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GLOSARIO DE TERMINOSY DEFINICIONES

A continuacion se incluye un glosario con las definiciones de los principales términos y abreviaturas utilizados en
esteinforme anual.

“Accion” o0 “Acciones’ ............ Las acciones ordinarias, nominativas, sin expresién de vaor nominal,
representativas del capital social de Homex, todas las cuales corresponden a la
parte fija de dicho capital social.

“ADS’ .. American Depositary Shares

B =1 - L Controladora Casas Beta, SA.de C.V.

“BMV” e BolsaMexicanade Valores, SA.deC.V.

“CANADEVI" ...ccoveveveeenn, CamaraNacional de lalndustria del Desarrollo y Promocién de Vivienda.
“Compania’ .......cceeeeeeeieeneeneeens , Homex, en conjunto con sus subsidiarias; en €l entendido de que en ocasiones €l

contexto requiere que el término “Compafia’ se refiera inicamente a Homex.

“CNBV” .o Comisién Nacional Bancariay de Valores.

“CONAFOVI" ...t Comisién Nacional de Fomento ala Vivienda

“CONAPQO" ..ot Consgjo Nacional de Poblacion.

“Crédito Inmobiliario” ............. Crédito Inmobiliario, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Limitado.

“Créditoy Casal’ .....ccccoveveerenna: Hipotecaria Crédito y Casa, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Limitado.

“DECANO" ... Desarrolladora de Casas del Noroeste, SA. deC.V.

“Dolar(es)” 0“DIS.....cccceuenee. Ddlar, moneda de curso legal en Estados Unidos.

“DYyNamica’ ......ccceevrereeenienenns Dynéamica de Desarrollos Sustentables, S.A. de C.V.

“Econoblock”........cccoreenirinn. Econoblock, SA. deC.V.

“EGI” o Equity Group Investments, L.L.C.

CEIP e Equity International Properties, Ltd.

“Estados Unidos’ ..........cccceu.... Estados Unidos de América

“FIVIDESU" ..o Fideicomiso de Vivienda, Desarrollo Socia y Urbano.

“FONHAPO" ... Fondo Nacional de Habitaciones Populares.

“FOVISSSTE .....coceoveveverenne, Fondo parala Vivienday la Seguridad y Servicios Sociales para los Trabajadores
del Estado.

“HOMEX” .o DesarrolladoraHomex, SAA.B. deC.V.

“IMCP e Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A.C.

“IMPL e Instituto Mexicano de la Propiedad Industrial.



“NIF”

“NYSE” e

“PCGA Mexicanos’
“peso(s)”, “M.N." y “$"

“PIB” i

“PICSA” ..o

“PROFEPA” ........c.c.....

RNV

“SECT e

“SEDESOL" ......ccoveene.

“SEDI” v

“SEMARNAT" .............

“SHCP ..o

“SHF o

“SIFIC” o

“SOFOLES’ 0“SOFOL" ........

THE” o

“UAFIDA" ...

“UDI" 0“UDIs"............

S.D. Indeval, SA. de C.V., Institucion para el Depdsito de Valores.
Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética.

Ingtituto del Fondo Nacional paralaVivienda de los Trabajadores.
indice Nacional de Precios al Consumidor.

Ingtituto de Seguridad Socia de las Fuerzas Armadas Mexicanas.
IXE Casade Bolsa, S.A. de C.V., IXE Grupo Financiero.

Metros cuadrados.

Nacional Financiera, S.N.C., Ingtitucién de Banca de Desarrollo.

Normas de Informacion Financiera para M éxico.
Bolsade Valores de Nueva York (New York Stock Exchange).

Principios de contabilidad generalmente aceptados en México
Peso, moneda nacional.

Producto interno bruto.

Proyectos Inmobiliarios de Culiacan, S.A.de C.V.
Procuraduria Federal de Proteccién al Ambiente.
Registro Nacional de Valores.

Comision de Vaores y Mercados de Estados Unidos (Securities and Exchange
Commission).

Secretaria de Desarrollo Social.

Sistema Electronico de Envio y Difusion de Informacién de la Bolsa Mexicana de
Valores.

Secretaria del Medio Ambientes y Recursos Naturales.
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
Sociedad Hipotecaria Federal, S.N.C., Institucion de Banca de Desarrollo.

Sistema de Informacién Financiera Computarizada de la Bolsa Mexicana de
Valores.

Sociedades Financieras de Objeto Limitado.

Tasade Interés Interbancaria de Equilibrio.

; Para efectos de la Compaiiia, significa la utilidad (pérdida) de la participacion

mayoritaria, excluyendo la depreciacion, €l costo integral de financiamiento, el
impuesto sobre larentay la participacion de los trabajadores en las utilidades.

Unidades de Inversion.



PRESENTACION DE LA INFORMACION FINANCIERA

A menos que se especifique lo contrario o € contexto asi o exija, las referencias contenidas en este informe anual a
“nosotros’, “nuestro”, “la Compafia’ u “Homex” significan Desarrolladora Homex, SA.B de CV. y sus
subsidiarias, incluyendo Controladora Casas Beta, S.A. de C.V. y sus subsidiarias, que adquirimos a través de una
fusién el 1 de julio de 2005. En este informe anual, para referirnos a Controladora Casas Beta, SA. de C.V.
recurrimos también a término “Beta’.

Informacién financiera

El presente informe anual contiene nuestros estados financieros consolidados auditados a 31 de diciembre de 2006 y
2007, asi como aquellos relativos a cada uno de los gjercicios concluidos el 31 de diciembre de 2005, 2006 y 2007.
Salvo indicacion en contrario, nuestros estados financieros consolidados, asi como la demas informacion financiera
incluida en este informe anual, han sido reexpresados en pesos constantes de poder adquisitivo al 31 de diciembre de
2007.

Preparamos nuestros estados financieros en pesos constantes y de conformidad con las Normas de Informacion
Financiera paraMéxico (NIF).

Conforme a Boletin B-10 publicado por € Instituto Mexicano de Contadores Publicos (IMCP), debemos presentar
nuestra informacion financiera gjustada a lainflacion con el propdsito de poder realizar una comparacion mas precisa
de los renglones indicados en los estados financieros y mitigar 1os efectos distorsionantes de lainflacion en nuestros
estados financieros. De acuerdo con lo anterior, salvo indicacion en contrario, todos |os datos del informe anua han
sido reexpresados en pesos constantes de poder adquisitivo a 31 de diciembre de 2007. El indice Nacional de
Precios a Consumidor (INPC) se increment6 3.7590% del 31 de diciembre de 2006 a 31 de diciembre de 2007.

También se nos exige determinar la ganancia o pérdida por posicién monetaria parareflgjar €l efecto de la inflacion
en nuestros activos y pasivos monetarios conforme alas NIF. Esto 1o hacemos restando |os pasivos monetarios de los
activos monetarios y gjustando posteriormente nuestra posicion monetaria neta al indice de inflacion apropiado, o
gue da como resultado la ganancia o pérdida monetaria reflgjada en | as utilidades.

De conformidad con las NIF, registramos el ingreso por la venta de viviendas con base en el método de porcentaje de
avance de obra gjecutada, que nos exige reconocer el ingreso a medida que incurrimos en el costo de construccion.
En este informe anua utilizamos el término “venta’ y nos referimos a viviendas “vendidas’, cuando hablamos de
aquellasen las que:

e ¢ comprador de vivienda ha presentado toda la documentaci én necesaria para obtener el crédito hipotecario
correspondiente;

e |la Compaiia establece que € comprador de vivienda obtendrd un crédito hipotecario de la entidad
financiera correspondiente;

e El cliente hafirmado y presentado ante la compafiia una solicitud de compra paralatramitacién y gestion de
un creédito, con € fin de adquirir un inmueble destinado a casa habitacion., y

e ¢ comprador de vivienda hadado un enganche, en el caso de que éste sea necesario.

Utilizamos €l término “entregar” y nos referimos a viviendas “entregadas’ cuando hablamos de viviendas cuya
propiedad ha sido escriturada a nombre del comprador y por la cual hemosrecibido € producto de la venta.

Informacién sobre divisas

A menos que se especifique lo contrario, “dblares’ y “dblares americanos’ se refieren ala moneda de curso legal en
Estados Unidos de América; “pesos mexicanos’ o “$" se refieren a la moneda de curso legal en la Republica
Mexicana; “UDI” y “UDIS" se refieren a las unidades de inversion, cuyo valor en pesos es indexado a la inflacion
sobre una base diaria por €l Banco de México, € cua se encarga de publicarlo periddicamente.



Este informe anual presenta la conversion de algunos montos en pesos a dolares, a un tipo de cambio especificado
Unicamente para conveniencia del lector. No se deberd interpretar esta conversion como una declaracion de que las
sumas en pesos en realidad representan sus respectivas cantidades en ddlares, o que podrian convertirse en dolares a
tipo de cambio indicado. A menos que se indique lo contrario, los dolares se convirtieron a un tipo de cambio de
$10.9185 por 1.00 ddlar, que era e tipo de cambio ala compra para transferencias en pesos publicado por e Banco
de México, expresado en pesos por délar, el 31 de diciembre de 2007. El 26 de junio de 2008, €l tipo de cambio ala
compra era de $10.2870 por 1.00 ddlar.

A menos que seindique lo contrario, las UDI s se refieren a aquellas cuyo tipo de cambio fij6é el Banco de México en
$3.932483 por 1.00 UDI € 31 de diciembre de 2007. El 26 de junio de 2008, €l tipo de cambio de la UDI conforme
al Banco de México erade $4.012176 por 1.00 UDI.

Datosdelaindustriay del mercado

Los datos del mercado, asi como otra informacion estadistica incluida a lo largo de este informe anual, se basan en
publicaciones de la industria independientes, publicaciones del gobierno, informes de empresas de investigacion de
mercados y publicaciones de otras fuentes independientes. Ademds, algunos datos se basan tanto en nuestros
céculos, que derivan de larevision de encuestas internas, como en fuentes independientes. Si bien consideramos que
estas fuentes son confiables, no hemos verificado por nuestra cuenta la informacion y no podemos garantizar su
precision o integridad.



PARTICIPACION DE MERCADO E INFORMACION ADICIONAL

Informacion adicional presentada

La medida de 4rea estdndar en el mercado inmobiliario mexicano es e metro cuadrado (m?). A menos que se
especifique lo contrario, todas las unidades de area presentadas en este informe anual se expresan en metros
cuadrados, acres o hectéreas. Un metro cuadrado equivale a aproximadamente 10.764 pies cuadrados. Alrededor de
4,047 m® (43,562 pies cuadrados) equivalen a un acre, en tanto que una hectérea equivale a 10,000 m?
(aproximadamente 2.5 acres).

DECLARACIONESA FUTURO

El presente informe anual y los documentos a los que se hace referencia contienen declaraciones que consideramos
“declaraciones a futuro”. Ocasionalmente podriamos hacer declaraciones a futuro en nuestros informes periodicos a
laCNBV y ala SEC en la Forma 6-K, en nuestro informe anual alos accionistas, en prospectos, boletines de prensa
y otros materiales impresos, asi como en declaraciones verbales que hacen nuestros consgeros, directivos o
empleados frente a analistas, inversionistas, representantes de los medios de comunicacion y otros interlocutores.
Algunas de estas declaraciones contienen palabras como “creemos’, “consideramos’, “esperamos’, “pretendemos’,
“anticipamos,” “estimamos’, “estrategia’, “planes’, “pautd’, “célculo”, “deberid’ y otras similares, aungque no son el
unico medio paraidentificar dichas declaraciones. Algunos gjemplos de declaraciones a futuro son:

e proyecciones de ingresos, utilidad (pérdida) neta, utilidad por accion, inversiones en activo, dividendos,
estructuradel capital u otras razones o renglones financieros;

e declaraciéon sobre nuestros planes, objetivos o metas, incluyendo aguellos relacionados con tendencias,
competencia, normatividad y politicas gubernamental es respecto alavivienday tasas,

e declaraciones sobre nuestro desempefio econdmico futuro o el de México, y

e declaraciones o suposiciones relativas a dichas afirmaciones.
No deberd confiar excesivamente en las declaraciones a futuro, que se basan en expectativas actuales. Las
declaraciones a futuro no son garantia de realizacion y entrafian riesgos, incertidumbres y suposiciones. Nuestros
resultados futuros pueden diferir notablemente de agquellos expresados en las declaraciones a futuro. Muchos de los
factores que determinardn estos resultados y valores estan mas alla de nuestra capacidad para controlar o predecir.
Todas las declaraciones a futuro y riesgos incluidos en este informe anual corresponden a la fecha indicada en la

portada de este informe anual y se basan en informacion disponible para nosotros en dicha fecha. No asumimos la
obligacién de actualizar cualquier declaracion afuturo o factor de riesgo.

