieros 2025, 2024 y 2023
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m Galaz, Yamazakl,
Ruiz Urguiza, 5.C
o Pa le la Reforma 505, piso 28

Colonia Cuauhtémoc
06500 Ciudad de Mexico
Mexico

080 6000
om/mx

Tel: +52(55
www.deloitt

Informe de los auditores
independientes al Comité Técnico y
Asamblea de Tenedores del
Fideicomiso Irrevocable de Emision
de Certificados Bursatiles Fiduciarios
de Desarrollo No. F/179505

(Banco Citi México, S.A., Institucion de Banca Miiltiple,
Grupo Financiero Citi México, Division Fiduciaria)
("Citi"”))

Opinion

Hemos auditado los estados financieros del Fideicomiso Irrevocable de Emisién de Certificados Bursatiles
Fiduciarios de Desarrollo No. F/179505 (Banco Nacional de México, S.A.) (“el Fideicomiso 179505"), que
comprenden los estados de situacidn financiera al 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023, los estados de
resultados, los estados de cambios en los activos netos atribuibles a los Fideicomisarios y los estados de flujos
de efectivo correspondientes a los anos gue terminaron en esas fechas, asi como las notas explicativas de los
estados financieros gue incluyen informacién sobre las politicas contables materiales.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos
importantes la situacion financiera del Fideicomiso 179505 al 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023, asi como
su desemperio financiero y flujos de efectivo correspondientes a los anos que terminarcen en esas fechas, de
conformidad con las Normas Contables NIIF emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad
(IASB por sus siglas en inglés).

Fundamentos de la opinion

Llevamos a cabo nuestras auditorias de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria (NIA).
Nuestras responsabilidades bajo esas normas se explican mas ampliamente en la seccién de Responsabilidades
del auditor en relacion con fa auditoria de los estados financieros de nuestro informe. Somos independientes
del Fideicomiso 179505 de conformidad con el Cédigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo
de Normas Internacionales de Etica para Contadores (Cddigo de Etica del IESBA) y con el emitido por el
Instituto Mexicano de Contadores Publicos; A.C. (Cédigo de Etica del IMCP), y hemos cumplido las demas
responsabilidades de ética de conformidad con el Codigo de Etica del IESBA y del Cédigo de Etica del IMCP.

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

Delaitte se refiere a Deloitie Touche Tohmarsu Limited, sodiedad
e com/mu/Canos:

bilidad limitada en el Reiro Unida, ¥ a su red de firmas miembro, cada una da ellas coma una enridad lega
detallada de fa estructura legal de Delaitte Touche Tohmatsu Limited v sus firmas miembra,

rica e independiente. Conozia en ww
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Cuestiones clave de auditoria

Las cuestiones clave de auditoria son aquellas cuestiones que, a nuestro juicio profesional, han sido de la
mayor significatividad en nuestra auditoria del periodo actual. Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto
de nuestra auditoria de los estados financieros en su conjunto y en la formacién de nuestra opinién sobre
estos, y no expresamos una opinidn por separado sobre esas cuestiones, Hemos determinado que la cuestion
que se describe a continuacion es la cuestion clave de auditoria que se debe comunicar en nuestro informe.

Valuacién de inversion en empresas promovidas

El Fideicomiso 179505 fue constituido para emitir Certificados Bursatiles Fiduciarios de Desarrollo y efectuar
inversiones a través de vehiculos de inversion para recibir flujos de efectivo provenientes de dichos vehiculos.
Como se menciona en la Nota 4a, el Fideicomiso 179505 cumple con la definicién de una Entidad de Inversion
conforme a la IFRS 10, “Estados Financieros Consolidados” por lo gue de conformidad con dicha norma la
inversion en empresas promovidas en las que el Fideicomiso 179505 ejerce control no se consolidan y son
valuadas y registradas en los estados financieros a su valor razonable. La determinacién del valor razonable
de la inversion en empresas promovidas es un proceso gue invelucra un grado de juicio y complejidad y sujeto
a un riesgo inherente de error.

Por lo anterior, existe el riesgo de que los cambios en el valor razonable de la inversion en empresas
promovidas, no se reconozcan correctamente en los estados financieros del Fideicomiso 179505, y que su
valor asignado no represente el precio que se recibiria por vender un activo o que se pagaria por transferir un
pasivo en una transaccion ordenada entre participantes en el mercado a la fecha de valuacion.

Cémo nuestra auditoria abordd la cuestion clave de auditoria

Nuestra revision incluyd procedimientos de auditoria relacionados con la lectura y entendimiento de la
valuacion de los activos proporcionados por la Administracion del Fideicomiso 179505 y realizamos lo siguiente:

a. Obtuvimos un entendimiento del proceso de la administraciéon del Fideicomiso 179505 alrededor del
proceso de valuacion de la inversion en empresas promovidas a valor razonable.

b. Revisamos que el valor razonable de la inversion en empresas promovidas fuera realizada por
valuadores independientes no relacionados con el Fideicomiso 179505, y verificamos gue dichos
valuadares contaran con todos los requisitos necesarios y experiencia en la metodologia de valuacidn.

G Para las empresas promovidas al 31 de diciembre de 2025, en donde estima el valor razonable sobre
flujos futuros, el valuador considerd que la aplicacion de la metodologia de Flujos de Caja Descontados
es la mas apropiada para determinar el valor razonable. En este sentido, nuestros especialistas internos
nos asistieron en la evaluacién de dicha conclusidn.

d. Revisamos las valuaciones elaboradas por los valuadores independientes y avaladas por el Fideicomiso
179505, principalmente en cuanto a los supuestos relativos a las proyecciones de ventas, la tasa de

descuento vy la tasa de capitalizacion.

Los resultados de nuestros procedimientos fueron satisfactorios.
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Otra informacidn distinta de los estados financieros y del informe de los auditores independientes

La administracion del Fideicomiso es responsable por la otra informacion. La otra informacion comprendera la
informaci6n de sostenibilidad que el Fideicomiso estd obligado a preparar conforme al Articulo 33, Fraccion I,
inciso a); asi como la informacién que serd incorporada en el Reporte Anual que el Fideicomiso esta obligado
a preparar conforme al Articulo 33 Fraccidn I, inciso b) del Titulo Cuarto, Capitulo Primero de las Disposiciones
de Caracter General Aplicables a las Emisoras y a otros Participantes del Mercado de Valores en México y al
Instructivo que acompafia esas disposiciones (las "Disposiciones”). La informacion de sostenibilidad, asi como
el Reporte Anual se espera estén disponibles después de la fecha de este informe de auditoria.

Nuestra opinidn de los estados financieras no cubrird la otra informacion y nosotros no expresaremos ninguna
forma de seguridad sobre ella.

En relacidn con nuestra auditoria de los estados financieros, nuestra responsabilidad sera leer la informacion
de sostenibilidad; asi como el Reporte Anual, cuando esté disponible, y cuando lo hagamos, considerar si la
otra informacion ahi contenida es inconsistente en forma material con los estados financieros o nuestro
conocimiento obtenido durante la auditoria, o que parezca contener un error material. Cuando leamos el
Reporte Anual emitiremos la leyenda sobre la lectura del Reporte anual, requerida en el Articulo 33 Fraccion I,
inciso b) numeral 1.2. de las Disposiciones. Si, con base en el trabajo que realizamos, llegamos a concluir que
la otra informacion contiene un error material, estamas obligados a informar este hecho. No tenemos nada de
lo que informar a este respecto.

Responsabilidades de la administracion y de los responsables del gobierno del Fideicomiso 179505
en relacion con los estados financieros

La administracion del Fideicomiso 179505 es responsable de la preparacién y presentacidn razonable de los
estados financieros adjuntos de conformidad con las NIIF, y del control interno que la administracién considere
necesario para permitir la preparacion de los estados financieros libres de error material, debido a fraude o
error.

En la preparacion de los estados financieros, la administracion es responsable de la evaluacién de la capacidad
del Fideicomiso 179505 de continuar como empresa en funcionamiento, revelando segln corresponda, las
cuestiones relacionadas con el Fideicomiso 179505 con este concepto y utilizando el principio contable de
empresa en funcionamiento, excepto si la administracion tiene intencidn de liquidar al Fideicomiso 179505 o
detener sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Los responsables del gobierno del Fideicomiso 179505 son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera del Fideicomisa 179505.

Responsabilidad del auditor en relacion con la auditoria de los estados financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros en su conjunto estan
libres de errores materiales, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene nuestra
opinién. Seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con las NIA siempre detecte un error material cuando exista. Los errores pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente
que influyen en las decisiones econémicas que los usuarios toman basdndose en los estados financieros.

Como parte de una auditoria realizada de conformidad con las NIA, ejercemos nuestro juicio profesional vy
mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. Nosotros también:

O Identificamos y evaluamos los riesgos de error material en los estados financieros, debido a fraude o
error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos, y obtuvimos
evidencia de auditoria que es suficiente y apropiada para proporcionar las bases para nuestra opinion,
El riesgo de no detectar un error material debido a fraude es mas elevado que en el caso de una
incorreccion material debido a un error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacién, omisiones
deliberadas, manifestaciones intencionalmente erréneas, o la anulacién del control interno.
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O Obtenemos conacimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias y no con el fin de
expresar una opinién sobre la efectividad del control interno del Fideicomiso 179505.

O Evaluamos lo adecuado de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacién revelada por la administracién.

O Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacion por parte de la administracién, de la norma contable de
empresa en funcionamiento y, basandose en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si
existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o condiciones que pueden generar dudas
significativas sobre la capacidad del Fideicomiso 179505 para continuar como empresa en
funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la
atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacidn revelada en los estados
financieros o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion modificada.
Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones futuros pueden ser causa de que el Fideicomiso 179505
deje de ser una entidad en empresa en funcionamiento.

[ Evaluamos la presentacion en su conjunto de la estructura y el contenido de los estados financieros,
incluida la informacion revelada, y si los estados financieros representan las transacciones y eventos
relevantes de un modo que logran la presentacién razonable.

Comunicamos a la administracidn y a los responsables del gobierno corporativo del Fideicomiso 179505 en
relacién con, entre otras cuestiones, el alcance y el momento de la realizacion de la auditoria y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualguier deficiencia significativa en el control interno que identificamos
en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a los responsables del gobierno corporativo del Fideicomiso 179505 una declaracién
de que hemos cumplido con los requerimientos de €tica aplicables en relacion con la independencia y
comunicado con ellos acerca de todas las relaciones y demas cuestiones de las gue se puede esperar
razonablemente que pueden afectar nuestra independencia, y en su caso, las correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicaciones con los responsables del gobierno del Fideicomiso
179505, determinamos que han sido de la mayor significatividad en la auditoria del periodo actual y que son
en consecuencia, las cuestiones clave de auditoria. Describimos esa cuestion en este informe de auditoria,
salvo que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestidon o, en
circunstancias extremadamente poco frecuentes determinemos que una cuestiéon no se deberia comunicar en
nuestro informe porgue cabe yazonablemente esperar que las consecuencias adversas de hacerlo superarian
los beneficios de ingerés gyblico de la misma.

Galaz, Yamazakj Jrquiza, S. C.
Miembro de D aMouche Tohmatsu Limited




Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios de

Desarrollo No. F/179505

(Banco Citi México, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Citi México, Division Fiduciaria)

(“Citi™))

Estados de situacion financiera

Al 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023
(En pesos)

Activo

Activo circulante:
Equivalentes de efectivo
Pagos anticipados
Total de activo circulante

Activo no circulante:
Inversion en empresas promovidas a
valor razonable
Total de activo no circulante

Total de activo
Pasivo

Cuentas por pagar
Total de pasivo

Activos netos atribuibles a
los Fideicomisarios

Aportaciones al Fideicomiso - Serie A
Aportaciones al Fideicomiso - Serie B
Resultados acumulados del Fideicomiso
atribuibles a los Fideicomisarios
Total activos netos atribuibles
a los Fideicomisarios

Total de pasivo y activos netos
atribuibles a los Fideicomisarios

=]

2025 2024 2023
$ 29,094,694 3 63,362,397 57,607,921
526.100 346.040 344.633
29,620,794 63,708,437 57,952,554
3.367.555.740 3.599.179.718 3.456.562.002

3.367.555.740

3.599.179.718

3.456.562.002

§ 3.397.176.534

S 3.662.888.155

3.514.514.556

3 131.540 3 1.218.533 232918
131,540 1,218,533 232918
543,826,708 575,826,708 613,112,473

2,279,900,000

573.318.286

2,279,900.000

805.942.914

2,279,900,000

621,269.165

3.397.044.994

3.661.669.622

3.514.281.638

§ 3.662.888.155

§ 3.514.514.556




Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios de

Desarrollo No. F/179505

(Banco Citi México, S.A., Institucién de Banca Miiltiple, Grupo Financiero Citi México, Divisién Fiduciaria)

(“Citi™))

Estados de resultados

Por los aiios que terminaron el 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023

(En pesos)

Notas 2025 2024 2023

Ingresos por:

Ingresos por intereses $ 2,328,937 $ 3,444,578 $ 3,285,334

Otros ingresos 551,869 - -

2,880,806 3,444,578 3,285,334

Egresos por:

Comisidn por administracion 11,889.622 11,922,196 11,889,622

Honorarios 3.267.326 4,108,857 2,555,978

Otros gastos de operacion 4.257.248 3.406.920 2.780.443

Total de gastos de
administracion 19.414.196 19.437 973 17,226,043

Cambios en el valor razonable de la 7

inversion en empresas promovidas (215,481,300) 199.877,948 237.567.459
(pérdida) utilidad cambiaria, Neta (609.938) 789.196 (1.476.941)
(Disminucioén) Aumento en los activos

netos atribuibles a los Fideicomisarios $ (232624.628) §  184.673.749 S 222.149.809




Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios de

Desarrollo No. /179505

(Banco Citi México, S.A., Institucién de Banca Miltiple, Grupo Financiero Citi México, Division Fiduciaria)

(“Citi™))

Estados de cambios en los activos netos atribuibles a

los Fideicomisarios

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023

(En pesos)

Aportaciones
{reembolsos) al

Resultados
acumulados del
Fideicomiso

Aportaciones al atribuibles a los

Activos netos
atribuibles a los

Nota Fideicomiso Scric A Fideicomiso Serie B Fidecicomisarios Fideicomisarios
Saldos al 31 de diciembre de
2023 § 613112473 $2.279.900.,000 $ 621,269,165 $3,514.281,638
Distribuciones - Serie A 9c (37,285.765) - - (37.285,765)
Aumento en activos netos
atribuibles a los
Fideicomisarios - - 184.673.749 184.673.749

Saldos al 31 de diciembre de

2024 575,826,708 2.279,900,000 805,942,914 3,661,669,622
Distribuciones - Serie A 9c (32,000,000) - - (32,000,000)
Disminucidn en activos
netos atribuibles a los
Fideicomisarios - - (232.624.628) (232.624.628)
Saldos al 31 de diciembre de
2025 43 7 2,279 § 573,318,286 $ 3.397.044.994




Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios de

Desarrollo No. F/179505

(Banco Citi México, S.A., Institucion de Banca Maltiple, Grupo Financiero Citi México, Division Fiduciaria)

(“Citi™))

Estados de flujos de efectivo

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023

(En pesos)

Actividades de operacion:
Aumento (disminucion) en los activos netos
atribuibles a los Fideicomisarios

Ajustes por:

Cambio en el valor razonable de los activos
financieros a través de resultados
Ingresos por intereses

(Aumento) disminucion en:
Pagos anticipados
Aumento (disminucién) en:
Cuentas por pagar
Flujos netos de efectivo de actividades
de operacion

Actividades de inversion:
Intereses cobrados
Reembolso de la inversién en empresas
promovidas a valor razonable
Flujos netos de efectivo de actividades
de inversién

Actividades de financiamiento:
Distribuciones pagadas- Serie A
Flujos netos de efectivo de actividades
de financiamiento
Incremento de equivalentes de efectivo

Equivalentes de efectivo al inicio del periodo

Equivalentes de efectivo al final del periodo

2025 2024 2023

$ (232,624,628) § 184,673,749 $ 222,149,809
215,481,300 (199,877,948) (237,567,459)
(2.328.937) (3,444.578) (3.285.334)
(19,472,265) (18,648,777) (18,702,984)
(180.061) (1,407) (17,657)
(1.086.993) 985,620 (710.980)
(20,739.319) (17,664,564) (19,431,621)
2,328,937 3,444,578 3,285,334
16.142.679 57.260.232 30.862.423
18,471,616 60,704,810 34,147,757

(32.000.000) (37.285.770) -

(32.000.000) (37.285.770) =
(34,267,703) 5,754,476 14,716,136
63.362.397 57.607.921 42.891.785
§  29.094,694 $ 63362397 3 57.607.921



Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios de
Desarrollo No. F/179505

(Banco Citi México, S.A., Institucion de Banca Miltiple, Grupo Financiero Citi México, Division Fiduciaria)
(“Citi™))

Notas a los estados financieros

Por los aiios que terminaron el 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023

(En pesos)
1. Naturaleza del Fideicomiso 179505 vy caracteristicas mais importantes
a. Informacidn general y actividades

El 14 de marzo de 2016, Balam Fund I GP, L. P. (indistintamente “Balam Fund I” o el “Fideicomitente
y Fideicomisario en segundo lugar”, o el “Fondo Co-Inversionista”). Banco Nacional de México,
S. A., integrante del Grupo Financiero Banamex, Division Fiduciaria, en su caracter de fiduciario emisor
(“Banamex™) (actualmente, Banco Citi México. S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero
Citi Meéxico, Division Fiduciaria), Balam Administradora, S. de R. L. de C. V. (“Balam
Administradora™) y Evercore Casa de Bolsa, S. A. de C. V., Divisién Fiduciaria { CIBanco, S.A.,
Institucién de Banca Multiple), en su caracter de representante comin de los tenedores de los Bonos
(Tenedores de los Bonos, Fideicomisarios en primer lugar), cuyas funciones han sido asumidas por
Bance Multiva, S.A., Institucién de Banca Multiple, mismas que anteriormente eran desempeifiadas por
ClBanco, S.A., Institucién de Banca Multiple, institucion que actuaba, a su vez, como causahabiente
final de Evercore Casa de Bolsa, S.A. de C.V,, Divisién Fiduciaria, celebraron el Contrato de
Fideicomiso Irrevocable de Emisidn de Certificados Bursatiles Fiduciarios de Desarrollo No. F/179505
(Banco Nacional de México, S.A., integrante del Grupo Financiero Banamex, Division Fiduciaria) (tal
y como se haya visto modificado en virtud del primer convenio modificatorio y reexpresion del
fideicomiso emisor de fecha 23 de noviembre de 2018 y el segundo convenio modificatorio y
reexpresion del fideicomiso emisor de fecha 3 de junio de 2020, “el Contrato de Fideicomiso™ o “el
Fideicomiso 179505"), siendo la fecha de vencimiento final para los Certificados Bursatiles Fiduciarios
(“CBFs™) correspondientes a la Emision Inicial Serie A el dia 17 de marzo de 2026, la cual podra ser
extendida por la Asamblea de Tenedores de los CBFs Serie A bajo propuesta del Administrador. Para
las Emisiones Subsecuentes, en las que se incluye la Serie B, la fecha de vencimiento final significa el
31 de diciembre de 2030 la cual podra ser extendida por la Asamblea Especial correspondiente bajo
propuesta del Administrador. La clave de pizarra ante la Comisién Nacional de Bancaria y de Valores
(“CNBV™) correspondiente a la Serie A es BALAMCKI6 y la correspondiente a la Serie B es
BALAMCKI1S.

El objetivo del Fideicomiso 179505 es: i) la emisién de CBFs del tipo de certificados de capital de
desarrollo ante la Bolsa Mexicana de Valores (“"BMV™); ii) recibir las cantidades que deriven de
cualquier Emision de cada Serie y aplicar dichas cantidades para, entre otros. financiar inversiones: 1)
en caso de la Serie A, en activos y/o proyectos de generacion de energias renovables (tales como la solar,
edlica, biomasa, y proyectos hidroeléctricos de rio y equipamiento de presas); proyectos de cogeneracién
y eficiencia energética, o en proyectos sustentables cuyo propésito sea la reduccién de emisiones de
gases efecto invernadero (“Inversiones Balam™) y. 2) en caso de las Series Adicionales. en los activos y
proyectos que proponga el Administrador y sean aprobados por la Asamblea Especial de Tenedores; iii)
canalizar las inversiones para obtener recursos y ganancias mediante la adquisicion de sociedades
promovidas, asi como otros instrumentos de Capital, deuda o deuda estructurada, iv) administrar las
inversiones. incluyendo la realizacién de desinversiones y, v) realizar las distribuciones correspondientes
a los tenedores y cualquier otro pago previsto en el Contrato de Fideicomiso.




Primer Convenio Modificatorio del Fideicomiso

El dia 23 de noviembre de 2018, se realizo el primer Convenio Modificatorio del Contrato de
Fideicomiso, y del Contrato de Prestacion de Servicios de Administracion, el Fideicomitente y
Fideicomisario en Segundo Lugar, el Fiduciario, el Administrador y el Representante Comun, acuerdan
modificar y en su totalidad el Fideicomiso 179505. Dicho documento en sus modificaciones conviene
ampliar el Contrato de Fideicomiso en su Clausula Octava a fin de dar cabida a series adicionales, las
cuales podran o no estar destinadas a inversiones en empresas del sector de energias renovables, la
modificacion realizada se menciona a continuacion:

Emisiones de Series Adicionales

“El Fiduciario podré realizar Emisiones de Series que sean adicionales a la Serie A (cada una, una Serie
Adicional™) en los siguientes casos, en el entendido que, en ningin caso. el monto total de las Emisiones
de los CBFs de las Series Adicionales y de los CBFs Serie A que hayan sido emitidas por el Fiduciario,
consideradas en conjunto, podran exceder el monto maximo de la Emision:

i Para contribuir a una Inversion cuyo monto requiera inversion de capital (excluyendo
apalancamiento o endeudamiento) superior a los Compromisos Restantes de las Tenedores de los
CBFs Serie A, previa propuesta del Administrador; o

ii. En cualquier otro caso, previa propuesta del Administrador.”

Lo anterior, en el entendido, que el Fiduciario realizard Emisiones de CBFs en una serie adicional distinta
para cada una de las potenciales inversiones o porciones de inversiones respectivas financiadas con los
recursos derivados de cada serie adicional.

Serie A: BALAMCK 16

Balam Fund I L.P. (el “Fondo Co-inversionista”) es una sociedad de responsabilidad limitada (limited
partnership, L. P., por sus siglas en inglés) constituida conforme a las leyes de Canadd, y fue constituida
por TRG Group y BK Group como resultado de haber sido seleccionados por el Fondo Nacional de
Infraestructura (“FONADIN") en un concurso por invitacidén para levantar, invertir y administrar un
fondo para invertir en proyectos sustentables en México. Una sociedad propiedad de TRG Group, BK
Group y Vouching Group actia como socio administrador del Fondo Co-inversionista (“Administrador
de Balam Fund”). A la fecha, el Fondo Co-inversionista cuenta con compromisos de aportacion de
capital de distintos inversionistas, incluyendo el FONADIN, el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), el Banco Japonés de Cooperacion Internacional (JBIC) y la Corporacion Andina de Fomento
(CAF), por alrededor de US$110 millones.

El Fideicomiso 179505 y Balam Fund I LP, como Fondo Co-Inversionista, llegaron a un acuerdo para
invertir de forma conjunta en proyectos de generacidn de energias renovables y en industrias de
eficiencia energética (Contrato de Co-inversion).

Sujeto a las aprobaciones que resulten necesarias por parte de los érganos del Fideicomiso 1795035, el
Fideicomiso 179505 y el Fondo Co-inversionista coinvertirin conjunta y proporcionalmente en las
Inversiones Balam conforme a un Contrato de Co-inversién firmado entre ambos, el cual establece que
cada parte se comprometera a invertir recursos respecto de cada una de las Inversiones Balam, conjunta
y proporcionalmente con base en los compromisos de aportacion de capital de los inversionistas
correspondientes de cada fondo de Balam, con un minimo de 30% en el caso del Fideicomiso 179505.
El Fideicomiso 179505, por su parte y de forma independiente, podra realizar inversiones directas,
enfocadas en activos y/o proyectos de generacion de energia solar fotovoltaica, edlica, hidroeléctrica,
proyectos y/o activos de cogeneracidn. entre otros.
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Los Fondos Balam realizaran las Inversiones Balam a través de Balam México LP (“Balam México™),
sociedad Canadiense constituida como vehiculo de inversion, mismo que a su vez podra realizarlas
directamente o a través de otros vehiculos de proposito especifico. Para este proposito, a través del
Convenio de Asociacion de Balam México, celebrado el 15 de julio de 2013 por Balam Fund I LP, en
su caracter de socio administrador y como el Fondo Co-inversionista, el Fideicomiso 179505 y Balam
Fund I LP, realizaran las inversiones respectivas, y para ello se admitié al Fideicomiso 179505 como
inversionista adicional de Balam México respecto de las Inversiones Balam. Cabe mencionar que la
Administracion de Balam México esta a cargo del Administrador de Balam Fund, y, por lo tanto, contara
con el derecho exclusivo de administrar y controlar a Balam México y tendra el derecho de llevar a cabo
todas las acciones necesarias, convenientes o incidentales para el cumplimiento de los propdsitos de
Balam México.

Es importante mencionar que Balam Administradora, en su caracter de Administrador y con base en la
experiencia de TRG Group, BK Group y Vouching Group en el sector energias renovables y eficiencia
energética, tomara las decisiones de inversiones y a través de €l, previa aprobacion del Comité Técnico
o de la Asamblea de Tenedores, segin sea el caso, para que el Fideicomiso 179505 realice, respecto de
la Serie A, las inversiones en el capital de los vehiculos de inversion, de empresas promovidas, en
instrumentos de cuasi-capital de empresas promovidas y en participaciones en Fondos, conforme a lo
previsto en los Instrumentos de Inversion, asi como llevar a cabo las desinversiones aplicables.

Serie B - BALAMCKI8

El 19 de diciembre de 2018 el Fidecomiso 179505 realizé la Emision de la Serie Adicional Serie B
(“Serie B”), fecha en la cual se llevé a cabo la emision de 20,000 CBFs de la Serie B al amparo de la
clausula octava del Contrato de Fideicomiso, los cuales fueron inscritos con el nimero 0181-1.80-201 8-
083 en el Registro Nacional de Valores, y listados en la BMV, y por un monto de emision inicial de
$2,000,000,000, identificados como Serie B, con clave de pizarra BALAMCK18 ante la CNBV y su
fecha de vencimiento sera el 19 de diciembre de 2030; cuyo plazo podria ser extendido previo acuerdo
de la Asamblea de Tenedores.

Mediante Asamblea de Tenedores de fecha 3 de agosto de 2020, se aprobd aumentar el Monto Maximo
de los CBFs de la Serie B por una cantidad adicional de hasta $280.000,000, por lo que dicho monto
asciende a un monto total de hasta $2,280,000,000.

El 17 de agosto de 2020, el Fideicomiso179505 llevd a cabo la primera Emision Subsecuente de
Certificados Serie B, por lo que a esta fecha el nimero de CBFs de la Serie B en circulacidn asciende a
25,598 equivalentes a un monto de $2,279,900,000.

Mediante Asamblea de Tenedores de los certificados bursatiles fiduciarios con claves de pizarra
“BALAMCKI16" y BALAMCK 18", celebrada el 1 de junio de 2020 se aprobo: (1) llevar a cabo la
Sustitucion sin Causa de Balam Administradora, S. de R.L. de C.V., Gnicamente por lo que respecta a
su prestacién de servicios como administrador en relacion con las operaciones y actividades relacionadas
con los Certificados Serie Adicional; (2) designar a Vouching México, S. de R.L. de C.V., como
Administrador Sustituto de Balam Administradora, S. de R.L. de C.V., inicamente por lo que respecta
a la prestacion de servicios de administracion en relacion con las operaciones y actividades relacionadas
con los Certificados Serie Adicional; (3) modificar el Contrato de Fideicomiso y el Contrato de
Administracion como resulte aplicable, junto con las modificaciones aplicables al Acta de Emisién y a
los Titulos correspondientes y el canje de los mismos.

El objetivo de la emision de la Serie B es invertir el componente de flujo en capital privado en los activos
y proyectos que asi proponga el Administrador y sean aprobados por la Asamblea Especial de Tenedores.
Los recursos que se obtengan de la colocacién de las Emisiones Subsecuentes se mantendran en la
Cuenta General del Fideicomiso 179505 hasta una solicitud de fondeo, en cuyo caso. se transferiran los
fondos correspondientes para realizar inversiones y pagar gastos, conforme a lo dispuesto en el Contrato
de Fideicomiso.

De conformidad con el Contrato de Fideicomiso, en relacién con los CBFs Serie B, podran realizar,
directa o indirectamente, una potencial inversién de conformidad con los términos y condiciones
establecidos en dicho contrato.
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Al 31 de diciembre de 2025, el saldo de inversiones de la Serie B en fondos privados corresponde
tnicamente a la inversion realizada en Controladora Turistica Simba, 5.A. de C.V. (en adelante
*Simba™). Simba es una compaiiia que se dedica a la inversion y desarrollo de proyectos inmobiliarios,
principalmente residenciales, pero también de usos mixtos, que en su gran mayoria se ubican dentro del
proyecto integral urbano conocido como Ciudad Mayakoba (“Ciudad Mayakoba™), asi como tres lotes
para desarrollo residencial dentro del desarrollo turistico conocido como Mayakoba (*Mayakoba”).
Ciudad Mayakoba y Mayakoba se encuentran ubicados en la Riviera Maya, a 7.5 km al norte del centro
de Playa del Carmen.

El Fideicomiso 179505 también recibird los montos de la Emision inicial y cualquier Emision
subsecuente y aplicara dichas cantidades de conformidad con los términos del Contrato de Fideicomiso,
entre otros, a pagar o reembolsar aquellos gastos de Administracidon o cualesquiera referentes a la
operacion del Fideicomiso 179503,

El domicilio social del Fideicomiso 179505 se encuentra en Av. Revolucidn 1267 piso 11, Los Alpes,
Alvaro Obregon, Ciudad de México, C.P. 01010,

Administracién del Fideicomiso 179503

El Fideicomiso 179505 ha contratado a Balam Administradora, S. de R.L. de C.V. (“Administrador
Balam™) como Administrador del Fideicomiso 179505 en relacion con la Serie A y a Vouching México,
S. de R.L. de C.V. como Administrador del Fideicomiso 179505 en relacion con la Serie B
(conjuntamente, los “Administradores”), a efecto de implementar los fines y objetivos del Fideicomiso
179505 para lo cual. en o antes de la Fecha Inicial de Emision, el Fiduciario celebré el Contrato de
Administracién con el Administrador Balam. que fue modificado en virtud del Primer Convenio
Modificatorio y Reexpresion del Contrato de Prestacion de Servicios de Administracion de fecha 23 de
noviembre de 2018, y del Segundo Convenio Modificatorio y Reexpresion del Contrato de Prestacion
de Servicios de Administracion de fecha 3 de junio de 2020 (tal y como se haya visto modificado en
cada momento, el “Contrato de Administracion™), que celebraron Balam Administradora, S. de R.L. de
C.V., en su caracter de prestador de servicios (en dicho caracter, el “Administrador Balam™), Vouching
México, S. de R.L. de C.V., en su cardcter de prestador de servicios (en dicho caracter, el “Administrador
Vouching”, y conjuntamente con el Administrador Balam, los “Administradores™) y Banco Nacional de
Meéxico, S.A., integrante del Grupo Financiero Banamex, Divisién Fiduciaria, (actualmente, Banco Citi
Meéxico, S.A_, Institucién de Banca Miiltiple, Grupo Financiero Citi México, Divisién Fiduciaria), en su
caracter de fiduciario conforme al Fideicomiso 179505, y que en virtud del Segundo Convenio
Modificatorio y Reexpresion del Contrato de Prestacidn de Servicios de Administracion de fecha 3 de
junio de 2020 el Administrador Vouching fue designado como administrador del Fideicomiso 179505
para la prestacion de servicios de administracion en relacion con las operaciones y actividades
relacionadas con los Certificados Serie Adicional. EI Administrador tendra derecho a recibir y el
Fiduciario debera pagar al Administrador que corresponda, con cargo a la Cuenta de Capital Fondeado,
la Comision de Administracion de conformidad con lo previsto en el Contrato de Administracion.

Al 31 de diciembre de 2023, 2024 y de 2023, la comision pagada a Balam Administradora ascendid a
$11.889,622 $11,922,196, v $11,889,622 sin incluir el Impuesto al Valor Agregado (“IVA"),
respectivamente, conforme al Contrato de Administracién firmado entre el Fiduciario y Balam
Administradora.

La Serie B no paga al Administrador Vouching México, S. de R.L. de C.V. honorarios en concepto de
comisién de administracion.

Balam Administradora, en su caracter de Administrador y con base en la experiencia de TRG Group,
BK Group y Vouching Group en el sector energias renovables y eficiencia energética, tomara las
decisiones de inversiones y a través de él, previa aprobacion del Comité Técnico o de la Asamblea de
Tenedores, seglin sea el caso, el Fideicomiso 179505 realice las inversiones en el capital de los vehiculos
de inversion, de empresas promovidas, en instrumentos de cuasi-capital de empresas promovidas y en
participaciones en Fondos, conforme a lo previsto en los Instrumentos de Inversion, asi como llevar a
cabo las desinversiones aplicables.
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Comision por desempeiio "Performance fee”

La determinacion de la comision de desempefio de la serie A estd basada en el desempefio de los
proyectos de inversion del Fideicomiso 179505, principalmente en el valor razonable de los activos que
va maduraron, se encuentran estabilizados y operan para aumentar el valor y el rendimiento esperado de
acuerdo con las proyecciones financieras. Con base en lo anterior. el Fideicomiso 179505 reconoce un
pasivo financiero basado en el valor razonable estimado de sus activos en la fecha del estado de situacion
financiera. La comision de desempefio, cuando se tiene se reconoce en el estado de resultado integral en
el rubro **Comision de desempefio™. Al 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023, el Fideicomiso 179505
no se encuentra en los supuestos que derivan en el calculo de una comisién por desempefio, ya que no
se han cumplido las condiciones. Para la serie B no aplica dicha comisién por desempefio.