CONSEJEROSY DIRECTIVOSDE LA COMPANIA
Ver seccién “ Consgjeros y Directivos’, a partir de la pagina 59 del presente documento.
HISTORIA Y DESARROLLO DE LA EMISORA

Ver seccién “Historiay Desarrollo”, a partir de lapagina 21 del presente documento



INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

Las tablas siguientes presentan la informacién financiera consolidada seleccionada para cada uno de los afios
indicados. Ciertainformacion presentada en estas tablas no incluye a nuestra subsidiaria Beta, que adquirimos €l 1 de
julio de 2005. Los datos a 31 de diciembre de 2006 y 2007, asi como para los gercicios concluidos € 31 de
diciembre de 2005, 2006 y 2007, se derivan y deben leerse conjuntamente con los estados financieros agui incluidos
a partir de la pagina A-1. Salvo indicacién en contrario, nuestros estados financieros consolidados, al igual que otra
informacién financiera incluida en este informe anual, han sido reexpresados en pesos constantes de poder
adquisitivo a 31 de diciembre de 2007.

De acuerdo con las NIF, nuestros estados financieros consolidados y la informacion financiera consolidada
seleccionada deben reexpresar 1os componentes del capital contable con base en el INPC y registrar las
ganancias y pérdidas en el poder adquisitivo de mantener activos y pasivos monetarios. Conforme a las NIF,
los activos sin flujo de efectivo estan reexpresados utilizando factores del INCP. Las NIF también prevén que
todos los estados financieros estén reexpresados en pesos de poder adquisitivo constante a partir de la fecha del
balance general mas reciente; en consecuencia, todos los datos en los estados financieros consolidados y en la
informacion financiera consolidada han sido reexpresados en pesos de poder adquisitivo constante a 31 de
diciembre de 2007.

Con excepcion de las razones, porcentajes, utilidad por accién y por ADS, e informacion operativa, todas las
cantidades se presentan en miles de pesos constantes.

Para ampliar los datos relacionados con la informacion financiera presentada en este informe anual, ver
“Presentacion de lainformacion financiera”.
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I nfor macion financier a consolidada seleccionada de Homex

Datos del estado de resultados:

Ingresos (1)

Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos de administracion y ventas
Utilidad de operacion (4)

Otros ingresos, neto (3)

Costo integral de financiamiento neto (2)
Utilidad antes de impuesto sobre larenta
Impuesto sobre larenta

Utilidad neta consolidada

Utilidad neta mayoritaria

Utilidad (pérdida) minoritaria

Promedio ponderado de acciones en circulacion

(miles)
Utilidad bésicay diluida por accion

Ejerciciosterminados el 31 de Diciembre

2007

2006

2005

2004

2003

(miles de pesos constantes al 31 de diciembre de 2007,

a menos que se especifique lo contrario)

16222524 13439519 9,216,043 5928658 3,248,486
11,041,456 9,191,005 6,418567 4,128,107 2,323,583
5181,068 4248514 2,797,476 1800551 924,903
1,798429 1,359,147 913165 _ 483574 _ 297,598
3382639 2,889,367 1884311 1316977 627,305
209,223 11,004 14956 38509 86,554
278904 790,969 494005 178086 142,335
3312958 2109402 1405262 1,177,400 571,524
951,280 669,843 458902 378,897 204,565
2,361,678 1439559 946360 _ 798503 _ 366,959
2233066 1,391,281 953611 788389 361,045
128,612 48,278 (7,251) 10,114 5,915
335688 335869 324953 281,997 241521
6.65 4.14 2.93 2.80 1.49
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Datos del balance general:

Efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo restringido

Cuentas por cobrar

Tota del activo circulante

Terrenos para futuros desarrollos
Propiedades y equipo

Total del activo

Porcién circulante de deuda alargo plazo
Porcion circulante de arrendamientos
Total del pasivo circulante

Deuda de largo plazo y swap por pagar
Arrendamiento, Largo Plazo
Adquisiciones de terreno, largo plazo
Pasivo alargo plazo

Total del pasivo

Capital social

Total del capital contable

Otros datos financieros:

Depreciacion

Margen bruto (5)

Margen de operacion (6)

Margen neto (7)

Otrainformacion financiera:

UAFIDA (8)

Deuda neta (9)

Razén deuda total/capital contable total
Razon deuda total/total de activos

Al 31 dediciembrey por losafosterminados el 31 dediciembre,

2007 (4) 2006 2005 2004 2003
(miles de pesos constantes al 31 de diciembre de 2007, a menos que se especifique
lo contrario)
2,206,834 2,381,689 1,423,813 570,294 245,627
156,090 37,597 336 22,848 —
7,549,258 5,541,086 5999,812 3,537,424 2,058,411
14,794,575 12572239 11,578,697 6,573,449 3,469,735
7,091,074 5,180,583 1,927,217 562,338 267,694
1,155,729 669,095 497,535 280,533 63,890
24,189,256 19,620,062 15,398,691 7,558,654 3,851,630
260,758 91,392 92,235 443,070 749,805
68,187 8,704 7,588 — —
6,967,592 6,268,537 4,075,951 2,437,305 1,931,560
3,466,741 3,605,029 3,601,864 201,066 —
288,857 — — — —
992,801 — — 22,415 —
7,380,534 5,759,021 5,179,421 907,607 396,585
14,348,126 12,027,558 9,255,372 3,344,912 2,328,144
528,011 528,011 528,011 242,249 193,332
9,841,130 7,592,504 6,143,319 4,213,742 1,523,488
24,189,256 19,620,062 15,398,691 7,558,654 3,851,630
196,307 130,829 66,626 27,050 12,347
31.9% 31.6% 30.4% 30.4% 28.5%
20.8% 21.5% 20.4% 22.2% 19.3%
14.5% 10.7% 10.3% 13.5% 11.3%
4,031,097 3,173,119 2,151,207 1,392,043 726,514
1,513,305 1,245,825 2,196,822 73,842 504,179
37.8% 47.7% 58.9% 15.3% 49.2%
15.4% 18.5% 23.5% 8.5% 19.5%

(1) De acuerdo con e método de porcentaje de avance de obra gjecutada utilizado para propésitos de las NIF, €l
ingreso se reconoce a medida que incurrimos en el costo de construccion.

(2) Representa los ingresos por intereses, los gastos por intereses, el resultado por posicién monetaria y la

fluctuacién cambiaria

(3) Laparticipacion de los trabajadores en las utilidades se clasifica como otro gasto conforme alas NIF.

(4) El interés capitalizado como parte del costo de inventarios esta incluido en € costo de venta conforme a las NIF.
Como resultado de la aplicacién de la NIF D-6 durante 2007, €l costo integral de financiamiento neto relacionado
con los activos calificados para el mismo periodo fue de $179,304, de los cuales $119,286 se relacionaron con
inventarios vendidos, por lo que se aplicaron a costo de ventas del mismo periodo, y $60,018 ($43,213 netos de
impuestos) representaron un incremento en la utilidad neta. El aproximado parala amortizacion del costo integral de

financiamiento capitalizado es de 4 a 12 meses. La tasa de capitalizacion anua es de 7.6%.

(5) Representala utilidad bruta dividida entre los ingresos total es.

(6) Representa la utilidad de operacion dividida entre los ingresos totales.

(7) Representala utilidad neta dividida entre los ingresos totales.
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(8) La UAFIDA no debe considerarse como una medida financiera derivada de las NIF. Hasta 2006, la UAFIDA
derivada de la informacion financiera presentada conforme a las NIF significa la utilidad neta calculada
conforme alas NIF, excluyendo: (i) depreciacién y amortizacion, (ii) costo integral de financiamiento neto
(compuesto por gastos por intereses netos, resultado por posicion monetariay fluctuacién cambiaria), y (iii)
pago de impuestos sobre la renta y participacion de los trabgjadores en las utilidades.

Consideramos que la UAFIDA puede ser Util para facilitar la comparacion del desempefio operativo entre
periodos y con otras empresas del ramo, ya que excluye el efecto de: (i) depreciacion y amortizacion, que
representan un cargo contra ingresos no realizado; (ii) ciertos costos de financiamiento, que se ven
afectados significativamente por factores externos, incluyendo tasas de interés, tipos de cambio e indices
de inflacion, que poco afectan nuestro desempefio operativo, y (iii) impuesto sobre larentay, en el caso de
la UAFIDA derivada de la informacion financiera presentada conforme a las NIF, participacion de los
trabajadores en las utilidades.

La UAFIDA estambién una base Util para comparar nuestros resultados con |os de otras empresas, debido
a que presenta los resultados de operacion sobre una base no afectada por la estructura del capital. Es
necesario revisar la UAFIDA, asi como la utilidad (pérdida) neta y el flujo de efectivo derivado de
actividades de operacion, actividades de inversion y de financiamiento, para comprender nuestro
desempefio operativo. Si hien la UAFIDA puede ser una base de comparacion Util, nuestro cdlculo no es
necesariamente comparable con la UAFIDA que reportan otras compaiias, ya que cada una se calculaa su
manera y debe leerse conjuntamente con las notas explicativas que la acompafian. Si bien la UAFIDA es
una medida relevante y ampliamente utilizada para medir el desempefio operativo, no representa el
efectivo generado por las operaciones de acuerdo con las NIF y no deberia considerarse como una
aternativa a la utilidad neta, determinada de acuerdo con las NIF, como un indicador de nuestro
desempefio financiero, o del flujo de efectivo generado por las operaciones calculado de conformidad con
las NIF, como una medida de liquidez o como un indicador de los fondos disponibles para financiar las
necesidades de efectivo.

La UAFIDA tiene determinadas limitaciones importantes: (i) no incluye los intereses; en virtud de que
obtenemos fondos en préstamo para financiar algunas de nuestras operaciones, |0s intereses constituyen
una parte necesaria y constante de nuestros costos y nos ayudaron a generar ingresos; (ii) no incluye los
impuestos, que son una parte necesaria y constante de nuestras operaciones, y (iii) no incluye la
depreciacién, en virtud de que debemos utilizar nuestras propiedades y equipo para que nuestras
operaciones generen ingresos, la depreciacion constituye una parte necesaria y constante de nuestros
costos. Por lo tanto, cualquier medida que excluya los gastos por intereses, los impuestos y la depreciacién
y amortizacion tiene limitaciones importantes.

Reconciliacion dela utilidad neta a UAFI DA calculada de la informacion financiera conforme a las NIF.

Ejerciciosterminados €l 31 dediciembre,
2007 2006 2005 2004 2003
(miles de pesos constantes al 31 de diciembr e de 2007)

Utilidad neta 2,361,678 1,439,559 946,360 798,503 366,959
Depreciacion 196,307 130,829 66,626 27,050 12,347
Costo integral de financiamiento neto 278,904 790,969 494,005 178,086 142,335
Amortizacién de inventario (intangible) — 10,714 125,808 — —
Amortizacion de lamarca Beta 92.958 94,477 49,153 — —
Participacion de los trabajadores en |as utilidades 30,684 36,728 10,354 9,507 308
Costo integral de financiamiento capitalizado y

cargado subsecuentemente al costo de ventas 119,286 — — — —
Impuesto sobre larenta 951,280 669,843 458,902 378,897 204,565
UAFIDA (8) 4,031,097 3,173,119 2,151,208 1,392,043 726,514
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(9) Ladeuda neta no es una medida financiera calculada conforme a las NIF. Calculamos la deuda neta como la
suma de toda la deuda menos el efectivo y los equivalentes de efectivo, calculados de acuerdo con las NIF.
La administracion utiliza la deuda neta como una medida de nuestro monto total de apalancamiento, ya que
repercute en el efectivo acumulado en nuestros balances generales. La administracion considera que la
deuda neta proporciona informacion Util a los inversionistas, ya que reflgja nuestra deuda real, asi como
nuestro efectivo y equivalentes de efectivo disponibles, que pueden ser utilizados para reducir dicha deuda.
La deuda neta tiene determinadas limitaciones importantes en tanto asume el uso de nuestro efectivo y
equivalentes de efectivo para repagar la deuda que esta realmente en circulacion y no para financiar
actividades de operacion o parainversion.

Reconciliacion de la deuda total a la deuda neta derivada de la informacién financiera conforme alas NIF.

Al 31 dediciembrede,
(miles de pesos constantes al 31 de diciembr e de 2007)

2007 2006 2005 2004 2003

Porcién circulante de deuda alargo

plazo 185,211 13,781 11,183 443,070 749,805
Porcién circulante de

arrendamientos 68,187 8,704 7,588 — —
Deudade largo plazo 3,466,741 3,605,029 3,601,864 201,066 —
Deudatotal 3,720,139 3,627,514 3,620,635 644,136 749,805
Efectivo y equivalentes de efectivo 2,206,834 2,381,689 1,423,813 570,294 245,627
Deuda neta 1,513,305 1,245,825 2,196,822 73,842 504,178

DIVIDENDOS

El decreto de dividendos, asi como el monto y la forma de pago de los mismos, se determinan por €l voto de la
mayoria de los accionistas reunidos en una asamblea general ordinaria de accionistas. De conformidad con
las leyes mexicanas, |os dividendos Unicamente pueden pagarse con cargo a utilidades retenidas y cuando hayan
gquedado cubiertas las pérdidas de g ercicios anteriores.

No hemos pagado dividendos desde nuestra constitucién en 1989 y actualmente no tenemos previsto pagar
dividendos. Tenemos la intencion de destinar una parte importante del flujo de efectivo futuro para financiar
nuestras necesidades de capital de trabajo y adquisicion de terrenos. Podriamos considerar la adopcion de una
politica de dividendos en el futuro en funcion de diversos factores, incluyendo nuestros resultados de
operacion, situacion financiera, necesidades de efectivo, consideraciones de caracter fiscal, proyectos futuros y
otros factores que el consgjo de administracion y nuestros accionistas consideren importantes, incluidos los
términos y condiciones de instrumentos de deuda futuros que impongan restricciones a nuestra capacidad para
pagar dividendos. El 10 de marzo de 2008 aprobamos un limite maximo de recompra de acciones de hasta
250,000,000 ddlares.

14



FACTORESDE RIESGO
Factores deriesgo relacionados con nuestras actividades

La disminucién de los créditos hipotecarios otorgados por las entidades financieras del sector publico, de los
cuales dependemos, o los retrasos en €l suministro de dichos créditos, podrian dar como resultado una
disminucién en nuestras ventas e ingresos.

En México, la industria de la construccion de vivienda se ha caracterizado por la poca disponibilidad de
financiamiento hipotecario, 10 que ha restringido histéricamente la construcciéon de vivienda y contribuido al
actual déficit de vivienda de interés social. Practicamente todo el financiamiento para la compra de vivienda de
interés social proviene de entidades del sector plblico creadas para estos propésitos, tales como:

e ¢ INFONAVIT, que se financia principalmente a través de deducciones obligatorias a la ndmina bruta de
los trabajadores del sector privado y de la bursatilizacion de créditos hipotecarios en los mercados de
capital;

e ¢ FOVISSSTE, que se financia principalmente a través de deducciones obligatorias a la némina bruta de
los trabajadores del sector publico, y

e las instituciones hipotecarias del sector publico, tales como la SHF, que se financian tanto a través de
fondos propios como de fondos aportados por el Banco Mundial y un fideicomiso administrado por €l
Banco de México.

Ver Informacion sobre la Compafiia, Historiay Desarrollo — El Mercado Nacional de LaVivienda

Ladisponibilidad de financiamiento y el volumen de los créditos hipotecarios otorgados por dichas entidades son
limitados y pueden variar de un afio a otro.

Las citadas entidades del sector publico cuentan con amplias facultades discrecionales en cuanto a la asignacion y
las fechas de desembolso de los créditos hipotecarios. Dependemos de la disponibilidad de financiamiento
hipotecario de parte de dichas entidades para la mayoria de nuestras ventas de vivienda de interés social, que en
2007 representaron 77.3% de nuestros ingresos y 77.3% de nuestra utilidad de operacion. En 2006, dichas ventas
representaron 78.4% de nuestros ingresos y 78.4% de nuestra utilidad de operacion.

Por lo tanto, nuestros resultados financieros se ven afectados por las politicas y los procedimientos
administrativos del INFONAVIT, el FOVISSSTE y la SHF, asi como por la politica del gobierno en materia de
vivienda. La disponibilidad de financiamiento hipotecario proporcionado por €l INFONAVIT y el FOVISSSTE se
ha incrementado sustancialmente durante los Ultimos cinco afios en comparacién con los niveles histéricos, en
tanto que en la SHF se ha registrado una disminucion, debido a un cambio en la politica de esta entidad en 2005. Las
politicas futuras del gobierno en materia de financiamiento para vivienda podrian limitar u ocasionar retrasos en la
disponibilidad de financiamiento hipotecario de parte de dichas entidades, o instituir cambios en los
procedimientos a través de los cuales dichas entidades otorgan créditos hipotecarios y, en el caso del
INFONAVIT, en la asignacion geogréfica de créditos hipotecarios. Dichos cambios podrian dar como
resultado una disminucion en nuestras ventas e ingresos.

Si las operaciones de las entidades del sector publico se vieran interrumpidas por cualquier causa, nuestras
ventas e ingresos podrian verse disminuidos.

Las disminuciones o retrasos en la disponibilidad de financiamientos a través del INFONAVIT, el
FOVISSSTE, la SHF u otras entidades, asi como el aumento significativo de la competencia para obtener
financiamiento, podrian dar como resultado una disminucion en nuestras ventas e ingresos. Estos fondos podrian
dejar de asignarse a los niveles actuales o en regiones donde han tenido o pueden tener una presenciaimportante.

El actual gobierno del Presidente de México, Felipe Calderon, puso en marcha el Programa Nacional de Vivienda
2007-2012. Para 2012, € gobierno espera haber otorgado 6 millones de créditos hipotecarios, principalmente a las
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familias de bgjos ingresos. Para 2008, €l gobierno considera el otorgamiento de 1.2 millones de créditos hipotecarios
paralaadquisicion de casas 0 departamentos.

Una desaceleracion de la economia nacional podria limitar la disponibilidad de financiamiento de parte del sector
privado en México, € cual es esencial para nuestras ventas de vivienda media, lo que a su vez podria dar como
resultado una disminucién en nuestras ventas e ingresos.

Una de nuestras principales estrategias consiste en ampliar nuestras operaciones en los segmentos de vivienda
media y residencial, manteniendo nuestros méargenes y sin afectar de manera adversa nuestra condicion
financiera. La expansion en este mercado depende de entidades financieras del sector privado, tales como las
instituciones de banca multiple, las sociedades financieras de objeto limitado (sofoles) y las sociedades
financieras de objeto multiple (sofomes), que son las que otorgan la mayor parte de los créditos hipotecarios
para el segmento de vivienda media. En el pasado, la disponibilidad de créditos hipotecarios del sector
privado estuvo sumamente limitada debido a la volatilidad de la economia mexicana, €l nivel de liquidez y la
estabilidad del sector bancario mexicano, con la consiguiente adopcion de estrictos criterios y regulaciones
bancarias para €l otorgamiento de créditos. De 1995 a 2001, préacticamente no hubo disponibilidad de créditos
hipotecarios bancarios en el pais. Sin embargo, durante ese mismo periodo se formaron varias sofoles para atender
sobre todo a mercado de vivienda media. A partir de 2002, como resultado de la mejoria en la situacién
econdmica y el aumento en la demanda de parte de los consumidores, las entidades financieras del sector
privado han incrementado gradualmente sus operaciones de financiamiento hipotecario. A pesar de ello, es posible
que el monto de créditos hipotecarios del sector privado para la compra de vivienda media podria dejar de
aumentar o mantenerse en los niveles actuales.

Nuestra estrategia de expansién en la vivienda turistica podria verse afectada por una desaceleracion en la
economia de Estados Unidos, |o que podria tener un efecto adverso en nuestro negocio o en nuestros resultados
financieros.

Laindustria desarrolladora de vivienda residencial turistica es sensible a los cambios en las condiciones econdmicas
y otros factores, tales como el nivel de empleo, la confianza del consumidor, su nivel de ingresos, la disponibilidad
de financiamiento y los niveles de |as tasas de interés. Los cambios adversos en cualquiera de estas condiciones, o en
los mercados donde operan los clientes a los que nos orientamos, podrian dar como resultado una reduccion en la
demanda y en los precios para nuevas viviendas en estas éreas, 0 bien derivar en cancelaciones de contratos
pendientes por parte de los clientes, 1o cual afectaria de manera adversa el nimero de entregas de viviendas o
reducirialos precios que podemos cargar por las viviendas en el mercado turistico. Cualquiera de estos hechos podria
dar como resultado una disminucion en nuestros ingresos y utilidades, y afectaria de manera adversa nuestra
situacion financiera. Sin embargo, la Compafiia considera que los clientes a los que pretende orientarse se
circunscribiran a un exclusivo sector de residentes estadounidenses y europeos en edad de retiro, para quienes la
disponibilidad de financiamiento no es un requisito fundamental con miras a adquirir una segunda vivienda.

Nuestros resultados de operacién estan sujetos a estacionalidad.

La industria mexicana de la vivienda de interés social experimenta una fuerte estacionalidad a lo largo del afio,
debido principalmente a los ciclos operativos y de otorgamiento de créditos del INFONAVIT vy el
FOVISSSTE. Los pagos de viviendas por parte de dichas entidades son muy lentos a principios del afio, se
incrementan gradualmente en el segundo y tercer trimestres, y se aceleran durante el cuarto trimestre.
Construimos y entregamos nuestras viviendas de interés social de acuerdo con la estacionalidad de este ciclo,
debido a que no comenzamos a construir viviendas hasta en tanto un proveedor de créditos hipotecarios se
compromete a otorgar éstos a un comprador autorizado en un fraccionamiento en particular. Por lo tanto, la
Compaiiia tiende a reconocer niveles de ingresos mucho mas altos en el tercer y cuarto trimestres, y nuestros
niveles de endeudamiento tienden a ser mas altos en el primer y segundo trimestres. Prevemos que nuestros
resultados de operacién trimestrales y los niveles de endeudamiento futuros continuaran experimentando
fluctuaciones de un trimestre a otro.

La dificultad para encontrar terrenos idéneos o los aumentos en los precios de éstos podrian incrementar
nuestro costo de ventasy reducir nuestras utilidades.
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El crecimiento continuo depende en gran medida de nuestra capacidad para seguir adquiriendo terrenos y para
hacerlo a un costo razonable. En la medida en que un mayor nimero de desarrolladores incursionen o amplien
sus operaciones en el mercado mexicano de la construccidn de vivienda, 10s precios de los terrenos podrian
aumentar en forma significativa y la disponibilidad de terrenos idoneos podria escasear como resultado del
aumento en la demanda o la disminucion en la oferta. EI consecuente aumento en |os precios de los terrenos
podria derivar en un incremento en el costo de ventas y una disminucién en nuestras utilidades. La Compafiia
podria verse en laimposibilidad de seguir adquiriendo terrenos idéneos a precios razonables en el futuro.

El aumento en los precios de las materias primas podria dar como resultado un incremento en el costo de ventas
y una disminucién en nuestras utilidades netas.

Entre las materias primas béasicas que se utilizan en la construccién de nuestras casas destacan: concreto, tabiques,
acero, ladrillos, ventanas, puertas, tejas para azoteas y accesorios de plomeria. El aumento en los precios de las
materias primas, incluyendo cualquier alza derivada de la escasez, €l pago de aranceles, la imposicion de
restricciones o las fluctuaciones en €l tipo de cambio, podria dar como resultado un incremento en nuestro costo
de ventas y una disminucién en nuestras utilidades netas hasta el punto que fuéramos incapaces de aumentar
nuestros precios. Los precios de las materias primas podrian aumentar en el futuro.

Dado que reconocemos los ingresos por la venta de viviendas conforme al método de porcentaje de avance de
obra gjecutada, antes de recibir ingresos en efectivo, €l que las ventas no se realicen podria dar como
resultado una diferencia negativa en el efectivo y que debamos realizar ajustes a los ingresos previamente
registrados.