El Fideicomiso 179505 no tiene empleados, consecuentemente, no esta sujeta a obligaciones de caracter
laboral.

Eventos relevantes
a. Cambios y afectaciones en la industria -

O Con fecha 18 de marzo de 2025 se publicé en el Diario Oficial de la Federacion las nuevas
leyes y reformas en materia de electricidad, mediante el decreto por el que se expiden la
Ley del Sector Eléctrico ("LESE™), la Ley de la Comision Nacional de Energia (“Ley de
la CNE"), la Ley de la Empresa Publica del Estado, Comision Federal de Electricidad, la
Ley de Planeacion y Transicion Energética, la Ley de Biocombustibles y la Ley de
Geotermia, y se modifica la Ley Orgéanica de la Administracién Plblica Federal.

Las modificaciones consisten en la legislacién secundaria resultado de las reformas
constitucionales del sector que fueron publicadas el 31 de octubre y el 20 de diciembre de
2024 y tienen como objetivo mejorar la planeacion energética, la sostenibilidad y los
marcos regulatorios, asi como reforzar el papel del Estado y sus entes piiblicos en el sector
eléctrico.

En el sector eléctrico, el Estado conserva la planificacién y el control del Sistema Eléctrico
Nacional, asi como la autoridad exclusiva sobre la transmision, distribucion y suministro
basico de electricidad. Las entidades privadas pueden participar activamente en diversos
esquemas de generacion y comercializacién de electricidad, asi como en productos
asociados, pero sin prevalecer sobre las empresas estatales. Ademas, la legislacion busca
fomentar la colaboracion entre el Estado y terceros para lograr sus objetivos, incluyendo
el suministro de electricidad a la poblacién al menor costo posible.

La LSE destaca en sus articulos transitorios que los permisos otorgades y contratos
celebrados al amparo de la Ley de la Industria Eléctrica y de la Ley del Servicio Publico
de Energia Eléctrica (*LSPEE™), tales como los proyectos en régimen de
autoabastecimiento, se respetaran en sus términos hasta que concluya su vigencia.

2. Cambios en politicas contables

a.

Normas NIIF de Contabilidad ("IFRS" 0 "IAS") nuevas y modificadas que son obligatorias para el
ano en curso

En el ano, el Fideicomiso ha aplicado enmiendas a las Normas NIIF de Contabilidad emitidas por el
Consejo de Normas Internacionales de Informacion Financiera (IASB por sus siglas en inglés) que son
obligatorias para periodos contables que comiencen en o después del 1 de enero de 2025. Su adopcion
no ha tenido un impacto material en las revelaciones o en los montos reportados en estos estados
financieros.

13



Modificaciones a la NIC El grupo ha adoptado por primera vez en el presente ejercicio las
21 Efectos de las modificaciones a la NIC 21.

Variaciones en los Tipos i . . i .
de Cambio de la Moneda L@ modificaciones especifican como evaluar si una moneda es

Extranjera, titulada convertible y como determinar el tipo de cambio cuando no lo es.

Falta de
Intercambiabilidad
Normas NIIF de Contabilidad emitidas que atin no son efectivas

A la fecha de autorizacion de estos estados financieros, el Fideicomiso no ha aplicado las siguientes
NIIF nuevas y revisadas que han sido emitidas, pero no son aln efectivas.

Enmienda a NIIF 9 e NIIF  Modificaciones a la clasificacién y medicion de instrumentos

7 financieros

Mejoras anuales a las Modificaciones a la NITF | Adopcidn por primera vez de las Normas
normas NIIF de Internacionales de Informacion Financiera, NIIF 7 Instrumenios
Contabilidad — Volumen Financieros: Informacicn a Revelar y su Guia adjunta sobre la
11 implementacion de la NITF 7, la NIIF 9 Instrumentos Financieros, la

NIIF 10 Estados Financieros Consolidados y la NIC 7 Estado de
Flujos de Efectivo.

Enmiendas a NIIF 9 e Contratos que hacen referencia a la electricidad dependiente de la
NIIF 7 naturaleza

NIIF 18 Presentacion e informacion a revelar en los estados financieros

NIIF 19 Subsidiarias sin responsabilidad piiblica: Revelaciones

La administracién no espera que la adopcion de los estandares antes mencionados tenga un impacto
importante en los estados financieros del Fideicomiso en periodos futuros.

3 Principales politicas contables materiales

a.

Declaracion sebre cumplimiento

Los estados financieros del Fideicomiso 179505 han sido preparados de acuerdo con las [FRS emitidas
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB).

Bases de preparacion

Los estados financieros del Fideicomiso 179505 han sido preparados sobre la base de costo histérico,
excepto por la inversién en empresas promovidas como se explica en las politicas contables incluidas
mas adelante.

I Casto historico

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

ii. Valor razonable

El valor razonable se define como el precio que se recibiria por vender un activo o que se pagaria
por transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes en el mercado a la fecha
de valuacién, independientemente de si ese precio es observable o estimado utilizando
directamente otra técnica de valuacion. Ver Nota 6, para informacion adicional acerca de las
mediciones de valor razonable del Fideicomiso 179505.
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c.

Activos y pasivos financieros a valor razonable a través de resultados

iii.

Clasificacion

El Fideicomiso 179505 clasifica sus inversiones como activos y pasivos financieros a valor
razonable a través de resultados.

Inversion en empresas promovidas a valor razonable con cambios en resultados

La I4S 28 (Revisada en 20111) - “Inversion en Asociadas y Negocios Conjuntos’’, permite que
*una organizacion con capital de riesgo, o de un fondo mutuo, fondo fiduciario u otras entidades
similares incluyendo fondos de seguro ligados a inversiones™ reconozcan las inversiones en
asociadas o negocios conjuntos a Valor Razonable a través de resultados (“FVTPL” por sus siglas
en inglés) en vez de contabilizarlas aplicando el método de la participacion. Consecuentemente,
la inversion en entidades promovidas se reconoce a FVTPL.

Activos netos ailribuibles a los Fideicomisarios

El total de activos netos atribuibles a los Fideicomisarios se integra de los siguientes conceptos:
emision inicial de los CBFs y los incrementos decrementos/ incrementos de los resultados
integrales del periodo y acumulados.

Los activos netos atribuibles a los Fideicomisarios del Fideicomiso 179505 se integraran por: i)
la aportacion inicial; ii) los recursos derivados de la emisidn inicial: iii) los recursos que deriven
de emisiones subsecuentes; iv) los compromisos restantes de los tenedores; v) los titulos de
capital de empresas promovidas, cuales- quiera derechos respecto de inversiones consistentes en
financiamientos otorgados a empresas promovidas, las participaciones en fondos, los titulos
representativos del capital, participaciones o derechos en o derechos respecto del fondeo de
vehiculos de propdsito especifico y cualesquier derechos derivados de las inversiones. segiin sea
el caso; vi) las cantidades que se mantengan en las cuentas del Fideicomiso 179505; vii) las
inversiones permitidas y las ganancias de las cuentas del Fideicomiso 179505; viii) los recursos
recibidos como resultado de cualquier desinversion: ix) los recursos fiduciarios adicionales, en
su caso y, x) cualesquiera otras cantidades, bienes y/o derechos de los que, actualmente o en el
futuro, el fiduciario sea titular o propietario de conformidad con el contrato o cualquier
documento de la operacién. El monto de activos netos atribuibles a los tenedores se registra en el
importe que se tendria que pagar si esta fuera la fecha de liquidacion. Los ingresos no distribuidos
se incluyen en los activos netos atribuibles a los tenedores, ver Nota 9.

Medicion

En el reconocimiento inicial los activos y pasivos se miden a valor razonable. Los costos de
transaccion de los activos y pasivos a valor razonable se reconocen en el estado de resultados
como gasto cuando se incurren.

Posterior al reconocimiento inicial, los activos y pasivos financieros a valor razonable a través de
resultados se miden a valor razonable. Las ganancias y pérdidas que surgen de los cambios en su
valor razonable se incluyen en el estado de resultados en el periodo en que surgen. El valor
razonable se determina como se describe en la Nota 6.

Bajas

Los activos financieros se dan de baja cuando los derechos contractuales a los flujos de efectivos
de las inversiones expiran o el Fideicomiso 179505 transfiere substancialmente todos los riesgos
y beneficios que le pertenecen.

Los pasivos financieros a valor razonable se dan de baja cuando la obligacion especificada en el
contrato se cumple, cancela o expira.

Las ganancias y pérdidas realizadas en las bajas se incluyen en los resultados cuando se originan.
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Distribuciones por pagar

Las politicas de Distribuciones del Fideicomiso 179505 son las siguientes:

No existe obligacion de pago de principal ni de intereses a los Tenedores por parte del Fideicomiso
179505: no existe garantia o seguridad de que los Tenedores recibirdn distribuciones o devoluciones al
amparo del Fideicomiso 179505 y si las reciben, del nivel que representardn dichas distribuciones o
devoluciones. Asimismo, las distribuciones se pagarin en la medida en que el Patrimonio del
Fideicomiso 179505 sea suficiente, y no existe ningin mecanismo que garantice o valor nominal o
cualquier cantidad pagadera al vencimiento de los CBFs.

Cascada de Pagos Balam México

De acuerdo con el Contrato de Fideicomiso, para hacer llegar los fondos de pago de distribuciones a los
tenedores del Fideicomiso 179503, estos pagos se daran a través de Balam México segin la cascada de
pagos que se comenta a continuacion:

O

Primero. Gastos no prorrateables. Se realizaran las distribuciones respecto de los gastos no
prorrateables de cada Fondo Balam, en el entendido que los Fondos Balam refieren al
Fideicomiso 1795035, Fondo Coinversionista y Vehiculos Paralelos en relacién con el Convenio
de Asociacion de Balam México.

Segundo. Distribuciones al BID. Se realizaran los pagos correspondientes a principal y montos
de intereses no capitalizados vencidos y exigibles, conforme a los términos del Contrato de
Crédito BID.

Tercero. Distribuciones a los Fondos Balam y al BID. Se realizaran distribuciones prorrata entre:

Los Fondos Balam para beneficio de los Tenedores y demas inversionistas de los Fondos Balam,
a efecto de que reciban el monto total de las aportaciones de realizadas hasta la fecha de
distribucion y, ii) conforme a los términos del Contrato de Crédito BID, las amortizaciones
anticipadas y amortizaciones anticipadas obligatorias.

Cuarto. Distribuciones de Retorno Preferente. Se realizaran las distribuciones necesarias, a
prorrata, entre los Fondos Balam para beneficio de los Tenedores y demas inversionistas de los
Fondos Balam, a efecto de que reciban las cantidades correspondientes al pago del retorno
preferente aplicable a cada Fondo Balam; los cuales consisten en el Retorno Preferente (del 10%
anual en pesos) en el caso del Fideicomiso 179503, y del 8% anual en Délares en el caso del
Fondo Coinversionista y los otros Fondos Balam).

Quinto. Distribuciones de Nivelacion. Se realizardn las distribuciones de nivelacion (catch-up)
hasta que el Fideicomisario en Segundo Lugar y su equivalente en los otros Fondos Balam, hayan
recibido los montos necesarios a efecto de que la relacion entre los montos recibidos por el
Fideicomisario en Segundo Lugar y su equivalente en los otros Fondos Balam (por concepto de
Distribuciones por Desempefio y distribuciones similares de los otros Fondos Balam) y los
montos recibidos por los Tenedores en adicién al monto del Capital y Gastos Realizados y los
inversionistas de los otros Fondos Balam por conceptos equivalentes, sea de 20:80, aplicandose:
el 5% (cinco por ciento) al interés adicional del Contrato de Crédito BID (en cuanto el interés
adicional del BID haya sido cubierto, el BID dejara de recibir Distribuciones de Nivelacion), el
15% (quince por ciento) a los Fondos Balam para beneficio de los Tenedores y demds
inversionistas de los Fondos Balam, y el 80% (ochenta por ciento) para el Fideicomisario en
Segundo Lugar y su equivalente en los otros Fondos Balam, para pagar Distribuciones por
Desempefio y distribuciones similares con- forme a los documentos que rijan los demas Fondos
Balam.

Sexto. Interés Adicional BID. Se realizaran las distribuciones hasta cancelar en su totalidad el

interés adicional, si fuera aplicable. bajo el Contrato de Crédito BID, en caso de ser aplicable y
que no se haya cubierto por el punto quinto anterior.
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O Séptimo. Remanente. El remanente se distribuira de la siguiente forma: 80% para los Fondos
Balam para beneficio de los Tenedores y demas inversionistas de los Fondos Balam, y 20% para
el Fideicomisario en Segundo Lugar y su equivalente en los otros Fondos Balam, para pagar
Distribuciones por Desempeiio y distribuciones similares conforme a los documentos que rijan
los demas Fondos Balam.

Cascada de Pago BalamCK 16- Distribuciones Fideicomiso 179505

Una vez que las distribuciones de Balam México sean recibidas por el Fideicomiso 179505, la
distribucion a los tenedores se realiza como sigue;

O Primero. Para aumentar o reconstituir cantidades que sean necesarias mantener en la Reserva para
Gastos Serie A, segiin lo determine el Administrador,;

O Segundo. El 100% de los fondos restantes en la Subcuenta de Distribuciones Balam, se utilizaran
para realizar Distribuciones a los Tenedores de los CBFs de la Serie A.

Cascada de Pago BalamCK I8 - Serie B y Series Adicionales

Una vez que las distribuciones de Balam México sean recibidas por el Fideicomiso 179505, la
distribucion a los tenedores se realiza como sigue:

O Primero. Para aumentar o reconstituir cantidades que sean necesarias mantener en la Reserva para
Gastos Serie B, segiin lo determine el Administrador;

O Segundo. El 100% de los fondos restantes en la Subcuenta de Distribuciones Balam, se utilizaran
para realizar Distribuciones a los Tenedores de los CBFs de la Serie B.

Es muy importante mencionar que tanto para la Serie A como la Serie B, no existe obligacion de pago
de principal ni de intereses a los Tenedores por parte del Fideicomiso 179505: no existe garantia o
seguridad de que los Tenedores recibiran distribuciones o devoluciones al amparo del Fideicomiso
179505 y si las reciben, del nivel que representaran dichas distribuciones o devoluciones. por lo tanto,
las distribuciones se pagaran en la medida en que el Patrimonio del Fideicomiso 179505 sea suficiente,
y no existe ningln mecanismo que garantice o valor nominal o cualquier cantidad pagadera al
vencimiento de los CBFs. Por lo anterior, a la fecha de los estados financieros, la obligacion del pasivo
por desempeifio acumulada al Administrador, no ha sido registrada dado en que la fase actual del proyecto
no hay elementos suficientes para la determinacion de un pasivo por desempefio con el Administrador.

Equivalentes de efectivo

Corresponde a inversiones en reportos gubernamentales con un plazo de vencimiento desde uno hasta
siete dias aproximadamente conforme al Contrato de Fideicomiso, con gran liquidez y facilmente
convertibles en efectivo, y aunque las tasas de interés de dichas inversiones fluctian diariamente, no se
tienen riesgos de cambios significativos en el valor de los equivalentes de efectivo.

El Contrato de Fideicomiso establece que el Fideicomiso 179505 puede realizar inversiones en reportos
con vencimientos no mayores. a siete dias naturales, denominados en pesos o dolares, emitidos por el
Gobierno Federal de México o el Gobierno Federal de los Estados Unidos.

Estado de flujo de efectivo

El Fideicomiso 179505 presenta su estado de flujos de efectivo utilizando el método indirecto. Los
intereses recibidos se clasifican como flujos de efective de inversion.

Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocen conforme se devengan y existe 1a probabilidad que los beneficios
econdmicos fluirdn hacia el Fideicomiso 179505 y su importe puede ser valuado confiablemente. Los
ingresos por intereses se registran sobre una base periodica, con referencia al capital y a la tasa de interés
efectiva aplicable.

17



h. Gastos de emision
Los costos de emisién y colocacion de los CBFs se reconocen inmediatamente en resultados.

i. Comision por administracion

Como contraprestacion por la administracion y otros servicios del Administrador proporcicnados al
Fiduciario al amparo del contrato de Fideicomiso 179505 y de acuerdo con lo establecido en el Contrato
de Administracion, el Fideicomiso 179505 deberd pagar al Administrador, una comisién por
administracion, a partir de la fecha de emision y hasta la fecha de terminacion.

No obstante, lo anterior, en virtud de las resoluciones unanimes aprobadas fuera de Asamblea Especial
de los Tenedores que representan la totalidad de los “Certificados Serie B” el dia 24 de enero de 2019,
se acordo que el Administrador Vouching no percibirdA Comisién de Administracidn por la
Administracion de los Certificados Serie B.

j. Gastos

Todos los gastos se reconocen en el estado de resultados conforme se devengan. Los gastos relacionados
al establecimiento del Fideicomiso 179505 se reconocen cuando se incurren,

k. Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando el Fideicomiso 179505 tiene una obligacion presente (ya sea legal
o asumida) como resultado de un suceso pasado, es probable que el Fideicomiso 179505 tenga que
liquidar la obligacion, y puede hacerse una estimacion confiable del importe de la obligacion.

El importe que se reconoce como provision es la mejor estimacion del desembolso necesario para
liquidar la obligacidn presente, al final del periodo sobre el que se informa, teniendo en cuenta los riesgos
y las incertidumbres que rodean a la obligacién. Cuando se valia una provision usando los flujos de
efectivo estimados para liquidar la obligacién presente, su valor en libros representa el valor presente de
dichos flujos de efectivo (cuando el efecto del valor del dinero en el tiempo es material).

Cuando se espera la recuperacion de algunos o de todos los beneficios econdmicos requeridos para
liquidar una provision por parte de un tercero, se reconoce una cuenta por cobrar como un activo si es
virtualmente cierto que se recibira el desembolso y el monto de la cuenta por cobrar puede ser valuado
confiablemente.

Juicios contables criticos y principales factores de incertidumbre en las estimaciones

En la aplicacién de las politicas contables del fideicomiso, las cuales se describen en lanota 3, la administracion
debe hacer juicios, estimaciones y supuestos sobre los valores en libros de los activos y pasivos de los estados
financieros. Las estimaciones y supuestos relativos se basan en la experiencia y otros factores que se consideran
pertinentes. Los resultados reales podrian diferir de estas estimaciones,

Las estimaciones y supuestos se revisan sobre una base regular. Las modificaciones a las estimaciones contables
se reconocen en el periodo en que se realiza la modificacion y periodos futuros si la modificacion afecta tanto
al periodo actual como a periodos subsecuentes.

La preparacién de estados financieros de conformidad con IFRS requiere que la administracion del Fideicomiso
179505 realice juicios, estimaciones y supuestos sobre los valores de los activos y pasivos que no estan
disponibles de manera evidente por otras fuentes. Las estimaciones y supuestos relativos se basan en la
experiencia histdrica y otros factores que se consideran relevantes.

Las estimaciones y supuestos subyacentes se revisan de manera continua. Cambios a las estimaciones contables

se reconocen en el periodo del cambio y periodos futuros si la revisién afecta tanto al periodo actual como a
periodos futuros.
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a. Juicios contables criticos al aplicar politicas contables

A continuacion, se presentan juicios criticos. aparte de aquellos que involucran las estimaciones
realizadas por la administracion durante el proceso de aplicacion de las politicas contables del
Fideicomiso 179505 y que tienen un efecto significativo en los montos reconocidos en los estados
financieros,

Entidad de inversion -

El Fideicomiso 179505 cumple con la definicion de una “Entidad de Inversion™ conforme la IFRS 10,
Estados Financieros Consolidados, debido a que de acuerdo con lo que establece el contrato del
Fideicomiso 179503 y su plan de negocios tiene las siguientes caracteristicas: i) el objetivo principal es
obtener recursos a través de la emision de CBFls, los cuales se adquieren por diferentes inversionistas,
ii) se ha definide que los fondos obtenidos del inciso i) se invierten, principalmente, por la serie A en
los proyectos edlicos y fotovoltaicos y por la serie B en proyectos inmobiliarios, en los cuales se
administrard (inicamente para retornos de capital, en un periodo definido y iii) comao se indica en la Nota
3c la inversidn en empresas promovidas se valtiaa FVTPL.

Deuda o patrimonio - clasificacion

Los instrumentos de deuda y de renta variable emitidos por el Fideicomiso 179505 se clasifican como
pasivos financieros o como patrimonio, de acuerdo con la sustancia de los acuerdos contractuales y las
definiciones previstas en las IFRS. La duracidn limitada del Fideicomiso 179505 impone una obligacion
que surge, debido a que la liquidacidén es un hecho y fuera del control del Fideicomiso 179505. Las IFRS
proporcionan una excepcion a la clasificacion de pasivo siempre y cuando se cumplan con ciertos
criterios. La administracién del Fideicomiso 179505 ha evaluado estos criterios y determinéd que la
clasificacion apropiada es como activo neto. Juicios significativos se requieren al aplicar los criterios de
excepelon.

En particular, el Fideicomiso 179505 determiné que, de conformidad al contrato: i) los Tenedores de los
CBFs y el Fideicomitente no tienen derecho a una participacion proporcional de los activos netos del
Fideicomiso 179505 en la liquidacion (segln los criterios de la IAS 32), y ii) los CBFs no son la clase
de instrumentos que esta subordinada a todas las demas clases, principalmente debido a las diferencias
en las bases de la determinacion de la distribucion a prorrata, los pagos a los Tenedores de los CBFs y
Fideicomitente bajo la cascada de pagos establecida en el contrato del Fideicomiso 179305 y al hecho
que durante el periodo de vida del Fideicomiso 179505 y los CBFs, el Fideicomiso 179505 tiene que
realizar distribuciones segin el efectivo distribuible disponible que se tenga a la fecha de pago.

b. Fuentes clave de incertidumbre en las estimaciones

A continuacion, se presentan las fuentes clave de incertidumbre en las estimaciones efectuadas a la fecha
del estado de activos netos atribuibles a los Fideicomisarios, y que tienen un riesgo significativo de
resultar en un ajuste en los valores en libros de activos y pasivos durante el proximo afio.

[ Valor razonable

El valor razonable de las empresas promovidas, valuadas a FVTPL, estd calculado con datos de
mediciones Nivel 3, con la ayuda de asesores independientes. En las Notas 6 y 7 se describen en las
principales hipétesis en la determinacion de los valores.

5. Equivalentes de efectivo
2025 2024 2023
Reporto papel gubernamental
Serie A (1) $ 15,629,955 5 45,846,875 5 38,183,618
Reporto papel gubernamental
Serie B (1) 13.464.739 17.515.522 19.424 303

§ 29094694 S 63362397 S 57,607,921

(1)  Corresponden a inversiones diarias invertidas en reportos de los excedentes de efectivo con una gran
liguidez y facilmente convertibles en efectivo con vencimientos no mayores a cinco dias, y a una tasa de
6.135 %, 8.52% y 8.97%. Los intereses ganados son los que se muestran en ¢l estado de resultados.
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6. Instrumentos financieros
a. Politicas contables materiales.
Los detalles de las politicas contables materiales y métodos adoptados (incluyendo los criterios de

reconocimiento, bases de valuacién y las bases de reconocimiento de ingresos y egresos) para cada clase
de activo y pasivo financiero, se revelan en la Nota 3.

b. Categorias de los instrumentos financieros
2025 2024 2023
Activos financieros:
Equivalentes de efectivo b 29.094.694 b 63.362,397 S 57,607.921
A valor razonable;
Inversion en empresas
promovidas a valor razonable
con cambios en resultados $ 3.367.555.740 $§ 3.599.179.718 § 3,456,562,002
Pasivos financieros:
Cuentas por pagar b 131,540 $ 1.218,533 S 232918
e Objetivos de la administracidn de riesgo financiero

La administracién de riesgos financieros del Fideicomiso 179505 se rige por las politicas aprobadas por
el Comité de Inversion y ciertas aprobaciones del Comité Técnico y de la Asamblea de Tenedores que
garantizan por escrito principios sobre el uso y administracion de las inversiones y la inversién del
exceso de liquidez. El cumplimiento de las politicas y limites de exposicion es revisado por el Comité
de Inversién sobre una base continua. Estos riesgos incluyen el de mercado (precios) y el de liquidez.

El Fideicomiso 179505 administra los riesgos financieros a través de diferentes estrategias, como se
describe a continuacion:

1; Administracion del riesgo de tasa de interés

El Fideicomiso 179505 mantiene sus inversiones en instrumentos gubernamentales o libres de
riesgo con vencimientos diarios. La exposicion del Fideicomiso 179305 al riesgo de tasa de
interés esté relacionada con los montos mantenidos como equivalentes de efectivo.

ii. Administracion del riesgo de liquidez

En caso de la disolucién del Fideicomiso 179505 tal como se explica en la Nota 3d, el Fiduciario
tiene que liquidar los asuntos del Fideicomiso 179503, disponer de sus activos y pagar y distribuir
los activos (incluidos los ingresos por disposiciones) primero a los acreedores y a los Tenedores
de los CBFs. Por lo tanto, los acreedores, y mas significativamente, los Tenedores de los CBFs,
estdn expuestos al riesgo de liquidez en caso de liquidacion del Fideicomiso 179505.

El valor de los activos netos atribuibles a los Tenedores de los CBFs esta en funcidn del valor en
libros a la fecha del estado de situacion financiera.

Adicionalmente, Fideicomiso 179505 estd expuesto al riesgo de liquidez para el pago de servicios
a proveedores y administracion de los activos netos atribuibles a los Fideicomisarios. El contrato
del Fideicomiso 179505 requiere que se mantengan reservas suficientes para cubrir dichos gastos
oportunamente. El Fideicomiso 179505 no cuenta con pasivos significativos. Las cuentas por
pagar del Fideicomiso 179505 al 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023 ascienden a $131.540,
$1,218.533 y $232.918, respectivamente, y su vencimiento es menor a un afie. Los recursos
disponibles se invierten en reportos gubernamentales con vencimientos diarios. que permiten
tener flexibilidad para cubrir cualquier necesidad de efectivo.
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Los activos financieros con cambios en valor razonable a través de resultados (Inversiones
Balam), no cuentan con un grado elevado de liquidez, ya que no pueden ser facilmente
convertibles en efectivo, pues no se encuentran cotizados en un mercado activo y hay un nimero
limitado de potenciales compradores.

ii.  Administracion del riesgo de crédito

El riesgo de crédito se refiere al riesgo de que una contraparte incumpla sus obligaciones
contractuales que resulten en una pérdida financiera para el Fideicomiso 179505. El Fideicomiso
179505 ha adoptado una politica de tratar solo con contrapartes solventes y obteniendo suficientes
garantias, en su caso, como una forma de mitigar el riesgo de pérdidas financieras por defecto.

El riesgo de crédito surge de los saldos de efectivo y equivalentes de efectivo. La exposicion
maxima al riesgo de crédito al 31 de diciembre del 2025, 2024 y 2023 es de $29.094,694,
$63,362,397, y $57,607,921, respectivamente,

El riesgo de credito del saldo de efectivo y equivalentes de efectivo es bajo, ya que la politica del
Fideicomiso 179505 es la de realizar transacciones con contrapartes con alta calidad crediticia,
segiin lo provisto por reconocidas agencias de calificacion independientes.

El Fidecomiso 179505 también estd expuesto al riesgo de crédito de contraparte en el efectivo y
equivalentes de efectivo. La politica del Fideicomiso 179505 para administrar este riesgo es
invertir sus excedentes de efectivo en reportos en valores de deuda gubernamental, con una
calificacion AAA/Aaa.

Valor razonable de los instrumentos financieros

Una medicidn a valor razonable refleja los supuestos que participantes del mercado utilizarian en asignar
un precio a un activo o pasivo basado en la mejor informacion disponible. Estos supuestos incluyen los
riesgos inherentes en una técnica particular de valuacion {(como el modelo de valuacion) y los riesgos
inherentes a los inputs del modelo.

Valor razonable de los instrumentos financieros a costo amortizado

La administracion del Fideicomiso 179505 considera que los valores en libros de los activos financieros
reconocidos a costo amortizado en los estados financieros, se aproxima a su valor razonable, debido a
que el periodo de amortizacién es a corto plazo.

Mediciones de valor razonable reconocidas en el estado de situacion financiera

El Fideicomiso 179505 aplica mediciones de valor razonable para ciertos activos y pasivos., Valor
razonable se define como el precio que seria recibido por vender un activo o pagado para transferir un
pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la fecha de medicion.

Una medicion a valor razonable refleja los supuestos que participantes del mercado utilizarian en asignar
un precio a un activo o pasivo basado en la mejor informacidn disponible. Estos supuestos incluyen los
riesgos inherentes en una técnica particular de valuacion (como el modelo de valuacién) y los riesgos
inherentes a los inputs del modelo.

El Fideicomiso 1795035 clasifica las mediciones a valor razonable dentro del Nivel 1, 2 o 3 con base en
al grado en que se incluyen datos de entrada observables en las mediciones y su importancia en la
determinacion del valor razonable en su totalidad, las cuales se describen de la siguiente manera:

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

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

. Nivel 3: Considera datos de entrada no observables.
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La inversion en empresas promovidas se contabiliza a valor razonable sobre una base recurrente y se
clasifican con Nivel 3 en la jerarquia de valor razonable,

La administracion del Fideicomiso 179505 considera que los valores en libros de efectivo y cuentas por
cobrar se aproximan a su valor razonable.

Técnicas de valuacion e hipotesis aplicables en la medicion del valor razonable

i) Enfoque de Ingresos: este enfoque mide el valor de un activo o negocio como el valor presente
de los beneficios econdmicos esperados.

Flujos de Caja Descontados (“DCF™ por sus siglas en inglés): esta metodologia toma en
cuenta los flujos de caja de la empresa, descontandolos a una tasa denominada costo de
capital ponderado (*CCPP” o “WACC”). Se utiliza normalmente para valuar activos
individuales, proyectos y/o negocios en marcha.

i) Enfoque de Mercado: este enfoque consiste en aplicar pardmetros de valor, producto de
transacciones de compra-venta de negocios o inversiones similares.

Parametros de Mercado: esta metodologia estima un valor con base en los distintos
pardmetros observados en diferentes mercados de capital, tanto nacionales como
extranjeros, mismos que son aplicados a los indicadores del activo sujeto a valuacion. Se
utiliza normalmente para valuar instrumentos financieros, CBFs, activos individuales y/o
negocios en marcha.

Transacciones Comparables: esta metodologia estima un valor con base en los distintos
parametros observados en transacciones similares de compra-venta de activos,
instrumentos financieros y/o empresas, aplicandolos a los indicadores del activo sujeto a
valuacion.

iii)  Enfoque de Costos: este enfoque mide el valor de un activo o negocio al estimar el costo de
reconstruccion, reemplazo o liquidacién.

Costo de Reproduccion: esta metodologia contempla la construccion (o compra) de una
replica similar del activo o bien sujeto a valuacién.

Costo de Reemplazo: esta metodologia contempla el costo de recrear el activo, o la utilidad
relacionada, del bien sujeto a valuacion,

Liquidacidn: esta metodologia considera estimar valor de recuperacion, neto de pasivos,
de los activos del negocio.

Al 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023 los instrumentos financieros registrados a valor razonable
se muestran a continuacion, asi como las técnicas seguidas para su valuacion:

Camargo
Edlica
Laguna
Simba

31 de diciembre de

2025 Técnica de Datos de entrada
Provecto Valor razonable Valuacion no ohservables
S 154,342,907 DCF DCF
620,407.465 DCF DCF
227.216,124 DCF DCF
2.365.589.244 DCF DCF
S 3.367,555,740
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31 de diciembre de

2024 Técnica de Datos de entrada
Proyecto Valor razonable Valuacidn no observables
Camargo $ 142,390,223 DCF DCF
Eolica 530,705,329 DCF DCF
Laguna 252,771,061 DCF DCF
Simba 2.673.313.105 DCF DCF
S 3.599.179.718
31 de diciembre de
2023 Técnica de Datos de entrada
Proyecto Valor razonable Valuacion no observables
Camargo § 125476,500 DCF DCF
Eélica 425,312,130 DCF DCF
Laguna 264,075,247 DCF DCF
Simba 2.641.698.125 DCF DCF
§_3.456,562,002

Las técnicas de valuacion y datos de entrada son: DCF y Costo de Adquisicion.

Estas inversiones tienen variables no observables, ya que no existe un mercado activo donde estas se
negocien. Debido a que no existen precios disponibles en el mercado para estos valores, el Fideicomiso
179505 utiliza técnicas de valuacion para determinar el valor razonable. Este aspecto requiere que la
Administracion del Fideicomiso ejerza si juicio y estimaciones en las variables no observables utilizadas.

Las valuaciones de Nivel 3 son revisadas periddicamente por el Administrador del Fideicomiso 179505
y el valuador independiente, que es la sociedad valuadora autorizada por la CNBV para otorgar el
servicio de valuacién, o bien, el tercero independiente que sea contratado por el Fiduciario, por
instrucciones del Comité Técnico, en términos de la Clausula Vigésima Séptima, Inciso (z) sub-inciso
(viii) del Contrato de Fideicomiso para realizar la valuacion del Componente de Flujo, quien informa
al Comité Téenico de manera anual y cuando exista un cambio en la estructura del Patrimonio del
Fideicomiso 179505 o en la medida que sea requerido conforme a la Ley del Mercado de Valores
(“LMV™) y la Circular Unica de Emisoras (“CUE").

La administracién del Fideicomiso 179505 considera cuidadosamente la razonabilidad de los datos de
entrada de los modelos de valuacion usados, asi como los resultados de las valuaciones, usando varios
métodos de valuacion y técnicas generalmente reconocidas como estandar en la industria.