De conformidad con las NIF y con las précticas de la industria en €l pais, reconocemos los ingresos por la venta
de viviendas utilizando € método contable de porcentaje de avance de obra gecutada, €l cua exige que
reconozcamos los ingresos a medida en que incurrimos en los costos de construccion. La Nota 3 de los estados
financieros consolidados contiene una explicacion de dicho método contable. Sin embargo, no recibimos el
producto de dichas ventas hasta que las viviendas estan escrituradas. En consecuencia, existe €l riesgo de que no
recibamos el correspondiente a los ingresos previamente reconocidos para efectos contables si una determinada
venta no llega a cerrarse. Histéricamente, es poco relevante el nimero de ventas de viviendas que no se han
concretado.

La pérdida de nuestros €jecutivos clave podria dar como resultado interrupciones a nuestras operaciones.

La administracion y las operaciones dependen en gran medida de las aportaciones de un reducido nimero de
gecutivos clave, incluyendo al sefior Eustaguio Tomas de Nicolds Gutiérrez, Presidente del Consgjo de
Administracion, y Gerardo de Nicolés Gutiérrez, Director General. La Compafiia no tiene celebrados contratos de
trabajo ni convenios de no competir con dichas personas, ni cuenta con seguros de vida de hombre clave. En
virtud de que dichas personas conocen perfectamente la industria y las operaciones de la Compaiiia, y
cuentan con una gran experiencia dentro de la misma, consideramos que nuestros resultados futuros dependeran
de sus esfuerzos. Por lo tanto, el que alguna de estas personas deje de prestar sus servicios por cualquier causa
podria dar como resultado interrupciones a nuestras operaciones.

La competencia de otros desarrolladores de vivienda podria dar como resultado una disminucion en nuestras
ventas e ingresos.

La industria de desarrollo de vivienda en México es sumamente competitiva. Entre nuestros principales
competidores estan: Corporacién GEO, S.A.B. de C.V., Consorcio ARA, S.A.B. de C.V., URBI Desarrollos
Urbanos, S.A.B. de C.V. y SARE, S.A.B. de C.V. Nuestra capacidad para mantener los niveles existentes de
venta de viviendas depende en cierta medida de las condiciones de la competencia, incluyendo la relativa a
precios, para obtener financiamiento hipotecario y para adquirir terrenos disponibles. Es probable que dicha
competencia continde o se intensifique. Las condiciones de la misma podrian impedir que logremos el objetivo
de incrementar nuestro volumen de ventas, o bien una mayor competencia podria dar como resultado una
reduccién de nuestras ventas eingresos.

Los cambios a los reglamentos en materia de construccion y de uso de suelo a los que estamos sujetos
podrian ocasionar retrasos en la construccion y, consecuentemente, un aumento en nuestros costos.
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En México, laindustria de la vivienda esta sujeta a un gran nimero de reglamentos en materia de construccion y
uso de suelo, cuya aplicacion compete a diversas autoridades federales, estatales y municipales. Dichas
autoridades supervisan la adquisicion de terrenos, las actividades de desarrollo y construccion de
infraestructura y viviendas, y algunas de las operaciones celebradas con clientes. Los costos relacionados con la
obtencion de permisos de construccion y uso de suelo, los pagos de derechos e impuestos de adquisicién y
desarrollo, los pagos de derechos para la contratacion de servicios publicos y los gastos de escrituracién de las
nuevas viviendas, son mucho mas altos que en otros paises y varian significativamente de unaregién a otra.
Estamos obligados a obtener autorizaciones de un gran nimero de autoridades federales, estatales y municipales
para poder llevar a cabo nuestras operaciones. Los cambios en el entorno local o en las leyes o reglamentos
aplicables pueden hacer necesaria la modificacion de las autorizaciones otorgadas o la obtencion de
autorizaciones adicionales, o bien la modificacion de los procesos y procedimientos necesarios para cumplir con
las mismas. Estos factores podrian ocasionar retrasos en la construccion y, consecuentemente, un aumento en los
Costos.

Las reformas a leyes y reglamentos en materia ambiental a que estamos sujetos podrian ocasionar
retrasos en la construccion y, consecuentemente, un aumento en los costos.

Nuestras operaciones estan sujetas a leyes y reglamentos ambientales de caracter federal, estatal y municipal. Los
cambios a las leyes y reglamentos vigentes, o la interpretacion mas estricta de los mismos, podria ocasionar
retrasos en la construccion y, consecuentemente, un aumento en |os costos.

Los fraccionamientos en proceso de construccion que no estan asegurados podrian sufrir siniestros,
lo que podria ocasionarnos pérdidas significativas.

Por lo general, a menos que el proveedor del financiamiento para la construccion de un determinado
fraccionamiento lo exija, no contratamos cobertura de seguros para nuestros fraccionamientos en proceso de
construccion. En el supuesto de que alguno de los fraccionamientos no asegurados sufra algin siniestro,
podriamos registrar pérdidas significativas.

Una disminucién en las distribuciones pagadas por nuestras subsidiarias operativas podria limitar nuestra
capacidad para pagar dividendosy hacer frente a nuestras obligaciones de deuda.

Somos una sociedad controladora sin operaciones o activos significativos, salvo por las acciones representativas
del capital social de las subsidiarias en las que participa como accionista mayoritario. Dependemos de que
nuestras subsidiarias nos distribuyan fondos suficientes para cubrir précticamente todo el flujo interno de
efectivo, incluyendo el necesario para pagar dividendos y atender nuestras obligaciones de deuda. En virtud de lo
anterior, nuestro flujo de efectivo se veria afectado si no recibiéramos dividendos y otros ingresos de parte de
nuestras subsidiarias. La capacidad de nuestras subsidiarias para pagarnos dividendos y hacernos otras
transferencias esta limitada por requerimientos que necesitan atenderse conforme ala legislacién mexicana.
Dicha capacidad también podria estar limitada por los contratos de crédito celebrados por nuestras
subsidiarias.

Factores deriesgo relacionados con M éxico

La existencia de condiciones desfavorables en el pais podria dar como resultado una disminucién en
nuestras ventas e ingresos.

Somos una sociedad mexicana cuyos activos se ubican en México y cuyos ingresos provienen de operaciones
realizadas en este pais. Por lo tanto, nuestro negocio podria verse afectado en forma adversa por la situacién
general de laeconomia nacional.

De 2001 a 2003, €l pais atraveso por un periodo de lento crecimiento, principalmente como consecuencia de la
desaceleracion de la economia de Estados Unidos. En 2004, el PIB crecié 4.2% y la inflacion fue de 5.2%. En
2005, el PIB alcanzé un crecimiento de 3% y lainflacién se redujo a 3.3%. En 2006, el PIB registrd un crecimiento
de 4.5%, en tanto que lainflacion aument6 a 4.1%. Finalmente, en 2007, €l PIB crecié 5.6% y lainflacién ascendié
a3.7%.
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México tiene también, y podria seguir teniendo, altas tasas de interés reales y nominales. En 2005, 2006 y 2007,
las tasas promedio de interés sobre los Cetes a 28 dias fueron de aproximadamente 9.20%, 7.00% y 7.44%,
respectivamente. Por lo tanto, si en el futuro incurrimos en deuda denominada en pesos, ésta podria ser a altas
tasas de interés.

En el supuesto de que la economia mexicana caiga en una recesion o de que el indice de inflacion y las tasas de
interés se incrementen sustancialmente, el poder adquisitivo de los consumidores disminuiria y la demanda de
vivienda podria verse afectada. Ademas, una recesion podria afectar nuestras operaciones al grado de que seamos
incapaces de reducir nuestros costos y gastos en respuesta a la contraccién de la demanda. Estos factores podrian
dar como resultado una disminucion en nuestras ventas e ingresos.

Las fluctuaciones del peso frente al délar podrian dar como resultado un aumento en nuestro costo de
financiamiento y limitar nuestra capacidad para cumplir oportunamente con los pagos de la deuda
denominada en moneda extranjera.

En virtud de que practicamente todos nuestros ingresos estan y seguiran estando denominados en pesos, si en €l
futuro el valor del peso frente al délar disminuyera, nuestro costo de financiamiento se incrementaria. La
depreciacion significativa del peso frente al dolar también podria desestabilizar los mercados internacionales de
divisas. Esto podria limitar nuestra capacidad para transferir o convertir pesos a délares u otras divisas a fin de
pagar oportunamente los intereses de nuestra deuda denominada en délares. Aun cuando desde 1982 el gobierno
mexicano no ha establecido restriccion alguna a derecho o la capacidad de los ciudadanos mexicanos o
extranjeros para convertir pesos a délares o transferir divisas a exterior, en €l futuro podria implementar politicas
cambiarias restrictivas.

Los acontecimientos politicos en € pais podrian afectar nuestras operaciones, dando como resultado una
disminucién en nuestras ventas e ingresos.

El gobierno mexicano g erce unainfluencia significativa en muchos aspectos de la economia nacional. Ademas, gran
parte de nuestras operaciones dependen de la politica del gobierno en materia de vivienda, especialmente en lo
relativo al financiamiento y la operacion de las entidades del sector publico que otorgan créditos hipotecarios. En
virtud de lo anterior, las medidas gubernamentales con respecto a la economia y la regulacién de ciertas
industrias podrian tener un efecto significativo sobre las entidades del sector privado del pais, incluyendo a
Homex, y sobre las condiciones de mercado, l0s precios y los rendimientos de los valores emitidos por empresas
mexicanas.

El Presidente Calderén podria implementar cambios importantes en las leyes, politicas piblicas y/o regulaciones que
podrian afectar la situacién politica y econdmica de México, con lo cua nuestro negocio podria verse afectado de
manera adversa. Lainestabilidad social y politicaen el pais, u otros acontecimientos adversos en los ambitos social o
politico que ocurran en México o lo afecten, podrian también afectarnos a nosotros y a nuestra capacidad para
obtener financiamiento. También es posible que la incertidumbre politica podria tener un efecto adverso en los
mercados financieros mexicanos.

No podemos asegurar que los aconteci mientos politicos futuros en México, sobre los cuales no tenemos control,
no tendran un impacto desfavorable en nuestra posicion financiera o en los resultados de nuestras operaciones.

Los acontecimientos en otros paises podrian dar como resultado una disminucién en el precio de
mercado de nuestros valores.

Al igua que € precio de los valores emitidos por empresas de otros mercados emergentes, el precio de mercado
de los valores de emisoras mexicanas se ve afectado en distintas medidas por las condiciones econémicas y de
mercado en otros paises emergentes. Aun cuando la situacion econémica de dichos paises puede ser muy distinta
de la situacion econdémica de México, las reacciones de los inversionistas ante los acontecimientos ocurridos en
otros paises pueden tener un efecto adverso sobre el precio de mercado de los valores emitidos por empresas
mexicanas. En afos recientes, por ejemplo, el precio tanto de los valores de deuda como de las acciones de
emisoras mexicanas disminuy6 considerablemente como resultado de acontecimientos ocurridos en Rusia, Asiay
Brasil.
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Ademés, la correlacion directa entre la economia nacional de México y la economia de Estados Unidos se ha
incrementado en los Ultimos afios a raiz del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) y ha
aumentado la actividad comercia entre ambos paises. La desaceleracion econdmica en Estados Unidos y la
incertidumbre inherente podrian repercutir en las condiciones econdmicas generales en México y en Estados Unidos,
nuestra situacién financieray los resultados de nuestras operaciones. Asimismo, |0s recientes acontecimientos en los
mercados de crédito internacionales podrian afectar la disponibilidad de capital o el costo, lo cua podria restringir
nuestra capacidad para obtener financiamiento o, de ser el caso, refinanciar en términos favorables nuestro
endeudamiento existente.

Las normas contables y de divulgacion de la informacion son distintas de las que prevalecen en Estados Unidos.

Un objetivo primordial de las leyes de valores en Estados Unidos, México y otros paises es promover la divulgacion
integray transparente de lainformacién corporativa. No obstante, es posible que en México haya menos informacion
disponible al publico sobre emisores extranjeros de valores registrados en Estados Unidos de |o que regularmente se
publica por o sobre emisores estadounidenses.

Factores deriesgo relacionados con nuestras acciones
La emision futura de acciones podria dar como resultado una disminucién en su precio de mercado.

En el futuro, podriamos emitir acciones adicionales para obtener financiamiento y para fines corporativos de
caréacter general, aunque actualmente no tenemos previsto hacerlo. Cualquier colocacién o percepcién en cuanto a
una posible colocacion de acciones adicionales podria dar como resultado una disminucion en €l precio de
mercado de las acciones.

Las ventas futuras de nuestras acciones por parte de nuestros accionistas mayoritarios podrian dar como
resultado una disminucion en el precio de nuestros valores.

Los accionistas mayoritarios de la Compafiia, incluyendo a la familia De Nicolas, son propietarios de 40% de
nuestras acciones en circulacion. Los actos de dichos accionistas con respecto a la disposicion de las acciones de
su propiedad, o la percepcion de que esos actos serian posibles, podria dar como resultado una disminucion en el
precio de mercado de las acciones. Ninguno de nuestros principales accionistas esta sujeto a restricciones
contractuales que limiten su derecho a disponer de sus acciones.

Los accionistas minoritarios tienen distintos derechos en contra de nosotros, nuestros consegjeros o los accionistas
mayoritarios en México.

Conforme alalegislacion mexicana, la proteccion paralos accionistas minoritarios es diferente de la que se le brinda
a los accionistas minoritarios en Estados Unidos. Los fundamentos para que un accionista minoritario emprenda
accion legal en México son extremadamente limitados, lo cua dificulta promover este tipo de demandas. La
legislacion mexicana no contempla las demandas colectivas. Por consiguiente, el que los accionistas minoritarios
gercieran sus derechos en contra nuestra, de nuestros consejeros y de los accionistas mayoritarios seria més dificil
gue en el caso de una comparfiia de Estados Unidos.
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HISTORIA Y DESARROLLO

Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. es una sociedad anénima bursétil de capital variable constituida en
Culiacén, Sinaloa, México, conforme a la Ley General de Sociedades Mercantiles el 30 de marzo de 1998, con
duracién indefinida. Nuestra razén social es Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. Nuestras principales oficinas
corporativas estan ubicadas en Boulevard Alfonso Zaragoza Maytorena 2204 Norte, Fraccionamiento Bonanza,
80020, Culiacan Sinaloa, México. Nuestro nimero telefonico es +52 (667) 759-5800. Nuestro domicilio fisca es:
Boulevard Alfonso Zaragoza Maytorena 2204 Norte, 80020, Culiacan Sinaloa, México.

Nuestra compafiia tiene sus origenes en 1989 y estableci6é su estructura actual en 1998. A principios de 1999,
diversos inversionistas estratégicos, incluyendo en 2002 a EIP, entidad afiliada a Equity Group Investments,
L.L.C. (EGI), una sociedad de inversién privada fundada por Samuel Zell, presidente del consegjo de
administracion de EIP, realizd aportacion de capital en la Compafiia. Estos inversionistas estratégicos nos han
apoyado para desarrollar y delinear nuestras estrategias operativas y financieras. Adicionalmente, el mayor acceso
a financiamiento de capital nos ha permitido acelerar nuestro crecimiento.

I nversiones en activos

Nuestras operaciones no requieren de importantes inversiones en activos en virtud de que tenemos contratos de
arrendamiento de corto plazo para la mayoria del equipo de construccién y subcontratamos un porcentaje
importante de los servicios necesarios para construir la infraestructura de nuestros fraccionamientos. En 2007
destinamos $680 millones a inversiones en activos, principalmente para adquirir equipo de construccién, apoyar
el crecimiento y financiar parcialmente las oficinas corporativas. Nuestras compras de terrenos se consideran
parte del inventario y no inversiones en activos.

Nuestra Compafia

Somos una empresa desarrolladora de vivienda verticalmente integrada que se dedica a desarrollo, construccién y
venta de viviendas de interés social, medias y residenciales en México. Durante 2007 vendimos 51,672 viviendas,
lo que representd un incremento de 17.1% con respecto a 2006, afio en que vendimos 44,132 viviendas, 39.7%
mas que en 2005, cuando vendimos 31,594 viviendas. Al 31 de diciembre de 2007 teniamos 98 fraccionamientos
en proceso de construccion en 33 ciudades ubicadas en 21 estados del pais. Ademas, a esa fecha disponiamos de
una reserva territorial con una superficie total de aproximadamente 67.5 millones de m? sobre los cuales
calculamos que podriamos construir alrededor de 298,398 viviendas de interés social, cerca de 26,322 viviendas
medias y aproximadamente 1,404 viviendas para el mercado turistico.

Consideramos que durante los tres Ultimos afios concluidos el 31 de diciembre de 2007 hemos crecido mas
répidamente que los otros tres desarrolladores de vivienda que cotizan en bolsa mas importantes del pais, con base
en:

e nUmero de viviendas vendidas, tal como |lo demuestra nuestro indice de crecimiento anual combinado de
34.9%, en comparacion con el indice de crecimiento anual combinado de 14.2% de los otros tres
competidores;

e ingresos, tal como lo demuestra nuestro indice de crecimiento anual combinado de 39.7%, comparado con
el indice de crecimiento anual combinado de 18.3% de los otros tres competidores, y

e Uutilidad neta, tal como lo demuestra nuestro indice de crecimiento anual combinado de 40.6%, en contraste
con el indice de crecimiento anual combinado de 14.2% de los otros tres competidores.

Ademés, consideramos que nuestra diversidad geogréfica es una de las mas sdlidas entre los desarrolladores de
vivienda en México, lo cua se reflgja en nuestras operaciones en 33 ciudades ubicadas en 21 estados del pais a 31
de diciembre de 2007. Habria que agregar que, en comparacion con nuestros competidores, nuestras ventas no se
concentran en un numero limitado de &reas. En 2007, 33% de nuestros ingresos se originaron en el &rea
metropolitana de la Ciudad de México.

Cada cierto tiempo evaluamos inversiones en proyectos y compafiias inmobiliarias fuera de México con miras a
replicar nuestro modelo de negocios en otras jurisdicciones. Con tal propésito podriamos incursionar también en
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contratos de asociacion y alianzas estratégicas con la asesoria de experimentados socios locales. No se espera que
dichas inversiones, de concretarse, sean sustanciadles en términos de costos u ocupacion de tiempo de la
administracion.

Nuestros productos

La industria desarrolladora de vivienda en México se divide en tres sectores, dependiendo del costo: vivienda
de interés social, vivienda media y vivienda residencial. Consideramos que €l precio de la vivienda de interés
social varia entre $180,000 y $500,000, en tanto que €l precio de la vivienda media fluctda entre $500,000 y
$1,764,000, y el precio de la vivienda residencial es superior a $1,764,000. Actualmente nos enfocamos en
proporcionar a nuestro clientes vivienda de interés socia y vivienda media. Durante 2008 se iniciard un nuevo
mercado enfocado en viviendas del sector de turismo. Estas viviendas se ubicaran en un rango de precios entre
450,000 y 750,000 ddlares.

El tamafio de los fraccionamientos de vivienda de interés social varia entre 500 y 20,000 viviendas, que por 1o
general se construyen en etapas de 300 viviendas cada una. En 2007, el precio promedio de venta de las
viviendas de interés social fue de aproximadamente $260,000. Una vivienda de interés social tipica incluye
cocina, sala-comedor, de una a tres recamaras y un bafio. Podemos entregar una vivienda de interés social
terminada en un plazo aproximado de entre siete y diez semanas a partir de la fecha de aprobacion del crédito
hipotecario del comprador. Actualmente, nuestros mayores fraccionamientos de vivienda de interés social estan
ubicados en las ciudades de Guadalgjara, Monterrey, Nuevo Laredo y Tijuana, asi como en el Estado de México.

El tamafio de los fraccionamientos de vivienda media varia entre 400 y 2,000 viviendas, y por lo general se
construyen en etapas de 200 viviendas cada una. En 2007, el precio promedio de venta de nuestras viviendas
de tipo medio fue de aproximadamente $781,000. Una vivienda media tipica incluye cocina, comedor, sala, entre
dos y tres recamaras y dos bafios. Podemos entregar una vivienda media terminada en un plazo aproximado de
entre 12 y 14 semanas a partir de la fecha de aprobacion del crédito hipotecario del comprador. En respuesta al
incremento en la demanda de vivienda media en €l pais y alos margenes mas altos que por lo general se obtienen
de la construccién de vivienda media, en 2007 iniciamos seis fraccionamientos de vivienda media, sector a que
correspondieron 22.6% de nuestros ingresos, en comparacion con 21.5% en 2006.

A principios de 2008 iniciamos €l desarrollo de la primera etapa de una nueva division llamada “Las Villas
de México”. Como parte de la incursion de Homex en el desarrollo de viviendas dirigidas al mercado
turistico, nuestros fraccionamientos se ubicardn en los tres principales destinos turisticos del pais: Los
Cabos, Puerto Vallarta y Cancun. En cada una de estas areas, los fraccionamientos tendran tres estilos
distintos de viviendas: villas residenciales de hasta 193.50 m?, en terrenos promedio de 290 m?; casas de
hasta 155 m?, en terrenos de 242 m?, y departamentos o condominios de hasta 135 m?, en edificios de 5 a 10
pisos en promedio. Cada estilo ha sido desarrollado para maximizar el espacio, si bien brindando privacidad
y evitando la percepcion de alta densidad. L os fraccionamientos en cada area se caracterizaran por elementos
de la arquitectura y el paisgje tipicos de la region geogréfica . Los propietarios tendran la oportunidad de
elegir entre diferentes distribuciones del espacio, asi como entre una amplia variedad de disefios
arquitecténicos y de paisaje, de manera que su propiedad esté hecha a la medida de sus deseos individuales.
Cada fraccionamiento contard con un club de playa privada o un club campestre, un spa de dia, un moderno
gimnasio, acceso prioritario al club de golf, servicios de concierge de tiempo completo y espacio para areas
destinadas en exclusiva a comercios y servicios.

Dado que orientamos la hueva division de turismo a inversionistas extranjeros que no viviran en sus residencias de
tiempo completo, hemos incluido varias comodidades. Todos los fraccionamientos tendran doble cerca 'y seguridad
las 24 horas del dia, y ofreceran los servicios de dos reconocidas marcas en el ambito de las propiedades: Casa Care
and Opendoor. Casa Care se hara cargo del mantenimiento y los detalles financieros de la propiedad cuando los
residentes estén fuera. Entre los servicios destacan: pago de los gastos mensuales, administracion de la propiedad y
paguetes hechos a la medida de las necesidades especificas de los residentes. Opendoor permitira a los residentes
compartir o rentar su vivienda conforme a un esquema de sociedad de la propiedad privada. Los propietarios podran
vigjar por México y alojarse en los distintos fraccionamientos de Las Villas, aprovechar sus comodidades y pagar los
mismMos Montos que erogarian si estuvieran en su propiaresidencia.

Los distintos estilos y comodidades dentro de esta etapa de concepcion incluyen:
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« Villasresidenciales, 155 m?, una sola planta.

« Villas residenciales, 193.50 m? (méximo), dos pisos.

« Casas, 155 m? (méximo) por piso.

« Departamentos, 135 m? (méximo) de &rea privada.

« Club de playa.

* Areas comercialesy de servicios.

« Areas comunes y arquitectura de paisaje.

« Villas para una sola familia con un plano &rea privativa méaxima de 155 m?., en terrenos promedio de 290
m? (no incluye bal cones, terrazas, etc.).

« Villas para una sola familia con un &rea privativa méxima de 193.50 m?, en terrenos promedio de 290 m?
(no incluye balcones, terrazas, etc.).

« Casas con un &rea privativa maxima de 155 m?, en terrenos promedio de 242 m? (no incluye balcones,
terrazas, etc.).

« Condominios con un plano de planta privado méaximo de 135 m?, desarrollados en edificios de 5 a 10 pisos
en promedio.

Reservaterritorial

Hemos desarrollado procedimientos especificos para identificar terrenos adecuados para nuestras necesidades
y continuamente |levamos a cabo estudios de mercado para identificar la demanda regional de vivienda. Para
gue los terrenos se consideren adecuados deben estar ubicados cerca de areas con suficiente demanda, por lo
general en areas donde puedan construirse al menos 500 viviendas, y presentar caracteristicas topogréaficas que
faciliten el desarrollo de vivienda. También tomamos en consideracion la posibilidad de obtener todas las
autorizaciones, licencias y permisos necesarios, y agregar mejoras e infraestructura, incluyendo drengje,
vialidades y electricidad, en términos acordes con un precio de compra que nos permita obtener el mayor
margen posible dentro de los limites del financiamiento hipotecario disponible. Llevamos a cabo
evaluaciones ambientales y de ingenieriay, en algunos casos, estudios de urbanizacion y composicion de la
tierra en todos los terrenos que deseamos adquirir, a fin de determinar si éstos son adecuados para la
construccién. Presupuestamos la mayoria de nuestras compras de terrenos para €l segundo semestre del afio, época
que coincide con los periodos de mayores flujos de efectivo. Como resultado, €l inventario de terrenos es
suficiente para cubrir entre 36 y 42 meses de entregas de viviendas futuras, dependiendo de |la temporada del afio.