% Inversion en empresas promovidas a valor razonable

A continuacion, se presentan la inversion en empresas promovidas del Fideicomiso 179505 medidos a valor

razonable:
2025 2024 2023
Inversiones directas en titulos de capital:
Energfas renovables $ 1,001,966,496 § 925,866,613 $ 814,863,877
Sector inmobiliario 2.365.589.244 2.673.313.105 2.641.698.125
Total inversion en empresas
promovidas medidos a valor
razonable a través de resultados  §_ 3.367.555,740 § 3,599,179,718 § 3.456.562.002

23




as in iones en empresas promovidas medi or razonables se integran como sigue:
L versione p p das medidos a val bl tegran co g

31 de diciembre de 2025

Cambios en
el valor
Razonable
de los activos
Financieros
a traves de

Inversion Tipo de inversién Sector Costo Valor razonable %o de participacion resultados del afio
Camargo ' Directa Energia solar $ 113,572,797 $ 154,342,907 33 3 17,922,378
Eolica ® Directa Energia edlica 220.938.558 620,407,465 10 89,702,135
Laguna Directa Energfa solar 20,432,894 227,216,124 33 (15,381,952)
Simba ¥ Directa Inmobiliario 2.279.900.000 2.365.589.244 72.86% (307,723.861)

§ 2.634.844.249 $ 3.367.555.740 215.481.3
31 de diciembre de 2024
Cambios en
el valor

Razonable
de los activos

Financieros

a través de

Inversidn Tipo de inversion Sector Costo Valor razonable % de participacion resultados del afio
Camargo ‘! Directa Energia solar $ 119,542,491 b 142,390,223 33 k) 27,584,566
Eélica @ Directa Energia edlica 220,938,558 530,705,329 10 122,613,199
Laguna Directa Energia solar 30,605,879 252,771,061 33 18,065203
Simba ) Directa [nmobiliario 2.279.900,000 2.673.313.105 72.86% 31.614.980

$ 2.650.986.928 $ 3.599.179.718 3 199,877,948
31 de diciembre de 2023
Cambios en
el valor

razonahle

de los activos
financicros

a través de

Inversion Tipo de inversién Sector Costo Yalor razonable % de participacion resultados del aiio
Camargo " Directa Energia solar § 130,213,334 § 125,476,500 33 $ (2,770,598)
Edlica ! Directa Energia edlica 238,158,558 425312.,130 10 (36,392.533)
Laguna Directa Energia solar 59,975,268 264,075,247 33 72,651,131
Simba ¥ Directa Inmobiliario 2.279.900.000 2.641.698.125 72.86% 204.079.459

(1)  El20deabrilde 2016, al amparo del Contrato de Co-inversion, se autorizo la adquisicion de Avant Energias
Renovables I, S. A. P. I. de C. V. (Avant y/o Proyecto Camargo) a través de Balam México LP, quien a su
vez invierte en Balam Solar I, S. A, P. . de C. V., accionista mayoritario de Avant.

El proyecto Camargo es una planta fotovoltaica ubicada en el municipio de Camargo, Chihuahua, con una
potencia pico de 36.45 mega watts (MW). La planta entrd en operacion durante abril de 2018. El proyecto
fue financiado integramente con recursos propios aportados por el Fideicomiso 179505 y por el Fondo Co-
inversionista, con la unica excepcion del IVA soportado durante la construccion, para lo que se obtuvo un
Crédito IVA con Banco Nacional de Comercio Exterior, S. N, C., por un importe de hasta un maximo de
§129,618,750, cuyos intereses y principal fueron saldados en su totalidad durante el 2018.




(2)

Al 31 de diciembre de 2020 el valor razonable de la inversion cra de $172,416.236. las cantidades
invertidas por el Fideicomiso179505 y el Fondo Co-inversionista ascendieron a US$11,900,000 (once
millones novecientos mil dolares americanos) y a US$24,100,000 dolares americanos, respectivamente.
El BID aport6 a su vez, a través del Contrato Crédito BID, un total de US$9.000,000 délares americanos.
El proyecto entré en operacion normal desde abril de 2017.

Desde la entrada en operacion del parque fotovoltaico, se utiliza el enfoque de ingresos con la técnica
de valuacion de DCF para calcular su valor razonable, por lo tanto; al 31 de diciembre de 2025, 2024 y
2023, el proyecto Camargo se encuentra valuada a su valor razonable conforme a la técnica DCF.

Al 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023, el Fideicomiso 179505 ha enviado fondos al proyecto
Camargo, vy le han sido reembolsados fondos, a través de Balam Solar 1, S. A, P. I.de C. V., como sigue:

2025 2024 2023
Saldo inicial de inversidn § 119,542.491 $ 130.213334 §  135,183.467
Inversiones reembolsadas al
Fideicomiso 179505 (5.969.694) (10.670.843) (4.970.133)
Saldo final de inversién $ 1135792997 $ 119542491 § 130213334

Adicionalmente, el 13 de diciembre de 2016 se convocod a una Asamblea de Tenedores para una
Inversion Balam, siendo la adquisicion, construccion y puesta en marcha de un proyecto eélico en
QOaxaca por hasta $330,000,000. El proyecto, a efectos del contrato de interconexién, entr6 en operacién
comercial el 31 de diciembre de 2018. A partir del 1 de julio de 2019 comenzd el periodo de
disponibilidad garantizada de acuerdo con el contrato de operacion y mantenimiento, dando inicio a la
fase operativa de la planta.

El 5 de mayo de 2018, el Fideicomiso 179505 completd una inversion de $288,000,000 en el proyecto
Energia Edlica del Sur, S. A. P. I. de C. V. (Edlica) mediante un convenio de coinversion con el
FONADIN, constituyendo un vehiculo de propésito especifico, Fideicomiso Irrevocable de
Administracion No. F/11527 (Fideicomiso 11527), que es administrado por el Administrador del
Fideicomiso. La participacion del Fideicomiso 11527 es del 50%, mientras que Diamond Green
Investments, B. V., subsidiaria de Mitsubishi Corporation, controla el 50% restante.

El proyecto cuenta con una capacidad de generacion de 396 MW mediante 132 turbinas edlicas.
Registrado bajo el esquema de autoabastecimiento, la planta vendera energia limpia a las subsidiarias de
Grupo FEMSA, Cuauhtémoc, Moctezuma Heineken México y Crown México.

El financiamiento ha sido otorgado por los inversionistas Eélica conjuntamente con Banobras, Kredit
Fonden Eksport, agencia de crédito a la exportaciéon Danesa, y Nacional Financiera, que ha aportado el
financiamiento para el crédito IVA.

Desde la entrada en operacion del parque edlico, se utiliza el enfoque de ingresos con la técnica de
valuacion de DCF para calcular su valor razonable, por lo tanto; al 31 de diciembre de 2025, 2024 y
2023, la inversion Eélica se encuentra valuada a su valor razonable conforme a la técnica DCF.

Al 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023 el Fideicomiso 179593 ha enviado fondos al proyecto Edlica,
a través del Fideicomiso F/11527, como sigue:

2025 2024 2023
Saldo inicial de inversion $ 220,938,558 § 238.158,558 § 238,158,558
Inversiones reembolsadas al
Fideicomiso 179505 - (17.220.000) -
Saldo final de inversion $ 220.938.558 b 220.938.558 § 238158558
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El 26 de septiembre de 2017, se concreto la compra de la entidad Energia Limpia de la Laguna,
S.A. P. 1. de C. V. (Laguna), la cual tiene por objeto llevar a cabo la construccion y operacion de un
proyecto fotovoltaico en Tlahualilo, Durango, con una potencia pico instalada de 35.5 MW,

Registrado bajo el esquema de autoabastecimiento, Laguna abasteceria de energia limpia a las
subsidiarias de Grupo Farmacias del Ahorro, con base en el Contrato de Prestacion de Servicios
relacionado con el Autoabastecimiento de Energia Eléctrica firmado el 3 de octubre de 2017.

El proyecto fue financiado integramente con recursos propios aportados por el Fideicomiso 179505 y
por el Fondo Co-inversionista, con la Gnica excepcion del IVA soportado durante la construccion, para
lo que se obtuvo un Crédito [IVA con Banco Nacional de Comercio Exterior, . N. C., por un importe de
hasta un maximo de $110,000.000. Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, las cantidades aportadas por el
Fideicomiso 179505 al proyecto Laguna se realizan a través de Balam México, que, a su vez, invierte en
Laguna a través de las entidades de proposito especifico Balam Solar I, S. A. P. I. de C. V. y Balam
Solar 11, S. A. P. 1. de C. V. El BID aportard a su vez, a través del Contrato de Crédito BID un total en
dolares de $6,900,000.

El 11 de octubre de 2017, se inicid el proyecto de construccion de Laguna, concluyendo la obra y
entrando en operacion en agosto de 2018.

Al 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023, el Fideicomiso 179505 fondeo al proyecto Laguna, a través
de Balam Solar I, S. A. P. 1. de C. V., como sigue:

2025 2024 2023
Saldo inicial de inversidn $ 30,605,879 5 59,975,268 S 85,867,558
Inversiones reembolsadas al
Fideicomiso 179505 (10.172.985) (29.369.389) (25.892.290)
Saldo final de inversion $ 20,432 894 $ 30.605.879 b 59.975.268

Con fecha 4 de octubre de 2018, Operadora Lakahn, S.A. de C.V. (“Lakahn”) celebrd con Huaribe, S.A.
de C.V, (Huaribe™) y OHLDM, S.A. de C.V. (“OHLDM") un contrato de compraventa en virtud del
cual, sujeto al cumplimiento de ciertas condiciones suspensivas, estaba previsto que Lakahn adquiriera
la participacion de OHLDM y Huaribe en los activos y acciones que forman parte del proyecto integral
urbano ubicado en la Riviera Maya, Quintana Roo, México, conocido como Ciudad Mayakoba, asi como
tres lotes para desarrollo residencial dentro del desarrollo turistico conocido como Mayakoba
(“Operacion Simba™).

Con fecha del 15 de febrero del 2019, la Serie B del Fideicomiso realizd una ampliacidn de capital por
$1.722.323,546.36 pesos en Simba adquiriendo una participacién en Simba del 84.0% (el “Aumento de
Capital”). Simba es una compaiia tenedora de acciones y sin operacion alguna que es, a su vez.
accionista directo de Lakahn con un 99.99% de participacién.

La Operacion Simba se ejecutd parcialmente el 15 de febrero de 2019 por un precio de
$1,026,878,255.05 pesos, quedando pendiente el cierre de la adquisicién de la participacién de Huaribe
y OHLDM en los proyectos conocidos como “Jardines de Ciudad Mayakoba™ y “Mayakoba Country
Club”, asi como un lote con una superficie de 117,868m2 que corresponde a una porcién del proyecto
de usos mixtos denominado “Village”.

El 19 de junio de 2019, se ejecutd la adquisicion de: (i) el 50% del proyecto denominade “Mayakoba
Country Club” por un precio de $706,684,534.57 Pesos, y (ii) del lote anteriormente mencionado de
117,868m2 de superficie que corresponde a una porcion del proyecto de usos mixtos denominado
“Village™ por un precio de $80,264.863.40 de Pesos, quedando pendiente en ese momento Gnicamente
el cierre de la adquisicion de la participacion de Huaribe y OHLDM en el proyecto conocido como
“Jardines de Ciudad Mayakoba™.
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Adicionalmente, el 19 de junio de 2019 Lakahn, Huaribe y OHLDM acordaron realizar un ajuste positivo
de $165,000,000.00 de Pesos al precio pagado por las acciones de la sociedad Lotes 4-5 Mayakoba S.A.
de C.V. adquiridas el 15 de febrero de 2019, que fue compensado con una reduccién por igual importe
en el precio en relacion con la adquisicion de la parte del provecto denominado “Mayakoba Country
Club™ mencionada en el punto (i) del parrafo anterior.

Asimismo, con fecha 19 de junio de 2019 se celebré un préstamo por, entre otros, Lakahn como deudor
y Huaribe como acreedor (el “Préstamo del Pago Aplazado™) con el objeto de documentar el pago del
Precio Aplazado (como este se define en el Préstamo del Pago Aplazado) del Entorno Country Club, por
importe nominal asciende a $500,567,626.25 de Pesos mexicanos, con un tipo de interés anual
capitalizable del 7.70% pagaderos con el 35% de la Caja Generada (como este se define en el Préstamo
del Pago Aplazado) que reciba Lakahn, si bien el 31 de diciembre de 2020 Huaribe habra recibido en
concepto de amortizaciones un importe de al menos $200,000,000 de Pesos mexicanos.

Con fecha del 20 de agosto del 2019, la Serie B del Fideicomiso realizé una aportacion en Simba como
prima de suscripcion de las acciones del Aumento de Capital anteriormente mencionado, por un importe
de $277,676.,453.64 pesos por lo que su pago no conllevara la emision de acciones adicionales en Simba,
manteniendo la Serie B del Fideicomiso su participacién del 84.0%. Al 20 de agosto del 2019. la Serie
B del Fideicomiso ha aportado un total de $2.000,000.00 pesos en Simba.

Con fecha 2 de diciembre de 2019 Lakahn y Huaribe acordaron ajustar el importe nominal del Préstamo
del Pago Aplazado, reduciéndose el mismo en un importe de $20.000,000 Pesos mexicanos, de tal forma
que el importe principal del Préstamo ha pasado de $500,567.626.25 de Pesos mexicanos a ser de
$480,567,626.25 Pesos mexicanos con la siguiente distribucion: (i) la amortizacion minima que debe
producirse no mds tarde del 31 de diciembre de 2020 pasa de $200,000,000 Pesos mexicanos a
§167,000,000 Pesos mexicanos y (ii) el importe restante pasa a ser $313,567.626.25 de Pesos mexicanos.

Con fecha 17 de octubre de 2019 se completé la adquisicion del 25% del proyecto denominado “Jardines
de Ciudad Mayakoba” por un precio de $50,702,946.67 Pesos que ha sido desembolsado integramente.
El 25% restante del proyecto “Jardines de Ciudad Mayakoba™ del que era titular Huaribe y OHLDM fue
adquirido por el socio ya existente en dicho proyecto. de manera que a fecha del presente reporte Lakahn
ostenta en el proyecto “Jardines de Ciudad Mayakoba™ una participacion del 25%, siendo el 75% restante
titularidad del socio ya existente en dicho proyecto.

Con fecha 21 de julio de 2020 se completé la adquisicion de la participacién del socio de Lakahn en la
sociedad La Ceiba DCM, S.A. de C.V. (sociedad desarrolladora del proyecto La Ceiba Ciudad
Mayakoba) que representaba el 50% del capital social por un precio de $12,500,000 Pesos, por lo que
ahora Lakahn ostenta el 100% del capital de la citada sociedad. En esa misma fecha, una entidad
participada, entre otros, por miembros del equipo gestor, adquirieron (previa aprobacién del Comité
Técnico Especial de la Serie B) la participacion que ostentaba el socio del proyecto La Ceiba Ciudad
Mayakoba en el fideicomiso propietario del terreno del proyecto “Bosques de Ciudad Mayakoba™,
(siendo su primera etapa “La Ceiba Ciudad Mayakoba™) por un precio de $22,130,000 Pesos, asumiendo
la posicién del socio en la deuda existente en favor de Lakahn, derivada del pago aplazado del terreno
con el mismo descuento al que se adquirio el terreno, esto es aproximadamente del 40%, lo cual resulta
en que el importe adeudado a Lakahn tras el descuento es de $15,300.000.00 Pesos. La citada operacidn
fue sometida a la aprobacion del Comité Técnico celebrado con fecha 26 de mayo de 2020,

Con fecha del 8 de septiembre de 2020, el Fideicomisa 179505 realizo una aportacién en Simba por un
importe de $279.900.000, en la misma proporcion de capital y prima que se habia realizado
anteriormente de conformidad con lo aprobado por las Resoluciones Unanimes del Comité Técnico
Especial de la Serie B de 7 de septiembre de 2020, lo cual implicé un incremento en su participacion al
85.68%. A fecha del presente reporte, la Serie B del Fideicomiso 179305 ha realizado aportaciones en
Simba por un total de $2.279,900.000.

27



Con fecha 9 de septiembre de 2020, Lakahn y Huaribe, justificado en el contexto de la pandemia del
COVID-19, celebraron un convenio de terminacion y finiquito del Préstamo del Pago Aplazado, que fue
liquidado mediante su amortizacién anticipada mediante un pago por un monto de $245,000,000.00
Pesos el cual fue liquidado por Lakahn a Huaribe en una sola exhibicién, lo cual representa una quita de
$255,611.300.99 (doscientos cincuenta y cinco millones seiscientos once mil trescientos pesos 99/100,
moneda de curso legal en México), es decir, superior al 50%. En ese mismo acto se procedio a cancelar
la prenda de acciones que garantizaba el Préstamo del Pago Aplazado. La citada operacion fue sometida
a la aprobacion del Comité Técnico en sus sesiones celebradas el fecha 26 de mayo de 2020 y el 7 de
septiembre de 2020.

La sociedad Lote 4-5 Mayakoba, S.A. de C.V. (en adelante, “Lote 4-5", sociedad subsidiaria de Lakahn,
adquirida por ésta como parte del perimetro de la Operacion Simba) es titular de los predios denominados
Lote 4A, con una superficie aproximada de 66,408 m2 (“Lote 4A"), y Lote 5, con una superficie
aproximada de 101,919.50 m2 (“Lote 5”), ubicados dentro del complejo Mayakoba, Carretera Federal
Chetumal-Puerto Juarez, Km 298, Playa del Carmen, Quintana Roo. , sobre , en conjunto con Inmobilia
(como este término se define mas adelante) un proyecto residencial de lujo denominado “The Reserve
at Mayakoba”,

Con fecha 26 de noviembre de 2020, Lote 4-5 ha celebrado un contrato de compraventa sujeto a condicion
suspensiva por ¢l cual Banco Actinver, S.A., Institucion de Banca Miltiple, Grupo Financiero Actinver,
como fiduciaria en el fideicomiso 4764 promovido y administrado por “Inmobilia Management [, SAPI
de CV” (conjuntamente, “Inmobilia”), adquirira el 50% de la propiedad del Lote 4A y el 50% (cincuenta
por ciento) de los derechos de venta de las membresias para un Club de Playa al que tendrdn derecho de
uso y acceso los propietarios de las residencias del Lote 4A, y un contrato de opcién de compra por el que,
en caso de ser ejercitada la opcion de compra, Inmobilia adquirira el 50% de la propiedad del Lote 5y el
50% (cincuenta por ciento) de los derechos de venta de las membresias para un Club de Playa al que
tendran derecho de uso y acceso los propietarios de las residencias del Lote 5.

El 24 de febrero de 2021 Lote 4-5 e Inmobilia como Fideicomitentes y Banco Invex, S.A,, Institucion
de Banca Miultiple, Invex Grupo Financiero, como institucion fiduciaria, celebraron un Fideicomiso de
Administracién quedando registrado bajo el nimero 4297,

El 27 de febrero de 2021, se publicé en el Periédico Oficial de Quintana Roo el cambio de uso de suelo
necesario para llevar a cabo el Proyecto “The Reserve at Mayakoba”, lo cual fue notificado a Inmobilia
con fecha 2 de marzo de 2021, fecha en la cual se cumpli la Condicion Suspensiva a la que se
encontraban sujetos los Documentos del Cierre, los cuales han sido suscritos con fecha 8 de abril de
2023, habiendo pagado Inmobilia a Lote 4-5 los importes correspondientes al precio de por el 50% de
los derechos de copropiedad del Lote 4A y el 50% de los derechos de venta de las membresias para un
Club de Playa al que tendran derecho de uso y acceso los propietarios de las residencias del Lote 4A.

En enero del 2022 Operadora Lakahn, S.A. de C.V., presentd, una demanda en la via oral mercantil en
contra de un comprador de un macro lote ubicado dentro del proyecto inmobiliario "Ciudad Mayakoba”
por impago, solicitando la rescision judicial del contrato de compraventa con reserva de dominio relativo
a dicho macrolote.

En marzo de 2023, Lakahn, alcanzé un acuerdo transaccional con el demandado, readquiriendo la
propiedad y posesién del citado macrolote.

Con fecha 23 de marzo de 2023 por medio de Resoluciones Undnimes Fuera de Asamblea Especial de
Tenedores Serie B se aprobé modificar la “Inversion” que se aprobd el 24 de enero de 2019
originalmente para la Serie B, de conformidad con los términos de las resoluciones undnimes adoptadas
fuera de asamblea general extraordinaria de accionistas de Simba de fecha 28 de abril de 2023 cuyos
acuerdos incluyeron, entre otros, (1) la modificacion del accionariado de Simba mediante la creacion,
dentro de las Acciones Serie “A”, de dos series, la Serie “A-1" y la Serie “A-2" de las que es titular
Capital ADS, S.A. de C.V.; (2) la modificacion al Convenio de Accionistas de Simba (el “Primer
Convenio Modificatorio”), en virtud del cual, entre otros, se establece una distribucion preferente en
favor de las Acciones Clase II, Serie A-2 en los términos previstos en dicho Primer Convenio
Modificatorio y (3) se aprobd llevar a cabo un aumento en la parte variable del capital social por
$500,000,000.00 pesos, el cual fue suscrito y pagado integramente por Capital ADS, S.A. de C.V., y por
el cual le correspondieron 61,464 acciones Clase I1, Serie A-2, con derechos de distribucion preferente,
sin expresion de valor nominal, con plenos derechos de voto y econdmicos. Dicho aumento se realizé
previa reforma del articulo séptimo de los Estatutos Sociales relativo a las series y sub- series de acciones
del capital social, asi como la suscripcién de un Primer Convenio Modificatorio del Convenio entre
Accionistas, segiin se ha indicado.
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Tras el aumento de capital anteriormente indicado, la participacion del Fideicomiso 179505 en el capital de
Simba es del 72.86%, siendo titular de 299,237 acciones Clase 11, Serie B.

En agosto de 2024 Escuela CDMK, S.A de C.V, una subsidiaria de OPLK; finalizo la construccion y realizo
la entrega parcial de la Fase | del inmueble que alberga a Laurea World School al operador de dicho colegio,
pudiendo el colegio iniciar clases con el ciclo escolar que dio inicio el 26 de agosto de 2024. Este es un hito
clave de cara a la promesa de dotacional que se realizo a las familias que viven actualmente y que viviran
en Ciudad Mayakoba.

Ciudad Mayakoba es un desarrollo inmobiliario integralmente planeado ubicado en la Riviera Maya,
Quintana Roo con una superficie de 510 hectareas que contara con mas de 15,000 viviendas verticales y
horizontales, asi como diversos servicios que incluyen un hospital, universidad, escuela, parque
metropolitano, centro civico, areas comerciales, centro de usos mixtos con comercio, oficinas y hotel, entre
otros.

Al 31 de diciembre de 2024 se utilizo el enfoque de ingresos con la técnica de valuacion de DCF.

Al 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023, el Fideicomiso 179505 fondeo al Proyecto Ciudad Mayakoba, a
través de Simba, como sigue:
2025

2024 2023

Saldo inicial de inversion $ 2,279.,900.000 $ 2,279,900.000 $ 2,279.900.000
Inversiones enviadas por el

Fideicomiso 179505 - . "

$ 2.279.900.000 $ 2.279.900.000 $ 2.279.900.000

A continuacioén, se presentan los movimientos en la inversién en empresas promovidas a valor razonable a
través de resultados:

Saldo final de inversion

2025 2024 2023

Saldo al inicio del gjercicio $ 3,599.179,718 $ 3.456,562,002 $ 3.249.856.966

Incremento en la inversidn

(16.142,678) (57,260,232)

Disminucion en la inversion (30,862,423)
Cambio en el valor razonable a
través de resultados (215.481.300) 199.877.948 237.567.459
Saldo al final del ejercicio $ 3.367.555.740 $ 3.599.179.718 $ 3,456,562,002
A continuacion, los movimientos de las empresas promovidas a valor razonable a través de resultados por

sector:

31 de diciembre de 2025

Incremento en la Disminucidn en la

Cambio en el valor
razonable en

Inversién Sector Saldo inicial inversion inversion resultados Saldo final
Camargo Energia solar s 142,390,223 ) - $ (5,969,694) $ 17,922,378 $ 154,342,907
Eolica Energia eolica 530,705,329 - - 89,702,136 620,407,465
Laguna Energia solar 252,771,061 - (10,172,984) (15,381,953) 227,216,124
Simba Inmobiliario 2.673.313.105 - - (307.723.861) 2.365.589.244
$ 3,599.179.718 $ - $ (16.142.678) $§ (215.481.300) $§ 3.367.555.740
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31 de diciembre de 2024

Incremento en Iy

Disminucion en la

Cambio en el valor
razonahle en

Inversidn Sector Saldo inicial inversion inversion resultados Saldo final
Camargo Energia solar S 125,476,500 $ - S (10,670.843) $ 27,584,566 5 142,390,223
Edlica Energia edlica 425,312,130 - (17,220,000) 122,613,199 530,705,329
Laguna Energia solar 264,075,247 - (29,369,389) 18,065,203 252,771,061
Simba Inmobiliario 2.641.698.125 = = 31.614.980 2.673.313.105
"8 3.456,562,002 $ 2 $ (57.260,232) $ 199,877,948 $ 3.599.179.718

31 de diciembre de 2023
Cambio en el valor
Incremento en la Disminucion en la razonahle en

Inversion Sector Saldo inicial inversion inversion resultados Saldo final
Camargo Energia solar $ 133.217.231 $ - s (4.970.,133) ) (2,770.598) b 125,476,500
Eodlica Energia eélica 461,704,663 - - (36,392,533) 425.312.130
Laguna Energia solar 217,316,406 - (25.892,290) 72,651,131 264,075,247
Simba Inmobiliario 2.437.618.666 = - 204.079.459 2.641.698.125
$ 3,249.856.,966 $ - 5 (30,862,423) g 237,567.459 S 3.456.562.002

Distribuciones recibidas de empresas promovidas

Durante el ejercicio 2025, el Fideicomiso 179505 recibio distribuciones provenientes de los proyectos
Camargo y Laguna, correspondientes a la Serie A, como reembolso de la inversion incurrida por los
tenedores de los CBFs. A continuacion, se muestra el detalle de los dividendos recibidos:

Distribucion recibida

Reembolso a tenedores

Concepto Fecha de Camargo y Laguna a realizar en 2026 Importe para gastos
Primera 15-may-25 $ 7,122,961 $ 425,056 3 6,697,905
Segunda 21-jul-25 9.019.717 5.040.795 3,978,922

$ 16,142,678 $ 5,465,851 3 10,676,827

Durante el ejercicio 2024, el Fideicomiso 179505 recibio distribuciones provenientes de los proyectos
Camargo, Edlica y Laguna, correspondientes a la Serie A, como reembolso de la inversién incurrida por
los tenedores de los CBFs. A continuacidn, se muestra el detalle de los dividendos recibidos:

Concepto Fecha Laguna 2025 Importe para gastos

Primera 26-ene-24 $ 17,220,000 $ 17,220,000 8 r

Segunda 07-mar-24 2.838.078 2.838.078 -

Tercera 20-jun-24 9,983,641 4,559,641 5,424,000

Cuarta 16-ago-24 9,289,187 9,289,187 -

Quinta 24-dic-24 17.929.327 13.818.937 4,110,390
$ 57,260,233 b 47,725,843 3 9.534.390

Distribucion recibida

de Camargo, Edlica y

Reembolso a tenedores
a realizar en 2024 y
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Durante el ejercicio 2023, el Fideicomiso 179505 recibid distribuciones provenientes de los proyectos
Camargo, Edlica y Laguna, correspondientes a la Serie A, como reembolso de la inversion incurrida por
los tenedores de los CBFs, y reembolsé efectivamente a los tenedores un importe de $59,199,131,
S manteniendo el remanente de la distribucién como fondo para hacer frente a los gastos de operacion del
[ mismo Fideicomiso 179505. A continuacion, se muestra el detalle de los dividendos recibidos:

. .

: Distribucion recibida

(- de Camargo, Edlica y

i Concepto Fecha Laguna Reembolso a tenedores Importe para gastos Retenciones

»

e -

o Primera 19-ene-23 $ 8,433,340 $ 6,391,171 $ 1,942,169 $ 1,942,169
‘ = Segunda 16-jun-23 7,309,785 - 7,309,785 7,309,785
- Tercera 17-0ct-23 8,889,276 4,740,950 4,148,326 4,148,326
> — Cuarta 29-dic-23 6.230.023 2.337.963 3.892.060 3.892.060
a — 30,862,42 £ 13,570,084 $ 17.292,340 $§  17.292.340
o -3

o 8. Cuentas por pagar

= Al 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023, el rubro de cuentas por pagar se compone de gastos de promocion

p correspondientes a los gaslos de emision y de gastos de administracion correspondientes a la operacion del
- | Fideicomiso, por la cantidad de $131,540, $1,218,533 y $232,918, respectivamente.

r

4 9. Activos netos atribuibles a los Fideicomisarios

o

' Los activos netos atribuibles a los tenedores estaran constituidos como se expresa a continuacion:

-

1 i Por la emision inicial de los CBFs.

- ii. Por los recursos netos que obtendra el fiduciario como producto de la emision inicial de los CBFs.
iii. Por los recursos netos que obtendra el Fiduciario como producto de las emisiones subsecuentes de los CBFs,

- iv, Por los flujos.

3 V. Por los titulos representativos del capital social de los vehiculos de inversion de portafolio y de las
o compaiiias del portafolio que el Fideicomiso 179505 adquiera con motivo de las inversiones.
) vi.  Por las inversiones permitidas en que se inviertan el efectivo fideicomitido y sus rendimientos. Por las

= demds cantidades, bienes y/o derechos de que; actualmente o en el futuro, sea titular el Fiduciario por

cualquier concepto de conformidad con el Fideicomiso 179505 por documentos relacionados.

=

A Los CBFs se pagaran exclusivamente con los recursos disponibles que integren el activo neto del Fideicomiso

= s 179505.

= Asimismo, el Fiduciario tiene la facultad de emitir CBFs en cada fecha en que se lleve a cabo una emision

K subsecuente (mediante el mecanismo de llamadas de capital) hasta por el monto de los compromisos restantes de

e los tenedores, sin que sea necesario consentimiento alguno de los Tenedores; la celebracion de una Asamblea de

. Tenedores; o la modificacion del Acta de Emision.

o o e

i Los recursos captados por el Fideicomiso 179505 mediante la emisién de CBFs, ya sea en la emision inicial o en

o emisiones subsecuentes, se destinardn principalmente a realizar, de forma independiente Inversiones Directas y

% junto con el Fondo Co-inversionista Inversiones Balam. En adicidn a las Inversiones Directas, el Fideicomiso

€ o 179505, el Fondo Co-inversionista, coinvertiran conjunta y proporcionalmente en las Inversiones Balam conforme

m al Contrato de Coinversion,

.* o

5 : -l

&
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El Fideicomiso 179305 cuenta con un Comité Técnico de conformidad con lo previsto en el articulo 64 Bis |
de la LMV, y en el inciso a) de la fraccion VI del articulo 7 de la CUE.

Por parte de emisiones subsecuentes, de conformidad con lo establecido en el articulo 80 de la LIC, se debera
establecer un comité técnico para cada Serie Adicional de Certificados (“Comité Técnico Especial”). El Comité
Técnico Especial de cada Serie Adicional inicamente debera discutir asuntos relacionados a dichos Certificados
Serie Adicional y limitados a Inversiones realizadas por el Fideicomiso 179505 exclusivamente con recursos
derivados de la Emision de Certificados de dicha Serie Adicional, y respecto de las cuales los Certificados Serie
A no hubieren participado, y por lo tanto, dicho Comité Técnico Especial no debera estar relacionade a
Certificados de otra Serie Adicional o a Certificados Serie A, o relacionado a Inversiones realizadas por el
Fideicomiso 179505 con recursos derivados de la Emision de Certificados de otra Serie Adicional o Certificados
Serie A (independientemente que los Certificados de dicha Serie Adicional tengan, o no tengan, una
participacion en dichas Inversiones en las cuales los Certificados Serie A tengan una participacion). El Comité
Técnico Especial estard integrado por hasta 21 miembros, de los cuales por lo menos el 25% deberan ser
miembros independientes.

El Fideicomiso 179505 cuenta con un Comité Técnico Especial, que es competente Gnicamente para tratar
asuntos relacionados a la Serie B.

Asimismo, cuenta con un Comité de Inversion, que es un comité interno conformado por miembros y
funcionarios de Balam Fund I y es el 6rgano para la toma de decisiones respecto de la aprobacion de inversiones
y desinversiones. El Comité de Inversion estara formado principalmente por personas clave del Balam Fund 1.

La emision de estos CBFs no establece ninguna obligacion de pago de principal ni de intereses. Sin embargo,
como resultado de la gestion de las Inversiones Balam, el Fideicomiso 179505 podra recibir dividendos y otras
distribuciones en efectivo una vez que cada sociedad promovida inicie operaciones.

Una vez que las inversiones hayan madurado, el Fiduciario debera desinvertirlas, con lo que se generaran
rendimientos para ser entregados a los Tenedores de los CBFs en forma de Distribuciones.

Las desinversiones consistiran principalmente en la transferencia de la inversidn o amortizacién de las
participaciones del Fideicomiso 179505 en las sociedades promovidas. Los mecanismos para implementar las
desinversiones podran variar. Los esquemas de desinversién podran consistir, entre otros, en ventas privadas,
procedimientos privados de licitacion, bursatilizaciones, colocaciones de acciones en bolsas de valores,
intercambio de acciones y amortizacion de inversiones. El analisis del esquema que resulte mas conveniente
para realizar una desinversion sera realizado por el Administrador.

Toda desinversion deberd ser aprobada por el Comité de Inversion, en caso de desinversiones que re- presenten
5% o mas del patrimonio del Fideicomiso 179505, deberan ser aprobadas por el Comité Técnico, y en caso de
desinversiones que representen 20% o mas del patrimonio del Fideicomiso 179505, deberan ser aprobadas por
la Asamblea de Tenedores.

Concluido el periodo de inversion, incluyendo en caso de conclusion anticipada, el efectivo excedente se
distribuira proporcionalmente por cada certificado bursatil en circulacion a los Tenedores, previa deduccion de
aquellas cantidades que el Administrador determine como necesarias para constituir o adicionar las reservas
respectivas.