Al 31 de diciembre de 2007 disponiamos de una reserva territorial con una superficie total de aproximadamente 67.5
millones de m?, lo que incluye tanto terrenos escriturados como en proceso de escrituracion. Lo anterior es
equivalente a 326,124 viviendas, de las cuales 298,398 seran de interés social, 26,322 corresponderan a vivienda
media'y 1,404 al sector de turismo. Hemos establecido politicas de reserva territorial para mantener tres afios de
ventas futuras de reservaterritorial en el balance general.

Nuestra relaciéon con EIP

A principios de 2002, EIP se convirtié en uno de los principales inversionistas en Homex. Sin embargo, EIP ha
ido reduciendo su participacion accionaria en la Compariia. El 1 de febrero de 2008, EIP vendi6 5.1% del capital
social de Homex (17.1 millones de acciones) a la familia De Nicolés, |os fundadores de Homex. El 25 de abril de
2008, de conformidad con los planes de liquidacion para el fondo de inversion de EIP, esta sociedad decidié
vender el resto de su participacion en Homex, de manera que vendié aproximadamente 11.0 millones de acciones
comunes de Homex en operaciones fuera de bolsa.

Fortalezas del negocio

Procesos de negocios estandarizados

A través de los afios hemos desarrollado y redefinido procesos de negocios a escala y estandarizados que nos
permiten incursionar con gran rapidez y eficiencia en nuevos mercados. Hemos disefiado sistemas propios de
tecnologias de informacion que posibilitan la integracion y supervision de cada uno de los aspectos de

nuestras operaciones, incluyendo adquisiciones de terrenos, procesos de construccién, néminas, compras,
ventas, control de calidad, financiamientos, entregas y mantenimiento. Nuestros sistemas conectan a cada una de
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las oficinas regionales y nos ayudan a monitorear y controlar el proceso de construccion de viviendas, manejar las
relaciones con los clientes y supervisar el proceso de financiamiento para nuestros clientes. Este modelo
estandarizado es el motor de nuestro crecimiento, diversificacion geogréfica y rentabilidad, y constituye un
componente integral de nuestra cultura.

Administracion eficiente del capital de trabajo

L os procesos estandarizados nos permiten calcular de manera eficiente los tiempos de construccion y entrega de
viviendas, asi como los pagos a proveedores, |0 que a su vez nos ha posibilitado reducir nuestras necesidades de
crédito y capital de trabajo. Comenzamos a construir cada una de las etapas de un desarrollo hasta que los
compradores de cuando menos 10% de las viviendas planeadas para dicha etapa han obtenido la aprobacién de
créditos hipotecarios. Procuramos mantener plazos de construccién cortos, de menos de 10 semanas para
vivienda de interés social y de menos de 14 semanas para vivienda media, utilizando sistemas para optimizar la
eficiencia de nuestros métodos estandarizados. Esta rapidez nos permite aprovechar al maximo nuestro capital de
trabajo al minimizar nuestros gastos generales y coordinar las cuentas por pagar con las cuentas por cobrar, 10
cual reduce en gran medida nuestra necesidad de créditos, ademas de minimizar nuestros costos.

Diversificacion geografica

Consideramos que somos uno de los desarrolladores de vivienda con mayor diversificacion geogréafica en el
pais. Al 31 de diciembre de 2007, nuestras operaciones abarcaban 80 fraccionamientos en 33 ciudades
ubicadas en 21 estados de la republica, que agrupan a 77.8% de la poblacién en México, de acuerdo con datos
del INEGI. Muchos de nuestros fraccionamientos se localizan en mercados donde actualmente no operan otros
competidores importantes. Nuestras ventas no se concentran en un nimero limitado de areas, en comparacion con
nuestros competidores. En 2007, 34% de nuestros ingresos se originaron en € érea metropolitana de la Ciudad de
Meéxico, la mas grande del pais, y 17% en Guadalgjara, la segunda ciudad mas grande de México. Los ingresos
restantes se originaron en otras 31 ciudades. Consideramos que esta diversificacion geogréfica reduce nuestro
perfil de riesgo en comparacion con otros competidores menos diversificados.

Experiencia y compromiso de la administracion

Eustaquio Tomas de Nicolas Gutiérrez, Presidente del Consgjo de Administracion, fundd la Compariia en 1989, y
en 1993 se incorporé a la misma Gerardo de Nicolas Gutiérrez, Director General. Nuestro equipo de
administracion esta integrado por €ecutivos que cuentan con una experiencia promedio de 15 afios en sus
respectivas areas de responsabilidad. Los ejecutivos son propietarios de aproximadamente 31.3% de nuestras
acciones. Dados los procesos de negocios estandarizados y la diversificacién geogréfica, delegamos
importantes responsabilidades administrativas a nuestro equipo de experimentados gerentes de sucursales.
Por |o general, una vez concluido un fraccionamiento, buscamos reubicar a nuestros gerentes de sucursales en un
nuevo fraccionamiento con el objetivo de aprovechar su amplia experiencia.

Estrategias de negocios
Mantener una posicién financiera conservadora

Operamos nuestro negocio con el objetivo de reducir nuestra exposicion a tasas de interés y riesgo de
financiamiento. Comenzamos a construir una vez que €l crédito hipotecario del comprador ha sido aprobado y, en
su caso, €l comprador ha pagado un enganche, lo cual reduce nuestras necesidades de capital de trabajo.
Consideramos que la consiguiente flexibilidad financiera eleva nuestra capacidad para responder rgpidamente a
las oportunidades de mercado y reduce al minimo cualquier efecto negativo que pudiera resultar de una
desaceleracion en la economia.

Enfocarnos en la consolidacion del crecimiento y las oportunidades de altos rendimientos
Nuestra estrategia consiste en consolidar nuestro crecimiento e identificar y aprovechar aquellas
oportunidades que nos permitan lograr altos rendimientos, como es el caso de las ventas de vivienda media. En el

gjercicio concluido el 31 de diciembre de 2007, 22.6% de nuestros ingresos provino de la vivienda media, en
comparacién con 21.5% en el mismo periodo de 2006. Hemos desarrollado un modelo de operacion gracias a
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cual podemos incursionar rdpida y eficazmente en mercados que no estan suficientemente atendidos, a fin de
aprovechar las atractivas oportunidades derivadas de la creciente disponibilidad de créditos hipotecarios
financiados tanto por el gobierno como por el sector privado. En respuesta a estas oportunidades, durante el
gercicio concluido el 31 de diciembre de 2007 lanzamos 15 nuevos fraccionamientos de vivienda de interés social
en seis ciudades. La creciente disponibilidad de financiamiento por parte del sector privado también nos ha
permitido ampliar nuestra presencia en el segmento de vivienda media, que aporta margenes mas altos que la
vivienda de interés social. En 2007 lanzamos nueve fraccionamientos de vivienda media en seis ciudades.
Esperamos seguir ampliando nuestras operaciones en el segmento de vivienda media.

Crecimiento estratégico de la vivienda turistica

El 7 de febrero de 2008, la Compariia anuncié planes para fortalecer su posicion en el mercado turistico mediante €l
desarrollo de comunidades para €l mercado de segundas viviendas en destinos turisticos clave dentro del territorio
nacional. Dichas viviendas se orientaran a posibles clientes de Estados Unidos, Canaday México. Ver — “Nuestros
Productos’

La primera etapa de desarrollo comprende € lanzamiento de tres fraccionamientos de “Las Villas de México” en las
ciudades de Cancin, Los Cabos y Puerto Vallarta. Estas comunidades privadas, caracterizadas por ofrecer un
producto y servicios superiores, reflgjardn la arquitecturay la cultura de México con adaptaciones a las costumbres y
tradiciones del mercado al que nos dirigimos. Los fraccionamientos incluirdn villas residenciales, casas y
departamentos.

Mantener una reserva territorial adecuada y equilibrada

Nuestra capacidad para identificar, adquirir y mejorar terrenos constituye uno de los elementos més
importantes de nuestro éxito. En virtud de que €l éxito de nuestras operaciones depende, entre otros factores, del
manejo eficiente de nuestras reservas territoriales, continuamente revisamos nuestro cartera y buscamos
oportunidades de nuevos fraccionamientos. Equilibramos nuestras necesidades de adquirir terrenos adicionales para
nuestro crecimiento con el prop6sito de minimizar el apalancamiento y evitar una reserva territorial excesiva
Nuestro objetivo actual consiste en mantener unareserva territorial adecuada para cubrir como minimo de 36 a42
meses de entregas futuras de viviendas. Este periodo nos permite llevar a cabo |os largos procesos requeridos para
identificar y preparar los terrenos para los fraccionamientos, incluyendo la identificacion de terrenos idoneos, la
deteccion de fuentes adecuadas para el suministro de agua, la obtencion de licencias y permisos gubernamentales,
asi como laincorporacién de terrenos a las zonas urbanas existentes. Por 1o regular adquirimos grandes superficies
de terreno a fin de amortizar nuestros costos de adquisicion e infraestructura a través de un gran namero de
viviendas, minimizar la competencia y aprovechar las ventgjas de nuestras economias de escala Al 31 de
diciembre de 2007 teniamos una reserva territorial de aproximadamente 67.5 millones de m? lo que incluye
tanto terrenos escriturados como en proceso de escrituracion. Lo anterior equivale a 326,124 viviendas, de las cuales
298,398 serén de interés social, 26,322 corresponderan a segmento de vivienda media y 1,404 se dirigiran a
mercado de vivienda turistica. Hemos establecido politicas de reserva territorial para mantener tres afios de ventas
futuras de reservaterritorial en el balance general.

Seguir desarrollando y haciendo contribuciones a comunidades exitosas

Buscamos fomentar |la lealtad de marca, mejorando la calidad y el valor de nuestras comunidades mediante la
construccion y donacion de escuel as, instalaciones para guarderias, parques e iglesias, y ofreciendo otros servicios
sociales a quienes habitan las viviendas que desarrollamos. Estamos comprometidos con la satisfaccion de
nuestros clientes, escuchando y cumpliendo sus requerimientos. A través de estudios de mercado, por
gjemplo, hemos determinado que los compradores prefieren viviendas de mayor tamafio en vez de mejores
acabados. Al permitir que los clientes mejoren los acabados por su cuenta, podemos ofrecer viviendas de mayor
superficie construida que las viviendas de precio similar ofrecidas por nuestros competidores. Asimismo, hemos
establecido acuerdos con fabricantes de muebles y electrodomésticos para brindar a nuestros clientes la oportunidad
de amueblar sus viviendas a través de compras con lineas de crédito que ofrecen términos muy atractivosy que son
financiadas fundamentalmente por el gobierno y algunas instituciones privadas. Al mismo tiempo, buscamos
convertirnos en el mejor patrén para nuestros empleados, a quienes brindamos oportunidades educativas y de
capacitacion. Nos esmeramos por contratar y conservar empleados talentosos e invertir en la capacitacion de
nuestro personal atodos los niveles, ofreciendo programas tales como cursos de secundaria para trabajadores de la
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construccién. También asumimos el compromiso de ser €l mejor cliente de nuestros proveedores, a ofrecerles
diversas alternativas de pago, oportunidades para un mayor crecimiento, acceso a nuestro programa de
factoraje y otras iniciativas, tales como sistemas electrénicos de pedidos y pagos. Consideramos que estos
factores nos convierten en un desarrollador de vivienda, patron y cliente preferente, y que, en Ultima instancia, nos
permiten mejorar nuestras actividades en su conjunto.