Serie A - BALAMCKI16
a, Integracion de CFBs

El 17 de marzo de 2016 el Fidecomiso realizd la emisidn inicial de 1,549 CBFs, bajo el mecanismo de
llamadas de capital, los cuales fueron inscritos con el nimero 0181-1.80-2016- 039 en el Registro
Nacional de Valores. y listados en la BMV, y por un monto de emisién de $154.900,00. El monto
maximo de la emision de los CBFs es de $774,500,000, y su fecha de vencimiento seria el 17 de Marzo
de 2026 plazo que se extendid en asamblea de Tenedores hasta el 17 de septiembre de 2027 y cuyo plazo
podria ser extendido previo acuerdo de la Asamblea de Tenedores. La clave de pizarra ante la Comision
Nacional de Bancaria y de Valores (CNBV) es BALAMCKI6.
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A partir de esa fecha se ha llevado a cabo la emisién de CBFs, como se integra a continuacion:

Nimcro de CBFs Importe de CBFs
Llamadas de capital Fecha de Comité Técnico emitidos emitidos
Ejercicio 2016
Inscripcién 17 de marzo de 2016 1,549 3 154,900,000
Primera 14 de octubre de 2016 1.897 94.850.000
3446 S 249,750,000
Ejercicio 2017
Segunda 31 de enero de 2017 1,670 s 41,750,000
Tercera 9 de mayo de 2017 23,998 299,975,000
Cuarta | de noviembre de 2017 12,796 79.975.000
38,464 $ 421,700,000
Nimero de CBFs Importe de CBFs
Llamadas de capital Fecha de Comité Técnico emitidos emitidos
Ejercicio 2018
Quinta74 14 de febrero de 2018 32,973 b 103,040,625
Reembolsos Ejercicio 2018 - (44,679.021)
32973 $ 58,361,604
Ejercicio 2019
Reembolsos Ejercicio 2019 - §  (29.200.000)
Ejercicio 2020
Reembolsos Ejercicio 2020 - §  (17.300.000)
Nimero de CBFs Importe de CBFs
Llamadas de capital Fecha de Comité Técnico emitidos emitidos
Ejercicio 2021
Reembolsos Ejercicio 2021 - 3 {11.000.000)
Ejercicio 2022
Reembolsos Ejercicio 2022 - §  (59.199.131)
Ejercicio 2024
Reembolsos Ejercicio 2024 . $§  (37,285,765)
Ejercicio 2025
Reembolsos Ejercicio 2025 - § _ (32.000.,000)

Reembolso de aportaciones

De conformidad con la Clausula Décimo Tercera del Contrato de Fideicomiso, de fecha 14 de marzo
de 2016, celebrado por Balam Fund I GP, L. P., como fideicomitente y fideicomisario en segundo
lugar, Balam Administradora, S. de R. L. de C. V., como administrador, Banco Nacional de México,
S. A., integrante del Grupo Financiero Banamex, Division Fiduciaria, (actualmente Banco Citi
México, S.A., Institucion de Banca Miultiple, Grupo Financiero Citi México, Division Fiduciaria),
como fiduciario, y Banco Multiva, S.A., Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero Multiva
(como causahabiente de CIBanco Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Divisién Fiduciaria),como
representante comun, durante el ejercicio de 2019 se realizaron diversas distribuciones de la cascada
de pagos a través del “Reporte de Distribuciones de la Cascada de Pagos™ al que hace referencia el
inciso (f) del Contrato de Fideicomiso, por concepto de reembolse de capital de trabajo para el
ejercicio Camargo 2019 y 2018, correspondiendo a los tenedores del Fideicomiso 179505 el detalle
que se muestra a continuacion, cuyos pagos fue realizado a través de S.D. Indeval:

Fecha de emision

17 de marzg de 2016
14 de octubre de 2016

31 de enero de 2017
9 de mayo de 2017

| de noviembre de 2017

Fecha de emisién

14 de febrero de 2018
Ejercicio 2018

Ejercicio 2019

Ejercicio 2020

Fecha de emision

Ejercicio 2021

Ejercicio 2022

Ejercicio 2023

Ejercicio 2024

Oficio de la CNBV

0181-1.80-2016-039
0181-1.80-2016-051

0181-1.80-2017-060
0181-1.80-2017-064
0181-1.80-2017-071

Oficio de la CNBY

0181-1.80-2018-074

Oficio de la CNBY

Fecha de oficio

17 de marzo de 2016
14 de octubre de 2016

31 de enero de 2017
9 de mayo de 2017
1 noviembre de 2017

Fecha de oficio

14 de febrero de 2018

Fecha de oficio
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Numero de CBFs Importe de CBFs
Distribuciones de capital Fecha del registro rembolsados remholsados
Primera 19 de julio de 2022 74.883 34,400,000
Segunda 29 de diciembre de 2022 74.883 24.800.000

Nimero de CBFs
Distribuciones de capital Fecha del registro rembolsados

Primera 15 de diciembre de 2021 (11,000.000)

Importe de CBFs
rembolsados

146.89

Serie B - BALAMCK18

El 19 de diciembre de 2018 el Fidecomiso 179503 realizo la Emision de la Serie Adicional Serie B, fecha
en la cual se llevé a cabo la emisidn de 20,000 CBFs de la Serie B al amparo de la clausula octava del
Contrato de Fideicomiso, los cuales fueron inscritos con el nimero 0181-1.80-2018-083 en el Registro
Nacional de Valores, y listados en la BMV, y por un monto de emisién inicial de $2.000,000,000,
identificados como Serie B, con clave de pizarra BALAMCKI18 ante la CNBV. El monto méaximo de la
emision de los CBFs se establecié en $2,000,000,000, y su fecha de vencimiento sera el 19 de diciembre
de 2030; cuyo plazo podria ser extendido previo acuerdo de la Asamblea de Tenedores. Mediante
Asamblea de Tenedores de fecha 3 de agosto de 2020, se aprobo aumentar el Monto Maximo de los CBFs
de la Serie B por una cantidad adicional de hasta $280,000,000, por lo que dicho monto asciende a un
monto total de hasta $2,280,000,000.

El 17 de agosto de 2020, el Fideicomiso 179505 llevé a cabo la primera Emisién Subsecuente de
Certificados Serie B, por lo que a esta fecha el nimero de CBFs de la Serie B en circulacion asciende a
25,598 equivalentes a un monto de $2,279.900,000.

El objetivo de la emision de la serie B es invertir el componente de flujo en capital privado en los activos
y proyectos que asi proponga el Administrador y sean aprobados por la Asamblea Especial de Tenedores.

A partir de esa fecha se ha llevado a cabo la emisiéon de CBFs, como se integra a continuacién:

Numero de CBFs Importe de CBFs
Llamadas de capital Fecha del comité técnico emitidos emitidos
Ejercicio 2018
Inscripcién 19 de diciembre 2018 20,000 § 2,000,000,000
Ejercicio 2020

Primera 6 de agosto 2020 5,598 279.900.000

§ 2.279,900,000

Desde la fecha de emision inicial y hasta el cierre del periodo, el patrimonio del Fideicomiso 179305,
tanto de la Serie A como de la Serie B, han sido invertidos en los proyectos descritos en la Notas 6y 7 y
en reportos gubernamentales y depdsitos bancarios con vencimientos diarios y/o no mayores a 5 dias
durante dicho periodo.

Distribuciones - Serie A

Importe Fecha de distribucion
b 32.000,000 22 de febrero de 2025
$ 37.285.765 29 de febrero de 2024

Fecha de emision

19 de diciembre de 2018

17 de agosto de 2020

Monto de la
distribucion por cada

certificado Fecha de pago de la distribucion
459.38 20 de julio de 2022
331.18 30 de diciembre de 2022

Monto de la

distribucion por cada
certificado Fecha de pago de la distribucion
16 de diciembre de 2021
Oficio de la CNBY Fecha oficio

153/12582/2018 11 de diciembre de 2018

153/12452 /2020 6 de julio de 2020
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10.

Segmentos de operacion

El Fideicomiso 179505 considera sus operaciones en términos de dos segmentos operativos: (i) inversiones en
empresas de energfas renovables y (ii) inversiones en empresas del sector inmobiliario, que es la manera en la
cual se analiza la informacion financiera de las inversiones del Fideicomiso 179505, y con la cual se toman
las decisiones operativas y financieras del Fideicomiso 179505:

Segmento energias renovables (Serie A BALAMCK 16)

La operacién de dicho segmento se basa en inversiones en proyectos de generacidn de energias renovables y
en industrias de eficiencia energética, y consiste en invertir en activos y/o proyectos de generacion de energias
renovables (tales como solar, edlica, biomasa y proyectos hidroeléctricos de rio y equipamientos de presas, o
en proyectos sustentables cuyo proposito sea la reduccion de emisiones de gases efecto invernadero, en
México.

Segmento Inmobiliario (Serie B- BALAMCK 18).

La operacion de dicho segmento se basa en inversiones en activos y/o proyectos del sector en México,
principalmente en Ciudad Mayakoba en la Riviera Maya.

A continuacion, se presenta la conciliacion del estado de situacion financiera del Fideicomiso 179505, y sus
segmentos reportables por los ejercicios de 2025, 2024 y 2023:

Al 31 de diciembre 2025
Sector inmohiliario

Energias renovables

. Serie A Seric B Eliminaciones Fideicomiso 179505

Activo
Efectivo y equivalentes
de efectivo $ 15,629,955 $ 13,464,739 k) z $ 29,094,094
Pagos anticipados 338,807 187,293 - 526,100
Cuenta por cobrar 51.667 - (51.667) -

Total de activo

circulante 16,020,429 13,652,032 (51,667) 29,620,794

Activo no circulante:
Inversion en empresas
promovidas medidos a
valor razonable a través
de resultados 1.001.966.496 2.365.589.244 - 3.367.555.740

Total de activo $1.017.986.925 §2.379.241.276 (51.667) § 3.397.176.534
Pasivo
Cuentas por pagar $ 5.345 b 177.862 (51.667) § 131.540

Total de pasivo 5,345 177,862 (51,667) 131,540

Aportaciones al
Fideicomiso
Resultado del
Fideicomiso atribuible a
los Fideicomisarios
Toral activos
netos atribuibles
a los tenedores

Total activos netos
atribuibles a los
tenedores y pasivo

1.017.981.580

2.379.063.414

3.397.044.994

1.017.981.580

2.379.063.414

3.397.044.994

$1.017.986,925

§2.379.241.276

$3.397.176.534
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Activo

Efectivo y equivalentes de
cfectivo

Pagos anticipados

Cuenta por cobrar

Total de activo
circulante

Activo no circulante:
Inversion en empresas
promovidas medidos a
valor razonable a través
de resultados
Total de activo

Pasivo

Cuentas por pagar
Total de pasivo

Aportaciones al
Fideicomiso
Resultado del
Fideicomiso atribuible
a los Fideicomisarios
Total activos
netos atribuibles
a los tenedores

Total activos netos
atribuibles a los
tenedores y pasivo

Activo

Efectivo y equivalentes de
efectivo
Pagos anticipados
Total de activo
circulante

Activo no circulante:
Inversion en empresas
promovidas medidos
a valor razonable a
través de resultados

Total de activo

Al 31 de diciembre 2024

Energias renovables
Serie A

3 45.846.875

Sector inmobiliario

Serie B Eliminaciones

$ 17.515.522 S 2

Fideicomiso 179505

$ 63.362.397

162.293 183.747 2 346.040

51.668 - (51.668) -
46.060.836 17,699,269 (51.668) 63.708.437
925.866.613 2.673.313.105 - 3.599.179.718
971.927.449 2.691.012.374 - 3.662.888,153
$ 238.627 $ 1.031.574 b (31.668) by 1.218.533
238.627 1.031.574 (51.668) 1.218,533

971.688.822

2.689.980.800 -

3.661.669.622

971.688.822

2.689.980.800 -

3.661.669.622

$ _971.927.449

§ 2691012374 b 8

§ 3662888155

Al 31 de diciembre 2023

Energias renovables

Sector inmobiliario

Serie A Serie B Eliminaciones Fidcicomiso 179305

) 38.183.618 $ 19.424.303 ) - b 57.607.921
162.986 181.647 - 344.633
38,346.604 19.605.950 - 57,952 554
814.863.877 2.641.698.125 - 3.456.562.002

b 853.210.481

S 2661304075 § -

S 3514514556
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Al 31 de diciembre 2023

Energias renovables

Sector inmobiliario

Serie A Serie B Eliminaciones Fideicomiso 179505
Pasivo
Cuentas por pagar by 139.417 b 93.501 b - b 232918
Total de pasivo 139,417 93.501 - 232918
Aportaciones al
Fideicomiso 613.112.473 2.279.900.000 - 2.893,012.473
Resultado del
Fideicomiso atribuible
a los Fideicomisarios 239.958.591 381.310.574 - 621.269.1635
Total activos
netos atribuibles
a los tenedores 853.071.064 2.661.210.574 - 3.514.281.638
Total actives netos
atribuibles a los
tenedores y pasivo $  853.210.481 $ 2,661.304,075 $ - S 3.514.514.556

A continuacién, se presenta la conciliacion del estado de resultado integral del Fideicomiso 179505, y sus
segmentos reportables por los ejercicios de 2025, 2024 y 2023:

Al 31 de diciembre 2025

Ingresos por intereses
Otros Ingresos

Energias renovables

Sector inmobiliario

Gastos de administracion:
Comisién por administracion
Honorarios
Otros gastos de operacion

Total de gastos de
administracion

Cambios en el valor razonable de la
inversion en empresas promovidas

Utilidad cambiaria, Neta

Aumento (Disminucién) en los activos
netos atribuibles a los Fideicomisarios

Serie A Serie B Fideicomiso 179305
1,390,072 g 938.865 3 2,328,937
99.469 452.400 551.869
1,489,541 1,391,265 2,880,806
11,605,209 284.413 11,889,622
1.842.983 1.424.343 3,267,326
1.407.475 2.849.773 4257248
14,855.667 4,558,529 19.414,196
92.242.562 (307.723.862) (215.481.300)
(583.676) (26.262) (609.938)
78,292,760 § (310917.388) S (232.624.628)
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Ingresos por intereses

Gastos de administracién:

Al 31 de diciembre 2024

Energias renovables

Serie A

$ 1,889,488

Sector inmobiliario

Serie B

$ 1,555,090

Fideicomiso 179505

$ 3,444,578

Comision por administracion 11,922,196 - 11,922,196
Honorarios 1,972,986 2,135,871 4,108,857
Otros gastos de operacion 1.107.177 2.299.743 3.406.920
Total de gastos de
administracion 15,002,359 4,435,614 19,437,973
Cambios en el valor razonable de la
inversion en empresas promovidas 168.262.968 31.614.980 199.877.948
Utilidad cambiaria, Neta 753.421 35.775 789.196
Aumento en los activos netos atribuibles
a los Fideicomisarios $ 155903518 $ 28,770,231 $  184.673.749

Al 31 de diciembre 2023

Energias renovables

Sector inmobiliario

Serie A Seric B Fideicomiso 179505
Ingresos por intereses s 1.559.568 $ 1.725.766 3 3.285.334
1,559,568 1,725,766 3,285,334
Gastos de administracion:
Comision por administracién 11,889,622 - 11,889,622
Honorarios 2,082,685 473,293 2,555,978
Otros gastos de operacion 570.581 2.209.862 2.780.443
Total de gastos de administracion 14,542,888 2,683,156 17.226,043
Cambios en el valor razonable de la
inversién en empresas promovidas 33,488,000 204,079,459 237.567,459
Pérdida cambiaria, Neta (1.451.100) (25.841) {1.476.941)
Aumento en los activos netos atribuibles
a los Fideicomisarios §  19.053.581 $ 203.096.228 § 222.149.809

11.  Eventos relevantes posteriores
El 13 de marzo de 2026 se llevd a cabo una Asamblea de Tenedores de la Serie A, en la cual se aprobo la

extension de la Fecha de Vencimiento Final por un periodo adicional de 18 (dieciocho) meses, es decir, hasta
el 17 de septiembre de 2027, en los términos presentados a consideracion de los tenedores.
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12.

Autorizacion de la emision de los estados financieros

Los estados financieros fueron autorizados para su emision el 24 de abril de 2026, por Juan Didier Martinez
Sanchez y Aida Ramos Garcia, en su caracter de Delegados Fiduciarios de Banco Citi México, S.A. Institucion
de Banca Muiltiple, Grupo Financiero Citi México, Divisién Fiduciaria™.) y estdn sujetos a la aprobacion del
Comité Técnico del Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios de Desarrollo
No. F/179505 ((Banco Citi México, S.A. Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Citi México,
Division Fiduciaria) (“Citi™))), quienes pueden decidir su modificacion de acuerdo con lo dispuesto en la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito.

Juan Didier Martinez Sanchez Alda Ramos Garcia
Delegado Fiduciario Delegade Fiduciario

* ok k ok & %
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Informacion adicional, en su caso, estados financieros dictaminados del
fideicomitente, administrador del patrimonio del fideicomiso o a quien se le
encomienden dichas funciones, otros terceros obligados con el fideicomiso

o los tenedores de los valores tales como avales, garantes, contrapartes
en operaciones financieras derivadas o de cobertura, apoyos crediticios, o

cualquier deudor relevante; siempre y cuando exista dependencia total o

parcial sobre el cumplimiento de las obligaciones
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Valuador independiente
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414 Capital

Reporte pUblico y resumido de valuacion trimestral — 1T 2025

Abril 2025

Referencia: Valuacién independiente de la Serie A del Fideicomiso F/179505 (Clave de pizarra BALAMCK 14)

Balam Fund | GP, L.P.
Balam Administradora, S. de R.L. de C.V.

Conforme a los documentos de colocacidon y de acuerdo con lo establecido en el contrato de fideicomiso
imrevocable de emisidn de certificados bursdtiles, en que se designd a 414 Capital Inc. como valuador
independiente de los activos en los que invierte el Fideicomiso, hacemos de su conocimiento lo siguiente. Este
reporte estd sujeto a los términos y condiciones pactados en el contrato de prestacion de servicios (el “Contrato
de Prestacion de Servicios”). La opinion de valor que aqui se presenta estd sujeta al Aviso de Limitacion de

Responsabilidad incluido al final del documento.
Antecedentes de la valuacién

m El 17 de marzo de 2016, Balam Fund | GP, L.P. (“Balam”) colocé a través de la BMV certificados bursdtiles
fiduciarios (el “CKD") para el Fideicomiso F/179505 Serie A por MXN 154.9 mm para un monto méximo de hasta
MXN 774.5 mm

— El objetivo del CKD es realizar inversiones de capital en activos y/o proyectos de generacion de energias
renovables, proyectos de cogeneracion y eficiencia energética, plantas de tratamiento de aguas
residuales, o en proyectos sustentables cuyo propdsito sea la reduccion de emisiones de gases de efecto

invernadero exclusivamente en México

Conclusion de valor!

Valor justo por cerlificado — Enfoque de valuador independiente? MXN 13,711.978055
Valor justo por cerlificado — Enfoque de amoriizacién de gastos? MXN 13,711.978055

De tener cualquier pregunta al respecto de la valuacién o su alcance, por favor no duden en contactarnos

directamente.

414 Capital

I Favor de referirse a las secciones posteriores para mayor detalle

2 Obedece al criterio de IFRS de tratamiento de gastos de colocacién

3Se adhiere a prdcticas de la industria de amortizacién de gastos de colocacién. Este precio se deberd incorporar al vector de precios

Nota: Esta valuacidén fue realizada con informacidn a la fecha efectiva indicada en la pdgina 2 del reporte, y no incluye eventos corporativos
posteriores a dicha fecha. La conclusion de valor es expresada en la moneda correspondiente a la contabilidad del Fideicomiso, y la posterior
conversion a una moneda distinta para cualquier fin no es parte del alcance de este documento
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Resumen de Valuacion
Cifras en MXN

Conclusion

® Al 31 de marzo de 2025, consideramos que el valor justo, no mercadeable de los certificados es de MXN 13,711.98 (trece mil
setecientos once 98/100 MXN)

Resumen de valuaciéon

Inversiones en fondos privados Total
Valor en libros 925,866,613.00
Valor gjustado 984,272,314.40
Patrimonio (IFRS)’ Por certificado # certificados Total
Valor en libros 12,932.018633 74,883 968,388,351.31
Valor ajustado 13,711.978055 74,883 1,026,794,052.72
Valor justo por certificado - Enfoque de valuador independiente? MXN 13,711.978055
Valor justo por certificado - Enfoque de amortizacién de gastos® MXN 13,711.978055
Balance Pro-forma c:justado4

Activo Pasivo
F Efectivo y equivalentes 42,546,448.10 F Cuentas por pagar 411,169.13
A Inversiones en fondos privados 984,272,314.40
F Pagos anticipados 334,792.35
F Cuentas por cobrar 51,667.00

Patrimonio 1,026,794,052.72
Total activos 1,027,205,221.85 Total Pasivo y patrimonio 1,027,205,221.85

Sensibilizacion de valuacioén

Inversiones en fondos privados Valor activo Valor certificado Var.

ors .z ez 5

Valor base 984,272,314.40 13,711.978055 0.00%
Inversiones en fondos privados (valuacién al alza escenario 1) 1,030,533,865.73 14,329.762483 +4.51%
Inversiones en fondos privados (valuacién a la baja ecenario 1) 941,367,756.49 13,139.023474 -4.18%
Inversiones en fondos privados (valuacién al alza escenario 2) 1,134,550,726.73 15,718.8208%94 +14.64%
Inversiones en fondos privados (valuacion a la baja escenario 2) 864,432,639.27 12,111.619160 -11.67%

Periodo NUmero de certificados Valor certificado? Patrimonio
Trimestre actual 2025.Q1 74,883 13,711.978055 1,026,794,052.72
Trimestre Previo 1 2024.Q4 74,883 12,983.089377 972,212,681.82
Trimestre Previo 2 2024.Q3 74,883 12,821.034294 960,077,511.06
Trimestre Previo 3 2024.Q2 74,883 11,792.499180 883,057,716.06

I'El patrimonio del fideicomiso se ajusta conforme a la valuacién justa de las inversiones

2 Obedece al criterio de IFRS de tratamiento de gastos de colocacion

3 Se adhiere a prdacticas de la industria de amortizacién de gastos de colocacién. Este precio se deberd incorporar al vector de precios

4 El balance pro-forma ajustado no es un estado contable, sino una herramienta de estimacién para el valor del patrimonio conforme a los
cambios en la valuacidn justa de las inversiones. Las cuentas marcadas “F" (fijo) se mantienen a costo, mientras que las cuentas marcadas “A”
(actualizado) se ajustan, y por ende no coinciden con el dato reportado en contabilidad

>Para los activos valuados por la metodologia de mercado se modelé una variacion de + / - 5% y 15% al mdltiplo, ya sea de ventas, EBITDA o
utilidad neta, o al cap rate, segun aplique. Para los activos valuados por la metodologia de DCF se modeld una variacion de + /- 5%y 15% a
la tasa de descuento. Para los activos valuados a costo, se modeld una variacion de + / - 5% y 15% directamente al valor del activo
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Inversiones Realizadas por el Fideicomiso

B Ala fecha del presente reporte la Serie A del Fideicomiso F/179505 cuenta con las siguientes inversiones:

Inversion' Descripcion Monio? Metodologia de valuacién®
2T 2016
Proyecto Camargo Energia solar No divulgado Enfoque de ingresos
2T 2017
Proyecto Energia Edlica del Sur Energia edlica No divulgado Enfoque de ingresos
41 2017
Proyecto Energia Limpia de la Laguna Energia solar No divulgado Enfoque de ingresos

I La inversion es reconocida en el primer trimestre en el que fue reflejada en estados financieros del fideicomiso, independientemente de la
fecha de inicio del proyecto o la creacion del vehiculo

2 Considera el monto invertido en los Ultimos estados financieros publicados a la fecha de valuacion. Es particularmente relevante en los casos
en los que la inversiéon se incrementa o decrementa a lo largo del tiempo

3 Se refiere a las metodologias listadas en la seccién “Metodologias de Valuacién Aplicables”, o a una combinacién de las mismas, en su caso
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Metodologias de Valuacion Aplicables

B 414 Capital aplica metodologias de valuacidon basadas en estdndares internacionales' reconocidos por
organizaciones del sector de asesoria y valuacion financiera. 414 Capital mantiene membresia en algunas de
las mismas?

Metodologias de valuacién bajo IFRS 133

B Este enfoque utiliza precios y ofra informacién relevante generada por
fransacciones de mercado que involucran activos, pasivos o grupos de activos y
pasivos idénticos o comparables

Enfoque de

B La valuacion se basa en precios de mercado observables
mercado

B El Consejo Internacional de Normas de Valuacion considera la valuacion a
mercado como el enfoque mds comUnmente aplicado a pesar de que los intereses
en los proyectos pueden no ser homogéneos

B El enfoque de ingresos convierte flujos de efectivo futuros y proyectados en un
Unico valor presente descontado. El método mds comuin en este enfoque es la
valuacién por flujos de efectivo descontados (“DCF”, por sus siglas en inglés)

Enfoque de ingresos

B Factores de riesgo asociados al activo se integran a la tasa de descuento
permitiendo asi captar el riesgo del negocio

B Para los activos en etapa de desarrollo o de reciente adquisicion, el enfoque de
costos refleja el importe que se requeriria en el momento actual para reemplazar la
capacidad de servicio de un activo

Enfoque de costos . s .
B El enfoque de costos proporciona un valor inicial de los activos y se calcula como la

suma de todos los costos directos e indirectos, asi como el costo adicional al que se
haya incurrido a través del periodo de desarrollo del proyecto o la reciente
adquisicién de un activo

B De manera general, las valuaciones de activos iliquidos realizadas corresponden a alguna de las metodologias
anteriormente mencionadas, y en algunas ocasiones se utiliza una combinacion de varias como refuerzo y
validacion

m Cabe mencionar que las metodologias son adaptadas segun la industria en cuestion del activo subyacente.
Las principales categorias en las que los activos son clasificados son: capital privado, bienes raices,
infraestructura, energia, crédito y otfros

— A su vez, dentro de cada categoria pueden existir subcategorias (por ejemplo: bienes raices industriales,
comerciales, de oficinas, residenciales, de hospitalidad, etc.)

— Para el caso de inversiones en fondos subyacentes, el valor razonable se estima con base en la parte
alicuota del Ultimo valor del activo neto (“NAV" por sus siglas en inglés) reportado por el Administrador del
fondo subyacente cuando este sea representativo del valor razonable, en linea con los lineamientos de
valuacion IPEV 1. La técnica de NAV reportado por el administrador corresponde al enfoque de costos

I'Las valuaciones contenidas en este documento han sido elaboradas siguiendo las metodologias con base en estdndares internacionales y
apegdndose a los criterios incluidos en los International Valuation Standards, los International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines, siempre y cuando estos no se contrapongan con los criterios establecidos bajo IFRS. En caso de que el Valuador Independiente o el
Administrador decidan no apegarse a dichos criterios, ya sea porque los mismos se contraponen con los criterios establecidos bajo IFRS o
porque fueron actualizados o modificados, se incluird una nota descriptiva sobre dicha valuacion

2414 Capital es miembro del International Valuation Standards Council

3International Financial Reporting Standards
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Metodologias de Valuacion Aplicables (Cont.)

C

414 Capital aplica la definicién de valor razonable del IFRS 13 — Medicion del Valor Razonable, la cual establece
el valor razonable como el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por transferir un pasivo en
una transaccién ordenada entre participantes de mercado en la fecha de la medicién

— La definicién de valor razonable del IFRS 13 es de manera general consistente con la definicion de valor
razonable de U.S. G.A.A.P. determinada en el Accounfing Standards Codification (*ASC") Topic 820
publicada por el Financial Accounting Standards Board (“FASB”)

Bajo el lineamiento de IFRS 13, las variables de entrada para determinar el valor razonable se categorizan en
fres niveles:

— Las variables de Nivel 1 son precios cotizados dentro de un mercado activo, para activos idénticos al que
estd siendo valuado

— Las variables de Nivel 2 son aquellas distintas a los precios cotizados en el Nivel T mencionados
anteriormente, observables directa e indirectamente en el mercado

— Las variables de Nivel 3 son aquellas no observables en el mercado, que generalmente son determinadas
con base en supuestos administrativos

IFRS 13 menciona que una entidad puede utilizar una o mds de estas técnicas de manera consistente y
evaluard los resultados para seleccionar la que mejor represente el valor razonable bajo las circunstancias. Si
bien, IFRS no sugiere priorizar alguna técnica de valuacion sobre otra, si sugiere maximizar el uso de variables de
enfrada observables y minimizar las no observables

La informacién se ha obtenido de fuentes que se consideran fidedignas, sin embargo 414 Capital no ha
realizado verificacion independiente respecto de, y no realiza ninguna declaracién, ni otorga garantia alguna,
expresa o implicita, con relacién a la veracidad o exactitud de dicha informacién. Toda la informacién
confenida en este reporte, incluyendo proyecciones respecto del rendimiento del mercado financiero, se
encuentran basadas en las condiciones del mercado a la fecha de la valuacion, las cuales fluctuaran por
eventos politicos, econdmicos, financieros, sociales o de otra naturaleza

Los miembros del equipo de 414 Capital estén capacitados y, en los casos aplicables, acreditados en la
aplicaciéon de las metodologias mencionadas, vy la Firma se adhiere a sus respectivos principios segin proceda.
La aplicabilidad de las metodologias puede variar en funcién de las circunstancias especificas de cada caso.
Los entregables finales especificardn explicitamente qué metodologias se utilizaron en la preparacion de un
reporte determinado

El presente documento es un resumen de un reporte confidencial detallado que, en caso de aplicar, ha sido
distribuido a los érganos de gobierno correspondientes del Fideicomiso
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Lineamiento de Reporteo y Cumplimiento IVS

B De acuerdo con el lineamiento IVS 106 de los Estdndares Internacionales de Valuacion (*IVS”) un reporte estd
en cumplimiento con dichos estdndares cuando se proporciona a los usuarios de dicho reporte un

entendimiento claro de la valuacion

— Los reportes de valuaciéon deben proporcionar una descripciéon clara y precisa del alcance del ejercicio
realizado, asi como el propdsito de la valuacidén, el uso intencionado vy los supuestos utilizados para el
ejercicio, ya sea de manera explicita dentro del reporte 0 de manera implicita a través de referencia a
ofros documentos (reportes complementarios, mandatos, politicas internas, propuesta de alcance del

servicio, efc.)

B El lineamiento IVS 106 define los puntos como minimo a ser incluidos en los reportes. Para facilidad del usuario,
414 Capital presenta las siguientes referencias donde se pueden consultar los puntos requeridos:

Alcance del ejercicio

Cliente:

Fideicomiso al que se hace referencia en la
portada

Usuarios previstos del reporte:

Administrador, Fiduciario, y/o Comité Técnico
del Fideicomiso

Uso previsto del reporte:

Reporteo financiero exclusivamente

Identidad del valuador:

414 Capital

Fecha de reporte:

Favor de referirse a la pagina 1 del presente
reporte

Fecha de valuacion:
Conclusién de valor:

Moneda de valuacion:

Favor de referirse a la pagina 2 del presente
reporte

Activos valuados:

Enfoque(s) y/o metodologia(s) aplicada(s):

Favor de referirse a la pagina 3 del presente
reporte

Base de valor adoptada:

Favor de referirse a la pagina 5 del presente
reporte

Informacioén y supuestos utilizados:

Supuestos significativos o especiales y/o condiciones
limitantes:

Factores medioambientales, sociales y de gobernanza (ASG)
utilizados:

Hallazgos de especialistas y/o organizaciones de servicio:

Detalle disponible en el reporte confidencial
proporcionado al Administrador y al Comité
Técnico, en caso de aplicar

Declaraciéon de cumplimiento con estdndares IVS:

414 Capital confirma que el presente gjercicio
de valuacion fue elaborado en apego a los IVS
emitidos por el Consejo de las Normas
Internacionales de Valuacién (“IVSC”)
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Requerimiento de Divulgacion de la CUE 2021

B Se hace referencia a la resolucidn que modifica las Disposiciones de cardcter general aplicables a las emisoras
de valores y a otros participantes del mercado de valores (la Circular Unica de Emisoras, “CUE”), publicada el 16
de febrero de 2021. En el numeral romano I, Informacién requerida en el reporte anual, inciso C) Informaciéon
que deberdn contener los capitulos del reporte anual, numeral 2) Estructura de la operacion, sub-inciso c)
Valuacién, los Anexos N Bis 2! y N Bis 52 se menciona lo siguiente:

— "Se deberd presentar la informacion relativa a las valuaciones que se hayan efectuado al titulo fiduciario
durante el periodo que se reporta. Adicionalmente, se deberd indicar la denominacidn social de la persona
moral confratada para efectuar las valuaciones, los anos de experiencia valuando certificados bursdtiles
fiduciarios de desarrollo o instrumentos de inversion semejantes, el nuUmero de anos que ha prestado sus
servicios a la emisora de manera ininterrumpida, las certificaciones que acrediten la capacidad técnica para
valuar este ftipo de instrumentos con las que cuenfe la persona moral contratada para efectuar las
valuaciones, asi como las personas fisicas responsables de realizar las valuaciones; si la persona moral
contratada para efectuar las valuaciones mantiene una politica de rotacidon de las personas fisicas
responsables de la valuacidn, si la propia emisora mantiene una politica de rotaciéon en la contratacién de los
servicios de valuacion, asi como el apego del proceso de valuacion a los estdndares de reconocido prestigio
internacional que resulten aplicables.”

B Al respecto, 414 Capital informa lo siguiente:
— La Firma responsable de la valuacién independiente es 414 Capital

— La Firma cuenta con experiencia en valuacién independiente de certificados bursdtiles fiduciarios de
desarrollo superior a diez anos. 414 Capital ha prestado sus servicios de manera ininterrumpida al Fideicomiso
F/179505 desde el ano 2016

— 414 Capital forma parte de un selecto grupo de miembros corporativos del Consejo de Estdndares
Internacionales de Valuacion (“IVSC”)

— Todos los miembros del equipo de valuacion de 414 Capital cuentan con la certificacion Financial Modeling
& Valuation Analyst (“FMVA") otorgada por el Corporate Finance Institute (“CFI”). Algunos de los miembros
cuentan con certificaciones adicionales, ademds de participar en el programa de capacitacién continua de
la Firma

— 414 Capital cuenta con una politica de rotacién para el lider de valuaciéon de cada uno de los instrumentos
que valla, que combina criterios de plazo y escenarios de apelaciones por parte del Administrador

— Las metodologias utilizadas por 414 Capital se apegan a los lineamientos y estdndares internacionales tales
como la Norma Internacional de Informacién Financiera 13 — Medicién del Valor Razonable, los Estdndares
Internacionales de Valuacion (“IVS"), y los International Private Equity and Venture Capital (“IPEV") Valuation
Guidelines. Todos los reportes de la Firma pasan por un proceso riguroso de revision interna con el fin de
cumplir con estdndares internos de calidad y el apego constante a las mejores prdcticas de la industria y a los
lineamientos antes mencionados

I Instructivo para la elaboracion del reporte anual aplicable a certificados bursdtiles fiduciarios de desarrollo (*CKDs")
2|nstructivo para la elaboracién del reporte anual aplicable a certificados bursdtiles fiduciarios de proyectos de inversion (“CERPIs”)
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Perfil de la Firma

Divulgaciones sobre experiencia e independencia de la Firma

Se hace referencia a la resolucion que modifica las Disposiciones de cardcter general en materia financiera de
los Sistemas de Ahorro para el Retiro, publicada el 16 de febrero de 2024. En el articulo 30, numeral romano VI,
respecto de ciertas obligaciones de los Comités de Inversidn, se menciona lo siguiente:

— “Respecto de los Instrumentos Estructurados y FIBRAS, el Comité de Inversion deberd manifestar expresamente
su opinidn sobre los criterios de valuacién de los activos subyacentes. Asimismo, una vez que el Instrumento
Estructurado cuente con un valuador independiente o cuando éste sea sustituido por otro, el Comité de
Inversion deberd manifestar una segunda opinidn y dar seguimiento respecto de los referidos criterios, asi
como sobre la experiencia e independencia de dicho valuador. Esta opinidn deberd emitirse a los tres meses
después de contar con el valuador independiente. Las referidas opiniones deberdn quedar asentadas en el
Acta Pormenorizada de la sesion que corresponda”

Al respecto, 414 Capital informa lo siguiente:

Confirmacién de Experiencia

414 Capital fue fundada en 2009 y desde entonces se ha posicionado como un proveedor integral de servicios
de valuaciéon y asesoria financiera corporativa. La Firma ofrece servicios de Valuacién de Portafolios para 150
fondos con activos en doce paises. A través de las diferentes entidades del grupo, 414 Capital tiene mds de 45
profesionales financieros en su equipo que estdn ubicados en Estados Unidos, Espana, México y Colombia

En su prdctica de Valuacién de Portafolios, la Firma valia mds de 850 activos de manera recurrente (semestral,
frimestral y mensual), abarcando una amplia gama de sectores incluyendo: capital privado, capital de riesgo,
infraestructura, energia, bienes raices y deuda, entre otros

Todas las politicas y metodologias de valuacién se presentan ante un Comité de Valuacion interno, integrado
por tres de los miembros mds experimentados del equipo de valuacidén y que son miembros del American
Society of Appraisers. Todas las valuaciones son autorizadas por un responsable global de la prdctica, quien
cuenta con las designaciones Accredited Senior Appraiser (*ASA") y Chartered Member Royal Institution of
Chartered Surveyors (“*MRICS”)

Adicional a la certificacién FMVA otorgada por el CFl, algunos miembros del equipo también tienen la
designacion ASA del American Society of Appraisers, la acreditacion MRICS del Royal Institution of Chartered
Surveyors (“RICS"), y la certificacidén Chartered Alternative Investment Analyst (“CAIA")

Al ser miembro corporativo del IVSC, 414 Capital subraya su compromiso para avanzar en la estandarizacion vy
las mejores prdcticas dentro de la industria de valuacion

Los ejercicios de valuacidén en cuestidon son revisados por terceros como parte de un sistema de auditorias y
contrapesos del sistema. Dichos terceros suelen incluir al administrador, a miembros del comité técnico, y al
auditor contable independiente

Confirmacion de Independencia

El personal de 414 Capital responsable de la realizacién, revisidn, autorizacién y publicacidon del presente
reporte confirman tener y mantener plena y total independencia con relacidon a los activos sujetos a la
valuacion, asi como con respecto a las siguientes entidades del vehiculo sujeto del presente reporte de
valuacion: i) el administrador, ii) el fideicomiso, iii) el fideicomitente, iv) el fiduciario, v) el comité técnico, vy vi) el
representante comun

Ningun miembro o representante de 414 Capital participa en la gestién; o es miembro del consejo, directivo o
funcionario, de las entidades previamente mencionadas

La independencia y la ausencia de conflictos de intereses se controlan a través de un conjunto de protocolos y
prdcticas de transparencia que son monitoreados mediante herramientas tecnoldgicas y sujetos al escrutinio de
un oficial de cumplimiento externo

La Firma cuenta con manuales, politicas y protocolos sobre: i) Cumplimiento: ética y conducta, confidencialidad
y propiedad material, seguridad de la informacién, manejo de conflictos de interés, medios y eventos, tfrading
restringido, regalos e invitaciones, anti-corrupcién, auditorias de control interno, prevencién de lavado de dinero,
integracién de criterios ESG; vy ii) Tecnologia: seguridad de informaciéon, continuidad de negocios, respuesta a
incidentes y recuperacién de desastres
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Aviso de Limitacion de Responsabilidad

C

El hecho de que 414 Capital Inc. (414 Capital”) haya puesto este documento (el “Reporte”) o cualquier ofro material, a su
disposicion, no constituye una recomendacién de tomar o mantener una posicion, ni una representaciéon de que cualquier
fransaccién es adecuada o apropiada para el lector. Toda transaccion implica riesgo considerable, y el lector no debe
participar en ninguna transaccién a menos que entienda completamente dicho riesgo y haya determinado, de manera
independiente, que la misma es apropiada para su perfil y régimen de inversion. 414 Capital no provee asesoria contable,
legal o fiscal; estos temas deben ser discutidos con asesores independientes. En ningun caso serdn 414 Capital, sus partes
relacionadas o empleados responsables frente al lector o cualquier tercero por cualquier decisidn o accién tomada con
base en la informacién de este documento o por dafos, aun cuando exista aviso sobre la posibilidad de dichos danos.
Asimismo, 414 Capital no asume responsabilidad alguna mds alld de las establecidas en los términos y condiciones
establecidos en su contrato de prestacién de servicios.

Este Reporte es el resumen de uno con mayor detalle que contiene informaciéon privada vy priviegiada, y no captura ni
sustituye el nivel de detalle encontrado en él.

Los analistas responsables de la produccion de este Reporte certifican que las posturas expresadas aqui reflejan
exclusivamente sus visiones y opiniones personales sobre cualquiera de los emisores o instrumentos discutidos, y que fueron
preparadas de manera independiente y autdbnoma, incluyendo de 414 Capital y otras empresas asociadas. Los analistas
responsables de la produccién de este Reporte no estdn registrados y/o calificados por NYSE o FINRA, y no estdn asociados
con ninguna casa de bolsa en los Estados Unidos o cualquier otra jurisdiccidon, por lo que no estdn sujetos a las restricciones
de comunicacién con las companias cubiertas o presentaciones en publico de acuerdo a las reglas 2711 de NASD y 472 de
NYSE. Cada andlista también certifica que ningln componente de su compensacion estuvo, estd o estard, directa o
indirectamente, vinculado con las recomendaciones especificas o visiones expresadas por ellos en este Reporte.

Para elaborar el presente Reporte, 414 Capital considerd y se basd, sin verificacion independiente, en la informaciéon
entregada por el Administrador y en informacién publica disponible en el mercado (conjuntamente, la “Informacion”). 414
Capital asumié la veracidad de la declaracién del Administrador respecto de que (i) toda la Informacién era verdadera,
completa y fidedigna a la fecha de su entrega, (ii) toda la Informacién entregada por el Administrador a 414 Capital no
omite hechos o informacién que ocasione que la Informacién sea falsa, incorrecta o, en su caso, pudiera afectar el proceso
de valuacién o las conclusiones establecidas en el presente Reporte, (i) toda la Informacién incluyendo, sin limitar, las
proyecciones financieras, estimaciones, asunciones, inversiones de capital y tasas de retorno que fueron entregadas a 414
Capital han sido preparadas de buena fe sobre bases y estimaciones razonables, y (iv) todos los contratos y convenios
referidos en, o entregados con, la Informaciéon son vdlidos, exigibles y serdn cumplidos en sus términos. 414 Capital no tiene
acceso a comunicaciones entre el Administrador y el Fiduciario y/o el Comité Técnico, por lo que cualquier informacién que
pueda ser proporcionada a éstos y que sea distinta a la recibida para el ejercicio de valuacién no puede ser considerada
como parte del mismo.

414 Capital no realiza ninguna declaracién, ni otorga garantia alguna, expresa o implicita, con relacién a la Informacioén,
incluyendo, sin limitar, respecto de la viabilidad de alcanzar las proyecciones, estimaciones o asunciones financieras ahi
reflejadas. Consecuentemente, 414 Capital no es, ni serd, responsable por la veracidad de la Informacién subyacente del
presente Reporte, ni ha asumido obligacidon alguna para solicitar Informacién adicional o para conducir un proceso de
auditoria independiente con relacion a la Informaciéon o las Inversiones (ya sea desde una perspectiva fiscal, financiera,
comercial, legal, econdmica o ambiental, entre otras). Nada de lo previsto en el Reporte deberd de considerarse o
interpretarse como una declaracién de 414 Capital respecto del desempeno financiero pasado, presente o futuro de los
activos objeto del presente Reporte. La conclusidn de este andlisis depende de las garantias del Administrador en cuanto a
que dicha informacién es correcta y verdadera. 414 Capital ha asumido que las proyecciones financieras del activo han
sido preparadas de manera razonable sobre un fundamento que refleja los mejores estimados y valoraciones disponibles
actuales del Administrador. Todos los ejercicios contenidos en este Reporte dependen, entre otras variables, fuertemente de
las proyecciones que han sido generadas por el Administrador. Las conclusiones recaen en la consecucién de los resultados
y posicién financiera reflejados en estas proyecciones. En caso de que éstas no se materializasen, los resultados de las
valuaciones podrian diferir de manera importante. Es responsabilidad del lector familiarizarse con estos supuestos y
determinar de manera independiente su razonabilidad.

El presente material no pretende ser, ni debe de interpretarse como, una proyeccién o prediccién de eventos y/o
rendimientos futuros. Cualesquier retornos son inherentemente inciertos al estar sujetos a riesgos de negocios, industrias,
mercados, regulatorios y financieros fuera del control de 414 Capital. Cualesquier retornos proyectados en el presente
Reporte se basan exclusivamente en el juicio de los autores y la Informacién proveida por el Administrador, con base en los
riesgos asociados a ciertas estrategias de inversidn, el retorno esperado con relacién a dichos riesgos hipotéticos con
valuaciones a precios de mercado y en el actual ambiente de inversion.

414 Capital, u ofras entidades de control comun, pueden haber tenido una relacidén de negocio con el Administrador y/o
Fiduciario en el pasado, incluyendo, pero no limitado a consultoria, asesoria, y/o servicios de valuacion independiente (del
Fideicomiso en cuestidén u otros), y dicha relacién de negocio puede continuar en el futuro. Al mejor conocimiento de 414
Capital, no hay una relacién de negocio futura que dependa de la conclusién de este ejercicio.
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Aviso de Limitacion de Responsabilidad (Cont.)

m Ciertas suposiciones subyacentes al presente Reporte fueron redlizadas exclusivamente para efectos de modelacion
financiera, siendo improbable que se actualicen. No se realiza ninguna declaracién, ni se da garantia alguna respecto de la
razonabilidad de las suposiciones realizadas o con respecto a que todas las suposiciones adecuadas o necesarias han sido
consideradas en el presente Reporte. Los resultados operativos, el valor de activos, las operaciones anunciadas y
cualesquier otros elementos considerados en el presente Reporte pueden variar materialmente de las suposiciones
subyacentes del presente Reporte. Cualesquier variaciones en las suposiciones de los autores podrdn afectar materialmente
la informacion prevista en el presente Reporte. Los resultados de inversidon de los lectores del presente Reporte podrdn variar
significativamente de resultados pasados o cualesquiera de las proyecciones hipotéticas previstas en el presente Reporte.

B A menos que se indique lo contrario en la seccién de Valuacién, el presente Reporte no considera algun Supuesto Especial,
interpretado de la norma VS 102 como condiciones o hechos hipotéticos que difieren de los existentes en el momento de la
valuacidn. Estos supuestos se utilizan para demostrar cémo los cambios potenciales podrian afectar al valor de un activo y/o
pasivo. Se etiquetan como "especiales" para recalcar al usuario de la valuacién que la conclusidn de valor derivada
depende de un cambio en las circunstancias existentes o representa una perspectiva no cominmente mantenida por
participantes de mercado al momento de la valuacion.

B La informacidén que se presenta en este Reporte contiene proyecciones y estimaciones respecto de eventos, metas o
resultados estimados a la fecha del presente Reporte, incluyendo, pero no limitados a: precios actuales, valuacion de
activos subyacentes, liquidez de mercado, modelos propietarios y supuestos (sujetos a cambio sin nofificacion) e
informacién publicamente disponible que se considera confiable, pero no ha sido verificada de manera independiente.
Todos los supuestos, opiniones y estimaciones constituyen el juicio del analista a la fecha y estdn sujetos a cambio sin
notificacién. Es imposible garantizar que dichos eventos, metas o resultados se materialicen en el futuro y podrdn variar
significativamente de lo aqui establecido. Toda la informacién contenida en este Reporte, incluyendo proyecciones
respecto del rendimiento del mercado financiero, se encuentran basadas en las condiciones actuales del mercado, las
cuales pueden fluctuar por eventos politicos, econdmicos, financieros, sociales o de ofra naturaleza.

B En el gjercicio valuacién, los activos en cuestidon se valian con la inclusién de factores medioambientales, sociales y de
gobernanza (ESG) cuando es aplicable. El informe evalta las consideraciones ESG para reflejar con precision su impacto
actual en el valor de los activos, reconociendo que estos factores pueden influir significativamente en el rendimiento
financiero y la eficiencia operativa de la entidad ya sea en partidas como ingresos, costos, valor terminal, etc. Segun sea el
caso, se reconoce que el impacto de los factores ESG en el valor del activo es dindmico y puede cambiar con el tiempo.

B Adicionalmente al Fideicomiso identificado como el “Cliente”, este Reporte ha sido elaborado exclusivamente para uso de
el Administrador y/o el Fiduciario y/o el Comité Técnico o los “Usuarios Previstos” identificados en las comunicaciones entre
414 Capital y el Fideicomiso.

m Todo andlisis financiero, tal como el establecido en el Reporte, involucra diversas determinaciones respecto de los métodos
cuantitativos y cudlitativos mds apropiados para determinadas circunstancias particulares. Al elaborar el presente Reporte,
414 Capital utilizé diversas herramientas y metodologias de andlisis financiero. 414 Capital considera que el andlisis debe
leerse de manera conjunta y que tomar de manera aislada algin componente o elemento del mismo — sin considerar todos
los componentes o el andlisis en su conjunto — puede propiciar un entendimiento sesgado o incompleto del proceso de
valuacién subyacente al presente Reporte.

m Esta y otras valuaciones de companias, negocios o inversiones que 414 Capital ha realizado, o que redlice en el futuro,
pueden reflejar el uso de metodologias distintas a las utilizadas en el presente Reporte o, en su caso, en cualesquier otros
Reportes preparados por los distintos equipos que son miembros de 414 Capital.

m Cualquier cambio o evento que ocurra con posterioridad a la fecha del presente Reporte podrd afectar las conclusiones
establecidas en el presente Reporte. A pesar de que eventos futuros pueden afectar las conclusiones establecidas en el
presente Reporte, 414 Capital no asume obligacién alguna para actualizar, revisar o modificar el contenido del Reporte.

m El presente Reporte no constituye una oferta para comprar o vender valores y no deberd de interpretarse como tal.
Cualesquier valuaciones son indicativas (no realizables) y estas valuaciones pueden diferir sustancialmente de un valor
realizable, particularmente en condiciones de mercado iliquidas y/o voldtiles. Las inversiones a la que se refiere esta
publicacién pueden no ser adecuadas para todos los receptores. Es responsabilidad de los receptores tomar decisiones de
inversion con base en sus propias investigaciones. Cualquier pérdida o consecuencia que surja del uso del material
contenido en esta publicacion serd Unica y exclusivamente responsabilidad del inversionista, y 414 Capital no tendrd
responsabilidad por dicha consecuencia. En caso de existir una duda sobre cualquier inversidn, los receptores deben
contactar a sus propios asesores de inversidn, legales y/o fiscales para obtener asesoria sobre la oportunidad de la inversién.
Al grado permitido por la ley, ninguna responsabilidad es aceptada por cualquier pérdida, danos o costos de cualquier tipo
que surjan del uso de esta publicacion o sus contenidos.

B Estos materiales fueron preparados exclusivamente para uso en el territorio mexicano. Este Reporte y su contenido no
pueden ser reproducidos, distribuidos a un tercero o publicados sin el consentimiento de 414 Capital. Las leyes y los
reglamentos de otros paises pueden restringir la distribucién de este Reporte. Las personas en posesidon de este documento
deben informarse sobre las posibles restricciones legales y cumplirlas de manera acorde.
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414 Capital

Reporte pUblico y resumido de valuacion trimestral — 2T 2025

Julio 2025

Referencia: Valuacién independiente de la Serie A del Fideicomiso F/179505 (Clave de pizarra BALAMCK 14)

Balam Fund | GP, L.P.
Balam Administradora, S. de R.L. de C.V.

Conforme a los documentos de colocacidon y de acuerdo con lo establecido en el contrato de fideicomiso
imrevocable de emisidn de certificados bursdtiles, en que se designd a 414 Capital Inc. como valuador
independiente de los activos en los que invierte el Fideicomiso, hacemos de su conocimiento lo siguiente. Este
reporte estd sujeto a los términos y condiciones pactados en el contrato de prestacion de servicios (el “Contrato
de Prestacion de Servicios”). La opinion de valor que aqui se presenta estd sujeta al Aviso de Limitacion de

Responsabilidad incluido al final del documento.
Antecedentes de la valuacién

m El 17 de marzo de 2016, Balam Fund | GP, L.P. (“Balam”) colocé a través de la BMV certificados bursdtiles
fiduciarios (el “CKD") para el Fideicomiso F/179505 Serie A por MXN 154.9 mm para un monto méximo de hasta
MXN 774.5 mm

— El objetivo del CKD es realizar inversiones de capital en activos y/o proyectos de generacion de energias
renovables, proyectos de cogeneracion y eficiencia energética, plantas de tratamiento de aguas
residuales, o en proyectos sustentables cuyo propdsito sea la reduccion de emisiones de gases de efecto

invernadero exclusivamente en México

Conclusion de valor!

Valor justo por cerlificado — Enfoque de valuador independiente? MXN 13,577.710489
Valor justo por cerlificado — Enfoque de amoriizacién de gastos? MXN 13,577.710489

De tener cualquier pregunta al respecto de la valuacién o su alcance, por favor no duden en contactarnos

directamente.

414 Capital

I Favor de referirse a las secciones posteriores para mayor detalle

2 Obedece al criterio de IFRS de tratamiento de gastos de colocacién

3Se adhiere a prdcticas de la industria de amortizacién de gastos de colocacién. Este precio se deberd incorporar al vector de precios

Nota: Esta valuacidén fue realizada con informacidn a la fecha efectiva indicada en la pdgina 2 del reporte, y no incluye eventos corporativos
posteriores a dicha fecha. La conclusion de valor es expresada en la moneda correspondiente a la contabilidad del Fideicomiso, y la posterior
conversion a una moneda distinta para cualquier fin no es parte del alcance de este documento
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Resumen de Valuacion
Cifras en MXN

Conclusion

® Al 30 de junio de 2025, consideramos que el valor justo, no mercadeable de los certificados es de MXN 13,577.71 (trece mil
quinientos setenta y siete 71/100 MXN)

Resumen de valuaciéon

Inversiones en fondos privados Total
Valor en libros 977,149,354.32
Valor ajustado 1,002,611,905.86
Patrimonio (IFRS)’ Por certificado # certificados Total
Valor en libros 13,237.679353 74,883 991,277,143.00
Valor ajustado 13,577.710489 74,883 1,016,739,694.54
Valor justo por certificado - Enfoque de valuador independiente? MXN 13,577.710489
Valor justo por certificado - Enfoque de amortizacién de gastos® MXN 13,577.710489
Balance Pro-forma c:justado4

Activo Pasivo
F Efectivo y equivalentes 13,684,560.16 F Cuentas por pagar 350,007.74
A Inversiones en fondos privados 1,002,611,905.86
F Pagos anticipados 741,569.26
F Cuentas por cobrar 51,667.00

Patrimonio 1,016,739,694.54
Total activos 1,017,089,702.28 Total Pasivo y patrimonio 1,017,089,702.28

Sensibilizacion de valuacioén

Inversiones en fondos privados Valor activo Valor certificado Var.

ors .z ez 5

Valor base 1,002,611,905.86 13,577.710489 0.00%
Inversiones en fondos privados (valuacién al alza escenario 1) 1,049,476,523.96 14,203.548371 +4.61%
Inversiones en fondos privados (valuacién a la baja ecenario 1) 959,111,710.55 12,996.801667 -4.28%
Inversiones en fondos privados (valuacién al alza escenario 2) 1,154,696,095.48 15,608.667977 +14.96%
Inversiones en fondos privados (valuacion a la baja escenario 2) 881,024,389.60 11,954.010634 -11.96%

Periodo NUmero de certificados Valor certificado? Patrimonio
Trimestre actual 2025.Q2 74,883 13,577.710489 1,016,739,694.54
Trimestre Previo 1 2025.Q1 74,883 13,711.978055 1,026,794,052.72
Trimestre Previo 2 2024.Q4 74,883 12,983.089377 972,212,681.82
Trimestre Previo 3 2024.QQ3 74,883 12,821.034294 960,077,511.06

I'El patrimonio del fideicomiso se ajusta conforme a la valuacién justa de las inversiones

2 Obedece al criterio de IFRS de tratamiento de gastos de colocacion

3 Se adhiere a prdacticas de la industria de amortizacién de gastos de colocacién. Este precio se deberd incorporar al vector de precios

4 El balance pro-forma ajustado no es un estado contable, sino una herramienta de estimacién para el valor del patrimonio conforme a los
cambios en la valuacidn justa de las inversiones. Las cuentas marcadas “F" (fijo) se mantienen a costo, mientras que las cuentas marcadas “A”
(actualizado) se ajustan, y por ende no coinciden con el dato reportado en contabilidad

>Para los activos valuados por la metodologia de mercado se modelé una variacion de + / - 5% y 15% al mdltiplo, ya sea de ventas, EBITDA o
utilidad neta, o al cap rate, segun aplique. Para los activos valuados por la metodologia de DCF se modeld una variacion de + /- 5%y 15% a
la tasa de descuento. Para los activos valuados a costo, se modeld una variacion de + / - 5% y 15% directamente al valor del activo
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Inversiones Realizadas por el Fideicomiso

B Ala fecha del presente reporte la Serie A del Fideicomiso F/179505 cuenta con las siguientes inversiones:

Inversion' Descripcion Monio? Metodologia de valuacién®
2T 2016
Proyecto Camargo Energia solar No divulgado Enfoque de ingresos
2T 2017
Proyecto Energia Edlica del Sur Energia edlica No divulgado Enfoque de ingresos
41 2017
Proyecto Energia Limpia de la Laguna Energia solar No divulgado Enfoque de ingresos

I La inversion es reconocida en el primer trimestre en el que fue reflejada en estados financieros del fideicomiso, independientemente de la
fecha de inicio del proyecto o la creacion del vehiculo

2 Considera el monto invertido en los Ultimos estados financieros publicados a la fecha de valuacion. Es particularmente relevante en los casos
en los que la inversiéon se incrementa o decrementa a lo largo del tiempo

3 Se refiere a las metodologias listadas en la seccién “Metodologias de Valuacién Aplicables”, o a una combinacién de las mismas, en su caso
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Metodologias de Valuacion Aplicables

B 414 Capital aplica metodologias de valuacidon basadas en estdndares internacionales' reconocidos por
organizaciones del sector de asesoria y valuacion financiera. 414 Capital mantiene membresia en algunas de
las mismas?

Metodologias de valuacién bajo IFRS 133

B Este enfoque utiliza precios y ofra informacién relevante generada por
fransacciones de mercado que involucran activos, pasivos o grupos de activos y
pasivos idénticos o comparables

Enfoque de

B La valuacion se basa en precios de mercado observables
mercado

B El Consejo Internacional de Normas de Valuacion considera la valuacion a
mercado como el enfoque mds comUnmente aplicado a pesar de que los intereses
en los proyectos pueden no ser homogéneos

B El enfoque de ingresos convierte flujos de efectivo futuros y proyectados en un
Unico valor presente descontado. El método mds comuin en este enfoque es la
valuacién por flujos de efectivo descontados (“DCF”, por sus siglas en inglés)

Enfoque de ingresos

B Factores de riesgo asociados al activo se integran a la tasa de descuento
permitiendo asi captar el riesgo del negocio

B Para los activos en etapa de desarrollo o de reciente adquisicion, el enfoque de
costos refleja el importe que se requeriria en el momento actual para reemplazar la
capacidad de servicio de un activo

Enfoque de costos . s .
B El enfoque de costos proporciona un valor inicial de los activos y se calcula como la

suma de todos los costos directos e indirectos, asi como el costo adicional al que se
haya incurrido a través del periodo de desarrollo del proyecto o la reciente
adquisicién de un activo

B De manera general, las valuaciones de activos iliquidos realizadas corresponden a alguna de las metodologias
anteriormente mencionadas, y en algunas ocasiones se utiliza una combinacion de varias como refuerzo y
validacion

m Cabe mencionar que las metodologias son adaptadas segun la industria en cuestion del activo subyacente.
Las principales categorias en las que los activos son clasificados son: capital privado, bienes raices,
infraestructura, energia, crédito y otfros

— A su vez, dentro de cada categoria pueden existir subcategorias (por ejemplo: bienes raices industriales,
comerciales, de oficinas, residenciales, de hospitalidad, etc.)

— Para el caso de inversiones en fondos subyacentes, el valor razonable se estima con base en la parte
alicuota del Ultimo valor del activo neto (“NAV" por sus siglas en inglés) reportado por el Administrador del
fondo subyacente cuando este sea representativo del valor razonable, en linea con los lineamientos de
valuacion IPEV!, La técnica de NAV reportado por el administrador corresponde al enfoque de costos

I'Las valuaciones contenidas en este documento han sido elaboradas siguiendo las metodologias con base en estdndares internacionales y
apegdndose a los criterios incluidos en los International Valuation Standards, los International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines, siempre y cuando estos no se contrapongan con los criterios establecidos bajo IFRS. En caso de que el Valuador Independiente o el
Administrador decidan no apegarse a dichos criterios, ya sea porque los mismos se contraponen con los criterios establecidos bajo IFRS o
porque fueron actualizados o modificados, se incluird una nota descriptiva sobre dicha valuacion

2414 Capital es miembro del International Valuation Standards Council

3International Financial Reporting Standards
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Metodologias de Valuacion Aplicables (Cont.)

C

414 Capital aplica la definicién de valor razonable del IFRS 13 — Medicion del Valor Razonable, la cual establece
el valor razonable como el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por transferir un pasivo en
una transaccién ordenada entre participantes de mercado en la fecha de la medicién

— La definicién de valor razonable del IFRS 13 es de manera general consistente con la definicion de valor
razonable de U.S. G.A.A.P. determinada en el Accounfing Standards Codification (*ASC") Topic 820
publicada por el Financial Accounting Standards Board (“FASB”)

Bajo el lineamiento de IFRS 13, las variables de entrada para determinar el valor razonable se categorizan en
fres niveles:

— Las variables de Nivel 1 son precios cotizados dentro de un mercado activo, para activos idénticos al que
estd siendo valuado

— Las variables de Nivel 2 son aquellas distintas a los precios cotizados en el Nivel T mencionados
anteriormente, observables directa e indirectamente en el mercado

— Las variables de Nivel 3 son aquellas no observables en el mercado, que generalmente son determinadas
con base en supuestos administrativos

IFRS 13 menciona que una entidad puede utilizar una o mds de estas técnicas de manera consistente y
evaluard los resultados para seleccionar la que mejor represente el valor razonable bajo las circunstancias. Si
bien, IFRS no sugiere priorizar alguna técnica de valuacion sobre otra, si sugiere maximizar el uso de variables de
enfrada observables y minimizar las no observables

La informacién se ha obtenido de fuentes que se consideran fidedignas, sin embargo 414 Capital no ha
realizado verificacion independiente respecto de, y no realiza ninguna declaracién, ni otorga garantia alguna,
expresa o implicita, con relacién a la veracidad o exactitud de dicha informacién. Toda la informacién
confenida en este reporte, incluyendo proyecciones respecto del rendimiento del mercado financiero, se
encuentran basadas en las condiciones del mercado a la fecha de la valuacion, las cuales fluctuaran por
eventos politicos, econdmicos, financieros, sociales o de otra naturaleza

Los miembros del equipo de 414 Capital estén capacitados y, en los casos aplicables, acreditados en la
aplicaciéon de las metodologias mencionadas, vy la Firma se adhiere a sus respectivos principios segin proceda.
La aplicabilidad de las metodologias puede variar en funcién de las circunstancias especificas de cada caso.
Los entregables finales especificardn explicitamente qué metodologias se utilizaron en la preparacion de un
reporte determinado

El presente documento es un resumen de un reporte confidencial detallado que, en caso de aplicar, ha sido
distribuido a los érganos de gobierno correspondientes del Fideicomiso
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Lineamiento de Reporteo y Cumplimiento IVS

B De acuerdo con el lineamiento IVS 106 de los Estdndares Internacionales de Valuacion (*IVS”) un reporte estd
en cumplimiento con dichos estdndares cuando se proporciona a los usuarios de dicho reporte un

entendimiento claro de la valuacion

— Los reportes de valuaciéon deben proporcionar una descripciéon clara y precisa del alcance del ejercicio
realizado, asi como el propdsito de la valuacidén, el uso intencionado vy los supuestos utilizados para el
ejercicio, ya sea de manera explicita dentro del reporte 0 de manera implicita a través de referencia a
ofros documentos (reportes complementarios, mandatos, politicas internas, propuesta de alcance del

servicio, efc.)

B El lineamiento IVS 106 define los puntos como minimo a ser incluidos en los reportes. Para facilidad del usuario,
414 Capital presenta las siguientes referencias donde se pueden consultar los puntos requeridos:

Alcance del ejercicio

Cliente:

Fideicomiso al que se hace referencia en la
portada

Usuarios previstos del reporte:

Administrador, Fiduciario, y/o Comité Técnico
del Fideicomiso

Uso previsto del reporte:

Reporteo financiero exclusivamente

Identidad del valuador:

414 Capital

Fecha de reporte:

Favor de referirse a la pagina 1 del presente
reporte

Fecha de valuacion:
Conclusién de valor:

Moneda de valuacion:

Favor de referirse a la pagina 2 del presente
reporte

Activos valuados:

Enfoque(s) y/o metodologia(s) aplicada(s):

Favor de referirse a la pagina 3 del presente
reporte

Base de valor adoptada:

Favor de referirse a la pagina 5 del presente
reporte

Informacioén y supuestos utilizados:

Supuestos significativos o especiales y/o condiciones
limitantes:

Factores medioambientales, sociales y de gobernanza (ASG)
utilizados:

Hallazgos de especialistas y/o organizaciones de servicio:

Detalle disponible en el reporte confidencial
proporcionado al Administrador y al Comité
Técnico, en caso de aplicar

Declaraciéon de cumplimiento con estdndares IVS:

414 Capital confirma que el presente gjercicio
de valuacion fue elaborado en apego a los IVS
emitidos por el Consejo de las Normas
Internacionales de Valuacién (“IVSC”)
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Requerimiento de Divulgacion de la CUE 2021

B Se hace referencia a la resolucidn que modifica las Disposiciones de cardcter general aplicables a las emisoras
de valores y a otros participantes del mercado de valores (la Circular Unica de Emisoras, “CUE”), publicada el 16
de febrero de 2021. En el numeral romano I, Informacién requerida en el reporte anual, inciso C) Informaciéon
que deberdn contener los capitulos del reporte anual, numeral 2) Estructura de la operacion, sub-inciso c)
Valuacién, los Anexos N Bis 2! y N Bis 52 se menciona lo siguiente:

— "Se deberd presentar la informacion relativa a las valuaciones que se hayan efectuado al titulo fiduciario
durante el periodo que se reporta. Adicionalmente, se deberd indicar la denominacidn social de la persona
moral confratada para efectuar las valuaciones, los anos de experiencia valuando certificados bursdtiles
fiduciarios de desarrollo o instrumentos de inversion semejantes, el nuUmero de anos que ha prestado sus
servicios a la emisora de manera ininterrumpida, las certificaciones que acrediten la capacidad técnica para
valuar este ftipo de instrumentos con las que cuenfe la persona moral contratada para efectuar las
valuaciones, asi como las personas fisicas responsables de realizar las valuaciones; si la persona moral
contratada para efectuar las valuaciones mantiene una politica de rotacidon de las personas fisicas
responsables de la valuacidn, si la propia emisora mantiene una politica de rotaciéon en la contratacién de los
servicios de valuacion, asi como el apego del proceso de valuacion a los estdndares de reconocido prestigio
internacional que resulten aplicables.”