El 16 de enero de 2008, la Compaiiia introdujo un nuevo concepto de comunidad de vivienda: “Zona Dorada”,
ubicado en Culiacan, Sinaloa. Este proyecto de vivienda de interés social, el primero en desarrollarse conforme al
nuevo concepto de “Comunidades Homex”, requerird unainversion total de aproximadamente $350 millones en los
proximos 18 meses y generara alrededor de 8,000 empleos. Albergara a cerca de 2,500 familias y sera € primer
complejo familiar en México desarrollado conforme a este innovador modelo inmobiliario. La creacion de
comodidades adicionales no derivé en una disminucién de los margenes de operacién de la Compafiia. Los residentes
de cada comunidad son responsables del mantenimiento de todos los servicios.
Sistema de construccion con moldes
Durante 2007, la Compafiia adquirié una innovadora tecnologia de construccién basada en moldes de aluminio, los
cuales serdn usados en algunos, pero no todos sus proyectos. Esta nueva tecnologia mejorara significativamente la
eficiencia del proceso de construccion. Entre sus ventajas destacan:

e  Menor tiempo de construccion;

e Mgor calidad y menos reprocesamiento;

e Reutilizacién del mismo molde para varios prototipos de viviendas. Tiene una vida estimada de 2,000 usos,

e versatilidad, dado que posihilita rangos de construcciéon que van desde un sencillo piso hasta edificios de
departamentos empleando €l mismo sistema;

e ahorros de costos laborales;
e compatibilidad entre proveedores internacionales;

e beneficios desde e punto de vista ambiental, ya que no se utiliza madera, como en los métodos
tradicionales, y

e durabilidad, debido a que se emplea concreto.

Al 31 de diciembre de 2007, la Compafiia ha utilizado esta tecnologia en la construccién de 5,458 viviendas.
Nuestros mer cados

Operamos en distintos mercados geogréficos del pais, desde Tijuana, en el norte, hasta Tapachula, en €l sur, lo
cua representa 21 estados y 33 ciudades a 31 de diciembre de 2007. En e afio, 34% de nuestros ingresos se
originaron en € area metropolitana de la Ciudad de México, la mas grande del pais, y 17% en Guaddgjara, la
segunda ciudad més grande de México. Los ingresos restantes se originaron en otras 31 ciudades. Tenemos
planeado continuar operando en mercados donde contamos con una importante presencia y ampliar nuestras
operaciones a otros mercados con una alta demanda de vivienda.

Total deviviendas vendidas
La siguiente tabla contiene informacion sobre las ventas histéricas por estado. Durante 2004, del total de

viviendas vendidas, 90.9% correspondieron a vivienda de interés social y 9.1% a vivienda media. Durante 2005,
89.3% de las ventas correspondi6 a vivienda de interés social y 10.7% a vivienda media. Durante 2006, las
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viviendas de interés social representaron 90.5% de las ventas, frente a 9.5% de las viviendas medias. Finalmente,
durante 2007, del total de viviendas vendidas, 90.4% correspondieron a vivienda de interés socia y 9.6% a vivienda
media

Ejerciciosterminados el 31 de diciembrede,

2007 2006 2005 2004
Estado deimaes NS goimaes NS gomaes Ve deimae Vet
BajaCalifornia 2,810 387 2,170 423 1,682 350 220 389
Baja California Sur 2,514 733 1,188 178 894 33 1,180 —
Chiapas 1,071 287 1,369 192 1,126 — 1,317 18
Chihuahua 188 62 481 96 562 37 1,171 —
Guanajuato 1,236 — 209 134 376 637 783 —
Estado de México 15,815 1,224 15,666 554 6,403 715 30 262
Guerrero 956 467 1,321 5 759 — 867 —
Hidalgo — 263 — 161 156 93 — 31
Jalisco 8,090 582 9,623 1,147 5,184 926 5,631 501
Michoacan 890 — 646 323 821 105 686 —
Nayarit (1) — — — — — — — —
Nuevo Ledn 4,532 — 2,834 — 3,394 — 1,691 —
Oaxaca 64 — 467 — 273 — 246 —
Sinaloa 2,360 — — 82 2,146 238 2,092 464
Sonora 1,641 160 1,356 331 968 13 751 247
Tamaulipas 341 379 375 153 2,188 244 2471 —
Veracruz 714 58 427 306 1,271 — 5 —
Y ucatén 3,468 380 1,808 107 — — — —
Coahuila (2) — — — — — — — —
Quintana Roo (2) — — — — — — — —
Querétaro (2) — — — — — — — —
Total 46,690 4,982 39940 4,192 28,203 3,391 19,141 1,912

(1) Debido a la naturaleza de nuestras ventas y proceso de construccion, en cumplimiento con las NIF (la
construccion comienza cuando la Companiia tiene un cliente), este estado no contribuyd con ingresos durante 2007;
sin embargo, la Compafiia comenzd operaciones en este estado en 2007.

(2) Durante el segundo semestre de 2007 comenzamos operaciones en Cancun, Quintana Roo; Torredn, Coahuila, y
Querétaro, Querétaro. Debido ala naturaleza de nuestras ventas y proceso de construccién de acuerdo con las NIF (la
construccion inicia cuando tenemos un cliente), estas ciudades y estados no aportaron ingresos durante 2007. Por lo
tanto, la tabla anterior no incluye las operaciones de estas ciudades y estados, las actividades en estos estados estan
limitadas a adquisicion de reservaterritorial.
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EL MERCADO NACIONAL DE LA VIVIENDA

Lainformacion contenida en esta seccion proviene de fuentes publicas, incluyendo las publicaciones y materiales
de la SEDESOL, el CONAPO, el INEGI, el INFONAVIT, la SHF, la CANADEVI, la CONAVI y SOFTEC.
No verificamos por nuestra cuenta la informacién proporcionada en esta seccion.

Aspectos generales

El mercado nacional de la vivienda en México esta influido por diversos factores sociales, econémicos,
politicos y de la industria, incluyendo las caracteristicas demogréficas, la oferta de vivienda, |la segmentacion
del mercado, las politicas gubernamentales y la disponibilidad de financiamiento.

Adquirimos terrenos y planeamos € desarrollo de las viviendas que construimos a través de PICSA, Casas Beta del
Centro, S. de R.L. de C.V., Casas Betadel Norte, S. de R.L. de C.V. y Casas Beta del Noroeste, S. de R.L. de C.V.
DECANO construye los fraccionamientos planeados y promovidos por PICSA y Beta. A su vez, Administradora
PICSA, SA de CV. y Altos Mandos de Negocios, SA de C.\V. nos proporcionan servicios eecutivos y
administrativos. Homex Atizapan, SAA de C.V., sociedad operada y controlada por nosotros bajo € esquema de
coinversién con socios estratégicos en la region, es propietaria de uno de nuestros fraccionamientos de vivienda
media en e area de la Ciudad de México, y Hogares del Noroeste, SA. de C.V. es propietaria de fraccionamientos de
vivienda media en Hermosillo, Sonora. AeroHomex, SA. de C.V. nos proporciona servicios de transporte, asi como
servicios de renta de edificios para nuestras oficinas corporativas. Por medio de AAA Homex Trust, un fideicomiso
mexicano, apoyamos a varios de nuestros proveedores para obtener lineas de crédito. Ver “ —Materialesy proveedores’.

Caracteristicas demograficas

Las tendencias demogréficas del pais determinan el curso de la demanda de vivienda. Dichas tendencias
incluyen:

e ¢ crecimiento sostenido de una poblacién relativamente joven;
e un alto indice de crecimiento en el nimero de familias;

¢ un alto indice de crecimiento de las zonas urbanas, y

e unadisminucion en el nimero de residentes por vivienda.

De acuerdo con el INEGI, la poblacion del pais ascendia en 2005 a aproximadamente 103.2 millones de
habitantes, que representaban alrededor de 25.2 millones de hogares. Segun calculos del CONAPO, afinaes de
2008 habra aproximadamente 26.6 millones de hogares y alrededor de 28.6 millones a finales de 2010, y
aproximadamente 31.9 millones para 2015.

Durante los decenios de 1970 y 1980, el pais experiment6 un periodo de muy rapido crecimiento poblacional. Los
habitantes nacidos durante dicho periodo estan contribuyendo al actual incremento en la demanda de vivienda. El
principal grupo consumidor de las viviendas que construimos es el segmento de la poblacién que tiene entre 25 'y
50 afios de edad. En 2007, este grupo representaba aproximadamente 38 millones de habitantes o 35% de la
poblacion total de México. Segun célculos del CONAPO, para 2020, este sector estara integrado por 46
millones de habitantes, que representaran 38% de la poblacién nacional. El crecimiento de dicho grupo contribuira
al aumento en la demanda de vivienda en el pais.

Oferta devivienda

En 2001, las estadisticas de vivienda de la CONAVI indicaban que México tenia un déficit generalizado de
4.3 millones de viviendas. Esta cifraincluiala necesidad de:

e 1.8 millones de viviendas nuevas para ubicar a varias familias que vivian en una vivienda o cuyas viviendas
debian reemplazarse, y
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e 2.5 millones de viviendas modestas que requerian demasiadas reparaciones y un posible reemplazo.
Ademas, se estima que para finales de 2010 habra aproximadamente 28.6 millones de hogares en €l paisy
hacia 2015 se calculan 31.9 millones de hogares.

La CONAVI estima que € crecimiento de la poblacion mexicana generard una demanda sostenida de cuando
menos 766,000 viviendas anuales en e! futuro préximo. A fin de enfrentar el déficit de 5.9 millones de viviendas
y atender el incremento esperado en la demanda, €l gobierno se ha comprometido a financiar y/o construir a menos
1.2 millones de nuevas viviendas anuales en 2008.

Ingtituto de Vivienda del Distrito Federal (INVI)

El INVI es una ingtitucién publica descentralizada de la administracion publica en el Distrito Federal, legalmente
autonoma, con su propio capital de trabao. Sus funciones son el disefio, propuesta, promocion, coordinacion,
gjecucion y evaluacion de politicas y programas de vivienda enfocados principalmente en familias con recursos
economicos limitados, todo lo cual es regulado dentro del Programa General de Desarrollo del Distrito Federal,
derivado delaLey de Viviendadel Distrito Federal.

Lamision del INVI es satisfacer la necesidad de viviendas para familias con recursos econémicos limitados que se
ubican en el Distrito Federal a través del otorgamiento de créditos hipotecarios para viviendas de interés social, con
el objetivo de desarrollar 200,000 nuevas viviendas en € periodo 2007-2012. Durante 2007, la Compariia suscribi6
contratos con esta institucién por un monto de $733,741.

Segmentos del mercado

En términos generales, el mercado naciona de la vivienda construida por desarrolladores (a diferencia de la
construida directamente por los propietarios) se divide en cuatro segmentos de acuerdo con su costo: vivienda
de interés social, vivienda media, vivienda residencia y vivienda turistica. El mercado de la vivienda construida
por desarrolladores incluye las viviendas a cargo de contratistas y desarrolladores, que suelen estar financiadas por
instituciones hipotecarias. Estas viviendas se construyen con apego a permisos gubernamentales, cuentan con
servicios municipales y estan ubicadas en terrenos cuya propiedad se transfiere al comprador. Los desarrolladores
estan obligados a obtener permisos de uso de suelo e instalar infraestructura.

Clasificamos € mercado de la vivienda de México construida por desarrolladores de la siguiente manera:

Segmentos del mercado de vivienda

Segmento Costo Tamafio Caracteristicas
Vivienda de Entre $180,000 y 45m*-76 m? Cocina; salacomedor; 1-3
interés social $500,000 recamaras; 1 bafio; 1 lugar de

estaci onamiento; escriturada;
todos los servicios publicos

disponibles.
Vivienda media Entre $500,000 y 76 m*-172 m? Cocina, sdla de estar; sda
$1,764,000 comedor; 2-4 recamaras, 2-4

bafios; 1-4 lugares  de
estacionamiento; cuarto  de
servicio; escriturada; todos los
servicios publicos disponibles.

Vivienda Mas de $1,764,000 Més de 172 m? Cocina; sda de estar; sala;

residencial comedor; 3-4 recamaras, 3-5
bafios; 3-6 lugares  de
estacionamiento; cuartos de
servicio; escriturada; todos los
servicios piblicos disponibles.
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Viviendaturisica Entre 450,000 y 750,000 135m?-193.50 m? Cocina; sda de estar; saa
dolares comedor; 3-4 recamaras;, 3-5
bafios; 3-6 lugares  de
estacionamiento;  cuartos de
servicio; escriturada; todos los
servicios publicos disponibles.

Politica del gobiernoy disponibilidad de financiamiento

El tamafio del mercado de la vivienda construida por desarrolladores depende en parte de la disponibilidad de
financiamiento hipotecario. Debido a las crisis de liquidez registradas en los Ultimos 20 afios, México ha
experimentado fluctuaciones en la disponibilidad de financiamiento hipotecario, especiamente de parte del
sector privado. Como resultado, la demanda de vivienda de interés social y vivienda media durante dicho periodo
ha permanecido baja.