B Al respecto, 414 Capital informa lo siguiente:
— La Firma responsable de la valuacién independiente es 414 Capital

— La Firma cuenta con experiencia en valuacién independiente de certificados bursdtiles fiduciarios de
desarrollo superior a diez anos. 414 Capital ha prestado sus servicios de manera ininterrumpida al Fideicomiso
F/179505 desde el ano 2016

— 414 Capital forma parte de un selecto grupo de miembros corporativos del Consejo de Estdndares
Internacionales de Valuacion (“IVSC”)

— Todos los miembros del equipo de valuacion de 414 Capital cuentan con la certificacion Financial Modeling
& Valuation Analyst (“FMVA") otorgada por el Corporate Finance Institute (“CFI”). Algunos de los miembros
cuentan con certificaciones adicionales, ademds de participar en el programa de capacitacién continua de
la Firma

— 414 Capital cuenta con una politica de rotacién para el lider de valuaciéon de cada uno de los instrumentos
que valla, que combina criterios de plazo y escenarios de apelaciones por parte del Administrador

— Las metodologias utilizadas por 414 Capital se apegan a los lineamientos y estdndares internacionales tales
como la Norma Internacional de Informacién Financiera 13 — Medicién del Valor Razonable, los Estdndares
Internacionales de Valuacion (“IVS"), y los International Private Equity and Venture Capital (“IPEV") Valuation
Guidelines. Todos los reportes de la Firma pasan por un proceso riguroso de revision interna con el fin de
cumplir con estdndares internos de calidad y el apego constante a las mejores prdcticas de la industria y a los
lineamientos antes mencionados

I Instructivo para la elaboracion del reporte anual aplicable a certificados bursdtiles fiduciarios de desarrollo (*CKDs")
2|nstructivo para la elaboracién del reporte anual aplicable a certificados bursdtiles fiduciarios de proyectos de inversion (“CERPIs”)
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Perfil de la Firma

Divulgaciones sobre experiencia e independencia de la Firma

Se hace referencia a la resolucion que modifica las Disposiciones de cardcter general en materia financiera de
los Sistemas de Ahorro para el Retiro, publicada el 16 de febrero de 2024. En el articulo 30, numeral romano VI,
respecto de ciertas obligaciones de los Comités de Inversidn, se menciona lo siguiente:

— “Respecto de los Instrumentos Estructurados y FIBRAS, el Comité de Inversion deberd manifestar expresamente
su opinidn sobre los criterios de valuacién de los activos subyacentes. Asimismo, una vez que el Instrumento
Estructurado cuente con un valuador independiente o cuando éste sea sustituido por otro, el Comité de
Inversion deberd manifestar una segunda opinidn y dar seguimiento respecto de los referidos criterios, asi
como sobre la experiencia e independencia de dicho valuador. Esta opinidn deberd emitirse a los tres meses
después de contar con el valuador independiente. Las referidas opiniones deberdn quedar asentadas en el
Acta Pormenorizada de la sesion que corresponda”

Al respecto, 414 Capital informa lo siguiente:

Confirmacién de Experiencia

414 Capital fue fundada en 2009 y desde entonces se ha posicionado como un proveedor integral de servicios
de valuaciéon y asesoria financiera corporativa. La Firma ofrece servicios de Valuacién de Portafolios para 150
fondos con activos en doce paises. A través de las diferentes entidades del grupo, 414 Capital tiene mds de 45
profesionales financieros en su equipo que estdn ubicados en Estados Unidos, Espana, México y Colombia

En su prdctica de Valuacién de Portafolios, la Firma valia mds de 850 activos de manera recurrente (semestral,
frimestral y mensual), abarcando una amplia gama de sectores incluyendo: capital privado, capital de riesgo,
infraestructura, energia, bienes raices y deuda, entre otros

Todas las politicas y metodologias de valuacién se presentan ante un Comité de Valuacion interno, integrado
por tres de los miembros mds experimentados del equipo de valuacidén y que son miembros del American
Society of Appraisers. Todas las valuaciones son autorizadas por un responsable global de la prdctica, quien
cuenta con las designaciones Accredited Senior Appraiser (*ASA") y Chartered Member Royal Institution of
Chartered Surveyors (“*MRICS”)

Adicional a la certificacién FMVA otorgada por el CFl, algunos miembros del equipo también tienen la
designacion ASA del American Society of Appraisers, la acreditacion MRICS del Royal Institution of Chartered
Surveyors (“RICS"), y la certificacidén Chartered Alternative Investment Analyst (“CAIA")

Al ser miembro corporativo del IVSC, 414 Capital subraya su compromiso para avanzar en la estandarizacion vy
las mejores prdcticas dentro de la industria de valuacion

Los ejercicios de valuacidén en cuestidon son revisados por terceros como parte de un sistema de auditorias y
contrapesos del sistema. Dichos terceros suelen incluir al administrador, a miembros del comité técnico, y al
auditor contable independiente

Confirmacion de Independencia

El personal de 414 Capital responsable de la realizacién, revisidn, autorizacién y publicacidon del presente
reporte confirman tener y mantener plena y total independencia con relacidon a los activos sujetos a la
valuacion, asi como con respecto a las siguientes entidades del vehiculo sujeto del presente reporte de
valuacion: i) el administrador, ii) el fideicomiso, iii) el fideicomitente, iv) el fiduciario, v) el comité técnico, vy vi) el
representante comun

Ningun miembro o representante de 414 Capital participa en la gestién; o es miembro del consejo, directivo o
funcionario, de las entidades previamente mencionadas

La independencia y la ausencia de conflictos de intereses se controlan a través de un conjunto de protocolos y
prdcticas de transparencia que son monitoreados mediante herramientas tecnoldgicas y sujetos al escrutinio de
un oficial de cumplimiento externo

La Firma cuenta con manuales, politicas y protocolos sobre: i) Cumplimiento: ética y conducta, confidencialidad
y propiedad material, seguridad de la informacién, manejo de conflictos de interés, medios y eventos, tfrading
restringido, regalos e invitaciones, anti-corrupcién, auditorias de control interno, prevencién de lavado de dinero,
integracién de criterios ESG; vy ii) Tecnologia: seguridad de informaciéon, continuidad de negocios, respuesta a
incidentes y recuperacién de desastres
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Aviso de Limitacion de Responsabilidad

C

El hecho de que 414 Capital Inc. (414 Capital”) haya puesto este documento (el “Reporte”) o cualquier ofro material, a su
disposicion, no constituye una recomendacién de tomar o mantener una posicion, ni una representaciéon de que cualquier
fransaccién es adecuada o apropiada para el lector. Toda transaccion implica riesgo considerable, y el lector no debe
participar en ninguna transaccién a menos que entienda completamente dicho riesgo y haya determinado, de manera
independiente, que la misma es apropiada para su perfil y régimen de inversion. 414 Capital no provee asesoria contable,
legal o fiscal; estos temas deben ser discutidos con asesores independientes. En ningun caso serdn 414 Capital, sus partes
relacionadas o empleados responsables frente al lector o cualquier tercero por cualquier decisidn o accién tomada con
base en la informacién de este documento o por dafos, aun cuando exista aviso sobre la posibilidad de dichos danos.
Asimismo, 414 Capital no asume responsabilidad alguna mds alld de las establecidas en los términos y condiciones
establecidos en su contrato de prestacién de servicios.

Este Reporte es el resumen de uno con mayor detalle que contiene informaciéon privada vy priviegiada, y no captura ni
sustituye el nivel de detalle encontrado en él.

Los analistas responsables de la produccion de este Reporte certifican que las posturas expresadas aqui reflejan
exclusivamente sus visiones y opiniones personales sobre cualquiera de los emisores o instrumentos discutidos, y que fueron
preparadas de manera independiente y autdbnoma, incluyendo de 414 Capital y otras empresas asociadas. Los analistas
responsables de la produccién de este Reporte no estdn registrados y/o calificados por NYSE o FINRA, y no estdn asociados
con ninguna casa de bolsa en los Estados Unidos o cualquier otra jurisdiccidon, por lo que no estdn sujetos a las restricciones
de comunicacién con las companias cubiertas o presentaciones en publico de acuerdo a las reglas 2711 de NASD y 472 de
NYSE. Cada andlista también certifica que ningln componente de su compensacion estuvo, estd o estard, directa o
indirectamente, vinculado con las recomendaciones especificas o visiones expresadas por ellos en este Reporte.

Para elaborar el presente Reporte, 414 Capital considerd y se basd, sin verificacion independiente, en la informaciéon
entregada por el Administrador y en informacién publica disponible en el mercado (conjuntamente, la “Informacion”). 414
Capital asumié la veracidad de la declaracién del Administrador respecto de que (i) toda la Informacién era verdadera,
completa y fidedigna a la fecha de su entrega, (ii) toda la Informacién entregada por el Administrador a 414 Capital no
omite hechos o informacién que ocasione que la Informacién sea falsa, incorrecta o, en su caso, pudiera afectar el proceso
de valuacién o las conclusiones establecidas en el presente Reporte, (i) toda la Informacién incluyendo, sin limitar, las
proyecciones financieras, estimaciones, asunciones, inversiones de capital y tasas de retorno que fueron entregadas a 414
Capital han sido preparadas de buena fe sobre bases y estimaciones razonables, y (iv) todos los contratos y convenios
referidos en, o entregados con, la Informaciéon son vdlidos, exigibles y serdn cumplidos en sus términos. 414 Capital no tiene
acceso a comunicaciones entre el Administrador y el Fiduciario y/o el Comité Técnico, por lo que cualquier informacién que
pueda ser proporcionada a éstos y que sea distinta a la recibida para el ejercicio de valuacién no puede ser considerada
como parte del mismo.

414 Capital no realiza ninguna declaracién, ni otorga garantia alguna, expresa o implicita, con relacién a la Informacioén,
incluyendo, sin limitar, respecto de la viabilidad de alcanzar las proyecciones, estimaciones o asunciones financieras ahi
reflejadas. Consecuentemente, 414 Capital no es, ni serd, responsable por la veracidad de la Informacién subyacente del
presente Reporte, ni ha asumido obligacidon alguna para solicitar Informacién adicional o para conducir un proceso de
auditoria independiente con relacion a la Informaciéon o las Inversiones (ya sea desde una perspectiva fiscal, financiera,
comercial, legal, econdmica o ambiental, entre otras). Nada de lo previsto en el Reporte deberd de considerarse o
interpretarse como una declaracién de 414 Capital respecto del desempeno financiero pasado, presente o futuro de los
activos objeto del presente Reporte. La conclusidn de este andlisis depende de las garantias del Administrador en cuanto a
que dicha informacién es correcta y verdadera. 414 Capital ha asumido que las proyecciones financieras del activo han
sido preparadas de manera razonable sobre un fundamento que refleja los mejores estimados y valoraciones disponibles
actuales del Administrador. Todos los ejercicios contenidos en este Reporte dependen, entre otras variables, fuertemente de
las proyecciones que han sido generadas por el Administrador. Las conclusiones recaen en la consecucién de los resultados
y posicién financiera reflejados en estas proyecciones. En caso de que éstas no se materializasen, los resultados de las
valuaciones podrian diferir de manera importante. Es responsabilidad del lector familiarizarse con estos supuestos y
determinar de manera independiente su razonabilidad.

El presente material no pretende ser, ni debe de interpretarse como, una proyeccién o prediccién de eventos y/o
rendimientos futuros. Cualesquier retornos son inherentemente inciertos al estar sujetos a riesgos de negocios, industrias,
mercados, regulatorios y financieros fuera del control de 414 Capital. Cualesquier retornos proyectados en el presente
Reporte se basan exclusivamente en el juicio de los autores y la Informacién proveida por el Administrador, con base en los
riesgos asociados a ciertas estrategias de inversidn, el retorno esperado con relacién a dichos riesgos hipotéticos con
valuaciones a precios de mercado y en el actual ambiente de inversion.

414 Capital, u ofras entidades de control comun, pueden haber tenido una relacidén de negocio con el Administrador y/o
Fiduciario en el pasado, incluyendo, pero no limitado a consultoria, asesoria, y/o servicios de valuacion independiente (del
Fideicomiso en cuestidén u otros), y dicha relacién de negocio puede continuar en el futuro. Al mejor conocimiento de 414
Capital, no hay una relacién de negocio futura que dependa de la conclusién de este ejercicio.
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Aviso de Limitacion de Responsabilidad (Cont.)

m Ciertas suposiciones subyacentes al presente Reporte fueron redlizadas exclusivamente para efectos de modelacion
financiera, siendo improbable que se actualicen. No se realiza ninguna declaracién, ni se da garantia alguna respecto de la
razonabilidad de las suposiciones realizadas o con respecto a que todas las suposiciones adecuadas o necesarias han sido
consideradas en el presente Reporte. Los resultados operativos, el valor de activos, las operaciones anunciadas y
cualesquier otros elementos considerados en el presente Reporte pueden variar materialmente de las suposiciones
subyacentes del presente Reporte. Cualesquier variaciones en las suposiciones de los autores podrdn afectar materialmente
la informacion prevista en el presente Reporte. Los resultados de inversidon de los lectores del presente Reporte podrdn variar
significativamente de resultados pasados o cualesquiera de las proyecciones hipotéticas previstas en el presente Reporte.

B A menos que se indique lo contrario en la seccién de Valuacién, el presente Reporte no considera algun Supuesto Especial,
interpretado de la norma VS 102 como condiciones o hechos hipotéticos que difieren de los existentes en el momento de la
valuacidn. Estos supuestos se utilizan para demostrar cémo los cambios potenciales podrian afectar al valor de un activo y/o
pasivo. Se etiquetan como "especiales" para recalcar al usuario de la valuacién que la conclusidn de valor derivada
depende de un cambio en las circunstancias existentes o representa una perspectiva no cominmente mantenida por
participantes de mercado al momento de la valuacion.

B La informacidén que se presenta en este Reporte contiene proyecciones y estimaciones respecto de eventos, metas o
resultados estimados a la fecha del presente Reporte, incluyendo, pero no limitados a: precios actuales, valuacion de
activos subyacentes, liquidez de mercado, modelos propietarios y supuestos (sujetos a cambio sin nofificacion) e
informacién publicamente disponible que se considera confiable, pero no ha sido verificada de manera independiente.
Todos los supuestos, opiniones y estimaciones constituyen el juicio del analista a la fecha y estdn sujetos a cambio sin
notificacién. Es imposible garantizar que dichos eventos, metas o resultados se materialicen en el futuro y podrdn variar
significativamente de lo aqui establecido. Toda la informacién contenida en este Reporte, incluyendo proyecciones
respecto del rendimiento del mercado financiero, se encuentran basadas en las condiciones actuales del mercado, las
cuales pueden fluctuar por eventos politicos, econdmicos, financieros, sociales o de ofra naturaleza.

B En el gjercicio valuacién, los activos en cuestidon se valian con la inclusién de factores medioambientales, sociales y de
gobernanza (ESG) cuando es aplicable. El informe evalta las consideraciones ESG para reflejar con precision su impacto
actual en el valor de los activos, reconociendo que estos factores pueden influir significativamente en el rendimiento
financiero y la eficiencia operativa de la entidad ya sea en partidas como ingresos, costos, valor terminal, etc. Segun sea el
caso, se reconoce que el impacto de los factores ESG en el valor del activo es dindmico y puede cambiar con el tiempo.

B Adicionalmente al Fideicomiso identificado como el “Cliente”, este Reporte ha sido elaborado exclusivamente para uso de
el Administrador y/o el Fiduciario y/o el Comité Técnico o los “Usuarios Previstos” identificados en las comunicaciones entre
414 Capital y el Fideicomiso.

m Todo andlisis financiero, tal como el establecido en el Reporte, involucra diversas determinaciones respecto de los métodos
cuantitativos y cudlitativos mds apropiados para determinadas circunstancias particulares. Al elaborar el presente Reporte,
414 Capital utilizé diversas herramientas y metodologias de andlisis financiero. 414 Capital considera que el andlisis debe
leerse de manera conjunta y que tomar de manera aislada algin componente o elemento del mismo — sin considerar todos
los componentes o el andlisis en su conjunto — puede propiciar un entendimiento sesgado o incompleto del proceso de
valuacién subyacente al presente Reporte.

m Esta y otras valuaciones de companias, negocios o inversiones que 414 Capital ha realizado, o que redlice en el futuro,
pueden reflejar el uso de metodologias distintas a las utilizadas en el presente Reporte o, en su caso, en cualesquier otros
Reportes preparados por los distintos equipos que son miembros de 414 Capital.

m Cualquier cambio o evento que ocurra con posterioridad a la fecha del presente Reporte podrd afectar las conclusiones
establecidas en el presente Reporte. A pesar de que eventos futuros pueden afectar las conclusiones establecidas en el
presente Reporte, 414 Capital no asume obligacién alguna para actualizar, revisar o modificar el contenido del Reporte.

m El presente Reporte no constituye una oferta para comprar o vender valores y no deberd de interpretarse como tal.
Cualesquier valuaciones son indicativas (no realizables) y estas valuaciones pueden diferir sustancialmente de un valor
realizable, particularmente en condiciones de mercado iliquidas y/o voldtiles. Las inversiones a la que se refiere esta
publicacién pueden no ser adecuadas para todos los receptores. Es responsabilidad de los receptores tomar decisiones de
inversion con base en sus propias investigaciones. Cualquier pérdida o consecuencia que surja del uso del material
contenido en esta publicacion serd Unica y exclusivamente responsabilidad del inversionista, y 414 Capital no tendrd
responsabilidad por dicha consecuencia. En caso de existir una duda sobre cualquier inversidn, los receptores deben
contactar a sus propios asesores de inversidn, legales y/o fiscales para obtener asesoria sobre la oportunidad de la inversién.
Al grado permitido por la ley, ninguna responsabilidad es aceptada por cualquier pérdida, danos o costos de cualquier tipo
que surjan del uso de esta publicacion o sus contenidos.

B Estos materiales fueron preparados exclusivamente para uso en el territorio mexicano. Este Reporte y su contenido no
pueden ser reproducidos, distribuidos a un tercero o publicados sin el consentimiento de 414 Capital. Las leyes y los
reglamentos de otros paises pueden restringir la distribucién de este Reporte. Las personas en posesidon de este documento
deben informarse sobre las posibles restricciones legales y cumplirlas de manera acorde.
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Reporte pUblico y resumido de valuacion trimestral — 3T 2025

Noviembre 2025

Referencia: Valuacién independiente de la Serie A del Fideicomiso F/179505 (Clave de pizarra BALAMCK 14)

Balam Fund | GP, L.P.
Balam Administradora, S. de R.L. de C.V.

Conforme a los documentos de colocacidon y de acuerdo con lo establecido en el contrato de fideicomiso
imrevocable de emisidn de certificados bursdtiles, en que se designd a 414 Capital Inc. como valuador
independiente de los activos en los que invierte el Fideicomiso, hacemos de su conocimiento lo siguiente. Este
reporte estd sujeto a los términos y condiciones pactados en el contrato de prestacion de servicios (el “Contrato
de Prestacion de Servicios”). La opinion de valor que aqui se presenta estd sujeta al Aviso de Limitacion de

Responsabilidad incluido al final del documento.
Antecedentes de la valuacién

m El 17 de marzo de 2016, Balam Fund | GP, L.P. (“Balam”) colocé a través de la BMV certificados bursdtiles
fiduciarios (el “CKD") para el Fideicomiso F/179505 Serie A por MXN 154.9 mm para un monto méximo de hasta
MXN 774.5 mm

— El objetivo del CKD es realizar inversiones de capital en activos y/o proyectos de generacion de energias
renovables, proyectos de cogeneracion y eficiencia energética, plantas de tratamiento de aguas
residuales, o en proyectos sustentables cuyo propdsito sea la reduccion de emisiones de gases de efecto

invernadero exclusivamente en México

Conclusion de valor!

Valor justo por cerlificado - Enfoque de valuador independiente? MXN 13,846.974195
Valor justo por cerlificado - Enfoque de amoriizacién de gastos? MXN 13,846.974195

De tener cualquier pregunta al respecto de la valuacién o su alcance, por favor no duden en contactarnos

directamente.

414 Capital

I Favor de referirse a las secciones posteriores para mayor detalle

2 Obedece al criterio de IFRS de tratamiento de gastos de colocacién

3Se adhiere a prdcticas de la industria de amortizacién de gastos de colocacién. Este precio se deberd incorporar al vector de precios

Nota: Esta valuacidén fue realizada con informacidn a la fecha efectiva indicada en la pdgina 2 del reporte, y no incluye eventos corporativos
posteriores a dicha fecha. La conclusion de valor es expresada en la moneda correspondiente a la contabilidad del Fideicomiso, y la posterior
conversion a una moneda distinta para cualquier fin no es parte del alcance de este documento
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Resumen de Valuacion
Cifras en MXN

Conclusion

® Al 30 de septiembre de 2025, consideramos que el valor justo, no mercadeable de los certificados es de MXN 13,846.97 (trece
mil ochocientos cuarenta y seis 97/100 MXN)

Resumen de valuaciéon

Inversiones en fondos privados Total
Valor en libros 993,592,188.51
Valor ajustado 1,017,449,270.90
Patrimonio (IFRS)’ Por certificado # certificados Total
Valor en libros 13,528.382760 74,883 1,013,045,886.23
Valor ajustado 13,846.974195 74,883 1,036,902,968.62
Valor justo por certificado - Enfoque de valuador independiente? MXN 13,846.974195
Valor justo por certificado - Enfoque de amortizacién de gastos® MXN 13,846.974195
Balance Pro-forma c:justado4

Activo Pasivo
F Efectivo y equivalentes 19,147,037.41 F Cuentas por pagar 197,273.01
A Inversiones en fondos privados 1,017,449,270.90
F Pagos anticipados 452,266.32
F Cuentas por cobrar 51,667.00

Patrimonio 1,036,902,968.62
Total activos 1,037,100,241.63 Total Pasivo y patrimonio 1,037,100,241.63

Sensibilizacion de valuacioén

Inversiones en fondos privados Valor activo Valor certificado Var.

ors .z ez 5

Valor base 1,017,449,270.90 13,846.974195 0.00%
Inversiones en fondos privados (valuacién al alza escenario 1) 1,063,235,266.31 14,458.407970 +4.42%
Inversiones en fondos privados (valuacién a la baja ecenario 1) 974,796,228.55 13,277.378394 -4.11%
Inversiones en fondos privados (valuacién al alza escenario 2) 1,165,429,557.95 15,823.127488 +14.27%
Inversiones en fondos privados (valuacion a la baja escenario 2) 897,845,447 .87 12,249.764908 -11.53%

Periodo NUmero de certificados Valor certificado? Patrimonio
Trimestre actual 2025.Q3 74,883 13,846.974195 1,036,902,968.62
Trimestre Previo 1 2025.Q2 74,883 13,577.710489 1,016,739,694.54
Trimestre Previo 2 2025.Q1 74,883 13,711.978055 1,026,794,052.72
Trimestre Previo 3 2024.Q4 74,883 12,983.089377 972,212,681.82

I'El patrimonio del fideicomiso se ajusta conforme a la valuacién justa de las inversiones

2 Obedece al criterio de IFRS de tratamiento de gastos de colocacion

3 Se adhiere a prdacticas de la industria de amortizacién de gastos de colocacién. Este precio se deberd incorporar al vector de precios

4 El balance pro-forma ajustado no es un estado contable, sino una herramienta de estimacién para el valor del patrimonio conforme a los
cambios en la valuacidn justa de las inversiones. Las cuentas marcadas “F" (fijo) se mantienen a costo, mientras que las cuentas marcadas “A”
(actualizado) se ajustan, y por ende no coinciden con el dato reportado en contabilidad

>Para los activos valuados por la metodologia de mercado se modelé una variacion de + / - 5% y 15% al mdltiplo, ya sea de ventas, EBITDA o
utilidad neta, o al cap rate, segun aplique. Para los activos valuados por la metodologia de DCF se modeld una variacion de + /- 5%y 15% a
la tasa de descuento. Para los activos valuados a costo, se modeld una variacion de + / - 5% y 15% directamente al valor del activo
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Inversiones Realizadas por el Fideicomiso

B Ala fecha del presente reporte la Serie A del Fideicomiso F/179505 cuenta con las siguientes inversiones:

Inversion' Descripcion Monio? Metodologia de valuacién®
2T 2016
Proyecto Camargo Energia solar No divulgado Enfoque de ingresos
2T 2017
Proyecto Energia Edlica del Sur Energia edlica No divulgado Enfoque de ingresos
41 2017
Proyecto Energia Limpia de la Laguna Energia solar No divulgado Enfoque de ingresos

I La inversion es reconocida en el primer trimestre en el que fue reflejada en estados financieros del fideicomiso, independientemente de la
fecha de inicio del proyecto o la creacion del vehiculo

2 Considera el monto invertido en los Ultimos estados financieros publicados a la fecha de valuacion. Es particularmente relevante en los casos
en los que la inversiéon se incrementa o decrementa a lo largo del tiempo

3 Se refiere a las metodologias listadas en la seccién “Metodologias de Valuacién Aplicables”, o a una combinacién de las mismas, en su caso
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Metodologias de Valuacion Aplicables

B 414 Capital aplica metodologias de valuacidon basadas en estdndares internacionales' reconocidos por
organizaciones del sector de asesoria y valuacion financiera. 414 Capital mantiene membresia en algunas de
las mismas?

Metodologias de valuacién bajo IFRS 133

B Este enfoque utiliza precios y ofra informacién relevante generada por
fransacciones de mercado que involucran activos, pasivos o grupos de activos y
pasivos idénticos o comparables

Enfoque de

B La valuacion se basa en precios de mercado observables
mercado

B El Consejo Internacional de Normas de Valuacion considera la valuacion a
mercado como el enfoque mds comUnmente aplicado a pesar de que los intereses
en los proyectos pueden no ser homogéneos

B El enfoque de ingresos convierte flujos de efectivo futuros y proyectados en un
Unico valor presente descontado. El método mds comuin en este enfoque es la
valuacién por flujos de efectivo descontados (“DCF”, por sus siglas en inglés)

Enfoque de ingresos

B Factores de riesgo asociados al activo se integran a la tasa de descuento
permitiendo asi captar el riesgo del negocio

B Para los activos en etapa de desarrollo o de reciente adquisicion, el enfoque de
costos refleja el importe que se requeriria en el momento actual para reemplazar la
capacidad de servicio de un activo

Enfoque de costos . s .
B El enfoque de costos proporciona un valor inicial de los activos y se calcula como la

suma de todos los costos directos e indirectos, asi como el costo adicional al que se
haya incurrido a través del periodo de desarrollo del proyecto o la reciente
adquisicién de un activo

B De manera general, las valuaciones de activos iliquidos realizadas corresponden a alguna de las metodologias
anteriormente mencionadas, y en algunas ocasiones se utiliza una combinacion de varias como refuerzo y
validacion

m Cabe mencionar que las metodologias son adaptadas segun la industria en cuestion del activo subyacente.
Las principales categorias en las que los activos son clasificados son: capital privado, bienes raices,
infraestructura, energia, crédito y otfros

— A su vez, dentro de cada categoria pueden existir subcategorias (por ejemplo: bienes raices industriales,
comerciales, de oficinas, residenciales, de hospitalidad, etc.)

— Para el caso de inversiones en fondos subyacentes, el valor razonable se estima con base en la parte
alicuota del Ultimo valor del activo neto (“NAV" por sus siglas en inglés) reportado por el Administrador del
fondo subyacente cuando este sea representativo del valor razonable, en linea con los lineamientos de
valuacion IPEV!, La técnica de NAV reportado por el administrador corresponde al enfoque de costos

I'Las valuaciones contenidas en este documento han sido elaboradas siguiendo las metodologias con base en estdndares internacionales y
apegdndose a los criterios incluidos en los International Valuation Standards, los International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines, siempre y cuando estos no se contrapongan con los criterios establecidos bajo IFRS. En caso de que el Valuador Independiente o el
Administrador decidan no apegarse a dichos criterios, ya sea porque los mismos se contraponen con los criterios establecidos bajo IFRS o
porque fueron actualizados o modificados, se incluird una nota descriptiva sobre dicha valuacion

2414 Capital es miembro del International Valuation Standards Council

3International Financial Reporting Standards
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Metodologias de Valuacion Aplicables (Cont.)

C

414 Capital aplica la definicién de valor razonable del IFRS 13 — Medicion del Valor Razonable, la cual establece
el valor razonable como el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por transferir un pasivo en
una transaccién ordenada entre participantes de mercado en la fecha de la medicién

— La definicién de valor razonable del IFRS 13 es de manera general consistente con la definicion de valor
razonable de U.S. G.A.A.P. determinada en el Accounfing Standards Codification (*ASC") Topic 820
publicada por el Financial Accounting Standards Board (“FASB”)

Bajo el lineamiento de IFRS 13, las variables de entrada para determinar el valor razonable se categorizan en
fres niveles:

— Las variables de Nivel 1 son precios cotizados dentro de un mercado activo, para activos idénticos al que
estd siendo valuado

— Las variables de Nivel 2 son aquellas distintas a los precios cotizados en el Nivel T mencionados
anteriormente, observables directa e indirectamente en el mercado

— Las variables de Nivel 3 son aquellas no observables en el mercado, que generalmente son determinadas
con base en supuestos administrativos

IFRS 13 menciona que una entidad puede utilizar una o mds de estas técnicas de manera consistente y
evaluard los resultados para seleccionar la que mejor represente el valor razonable bajo las circunstancias. Si
bien, IFRS no sugiere priorizar alguna técnica de valuacion sobre otra, si sugiere maximizar el uso de variables de
enfrada observables y minimizar las no observables

La informacién se ha obtenido de fuentes que se consideran fidedignas, sin embargo 414 Capital no ha
realizado verificacion independiente respecto de, y no realiza ninguna declaracién, ni otorga garantia alguna,
expresa o implicita, con relacién a la veracidad o exactitud de dicha informacién. Toda la informacién
confenida en este reporte, incluyendo proyecciones respecto del rendimiento del mercado financiero, se
encuentran basadas en las condiciones del mercado a la fecha de la valuacion, las cuales fluctuaran por
eventos politicos, econdmicos, financieros, sociales o de otra naturaleza

Los miembros del equipo de 414 Capital estén capacitados y, en los casos aplicables, acreditados en la
aplicaciéon de las metodologias mencionadas, vy la Firma se adhiere a sus respectivos principios segin proceda.
La aplicabilidad de las metodologias puede variar en funcién de las circunstancias especificas de cada caso.
Los entregables finales especificardn explicitamente qué metodologias se utilizaron en la preparacion de un
reporte determinado

El presente documento es un resumen de un reporte confidencial detallado que, en caso de aplicar, ha sido
distribuido a los érganos de gobierno correspondientes del Fideicomiso
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Lineamiento de Reporteo y Cumplimiento IVS

B De acuerdo con el lineamiento IVS 106 de los Estdndares Internacionales de Valuacion (*IVS”) un reporte estd
en cumplimiento con dichos estdndares cuando se proporciona a los usuarios de dicho reporte un

entendimiento claro de la valuacion

— Los reportes de valuaciéon deben proporcionar una descripciéon clara y precisa del alcance del ejercicio
realizado, asi como el propdsito de la valuacidén, el uso intencionado vy los supuestos utilizados para el
ejercicio, ya sea de manera explicita dentro del reporte 0 de manera implicita a través de referencia a
ofros documentos (reportes complementarios, mandatos, politicas internas, propuesta de alcance del

servicio, efc.)

B El lineamiento IVS 106 define los puntos como minimo a ser incluidos en los reportes. Para facilidad del usuario,
414 Capital presenta las siguientes referencias donde se pueden consultar los puntos requeridos:

Alcance del ejercicio

Cliente:

Fideicomiso al que se hace referencia en la
portada

Usuarios previstos del reporte:

Administrador, Fiduciario, y/o Comité Técnico
del Fideicomiso

Uso previsto del reporte:

Reporteo financiero exclusivamente

Identidad del valuador:

414 Capital

Fecha de reporte:

Favor de referirse a la pagina 1 del presente
reporte

Fecha de valuacion:
Conclusién de valor:

Moneda de valuacion:

Favor de referirse a la pagina 2 del presente
reporte

Activos valuados:

Enfoque(s) y/o metodologia(s) aplicada(s):

Favor de referirse a la pagina 3 del presente
reporte

Base de valor adoptada:

Favor de referirse a la pagina 5 del presente
reporte

Informacioén y supuestos utilizados:

Supuestos significativos o especiales y/o condiciones
limitantes:

Factores medioambientales, sociales y de gobernanza (ASG)
utilizados:

Hallazgos de especialistas y/o organizaciones de servicio:

Detalle disponible en el reporte confidencial
proporcionado al Administrador y al Comité
Técnico, en caso de aplicar

Declaraciéon de cumplimiento con estdndares IVS:

414 Capital confirma que el presente gjercicio
de valuacion fue elaborado en apego a los IVS
emitidos por el Consejo de las Normas
Internacionales de Valuacién (“IVSC”)
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Requerimiento de Divulgacion de la CUE 2021

B Se hace referencia a la resolucidn que modifica las Disposiciones de cardcter general aplicables a las emisoras
de valores y a otros participantes del mercado de valores (la Circular Unica de Emisoras, “CUE”), publicada el 16
de febrero de 2021. En el numeral romano I, Informacién requerida en el reporte anual, inciso C) Informaciéon
que deberdn contener los capitulos del reporte anual, numeral 2) Estructura de la operacion, sub-inciso c)
Valuacién, los Anexos N Bis 2! y N Bis 52 se menciona lo siguiente:

— "Se deberd presentar la informacion relativa a las valuaciones que se hayan efectuado al titulo fiduciario
durante el periodo que se reporta. Adicionalmente, se deberd indicar la denominacidn social de la persona
moral confratada para efectuar las valuaciones, los anos de experiencia valuando certificados bursdtiles
fiduciarios de desarrollo o instrumentos de inversion semejantes, el nuUmero de anos que ha prestado sus
servicios a la emisora de manera ininterrumpida, las certificaciones que acrediten la capacidad técnica para
valuar este ftipo de instrumentos con las que cuenfe la persona moral contratada para efectuar las
valuaciones, asi como las personas fisicas responsables de realizar las valuaciones; si la persona moral
contratada para efectuar las valuaciones mantiene una politica de rotacidon de las personas fisicas
responsables de la valuacidn, si la propia emisora mantiene una politica de rotaciéon en la contratacién de los
servicios de valuacion, asi como el apego del proceso de valuacion a los estdndares de reconocido prestigio
internacional que resulten aplicables.”

B Al respecto, 414 Capital informa lo siguiente:
— La Firma responsable de la valuacién independiente es 414 Capital

— La Firma cuenta con experiencia en valuacién independiente de certificados bursdtiles fiduciarios de
desarrollo superior a diez anos. 414 Capital ha prestado sus servicios de manera ininterrumpida al Fideicomiso
F/179505 desde el ano 2016

— 414 Capital forma parte de un selecto grupo de miembros corporativos del Consejo de Estdndares
Internacionales de Valuacion (“IVSC”)

— Todos los miembros del equipo de valuacion de 414 Capital cuentan con la certificacion Financial Modeling
& Valuation Analyst (“FMVA") otorgada por el Corporate Finance Institute (“CFI”). Algunos de los miembros
cuentan con certificaciones adicionales, ademds de participar en el programa de capacitacién continua de
la Firma

— 414 Capital cuenta con una politica de rotacién para el lider de valuaciéon de cada uno de los instrumentos
que valla, que combina criterios de plazo y escenarios de apelaciones por parte del Administrador

— Las metodologias utilizadas por 414 Capital se apegan a los lineamientos y estdndares internacionales tales
como la Norma Internacional de Informacién Financiera 13 — Medicién del Valor Razonable, los Estdndares
Internacionales de Valuacion (“IVS"), y los International Private Equity and Venture Capital (“IPEV") Valuation
Guidelines. Todos los reportes de la Firma pasan por un proceso riguroso de revision interna con el fin de
cumplir con estdndares internos de calidad y el apego constante a las mejores prdcticas de la industria y a los
lineamientos antes mencionados

I Instructivo para la elaboracion del reporte anual aplicable a certificados bursdtiles fiduciarios de desarrollo (*CKDs")
2|nstructivo para la elaboracién del reporte anual aplicable a certificados bursdtiles fiduciarios de proyectos de inversion (“CERPIs”)
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Perfil de la Firma

Divulgaciones sobre experiencia e independencia de la Firma

Se hace referencia a la resolucion que modifica las Disposiciones de cardcter general en materia financiera de
los Sistemas de Ahorro para el Retiro, publicada el 16 de febrero de 2024. En el articulo 30, numeral romano VI,
respecto de ciertas obligaciones de los Comités de Inversidn, se menciona lo siguiente:

— “Respecto de los Instrumentos Estructurados y FIBRAS, el Comité de Inversion deberd manifestar expresamente
su opinidn sobre los criterios de valuacién de los activos subyacentes. Asimismo, una vez que el Instrumento
Estructurado cuente con un valuador independiente o cuando éste sea sustituido por otro, el Comité de
Inversion deberd manifestar una segunda opinidn y dar seguimiento respecto de los referidos criterios, asi
como sobre la experiencia e independencia de dicho valuador. Esta opinidn deberd emitirse a los tres meses
después de contar con el valuador independiente. Las referidas opiniones deberdn quedar asentadas en el
Acta Pormenorizada de la sesion que corresponda”

Al respecto, 414 Capital informa lo siguiente:

Confirmacién de Experiencia

414 Capital fue fundada en 2009 y desde entonces se ha posicionado como un proveedor integral de servicios
de valuaciéon y asesoria financiera corporativa. La Firma ofrece servicios de Valuacién de Portafolios para 150
fondos con activos en doce paises. A través de las diferentes entidades del grupo, 414 Capital tiene mds de 45
profesionales financieros en su equipo que estdn ubicados en Estados Unidos, Espana, México y Colombia

En su prdctica de Valuacién de Portafolios, la Firma valia mds de 850 activos de manera recurrente (semestral,
frimestral y mensual), abarcando una amplia gama de sectores incluyendo: capital privado, capital de riesgo,
infraestructura, energia, bienes raices y deuda, entre otros

Todas las politicas y metodologias de valuacién se presentan ante un Comité de Valuacion interno, integrado
por tres de los miembros mds experimentados del equipo de valuacidén y que son miembros del American
Society of Appraisers. Todas las valuaciones son autorizadas por un responsable global de la prdctica, quien
cuenta con las designaciones Accredited Senior Appraiser (*ASA") y Chartered Member Royal Institution of
Chartered Surveyors (“*MRICS”)

Adicional a la certificacién FMVA otorgada por el CFl, algunos miembros del equipo también tienen la
designacion ASA del American Society of Appraisers, la acreditacion MRICS del Royal Institution of Chartered
Surveyors (“RICS"), y la certificacidén Chartered Alternative Investment Analyst (“CAIA")

Al ser miembro corporativo del IVSC, 414 Capital subraya su compromiso para avanzar en la estandarizacion vy
las mejores prdcticas dentro de la industria de valuacion

Los ejercicios de valuacidén en cuestidon son revisados por terceros como parte de un sistema de auditorias y
contrapesos del sistema. Dichos terceros suelen incluir al administrador, a miembros del comité técnico, y al
auditor contable independiente

Confirmacion de Independencia

El personal de 414 Capital responsable de la realizacién, revisidn, autorizacién y publicacidon del presente
reporte confirman tener y mantener plena y total independencia con relacidon a los activos sujetos a la
valuacion, asi como con respecto a las siguientes entidades del vehiculo sujeto del presente reporte de
valuacion: i) el administrador, ii) el fideicomiso, iii) el fideicomitente, iv) el fiduciario, v) el comité técnico, vy vi) el
representante comun

Ningun miembro o representante de 414 Capital participa en la gestién; o es miembro del consejo, directivo o
funcionario, de las entidades previamente mencionadas

La independencia y la ausencia de conflictos de intereses se controlan a través de un conjunto de protocolos y
prdcticas de transparencia que son monitoreados mediante herramientas tecnoldgicas y sujetos al escrutinio de
un oficial de cumplimiento externo

La Firma cuenta con manuales, politicas y protocolos sobre: i) Cumplimiento: ética y conducta, confidencialidad
y propiedad material, seguridad de la informacién, manejo de conflictos de interés, medios y eventos, tfrading
restringido, regalos e invitaciones, anti-corrupcién, auditorias de control interno, prevencién de lavado de dinero,
integracién de criterios ESG; vy ii) Tecnologia: seguridad de informaciéon, continuidad de negocios, respuesta a
incidentes y recuperacién de desastres
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Aviso de Limitacion de Responsabilidad

B El hecho de que 414 Capital Inc. (“414 Capital”) haya puesto este documento (el "Reporte”) o cualquier otro material, a su
disposicion, no constituye una recomendacién de tomar o mantener una posicion, ni una representaciéon de que cualquier
fransaccién es adecuada o apropiada para el lector. Toda transaccion implica riesgo considerable, y el lector no debe
participar en ninguna transaccién a menos que entienda completamente dicho riesgo y haya determinado, de manera
independiente, que la misma es apropiada para su perfil y régimen de inversion. 414 Capital no provee asesoria contable,
legal o fiscal; estos temas deben ser discutidos con asesores independientes. En ningun caso serdn 414 Capital, sus partes
relacionadas o empleados responsables frente al lector o cualquier tercero por cualquier decisidn o accién tomada con
base en la informacién de este documento o por dafos, aun cuando exista aviso sobre la posibilidad de dichos danos.
Asimismo, 414 Capital no asume responsabilidad alguna mds alld de las establecidas en los términos y condiciones
establecidos en su contrato de prestacién de servicios.

m Este Reporte es el resumen de uno con mayor detalle que contiene informaciéon privada y priviegiada, y no captura ni
sustituye el nivel de detalle encontrado en él.

B Los analistas responsables de la produccion de este Reporte certifican que las posturas expresadas aqui reflejan
exclusivamente sus visiones y opiniones personales sobre cualquiera de los emisores o instrumentos discutidos, y que fueron
preparadas de manera independiente y autdnoma, incluyendo de 414 Capital y ofras empresas asociadas. Los analistas
responsables de la produccidn de este Reporte no estdn registrados y/o calificados por NYSE o FINRA, y no estdn asociados
con ninguna casa de bolsa en los Estados Unidos o cualquier otra jurisdiccion, por lo que no estdn sujetos a las restricciones
de comunicacién con las companias cubiertas o presentaciones en publico de acuerdo a las reglas 2711 de NASD y 472 de
NYSE. Cada andlista también certifica que ningln componente de su compensacion estuvo, estd o estard, directa o
indirectamente, vinculado con las recomendaciones especificas o visiones expresadas por ellos en este Reporte.

m Para elaborar el presente Reporte, 414 Capital considerd y se basd, sin verificacidon independiente, en la informacion
entregada por el Administrador y en informacién publica disponible en el mercado (conjuntamente, la “Informacion”). 414
Capital asumié la veracidad de la declaracién del Administrador respecto de que (i) toda la Informacién era verdadera,
completa y fidedigna a la fecha de su entrega, (ii) toda la Informacién entregada por el Administrador a 414 Capital no
omite hechos o informacién que ocasione que la Informacién sea falsa, incorrecta o, en su caso, pudiera afectar el proceso
de valuacién o las conclusiones establecidas en el presente Reporte, (i) toda la Informacién incluyendo, sin limitar, las
proyecciones financieras, estimaciones, asunciones, inversiones de capital y tasas de retorno que fueron entregadas a 414
Capital han sido preparadas de buena fe sobre bases y estimaciones razonables, y (iv) todos los contratos y convenios
referidos en, o entregados con, la Informaciéon son vdlidos, exigibles y serdn cumplidos en sus términos. 414 Capital no tiene
acceso a comunicaciones entre el Administrador y el Fiduciario y/o el Comité Técnico, por lo que cualquier informacién que
pueda ser proporcionada a éstos y que sea distinta a la recibida para el ejercicio de valuacién no puede ser considerada
como parte del mismo.

B 414 Capital no redliza ninguna declaracion, ni otorga garantia alguna, expresa o implicita, con relacién a la Informacién,
incluyendo, sin limitar, respecto de la viabilidad de alcanzar las proyecciones, estimaciones o asunciones financieras ahi
reflejadas. Consecuentemente, 414 Capital no es, ni serd, responsable por la veracidad de la Informacién subyacente del
presente Reporte, ni ha asumido obligacidon alguna para solicitar Informacién adicional o para conducir un proceso de
auditoria independiente con relacion a la Informaciéon o las Inversiones (ya sea desde una perspectiva fiscal, financiera,
comercial, legal, econdmica o ambiental, entre otras). Nada de lo previsto en el Reporte deberd de considerarse o
interpretarse como una declaracién de 414 Capital respecto del desempeno financiero pasado, presente o futuro de los
activos objeto del presente Reporte. La conclusidn de este andlisis depende de las garantias del Administrador en cuanto a
gue dicha informacién es correcta y verdadera. 414 Capital ha asumido que las proyecciones financieras del activo han
sido preparadas de manera razonable sobre un fundamento que refleja los mejores estimados y valoraciones disponibles
actuales del Administrador. Todos los ejercicios contenidos en este Reporte dependen, entre otras variables, fuertemente de
las proyecciones que han sido generadas por el Administrador. Las conclusiones recaen en la consecucién de los resultados
y posicién financiera reflejados en estas proyecciones. En caso de que éstas no se materializasen, los resultados de las
valuaciones podrian diferir de manera importante. Es responsabilidad del lector familiarizarse con estos supuestos y
determinar de manera independiente su razonabilidad.

B El presente material no pretende ser, ni debe de interpretarse como, una proyeccidn o prediccién de eventos y/o
rendimientos futuros. Cualesquier retornos son inherentemente inciertos al estar sujetos a riesgos de negocios, industrias,
mercados, regulatorios y financieros fuera del control de 414 Capital. Cualesquier retornos proyectados en el presente
Reporte se basan exclusivamente en el juicio de los autores y la Informacién proveida por el Administrador, con base en los
riesgos asociados a ciertas estrategias de inversion, el retorno esperado con relacion a dichos riesgos hipotéticos con
valuaciones a precios de mercado y en el actual ambiente de inversién.

B Algunos elementos de estos materiales, incluyendo la recopilacién de datos, el andlisis o la redaccién, pueden haber sido
elaborados con la asistencia de herramientas de inteligencia artificial. 414 Capital podrd elegir proporcionar informacién
adicional a solicitud del lector.

B 414 Capital, u otras entidades de control comuin, pueden haber tenido una relaciéon de negocio con el Administrador y/o
Fiduciario en el pasado, incluyendo, pero no limitado a consultoria, asesoria, y/o servicios de valuacion independiente (del
Fideicomiso en cuestidén u otros), y dicha relacién de negocio puede continuar en el futuro. Al mejor conocimiento de 414
Capital, no hay una relaciéon de negocio futura que dependa de la conclusién de este ejercicio.
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Aviso de Limitacion de Responsabilidad (Cont.)

m Ciertas suposiciones subyacentes al presente Reporte fueron redlizadas exclusivamente para efectos de modelacion
financiera, siendo improbable que se actualicen. No se realiza ninguna declaracién, ni se da garantia alguna respecto de la
razonabilidad de las suposiciones realizadas o con respecto a que todas las suposiciones adecuadas o necesarias han sido
consideradas en el presente Reporte. Los resultados operativos, el valor de activos, las operaciones anunciadas y
cualesquier otros elementos considerados en el presente Reporte pueden variar materialmente de las suposiciones
subyacentes del presente Reporte. Cualesquier variaciones en las suposiciones de los autores podrdn afectar materialmente
la informacion prevista en el presente Reporte. Los resultados de inversidon de los lectores del presente Reporte podrdn variar
significativamente de resultados pasados o cualesquiera de las proyecciones hipotéticas previstas en el presente Reporte.

B A menos que se indique lo contrario en la seccién de Valuacién, el presente Reporte no considera algun Supuesto Especial,
interpretado de la norma VS 102 como condiciones o hechos hipotéticos que difieren de los existentes en el momento de la
valuacidn. Estos supuestos se utilizan para demostrar cémo los cambios potenciales podrian afectar al valor de un activo y/o
pasivo. Se etiquetan como "especiales" para recalcar al usuario de la valuacién que la conclusidn de valor derivada
depende de un cambio en las circunstancias existentes o representa una perspectiva no cominmente mantenida por
participantes de mercado al momento de la valuacion.

B La informacidén que se presenta en este Reporte contiene proyecciones y estimaciones respecto de eventos, metas o
resultados estimados a la fecha del presente Reporte, incluyendo, pero no limitados a: precios actuales, valuacion de
activos subyacentes, liquidez de mercado, modelos propietarios y supuestos (sujetos a cambio sin nofificacion) e
informacién publicamente disponible que se considera confiable, pero no ha sido verificada de manera independiente.
Todos los supuestos, opiniones y estimaciones constituyen el juicio del analista a la fecha y estdn sujetos a cambio sin
notificacién. Es imposible garantizar que dichos eventos, metas o resultados se materialicen en el futuro y podrdn variar
significativamente de lo aqui establecido. Toda la informacién contenida en este Reporte, incluyendo proyecciones
respecto del rendimiento del mercado financiero, se encuentran basadas en las condiciones actuales del mercado, las
cuales pueden fluctuar por eventos politicos, econdmicos, financieros, sociales o de ofra naturaleza.

B En el gjercicio valuacién, los activos en cuestidon se valian con la inclusién de factores medioambientales, sociales y de
gobernanza (ESG) cuando es aplicable. El informe evalta las consideraciones ESG para reflejar con precision su impacto
actual en el valor de los activos, reconociendo que estos factores pueden influir significativamente en el rendimiento
financiero y la eficiencia operativa de la entidad ya sea en partidas como ingresos, costos, valor terminal, etc. Segun sea el
caso, se reconoce que el impacto de los factores ESG en el valor del activo es dindmico y puede cambiar con el tiempo.

B Adicionalmente al Fideicomiso identificado como el “Cliente”, este Reporte ha sido elaborado exclusivamente para uso de
el Administrador y/o el Fiduciario y/o el Comité Técnico o los “Usuarios Previstos” identificados en las comunicaciones entre
414 Capital y el Fideicomiso.

m Todo andlisis financiero, tal como el establecido en el Reporte, involucra diversas determinaciones respecto de los métodos
cuantitativos y cudlitativos mds apropiados para determinadas circunstancias particulares. Al elaborar el presente Reporte,
414 Capital utilizé diversas herramientas y metodologias de andlisis financiero. 414 Capital considera que el andlisis debe
leerse de manera conjunta y que tomar de manera aislada algin componente o elemento del mismo — sin considerar todos
los componentes o el andlisis en su conjunto — puede propiciar un entendimiento sesgado o incompleto del proceso de
valuacién subyacente al presente Reporte.

m Esta y otras valuaciones de companias, negocios o inversiones que 414 Capital ha realizado, o que redlice en el futuro,
pueden reflejar el uso de metodologias distintas a las utilizadas en el presente Reporte o, en su caso, en cualesquier otros
Reportes preparados por los distintos equipos que son miembros de 414 Capital.

m Cualquier cambio o evento que ocurra con posterioridad a la fecha del presente Reporte podrd afectar las conclusiones
establecidas en el presente Reporte. A pesar de que eventos futuros pueden afectar las conclusiones establecidas en el
presente Reporte, 414 Capital no asume obligacién alguna para actualizar, revisar o modificar el contenido del Reporte.

m El presente Reporte no constituye una oferta para comprar o vender valores y no deberd de interpretarse como tal.
Cualesquier valuaciones son indicativas (no realizables) y estas valuaciones pueden diferir sustancialmente de un valor
realizable, particularmente en condiciones de mercado iliquidas y/o voldtiles. Las inversiones a la que se refiere esta
publicacién pueden no ser adecuadas para todos los receptores. Es responsabilidad de los receptores tomar decisiones de
inversion con base en sus propias investigaciones. Cualquier pérdida o consecuencia que surja del uso del material
contenido en esta publicacion serd Unica y exclusivamente responsabilidad del inversionista, y 414 Capital no tendrd
responsabilidad por dicha consecuencia. En caso de existir una duda sobre cualquier inversidn, los receptores deben
contactar a sus propios asesores de inversidn, legales y/o fiscales para obtener asesoria sobre la oportunidad de la inversién.
Al grado permitido por la ley, ninguna responsabilidad es aceptada por cualquier pérdida, danos o costos de cualquier tipo
que surjan del uso de esta publicacion o sus contenidos.

B Estos materiales fueron preparados exclusivamente para uso en el territorio mexicano. Este Reporte y su contenido no
pueden ser reproducidos, distribuidos a un tercero o publicados sin el consentimiento de 414 Capital. Las leyes y los
reglamentos de otros paises pueden restringir la distribucién de este Reporte. Las personas en posesidon de este documento
deben informarse sobre las posibles restricciones legales y cumplirlas de manera acorde.
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414 Capital

Reporte pUblico y resumido de valuacion trimestral — 4T 2025

Marzo 2026

Referencia: Valuacién independiente de la Serie A del Fideicomiso F/179505 (Clave de pizarra BALAMCK 14)

Balam Fund | GP, L.P.
Balam Administradora, S. de R.L. de C.V.

Conforme a los documentos de colocacidon y de acuerdo con lo establecido en el contrato de fideicomiso
imrevocable de emisidn de certificados bursdtiles, en que se designd a 414 Capital Inc. como valuador
independiente de los activos en los que invierte el Fideicomiso, hacemos de su conocimiento lo siguiente. Este
reporte estd sujeto a los términos y condiciones pactados en el contrato de prestacion de servicios (el “Contrato
de Prestacion de Servicios”). La opinion de valor que aqui se presenta estd sujeta al Aviso de Limitacion de

Responsabilidad incluido al final del documento.
Antecedentes de la valuacién

m El 17 de marzo de 2016, Balam Fund | GP, L.P. (“Balam”) colocé a través de la BMV certificados bursdtiles
fiduciarios (el “CKD") para el Fideicomiso F/179505 Serie A por MXN 154.9 mm para un monto méximo de hasta
MXN 774.5 mm

— El objetivo del CKD es realizar inversiones de capital en activos y/o proyectos de generacion de energias
renovables, proyectos de cogeneracion y eficiencia energética, plantas de tratamiento de aguas
residuales, o en proyectos sustentables cuyo propdsito sea la reduccion de emisiones de gases de efecto

invernadero exclusivamente en México

Conclusion de valor!

Valor justo por cerlificado - Enfoque de valuador independiente? MXN 13,594.294842
Valor justo por cerfificado — Enfoque de amortizacién de gastos? MXN 13,594.294842

De tener cualquier pregunta al respecto de la valuacién o su alcance, por favor no duden en contactarnos

directamente.

414 Capital

I Favor de referirse a las secciones posteriores para mayor detalle

2 Obedece al criterio de IFRS de tratamiento de gastos de colocacién

3Se adhiere a prdcticas de la industria de amortizacién de gastos de colocacién. Este precio se deberd incorporar al vector de precios

Nota: Esta valuacidén fue realizada con informacidn a la fecha efectiva indicada en la pdgina 2 del reporte, y no incluye eventos corporativos
posteriores a dicha fecha. La conclusion de valor es expresada en la moneda correspondiente a la contabilidad del Fideicomiso, y la posterior
conversion a una moneda distinta para cualquier fin no es parte del alcance de este documento

414 Capital e www.414capital.com



Resumen de Valuacion
Cifras en MXN

Conclusion

B Al 31 de diciembre de 2025, consideramos que el valor justo, no mercadeable de los certificados es de MXN 13,594.29 (frece mil
quinientos noventa y cuatro 29/100 MXN)

Resumen de valuacién

Inversiones en fondos privados Total
Valor en libros 1,017,449,270.00
Valor ajustado 1,001,966,496.99
Patrimonio (IFRS)’ Por certificado # certificados Total
Valor en libros 13,801.054360 74,883 1,033,464,353.65
Valor gjustado 13,594.294842 74,883 1,017,981,580.64
Valor justo por certificado - Enfoque de valuador independiente? MXN 13,594.294842
Valor justo por certificado - Enfoque de amortizacién de gastos® MXN 13,594.294842

Balance Pro-forma c:jusic:do4

Activo Pasivo
F Efectivo y equivalentes 15,629,955.07 F  Cuentas por pagar 5,344.86
A Inversiones en fondos privados 1,001,966,496.99
F Pagos anticipados 338,806.44
F Cuentas por cobrar 51,667.00
Patrimonio 1,017,981,580.64
Total activos 1,017,986,925.50 Total Pasivo y patrimonio 1,017,986,925.50

Sensibilizacién de valuacién®

Inversiones en fondos privados Valor activo Valor certificado Var.
Valor base 1,001,966,496.99 13,594.294842 0.00%
Inversiones en fondos privados (valuacién al alza escenario 1) 1,043,914,089.65 14,154.469950 +4.12%
Inversiones en fondos privados (valuacion a la baja escenario 1) 962,829,765.08 13,071.656434 -3.84%
Inversiones en fondos privados (valuacion al alza escenario 2) 1,137,328,714.68 15,401.944344 +13.30%
Inversiones en fondos privados (valuacion a la baja escenario 2) 892,061,280.80 12,126.602359 -10.80%

Valuaciones histéricas

Periodo NUmero de certificados Valor certificado? Patrimonio
Trimestre actual 2025.Q4 74,883 13,594.294842 1,017,981,580.64
Trimestre Previo 1 2025.Q3 74,883 13,846.974195 1,036,902,968.62
Trimestre Previo 2 2025.Q2 74,883 13,577.710489 1,016,739,694.54
Trimestre Previo 3 2025.Q1 74,883 13,711.978055 1,026,794,052.72

I'El patrimonio del fideicomiso se ajusta conforme a la valuacioén justa de las inversiones

2 Obedece al criterio de IFRS de tratamiento de gastos de colocacion

3 Se adhiere a prdacticas de la industria de amortizacién de gastos de colocacidn. Este precio se deberd incorporar al vector de precios

4 El balance pro-forma ajustado no es un estado contable, sino una herramienta de estimacién para el valor del patrimonio conforme a los
cambios en la valuacidn justa de las inversiones. Las cuentas marcadas “F" (fijo) se mantienen a costo, mientras que las cuentas marcadas “A”
(actualizado) se ajustan, y por ende no coinciden con el dato reportado en contabilidad

SPara los activos valuados por la metodologia de mercado se modeld una variacién de + / - 5% y 15% al multiplo, ya sea de ventas, EBITDA o
utilidad neta, o al cap rate, segun aplique. Para los activos valuados por la metodologia de DCF se modeld una variacion de + /- 5%y 15% a
la tasa de descuento. Para los activos valuados a costo, se modeld una variacion de + /- 5% y 15% directamente al valor del activo
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Inversiones Realizadas por el Fideicomiso

B Ala fecha del presente reporte la Serie A del Fideicomiso F/179505 cuenta con las siguientes inversiones:

Inversion' Descripcion Monio? Metodologia de valuacién®
2T 2016
Proyecto Camargo Energia solar No divulgado Enfoque de ingresos
212017
Proyecto Energia Edlica del Sur Energia edlica No divulgado Enfoque de ingresos
41 2017
Proyecto Energia Limpia de la Laguna Energia solar No divulgado Enfoque de ingresos

I La inversion es reconocida en el primer trimestre en el que fue reflejada en estados financieros del fideicomiso, independientemente de la
fecha de inicio del proyecto o la creacion del vehiculo

2 Considera el monto invertido en los Ultimos estados financieros publicados a la fecha de valuacion. Es particularmente relevante en los casos
en los que la inversiéon se incrementa o decrementa a lo largo del tiempo

3 Se refiere a las metodologias listadas en la seccién “Metodologias de Valuacién Aplicables”, o a una combinacién de las mismas, en su caso
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Metodologias de Valuacion Aplicables

B 414 Capital aplica metodologias de valuacidon basadas en estdndares internacionales' reconocidos por
organizaciones del sector de asesoria y valuacion financiera. 414 Capital mantiene membresia en algunas de
las mismas?

Metodologias de valuacién bajo IFRS 133

B Este enfoque utiliza precios y ofra informacién relevante generada por
fransacciones de mercado que involucran activos, pasivos o grupos de activos y
pasivos idénticos o comparables

Enfoque de

B La valuacion se basa en precios de mercado observables
mercado

B El Consejo Internacional de Normas de Valuacion considera la valuacion a
mercado como el enfoque mds comUnmente aplicado a pesar de que los intereses
en los proyectos pueden no ser homogéneos

B El enfoque de ingresos convierte flujos de efectivo futuros y proyectados en un
Unico valor presente descontado. El método mds comuin en este enfoque es la
valuacién por flujos de efectivo descontados (“DCF”, por sus siglas en inglés)

Enfoque de ingresos

B Factores de riesgo asociados al activo se integran a la tasa de descuento
permitiendo asi captar el riesgo del negocio

B Para los activos en etapa de desarrollo o de reciente adquisicion, el enfoque de
costos refleja el importe que se requeriria en el momento actual para reemplazar la
capacidad de servicio de un activo

Enfoque de costos . s .
B El enfoque de costos proporciona un valor inicial de los activos y se calcula como la

suma de todos los costos directos e indirectos, asi como el costo adicional al que se
haya incurrido a través del periodo de desarrollo del proyecto o la reciente
adquisicién de un activo

B De manera general, las valuaciones de activos iliquidos realizadas corresponden a alguna de las metodologias
anteriormente mencionadas, y en algunas ocasiones se utiliza una combinacion de varias como refuerzo y
validacion

m Cabe mencionar que las metodologias son adaptadas segun la industria en cuestion del activo subyacente.
Las principales categorias en las que los activos son clasificados son: capital privado, bienes raices,
infraestructura, energia, crédito y otfros

— A su vez, dentro de cada categoria pueden existir subcategorias (por ejemplo: bienes raices industriales,
comerciales, de oficinas, residenciales, de hospitalidad, etc.)

— Para el caso de inversiones en fondos subyacentes, el valor razonable se estima con base en la parte
alicuota del Ultimo valor del activo neto ("NAV" por sus siglas en inglés) reportado por el Administrador del
fondo subyacente cuando este sea representativo del valor razonable, en linea con los lineamientos de
valuacion IPEV!. La técnica de NAV reportado por el administrador corresponde al enfoque de costos

I'Las valuaciones contenidas en este documento han sido elaboradas siguiendo las metodologias con base en estdndares internacionales y
apegdndose a los criterios incluidos en los International Valuation Standards, los International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines, siempre y cuando estos no se contrapongan con los criterios establecidos bajo IFRS. En caso de que el Valuador Independiente o el
Administrador decidan no apegarse a dichos criterios, ya sea porque los mismos se contraponen con los criterios establecidos bajo IFRS o
porque fueron actualizados o modificados, se incluird una nota descriptiva sobre dicha valuacién

2414 Capital es miembro del International Valuation Standards Council

3International Financial Reporting Standards
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Metodologias de Valuacion Aplicables (Cont.)

B 414 Capital aplica la definicion de valor razonable del IFRS 13 — Medicion del Valor Razonable, la cual establece
el valor razonable como el precio que seria recibido por vender un activo o pagado por transferir un pasivo en
una transaccién ordenada entre participantes de mercado en la fecha de la medicién

— La definicion de valor razonable del IFRS 13 es de manera general consistente con la definicion de valor
razonable de U.S. G.A.A.P. deferminada en el Accounting Standards Codification (*ASC") Topic 820
publicada por el Financial Accounting Standards Board (“FASB”)

B Bagjo el ineamiento de IFRS 13, las variables de entrada para determinar el valor razonable se categorizan en
fres niveles:

— Las variables de Nivel 1 son precios cotizados dentro de un mercado activo, para activos idénticos al que
estd siendo valuado

— Las variables de Nivel 2 son aquellas distintas a los precios cotizados en el Nivel T mencionados
anteriormente, observables directa e indirectamente en el mercado

— Las variables de Nivel 3 son aquellas no observables en el mercado, que generalmente son determinadas
con base en supuestos administrativos

m [FRS 13 menciona que una entidad puede utilizar una o mds de estas técnicas de manera consistente y
evaluard los resultados para seleccionar la que mejor represente el valor razonable bajo las circunstancias. Si
bien, IFRS no sugiere priorizar alguna técnica de valuacion sobre otra, si sugiere maximizar el uso de variables de
enfrada observables y minimizar las no observables

B La informacion se ha obtenido de fuentes que se consideran fidedignas, sin embargo 414 Capital no ha
realizado verificacién independiente respecto de, y no realiza ninguna declaraciéon, ni otorga garantia alguna,
expresa o implicita, con relacién a la veracidad o exactitud de dicha informacién. Toda la informacién
confenida en este reporte, incluyendo proyecciones respecto del rendimiento del mercado financiero, se
encuentran basadas en las condiciones del mercado a la fecha de la valuacion, las cuales fluctuardn por
eventos politicos, econdmicos, financieros, sociales o de otra naturaleza

B Los miembros del equipo de 414 Capital estdn capacitados y, en los casos aplicables, acreditados en la
aplicaciéon de las metodologias mencionadas, vy la Firma se adhiere a sus respectivos principios segin proceda.
La aplicabilidad de las metodologias puede variar en funcién de las circunstancias especificas de cada caso.
Los entregables finales especificardn explicitamente qué metodologias se utilizaron en la preparacion de un
reporte determinado

B El presente documento es un resumen de un reporte confidencial detallado que, en caso de aplicar, ha sido
distribuido a los érganos de gobierno correspondientes del Fideicomiso
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Lineamiento de Reporteo y Cumplimiento IVS

B De acuerdo con el lineamiento IVS 106 de los Estdndares Internacionales de Valuacion (*IVS”) un reporte estd
en cumplimiento con dichos estdndares cuando se proporciona a los usuarios de dicho reporte un

entendimiento claro de la valuacion

— Los reportes de valuaciéon deben proporcionar una descripciéon clara y precisa del alcance del ejercicio
realizado, asi como el propdsito de la valuacidén, el uso intencionado vy los supuestos utilizados para el
ejercicio, ya sea de manera explicita dentro del reporte 0 de manera implicita a través de referencia a
ofros documentos (reportes complementarios, mandatos, politicas internas, propuesta de alcance del

servicio, efc.)

B El lineamiento IVS 106 define los puntos como minimo a ser incluidos en los reportes. Para facilidad del usuario,
414 Capital presenta las siguientes referencias donde se pueden consultar los puntos requeridos:

Alcance del ejercicio

Cliente:

Fideicomiso al que se hace referencia en la
portada

Usuarios previstos del reporte:

Administrador, Fiduciario, y/o Comité Técnico
del Fideicomiso

Uso previsto del reporte:

Reporteo financiero exclusivamente

Identidad del valuador:

414 Capital

Fecha de reporte:

Favor de referirse a la pagina 1 del presente
reporte

Fecha de valuacion:
Conclusién de valor:

Moneda de valuacion:

Favor de referirse a la pagina 2 del presente
reporte

Activos valuados:

Enfoque(s) y/o metodologia(s) aplicada(s):

Favor de referirse a la pagina 3 del presente
reporte

Base de valor adoptada:

Favor de referirse a la pagina 5 del presente
reporte

Informacioén y supuestos utilizados:

Supuestos significativos o especiales y/o condiciones
limitantes:

Factores medioambientales, sociales y de gobernanza (ASG)
utilizados:

Hallazgos de especialistas y/o organizaciones de servicio:

Detalle disponible en el reporte confidencial
proporcionado al Administrador y al Comité
Técnico, en caso de aplicar

Declaraciéon de cumplimiento con estdndares IVS:

414 Capital confirma que el presente ejercicio
de valuacion fue elaborado en apego a los IVS
emitidos por el Consejo de las Normas
Internacionales de Valuacién (“IVSC”)
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Requerimiento de Divulgacion de la CUE 2021

B Se hace referencia a la resolucidn que modifica las Disposiciones de cardcter general aplicables a las emisoras
de valores y a otros participantes del mercado de valores (la Circular Unica de Emisoras, “CUE”), publicada el 16
de febrero de 2021. En el numeral romano I, Informacién requerida en el reporte anual, inciso C) Informaciéon
que deberdn contener los capitulos del reporte anual, numeral 2) Estructura de la operacion, sub-inciso c)
Valuacién, los Anexos N Bis 2! y N Bis 52 se menciona lo siguiente:

— "Se deberd presentar la informacion relativa a las valuaciones que se hayan efectuado al titulo fiduciario
durante el periodo que se reporta. Adicionalmente, se deberd indicar la denominacidn social de la persona
moral confratada para efectuar las valuaciones, los anos de experiencia valuando certificados bursdtiles
fiduciarios de desarrollo o instrumentos de inversion semejantes, el nuUmero de anos que ha prestado sus
servicios a la emisora de manera ininterrumpida, las certificaciones que acrediten la capacidad técnica para
valuar este ftipo de instrumentos con las que cuenfe la persona moral contratada para efectuar las
valuaciones, asi como las personas fisicas responsables de realizar las valuaciones; si la persona moral
contratada para efectuar las valuaciones mantiene una politica de rotacidon de las personas fisicas
responsables de la valuacidn, si la propia emisora mantiene una politica de rotaciéon en la contratacién de los
servicios de valuacion, asi como el apego del proceso de valuacion a los estdndares de reconocido prestigio
internacional que resulten aplicables.”

B Al respecto, 414 Capital informa lo siguiente:
— La Firma responsable de la valuacién independiente es 414 Capital

— La Firma cuenta con experiencia en valuacién independiente de certificados bursdtiles fiduciarios de
desarrollo superior a diez anos. 414 Capital ha prestado sus servicios de manera ininterrumpida al Fideicomiso
F/179505 desde el ano 2016

— 414 Capital forma parte de un selecto grupo de miembros corporativos del Consejo de Estdndares
Internacionales de Valuacion (“IVSC”)

— Todos los miembros del equipo de valuacion de 414 Capital cuentan con la certificacion Financial Modeling
& Valuation Analyst (“FMVA") otorgada por el Corporate Finance Institute (“CFI”). Algunos de los miembros
cuentan con certificaciones adicionales, ademds de participar en el programa de capacitacién continua de
la Firma

— 414 Capital cuenta con una politica de rotacién para el lider de valuaciéon de cada uno de los instrumentos
que valla, que combina criterios de plazo y escenarios de apelaciones por parte del Administrador

— Las metodologias utilizadas por 414 Capital se apegan a los lineamientos y estdndares internacionales tales
como la Norma Internacional de Informacién Financiera 13 — Medicién del Valor Razonable, los Estdndares
Internacionales de Valuacion (“IVS"), y los International Private Equity and Venture Capital (“IPEV") Valuation
Guidelines. Todos los reportes de la Firma pasan por un proceso riguroso de revision interna con el fin de
cumplir con estdndares internos de calidad y el apego constante a las mejores prdcticas de la industria y a los
lineamientos antes mencionados

Instructivo para la elaboracion del reporte anual aplicable a certificados bursdtiles fiduciarios de desarrollo (*CKDs")
2|nstructivo para la elaboracién del reporte anual aplicable a certificados bursdtiles fiduciarios de proyectos de inversion (“CERPIs”)
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Perfil de la Firma

Divulgaciones sobre experiencia e independencia de la Firma

Se hace referencia a la resolucion que modifica las Disposiciones de cardcter general en materia financiera de
los Sistemas de Ahorro para el Retiro, publicada el 16 de febrero de 2024. En el articulo 30, numeral romano VIII,
respecto de ciertas obligaciones de los Comités de Inversidn, se menciona lo siguiente:

— “Respecto de los Instrumentos Estructurados y FIBRAS, el Comité de Inversion deberd manifestar expresamente
su opinidn sobre los criterios de valuacién de los activos subyacentes. Asimismo, una vez que el Instrumento
Estructurado cuente con un valuador independiente o cuando éste sea sustituido por otro, el Comité de
Inversion deberd manifestar una segunda opinidn y dar seguimiento respecto de los referidos criterios, asi
como sobre la experiencia e independencia de dicho valuador. Esta opinidn deberd emitirse a los tres meses
después de contar con el valuador independiente. Las referidas opiniones deberdn quedar asentadas en el
Acta Pormenorizada de la sesion que corresponda”

Al respecto, 414 Capital informa lo siguiente:

Confirmacién de Experiencia

414 Capital fue fundada en 2009 y desde entonces se ha posicionado como un proveedor integral de servicios
de valuaciéon y asesoria financiera corporativa. La Firma ofrece servicios de Valuacién de Portafolios para 150
fondos con activos en doce paises. A través de las diferentes entidades del grupo, 414 Capital tiene mds de 45
profesionales financieros en su equipo que estdn ubicados en Estados Unidos, Espana, México y Colombia

En su prdctica de Valuacién de Portafolios, la Firma valia mds de 850 activos de manera recurrente (semestral,
tfrimestral y mensual), abarcando una amplia gama de sectores incluyendo: capital privado, capital de riesgo,
infraestructura, energia, bienes raices y deuda, entre otros

Todas las politicas y metodologias de valuacién se presentan ante un Comité de Valuacion interno, integrado
por tres de los miembros mds experimentados del equipo de valuacidén y que son miembros del American
Society of Appraisers. Todas las valuaciones son autorizadas por un responsable global de la prdctica, quien
cuenta con las designaciones Accredited Senior Appraiser (*ASA") y Chartered Member Royal Institution of
Chartered Surveyors (“*MRICS”)

Adicional a la certificacién FMVA otorgada por el CFl, algunos miembros del equipo también tienen la
designacion ASA del American Society of Appraisers, la acreditacion MRICS del Royal Institution of Chartered
Surveyors (“RICS"), y la certificacidén Chartered Alternative Investment Analyst (“CAIA")

Al ser miembro corporativo del IVSC, 414 Capital subraya su compromiso para avanzar en la estandarizacion vy
las mejores prdcticas dentro de la industria de valuacion

Los ejercicios de valuacidén en cuestidon son revisados por terceros como parte de un sistema de auditorias y
contrapesos del sistema. Dichos terceros suelen incluir al administrador, a miembros del comité técnico, y al
auditor contable independiente

Confirmacion de Independencia

El personal de 414 Capital responsable de la realizacién, revisidn, autorizacién y publicacidon del presente
reporte confirman tener y mantener plena y total independencia con relacidon a los activos sujetos a la
valuacion, asi como con respecto a las siguientes entidades del vehiculo sujeto del presente reporte de
valuacion: i) el administrador, ii) el fideicomiso, iii) el fideicomitente, iv) el fiduciario, v) el comité técnico, vy vi) el
representante comun

Ningun miembro o representante de 414 Capital participa en la gestién; o es miembro del consejo, directivo o
funcionario, de las entidades previamente mencionadas

La independencia y la ausencia de conflictos de intereses se controlan a través de un conjunto de protocolos y
prdcticas de transparencia que son monitoreados mediante herramientas tecnoldgicas y sujetos al escrutinio de
un oficial de cumplimiento externo

La Firma cuenta con manuales, politicas y protocolos sobre: i) Cumplimiento: ética y conducta, confidencialidad
y propiedad material, seguridad de la informacién, manejo de conflictos de interés, medios y eventos, trading
restringido, regalos e invitaciones, anti-corrupcién, auditorias de control interno, prevencién de lavado de dinero,
integracién de criterios ESG; v ii) Tecnologia: seguridad de informaciéon, continuidad de negocios, respuesta a
incidentes y recuperacién de desastres
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Aviso de Limitacion de Responsabilidad

B El hecho de que 414 Capital Inc. (“414 Capital”) haya puesto este documento (el "Reporte”) o cualquier otro material, a su
disposicion, no constituye una recomendacién de tomar o mantener una posicion, ni una representaciéon de que cualquier
fransaccién es adecuada o apropiada para el lector. Toda transaccion implica riesgo considerable, y el lector no debe
participar en ninguna transaccién a menos que entienda completamente dicho riesgo y haya determinado, de manera
independiente, que la misma es apropiada para su perfil y régimen de inversién. 414 Capital no provee asesoria contable,
legal o fiscal; estos temas deben ser discutidos con asesores independientes. En ningun caso serdn 414 Capital, sus partes
relacionadas o empleados responsables frente al lector o cualquier tercero por cualquier decisidn o accién tomada con
base en la informacién de este documento o por dafios, aun cuando exista aviso sobre la posibilidad de dichos danos.
Asimismo, 414 Capital no asume responsabilidad alguna mds alld de las establecidas en los términos y condiciones
establecidos en su contrato de prestacién de servicios.

m Este Reporte es el resumen de uno con mayor detalle que contiene informaciéon privada vy priviegiada, y no captura ni
sustituye el nivel de detalle encontrado en él.

B Los analistas responsables de la produccion de este Reporte certifican que las posturas expresadas aqui reflejan
exclusivamente sus visiones y opiniones personales sobre cualquiera de los emisores o instrumentos discutidos, y que fueron
preparadas de manera independiente y autdnoma, incluyendo de 414 Capital y ofras empresas asociadas. Los analistas
responsables de la produccidn de este Reporte no estdn registrados y/o calificados por NYSE o FINRA, y no estdn asociados
con ninguna casa de bolsa en los Estados Unidos o cualquier otra jurisdiccion, por lo que no estdn sujetos a las restricciones
de comunicacién con las companias cubiertas o presentaciones en publico de acuerdo a las reglas 2711 de NASD y 472 de
NYSE. Cada andlista también certifica que ningln componente de su compensacion estuvo, estd o estard, directa o
indirectamente, vinculado con las recomendaciones especificas o visiones expresadas por ellos en este Reporte.

m Para elaborar el presente Reporte, 414 Capital considerd y se basd, sin verificacidon independiente, en la informacion
entregada por el Administrador y en informacién publica disponible en el mercado (conjuntamente, la “Informacion”). 414
Capital asumié la veracidad de la declaracién del Administrador respecto de que (i) toda la Informacién era verdadera,
completa y fidedigna a la fecha de su entrega, (ii) toda la Informacién entregada por el Administrador a 414 Capital no
omite hechos o informacién que ocasione que la Informacién sea falsa, incorrecta o, en su caso, pudiera afectar el proceso
de valuacién o las conclusiones establecidas en el presente Reporte, (i) toda la Informacién incluyendo, sin limitar, las
proyecciones financieras, estimaciones, asunciones, inversiones de capital y tasas de retorno que fueron entregadas a 414
Capital han sido preparadas de buena fe sobre bases y estimaciones razonables, y (iv) todos los contratos y convenios
referidos en, o entregados con, la Informaciéon son vdlidos, exigibles y serdn cumplidos en sus términos. 414 Capital no tiene
acceso a comunicaciones entre el Administrador y el Fiduciario y/o el Comité Técnico, por lo que cualquier informacién que
pueda ser proporcionada a éstos y que sea distinta a la recibida para el ejercicio de valuacién no puede ser considerada
como parte del mismo.

B 414 Capital no redliza ninguna declaracion, ni otorga garantia alguna, expresa o implicita, con relacién a la Informacién,
incluyendo, sin limitar, respecto de la viabilidad de alcanzar las proyecciones, estimaciones o asunciones financieras ahi
reflejadas. Consecuentemente, 414 Capital no es, ni serd, responsable por la veracidad de la Informacién subyacente del
presente Reporte, ni ha asumido obligacidon alguna para solicitar Informacién adicional o para conducir un proceso de
auditoria independiente con relacion a la Informaciéon o las Inversiones (ya sea desde una perspectiva fiscal, financiera,
comercial, legal, econdmica o ambiental, entre otras). Nada de lo previsto en el Reporte deberd de considerarse o
interpretarse como una declaracién de 414 Capital respecto del desempeno financiero pasado, presente o futuro de los
activos objeto del presente Reporte. La conclusidn de este andlisis depende de las garantias del Administrador en cuanto a
gue dicha informacién es correcta y verdadera. 414 Capital ha asumido que las proyecciones financieras del activo han
sido preparadas de manera razonable sobre un fundamento que refleja los mejores estimados y valoraciones disponibles
actuales del Administrador. Todos los ejercicios contenidos en este Reporte dependen, entre otras variables, fuertemente de
las proyecciones que han sido generadas por el Administrador. Las conclusiones recaen en la consecucién de los resultados
y posicién financiera reflejados en estas proyecciones. En caso de que éstas no se materializasen, los resultados de las
valuaciones podrian diferir de manera importante. Es responsabilidad del lector familiarizarse con estos supuestos y
determinar de manera independiente su razonabilidad.

B El presente material no pretende ser, ni debe de interpretarse como, una proyeccidn o prediccién de eventos y/o
rendimientos futuros. Cualesquier retornos son inherentemente inciertos al estar sujetos a riesgos de negocios, industrias,
mercados, regulatorios y financieros fuera del control de 414 Capital. Cualesquier retornos proyectados en el presente
Reporte se basan exclusivamente en el juicio de los autores y la Informacién proveida por el Administrador, con base en los
riesgos asociados a ciertas estrategias de inversion, el retorno esperado con relacion a dichos riesgos hipotéticos con
valuaciones a precios de mercado y en el actual ambiente de inversion.

B Algunos elementos de estos materiales, incluyendo la recopilacién de datos, el andlisis o la redacciéon, pueden haber sido
elaborados con la asistencia de herramientas de inteligencia artificial. 414 Capital podrd elegir proporcionar informacién
adicional a solicitud del lector.

B 414 Capital, u otras entidades de control comuin, pueden haber tenido una relaciéon de negocio con el Administrador y/o
Fiduciario en el pasado, incluyendo, pero no limitado a consultoria, asesoria, y/o servicios de valuacion independiente (del
Fideicomiso en cuestidén u otfros), y dicha relacién de negocio puede continuar en el futuro. Al mejor conocimiento de 414
Capital, no hay una relacién de negocio futura que dependa de la conclusién de este ejercicio.
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Aviso de Limitacion de Responsabilidad (Cont.)

m Ciertas suposiciones subyacentes al presente Reporte fueron redlizadas exclusivamente para efectos de modelacion
financiera, siendo improbable que se actualicen. No se realiza ninguna declaracién, ni se da garantia alguna respecto de la
razonabilidad de las suposiciones realizadas o con respecto a que todas las suposiciones adecuadas o necesarias han sido
consideradas en el presente Reporte. Los resultados operativos, el valor de activos, las operaciones anunciadas y
cualesquier otros elementos considerados en el presente Reporte pueden variar materialmente de las suposiciones
subyacentes del presente Reporte. Cualesquier variaciones en las suposiciones de los autores podrdn afectar materialmente
la informacion prevista en el presente Reporte. Los resultados de inversidon de los lectores del presente Reporte podrdn variar
significativamente de resultados pasados o cualesquiera de las proyecciones hipotéticas previstas en el presente Reporte.

B A menos que se indique lo contrario en la seccién de Valuacién, el presente Reporte no considera algun Supuesto Especial,
interpretado de la norma VS 102 como condiciones o hechos hipotéticos que difieren de los existentes en el momento de la
valuacidn. Estos supuestos se utilizan para demostrar cémo los cambios potenciales podrian afectar al valor de un activo y/o
pasivo. Se etiquetan como "especiales" para recalcar al usuario de la valuacién que la conclusidn de valor derivada
depende de un cambio en las circunstancias existentes o representa una perspectiva no cominmente mantenida por
participantes de mercado al momento de la valuacion.

B La informacidén que se presenta en este Reporte contfiene proyecciones y estimaciones respecto de eventos, metas o
resultados estimados a la fecha del presente Reporte, incluyendo, pero no limitados a: precios actuales, valuacion de
activos subyacentes, liquidez de mercado, modelos propietarios y supuestos (sujetos a cambio sin nofificacion) e
informacién publicamente disponible que se considera confiable, pero no ha sido verificada de manera independiente.
Todos los supuestos, opiniones y estimaciones constituyen el juicio del analista a la fecha y estdn sujetos a cambio sin
notificacién. Es imposible garantizar que dichos eventos, metas o resultados se materialicen en el futuro y podrdn variar
significativamente de lo aqui establecido. Toda la informacién contenida en este Reporte, incluyendo proyecciones
respecto del rendimiento del mercado financiero, se encuentran basadas en las condiciones actuales del mercado, las
cuales pueden fluctuar por eventos politicos, econdmicos, financieros, sociales o de otra naturaleza.

B En el gjercicio valuacién, los activos en cuestidon se valian con la inclusién de factores medioambientales, sociales y de
gobernanza (ESG) cuando es aplicable. El informe evalta las consideraciones ESG para reflejar con precision su impacto
actual en el valor de los activos, reconociendo que estos factores pueden influir significativamente en el rendimiento
financiero y la eficiencia operativa de la entidad ya sea en partidas como ingresos, costos, valor terminal, etc. Segun sea el
caso, se reconoce que el impacto de los factores ESG en el valor del activo es dindmico y puede cambiar con el tiempo.

B Adicionalmente al Fideicomiso identificado como el “Cliente”, este Reporte ha sido elaborado exclusivamente para uso de
el Administrador y/o el Fiduciario y/o el Comité Técnico o los “Usuarios Previstos” identificados en las comunicaciones entre
414 Capital y el Fideicomiso.

m Todo andlisis financiero, tal como el establecido en el Reporte, involucra diversas determinaciones respecto de los métodos
cuantitativos y cudlitativos mds apropiados para determinadas circunstancias particulares. Al elaborar el presente Reporte,
414 Capital utilizé diversas herramientas y metodologias de andlisis financiero. 414 Capital considera que el andlisis debe
leerse de manera conjunta y que tomar de manera aislada algin componente o elemento del mismo — sin considerar todos
los componentes o el andlisis en su conjunto — puede propiciar un entendimiento sesgado o incompleto del proceso de
valuacién subyacente al presente Reporte.

m Esta y otras valuaciones de companias, negocios o inversiones que 414 Capital ha realizado, o que redlice en el futuro,
pueden reflejar el uso de metodologias distintas a las utilizadas en el presente Reporte o, en su caso, en cualesquier otros
Reportes preparados por los distintos equipos que son miembros de 414 Capital.

m Cualquier cambio o evento que ocurra con posterioridad a la fecha del presente Reporte podrd afectar las conclusiones
establecidas en el presente Reporte. A pesar de que eventos futuros pueden afectar las conclusiones establecidas en el
presente Reporte, 414 Capital no asume obligacién alguna para actualizar, revisar o modificar el contenido del Reporte.

m El presente Reporte no constituye una oferta para comprar o vender valores y no deberd de interpretarse como tal.
Cualesquier valuaciones son indicativas (no realizables) y estas valuaciones pueden diferir sustancialmente de un valor
realizable, particularmente en condiciones de mercado iliquidas y/o voldtiles. Las inversiones a la que se refiere esta
publicacién pueden no ser adecuadas para todos los receptores. Es responsabilidad de los receptores tomar decisiones de
inversion con base en sus propias investigaciones. Cualquier pérdida o consecuencia que surja del uso del material
contenido en esta publicacion serd Unica y exclusivamente responsabilidad del inversionista, y 414 Capital no tendrd
responsabilidad por dicha consecuencia. En caso de existir una duda sobre cualquier inversidn, los receptores deben
contactar a sus propios asesores de inversidn, legales y/o fiscales para obtener asesoria sobre la oportunidad de la inversién.
Al grado permitido por la ley, ninguna responsabilidad es aceptada por cualquier pérdida, danos o costos de cualquier fipo
que surjan del uso de esta publicacién o sus contenidos.

B Estos materiales fueron preparados exclusivamente para uso en el territorio mexicano. Este Reporte y su contenido no
pueden ser reproducidos, distribuidos a un tercero o publicados sin el consentimiento de 414 Capital. Las leyes y los
reglamentos de otros paises pueden restringir la distribucién de este Reporte. Las personas en posesidon de este documento
deben informarse sobre las posibles restricciones legales y cumplirlas de manera acorde.
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Nombre y cargo de personas responsables (PDF)




Fideicomiso Irrevocable de Emision
de Certificados Bursatiles
Fiduciarios de Desarrollo No.
F/179505 (Banco Citi México, S.A.
Institucion de Banca Miuiltiple, Grupo
Financiero Citi México, Division
Fiduciaria) (VCiti")

Manifestaciones de consentimiento para
Reporte anual sobre el Articulo 39 de la
Circular Unica de Auditores Externos
(CUAE o Disposiciones)



= Galaz, Yamazaki,
Ruiz Urquiza, S.C.
Paseo de la Reforma 505, piso 28
- Colonia Cuauhtémoc

06500 Ciudad de México
México

Tel: +52 (55) 5080 6000
www.deloitte.com/mx

Manifestacion de Consentimiento para que la Emisora incluya en el Reporte
Anual correspondiente el Informe de Auditoria Externa.

En los términos del Articulo 39 de las Disposiciones de caracter general aplicables a las Entidades y Emisoras
supervisadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores que contraten servicios de auditoria externa de
estados financieros basicos, publicadas en el Diario Oficial de la Federacion ("DOF”) del 26 de abril de 2018 y
sus modificaciones posteriores (las “Disposiciones”) y del Articulo 84 Bis de las Disposiciones de caracter
general aplicables a las emisoras de valores y otros participantes del mercado de valores publicadas en el DOF
del 19 de marzo de 2003 y sus modificaciones posteriores (la “Circular Unica de Emisoras”), en nuestro
caracter de auditores externos independientes de los estados financieros basicos por los afios que terminaron
el 31 de diciembre de 2025, 2024 y 2023 del Fideicomiso Irrevocable de Emisidon de Certificados Bursatiles
Fiduciarios de Desarrollo No. F/179505 (Banco Citi México, S.A. Institucién de Banca Mdltiple, Grupo Financiero
Citi México, Divisién Fiduciaria) (“Citi”), manifestamos lo siguiente:

I. Que expresamos nuestro consentimiento para que la Emisora incluya en el reporte anual, el Informe de
Auditoria Externa que al efecto emitimos.

II. Lo anterior en el entendido de que previamente nos cercioramos que la informaciéon contenida en los
Estados Financieros Basicos incluidos en el reporte anual, asi como cualquier otra informacién financiera
comprendida en dichos documentos cuya fuente provenga de los mencionados Estados Financieros
Basicos o del Informe de Auditoria Externa que presentamos coincide con la auditada, con el fin de que
dicha informacidn sea hecha del conocimiento publico.

Atentamente,

Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C.
Afiliada a una Firma Miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited

/
C.P.CMr ndez Almanza C.P.C. ﬁ%dro Anaya Quiroz
Representante Legal uditor externo
Ciudad de México, México Ciudad de México, México
27 de abril de 2026 27 de abril de 2026

ek

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, sociedad privada de responsabilidad limitada en el Reino Unido, y a su red de firmas miembro, cada una de ellas como una entidad legal
unica e independiente. Conozca en www.deloitte.com/mx/conozcanos la descripcion detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas miembro.



. Galaz, Yamazaki,
Ruiz Urquiza, S.C.
- Paseo de la Reforma 505, piso 28
- Colonia Cuauhtémoc

06500 Ciudad de México
México

Tel: +52 (55) 5080 6000
www.deloitte.com/mx

Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad, que los estados financieros del Fideicomiso
Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios de Desarrollo No. F/179505 (Banco Citi México,
S.A. Institucion de Banca Mdltiple, Grupo Financiero Citi México, Divisidén Fiduciaria) (“Citi”), que contiene el
presente reporte anual por los ejercicios 2025, 2024 y 2023 fueron dictaminados con fecha 24 de abril de 2026
de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria.

Asimismo, manifiesta que ha leido el presente reporte anual y basado en su lectura y dentro del alcance del
trabajo de auditoria realizado, no tiene conocimiento de errores relevantes o inconsistencias en la informacion
que se incluye y cuya fuente provenga de los estados financieros dictaminados senalados en el parrafo anterior,
ni de informacion que haya sido omitida o falseada en este reporte anual o que el mismo contenga informacion
que pudiera inducir a error a los inversionistas.

No obstante, el suscrito no fue contratado, y no realizé procedimientos adicionales con el objeto de expresar
su opinién respecto de la otra informacion contenida en el reporte anual que no provenga de los estados

financieros por el dictaminados.

Atentamente

Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S. C.
Afiliada a una Firma Miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited

/
/N
C.Pcéﬁd’&is Hf(néndez Almanza C.p.C. AIW#O Ar\aya Quiroz
Representante Legal Auditor externo
Ciudad de México, México Ciudad de México, México
27 de abril de 2026 27 de abril de 2026

* %k X %k %

2

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, sociedad privada de responsabilidad limitada en el Reino Unido, y a su red de firmas miembro, cada una de ellas como una entidad legal
unica e independiente. Conozca en www.deloitte.com/mx/conozcanos la descripcion detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas miembro.



Fideicomiso Irrevocable de Emision
de Certificados Bursatiles
Fiduciarios de Desarrollo No.
F/179505 (Banco Citi México, S.A.
Institucion de Banca Miiltiple, Grupo
Financiero Citi México, Division
Fiduciaria) (“'Citi"”)

Declaracion del Auditor Externo
Independiente conforme al Articulo 37
de las Disposiciones de caracter general
aplicables a las Entidades y Emisoras
supervisadas por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, al 31 de
diciembre de 2025.



- Galaz, Yamazaki,
Ruiz Urquiza, S.C.
Paseo de la Reforma 505, piso 28
' Colonia Cuauhtémoc

06500 Ciudad de México
México

Tel: +52 (55) 5080 6000
www.deloitte.com/mx

Presidente del Comité Técnico

Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios de
Desarrollo No. F/179505 (Banco Citi México, S.A. Institucion de Banca Miiltiple,
Grupo Financiero Citi México, Division Fiduciaria) (“Citi")

En los términos del articulo 37 de las Disposiciones de caracter general aplicables a las Entidades y Emisoras
supervisadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores que contraten servicios de auditoria externa de
Estados Financieros Basicos (las “Disposiciones”), en mi caracter de auditor externo independiente de los
estados financieros basicos por el afio que terminé el 31 de diciembre de 2025 del Fideicomiso Irrevocable de
Emisidn de Certificados Bursatiles Fiduciarios de Desarrollo No. F/179505 (Banco Citi México, S.A. Institucion
de Banca Multiple, Grupo Financiero Citi México, Division Fiduciaria) (“Citi”), (la “Emisora” o el “Fideicomiso
F/179505"), manifiesto lo siguiente:

I. Declaro que cumplo con los requisitos sefialados en los articulos 4 y 5 de las disposiciones, asi como
que soy contador publico titulado con titulo expedido por la Secretaria de Educacion Publica, con
certificado emitido por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A. C. nimero 9954 expedido el
19 de agosto de 2005, y renovado el 1 de mayo de 2021. Asimismo, cuento con Nimero de Registro
16845 en la Administracion General de Auditoria Fiscal Federal ("AGAFF") del Servicio de
Administracion Tributaria ("SAT”) expedido el 20 de enero de 2014. Por otra parte, Galaz, Yamazaki,
Ruiz Urquiza, S. C. (el “Despacho”) cuenta con niumero de registro 7433 en la AGAFF del SAT
expedido el 30 de enero de 2003

II. Declaro que desde la fecha en que se prestan los servicios de auditoria externa, durante el desarrollo
de la auditoria externa y hasta la emisidon de nuestro Informe de Auditoria Externa de fecha 24 de abril
de 2025, asi como de las fechas de los comunicados y opiniones requeridos conforme a lo sefialado en
el articulo 15 de las Disposiciones, cumplo con los requisitos a que se refieren los articulos 4 y 5 de las
Disposiciones, asi como que el Despacho se ajusta a lo previsto en los articulos 6, 9 y 10, en relacion
con el articulo 14 de las Disposiciones.

III. Declaro que el Despacho cuenta con evidencia documental de la implementacidn del sistema de gestién
de la calidad a que se refiere el articulo 9 de las Disposiciones y participa en un programa de evaluacién
de calidad que se ajusta a los requisitos que se contemplan en el articulo 12 de las Disposiciones.

Informo que es mi segundo afio como auditor externo independiente y he realizado la auditoria de Estados
Financieros Basicos del Fideicomiso Irrevocable de Emisidn de Certificados Bursatiles Fiduciarios de Desarrollo
No. F/179505 y que Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S. C. ha prestado durante 5 afios el servicio de auditoria
externa a esta Emisora.

Mediante este documento, manifiesto mi consentimiento expreso para proporcionar a la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores la informacion que esa nos requiera a fin de verificar el cumplimiento de los requisitos
mencionados.

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, sociedad privada de responsabilidad limitada en el Reino Unido, y a su red de firmas miembro, cada una de ellas como una entidad legal
unica e independiente. Conozca en www.deloitte.com/mx/conozcanos la descripcion detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas miembro.



Deloitte

Asimismo, el Despacho se obliga a conservar la informacidn que ampare el cumplimento de los requisitos
mencionados en este manifiesto, fisicamente o través de imagenes en formato digital, en medio 6pticos o
magnéticos, por un plazo minimo de cinco afios contados a partir de que se concluya la auditoria de Estados
Financieros Basicos del Fideicomiso Irrevocable de Emisidn de Certificados Bursatiles Fiduciarios de Desarrollo
No. F/179505 (Banco Citi México, S.A. Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Citi México, Divisidn
Fiduciaria) (“Citi”), al y por el afio terminado el 31 de diciembre de 2025.

Atentamente

C.P.C. Aléjandro Anaya Quiroz

Auditor Externo Independiente

Socio de Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C.

Afiliada a una firma Miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited

24 de abril de 2026
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Banco Citi México, S.A., Institucion de Banca Multiple, Balam Fund I GP, L.P. (FIDEICOMITENTE)
Grupo financiero Citi México, Division Fiduciaria Balam Administradora, S. de R.L. de C.V.
(FIDUCIARIO EMISOR) (ADMINISTRADOR)

Declaraciones de la Administracion

Con relacion a la opinion que deben emitir como auditores independientes del Fideicomiso irrevocable de
Emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios de Desarrollo Niumero F/17950-5 (el “Fideicomiso”), de
conformidad con el Articulo 32 de las Disposiciones de caracter general aplicables a las Entidades y Emisoras
supervisadas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (la “Comisién’) que contraten servicios de auditoria
externa de Estados Financieros Basicos (las “Disposiciones”) emitidas por la Comision, la Administracion del
Fideicomiso declara:

L. Que hemos revisado la informacion presentada en los Estados Financieros Basicos dictaminados
a que hacen referencia las presentes Disposiciones.

1L Que los Estados Financieros Basicos dictaminados no contienen informacion sobre hechos
falsos, asi como que no hemos omitido algiin hecho o evento relevante, que sea de su conocimiento, que pudiera
resultar necesario para su correcta interpretacion a la luz de las disposiciones bajo las cuales fueron preparados.

III.  Que los Estados Financieros Basicos dictaminados y la informacion adicional a estos, presentan
razonablemente en todos los aspectos importantes la situacion financiera y los resultados de las operaciones del
Fideicomiso.

IV.  Que se han establecido y mantenido controles internos, asi como procedimientos relativos a la
revelacion de informacion financiera relevante.

V. Que se han disefiado controles internos con el objetivo de asegurar que los aspectos importantes
y la informacion relacionada con el Fideicomiso y con las entidades con las que realicen acuerdos con control
conjunto se hagan del conocimiento de la administracion.

VI.  Que hemos revelado al Despacho Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S. C., a los Auditores
Externos Independientes y al Comité de Auditoria, mediante comunicaciones oportunas, las deficiencias
significativas detectadas en el disefio y operacion del control interno que pudieran afectar de manera adversa, entre
otras, a la funcion de registro, proceso y reporte de la informacion financiera.

VII. Que hemos revelado al Despacho Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S. C., a los Auditores
Externos Independientes y al Comité de Auditoria cualquier presunto fraude o irregularidad, que sea de su
conocimiento e involucre a la administracion o a cualquier otro empleado que desempefie un papel importante,
relacionado con los controles internos.

Atentamente,

Balam Administradora, S. de R.L. de C.V. en su calidad de Administrador de los activos bienes, derechos
o valores fideicomitidos al Patrimonio del Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursatiles
Fiduciarios de Desarrollo Numero 17950-5 bajo el cual se emitieron los Certificados Bursatiles Fiduciarios
de Desarrollo con clave de pizarra BALAMCK 16 y BALAMCK 18

et ‘ pol=

Borja Escalada /J aime Pérez dé Laborda
Director General Director de Finanzas



Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad, que nuestra representada en su caracter de fiduciario,
preparo la informacion financiera relativa al patrimonio del fideicomiso, asi como la informacion relacionada con
los valores emitidos y los contratos aplicables, contenida en el presente reporte anual al 31 de diciembre de 2025,
la cual, a su leal saber y entender, refleja razonablemente su situacion y que se cercioré de que en el periodo
reportado no existieran diferencias relevantes entre los ingresos del fideicomiso atribuibles a los bienes, derechos
o valores fideicomitidos y la informacién que recibié del administrador u operador relativa a los ingresos.
rendimientos o cualesquiera otras cantidades provenientes de dichos bienes, derechos o valores. Asimismo,
manifiesta que no tiene conocimiento de informacién relevante que haya sido omitida o falseada en este reporte
anual o que el mismo contenga informacién que pudiera inducir a error a los inversionistas.

Banco Citi México, S.A., Instituciéon De Banca Multiple, Grupo Financiero Citi México, Divisidon

Fiduciaria del Fideicomiso 17950-5

Por: Aida Ramos Garcia
Delegado Fiduciario

Por: Miguel Alberto Hernandez Martinez de Escobar
Delegado Fiduciario



Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad que, en el ambito de nuestras respectivas
funciones, preparamos la informacion relativa a la emisora contenida en los estados financieros
anuales, la cual, a nuestro leal saber y entender, refleja razonablemente su situacién. Asimismo,
manifestamos que no tenemos conocimiento de informacién relevante que haya sido omitida o
falseada en estos estados financieros o que los mismos contengan informacion que pudiera inducir a
error a los inversionistas.

Banco Citi México, S.A., Instituciéon De Banca Multiple, Grupo Financiero Citi México, Divisién
Fiduciaria del Fideicomiso 17950-5

Por: Aida Rémos Garcia
Delegado Fiduciario

Por: Miguel Alberto Hernandez Martinez de Escobar
Delegado Fiduciario
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Banco Citi México, S.A., Institucion de Banca Multiple, Balam Fund I GP, L.P. (FIDEICOMITENTE)
Grupo financiero Citi México, Division Fiduciaria Balam Administradora, S. de R.L. de C.V.
(FIDUCIARIO EMISOR) (ADMINISTRADOR)

Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad que, en el ambito de nuestras respectivas funciones,
preparamos la informacion relativa a los ingresos, rendimientos o cualesquiera otras cantidades provenientes de
los bienes, derechos o valores fideicomitidos contenida en el presente reporte anual correspondiente al ejercicio
2025, la cual, a nuestro leal saber y entender, refleja razonablemente su situacion. Asimismo, manifestamos que
no tenemos conocimiento de informacion relevante que haya sido omitida o falseada en este reporte o que el mismo
contenga informacion que pudiera inducir a error a los inversionistas.

Balam Administradora, S. de R.L. de C.V.,
como Administrador

Borja Escalada
Director General

‘ -1

/.f aime Pérez de' Laborda
Director de Finanzas

HAN

Guillermo Perrone
Director Juridico




Banco Multiva, S. A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Multiva
Representante Comun de los Tenedores de los Certificados Bursatiles
Fiduciarios de Desarrollo BALAMCK 16

Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad, que su representada en
su caracter de representante comun, reviso la informacion financiera relativa al
patrimonio del fideicomiso, asi como la relacionada con los valores emitidos, los
contratos aplicables y los ingresos, rendimientos o cualesquiera otras cantidades
provenientes de los bienes, derechos o valores fideicomitidos, contenida en el
presente reporte anual, la cual, a su leal saber y entender, refleja razonablemente

su situacion \
|
|
':_ - “'-1|\ A ‘k ™ < \-Eh . : ’/ﬁ
Monica Jiménez Labora Sarabia Alfredo Basurto Dorantes
Delegada Fiduciaria Delegado Fiduciario

Hoja de firma que pertenece al Reporte Anual que se presente de acuerdo con las disposiciones
de caracter general aplicable a las emisiones de valores y otros participantes del mercado del
Fideicomiso F/179505 del periodo correspondiente al afio terminado al 31 de diciembre de 2025.
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