Durante el decenio de 1980, la politica del gobierno mexicano estuvo orientada a fomentar la inversién de parte
del sector privado, reduciendo los costos de desarrollo y estimulando la construccion. Diversas entidades del
sector publico otorgaban garantias sobre créditos hipotecarios, estableciendo procedimientos de pago y
ahorro directos. En 1994, el pais sufrié una crisis econémica que condujo a la devaluacion del peso y a una
importante elevacion de las tasas de interés. Las empresas desarrolladoras de vivienda mas pequefias dejaron de
participar en el mercado, y la industria experimentd una importante caida en la venta de viviendas entre 1995
y 1996, como resultado de la poca disponibilidad de créditos de parte de las instituciones de banca multiple.

Tras la crisis econdmica de 1994, las politicas del gobierno intentaron contrarrestar la poca disponibilidad de
financiamiento hipotecario y la consiguiente elevacion de las tasas de interés, concentrandose principal mente en
el otorgamiento de financiamiento hipotecario para construccion en el segmento de vivienda de interés social a
través de entidades del sector publico. Estas entidades ya no realizan operaciones de desarrollo y venta, sino que
funcionan como verdaderos programas de ahorro y préstamo. Las reformas legales aplicables al régimen de los
gjidos, que autorizaban la venta de terrenos cuyo uso habia estado restringido, también incrementaron la posible
oferta de terrenos disponibles para desarrollo. Durante este periodo, € gobierno autorizo la constitucion de las
sofoles, que operan como instituciones de crédito hipotecario con fondos y garantias proporcionados por
entidades del sector publico, inversionistas privados, instituciones bancarias nacionales, extranjeras o de
desarrallo, o a través de los mercados de capital mexicanos. Ademas, €l gobierno impulso el crecimiento de la
industriay el otorgamiento de créditos por parte del sector privado, al apoyar la consolidacion de la industria
desarrolladora de vivienda.

Las ventas de vivienda se estabilizaron entre 1997 y 1998, y aumentaron ligeramente en 1997 como resultado de
la mejoria en las condiciones econdmicas. Durante 1999 y 2000, la disponibilidad de financiamiento hipotecario
aumentd araiz de la estabilizacion de dichas condiciones. El nivel de financiamiento disponible crecié como
resultado de las politicas implementadas por el gobierno tras la crisis econémica. La meta del gobierno del
presidente Fox fue el otorgamiento anual de 750,000 nuevos créditos hipotecarios para 2006. Las autoridades
gubernamental es establecieron cuatro objetivos para a canzar dicho crecimiento:

e proporcionar un mayor numero de terrenos adecuados, incluyendo infraestructura como drengje y
servicios publicos;

e aumentar ladesregulacion de laindustria de la construccion de viviendas,
e impulsar laconsolidacién dentro de laindustria, e

e incrementar las oportunidades de financiamiento a los compradores de vivienda que son aptos para
obtener éste.
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Aunado a dichos esfuerzos, el Congreso federal reformo la legislacion fiscal a fin de establecer que, a partir de
2003, las personas fisicas pudieran deducir del impuesto sobre la renta una parte de los intereses pagados sobre sus
créditos hipotecarios. De acuerdo con las expectativas gubernamentales, lo anterior daria como resultado un
aumento en las operaciones de financiamiento hipotecario.

De acuerdo con la CONAVI, al 31 de diciembre de 2007 se otorgaron 881,738 créditos hipotecarios.

El actual presidente, Felipe Calderdn, ha expresado que continuara apoyando y promoviendo la industria de la
vivienda conforme a tres principales directrices. desarrollo urbano, viviendas muy accesibles y mejores
viviendas. La meta del presente gobierno consiste en otorgar seis millones de créditos hipotecarios anuales para
2012.

Fuentes de financiamiento hipotecario
Existen cuatro fuentes principales de financiamiento hipotecario para el mercado naciona de lavivienda:

. Proveedores de créditos hipotecarios financiados a través de las aportaciones efectuadas por
las empresas 0 entidades &filiadas a fondos publicos, incluyendo:

- e INFONAVIT, que atiende a los trabajadores del sector privado,
- el FOVISSSTE, que atiende alos trabajadores del Estado;

. La SHF, que proporciona financiamiento a compradores de vivienda aprobados a través de
intermediarios financieros, tales como las instituciones de banca mdiltiple o las sofoles, con fondos
aportados por el Banco Mundial, el gobierno mexicano y la propia cartera;

. Instituciones de banca multiple y sofoles utilizando sus propios fondos, y

. Subsidios directos de los organismos publicos de vivienda y fideicomisos estatales de vivienda,
incluyendo el Fideicomiso Fondo Nacional de Habitaciones Populares (FONHAPO).

De acuerdo con la CONAVI, estos proveedores de financiamiento otorgaron 718,255 créditos hipotecarios en 2007.
INFONAVIT

El INFONAVIT se cred en 1972 por acuerdo entre el gobierno, los sindicatos y |os trabajadores del sector privado
con el objeto de constituir un fondo de inversién para beneficio de los trabajadores de dicho sector. El
INFONAVIT funciona como un fondo de ahorro y préstamo, y otorga financiamiento principa mente para
vivienda de interés social a compradores aprobados. Asimismo, otorga créditos para la construccion, adquisicion o
remodelacion de viviendas a los trabajadores que perciben un salario mensual inferior a importe equivalente a
cinco veces el salario minimo. Se financia a través de aportaciones a salario realizadas por las empresas del
sector privado para beneficio de los trabajadores, por un importe equivalente a 5% de su salario bruto.

El INFONAVIT aprueba el otorgamiento de créditos hipotecarios a los compradores con base en un sistema de
asighaciéon de puntos, los cuales dependen, entre otras cosas, del salario, la edad, el nimero de aportaciones
mensuales efectuadas y €l nimero de dependientes del comprador.

El INFONAVIT esta introduciendo gradualmente el requisito de que los solicitantes de créditos hipotecarios
paguen un enganche de entre 5% y 10% del valor total de la vivienda, dependiendo de su precio. El importe total
del crédito puede ser hasta por 100% del costo de una vivienda, cuyo precio no exceda del equivalente a entre 300
y 350 veces € ingreso minimo mensual del acreditado, dependiendo de la zona geografica. Los plazos de los
créditos también se calculan con base en €l salario del acreditado, de modo que pueden ser a un plazo de hasta 30
anos, y se pagan a través de deducciones directas a la némina del trabajador. En términos generales, €l
INFONAVIT otorga créditos a una tasa de interés anual variable que esta indexada a lainflacién y se basa en los
ingresos del acreditado. EI INFONAVIT también permite un periodo de gracia de un afio en caso de pérdida del
empleo, tras el cual cobra directamente a acreditado.
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El ingtituto tiene un programa llamado Apoyo INFONAVIT, orientado a ayudar a los compradores con mayores
ingresos a obtener financiamiento hipotecario. Los clientes de este programa pueden utilizar las aportaciones
efectuadas a través de deducciones a sus ndminas y registradas en sus cuentas del INFONAVIT para garantizar
los créditos hipotecarios otorgados a los mismos por instituciones financieras del sector privado. De igual forma,
los clientes pueden recurrir a sus aportaciones mensuales al INFONAVIT para cubrir los pagos mensuales de los
créditos hipotecarios adeudados a instituciones del sector privado.

En fechas recientes, el INFONAVIT introdujo un nuevo programa denominado Cofinanciamiento o Cofinavit,
destinado a apoyar a compradores de altos ingresos; dicho programa funciona de manera similar a Apoyo
INFONAVIT. Los clientes de Cofinavit pueden obtener un crédito hipotecario del INFONAVIT y de una
institucion de banca multiple o una sofol. Adicionalmente, pueden utilizar las aportaciones registradas en sus
cuentas del INFONAVIT como parte del financiamiento o como garantia del pago del crédito hipotecario.

Asimismo, hacia finales de 2004 y principios de 2005, el INFONAVIT inici6 un nuevo sistema de
financiamiento hipotecario, que le permite agilizar el otorgamiento de hipotecas como respuesta a la demanda,
a reducir la documentacion necesaria para iniciar el tramite. Gracias a lo anterior, el INFONAVIT lograra
alcanzar sus metas del afio. Ademas, este nuevo sistema propicia la transparencia y la calidad de los servicios
hipotecarios.

Al INFONAVIT correspondié aproximadamente 40% del total de los créditos hipotecarios otorgados en el pais
durante el gjercicio concluido el 31 de diciembre de 2007.

El INFONAVIT se ha comprometido a otorgar 500,000 nuevos créditos hipotecarios en 2008. Ademés, este
organismo ha acordado garantizar los créditos hipotecarios otorgados a los empleados por las instituciones de
banca mdiltiple y las sofoles en el supuesto de que €l acreditado pierda el empleo. EI INFONAVIT espera
continuar modernizando sus operaciones e incrementar €l financiamiento disponible, concentrandose en reducir la
cartera vencida, colaborando més estrechamente con el sector privado e implementando un programa de ahorro
voluntario. Recientemente, el INFONAVIT comenzd también a bursatilizar su cartera crediticia con el propésito
de contribuir al crecimiento del mercado hipotecario secundario del paisy ampliar sus fuentes de financiamiento.

El gobierno del Presidente Calder6n anuncid recientemente la estrategia de financiamiento del INFONAVIT, con las
siguientes proyecciones:

Créditos
hipotecarios

2008 500,000

2009 550,000

2010 600,000

2011 625,000

2012 625,000
FOVISSSTE
El FOVISSSTE fue creado por el gobierno en 1972 como un fondo de pensiones para otorgar financiamiento
para la compra de vivienda de interés social a los trabajadores del Estado. EI FOVISSSTE se financia a través de
fondos aportados por el gobierno, por un importe equivalente a 5% de las ndéminas brutas de los trabajadores del
Estado. El gobierno administra el FOVISSSTE en forma similar a INFONAVIT y permite que el FOVISSSTE
participe de manera conjunta con las instituciones financieras del sector privado en el otorgamiento de créditos

hipotecarios, afin de aprovechar a maximo los fondos disponibles.

En términos generales, el FOVISSSTE otorga financiamiento hipotecario para vivienda de interés socia y el
segmento més bajo de la vivienda media. Los solicitantes pueden obtener del FOVISSSTE créditos hipotecarios
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para la compra de viviendas nuevas o usadas, para la remodelacion o reparacion de viviendas actuales, para
financiar la construccién de viviendas por si mismos y para pagar € enganche de viviendas no financiadas por €l
FOVISSSTE. Este organismo aprueba el otorgamiento de créditos a los compradores de vivienda con base en su
antigliedad en el sector publico y asigna dichos créditos de acuerdo con el orden de presentacién de las
solicitudes, el salario y nimero de dependientes del solicitante, asi como la ubicaciéon geografica. Una vez
que el programa determina el nimero de solicitantes aprobados, asigna créditos hipotecarios por estado con
base en la demanda historica.

El FOVISSSTE suele otorgar créditos a tasas de interés variables, indexadas a la inflacion, por un importe
maximo de aproximadamente $436,740. Los términos del crédito también se calculan con base en el salario del
acreditado, pudiendo ser a un plazo de hasta 30 afios, y se pagan a través de deducciones directas a la nbmina
del trabajador.

El FOVISSSTE ha anunciado su intencion de incrementar el nimero de créditos hipotecarios que otorga
anualmente y espera otorgar 120,000 créditos hipotecarios en 2008.

FOVISSSTE contribuyd con aproximadamente 6% de todo el financiamiento hipotecario en México durante €l
gercicio concluido € 31 de diciembre de 2007.

SHF

La SHF es una institucion de banca de desarrollo creada por el gobierno en 2002. La SHF se financia a través
de fondos aportados por el Banco Mundial, el gobierno mexicano y su propia cartera, y otorga créditos por
conducto de intermediarios financieros, tales como las instituciones de banca miltiples y las sofoles. A su vez,
dichos intermediarios administran los créditos hipotecarios financiados por la SHF, incluyendo el desembolso y €l
servicio de ladeuda

Tradicionalmente, la SHF ha constituido una importante fuente de financiamiento para los desarrolladores de
vivienda, en virtud de que otorga créditos a las instituciones de banca mdiltiple y las sofoles para que, por su
parte, éstas otorguen créditos puente directamente a los desarrolladores. Al 1 de septiembre de 2004, sin
embargo, la SHF otorgd créditos puente sélo para viviendas con un valor aproximado de hasta 166,667 UDIs
(aproximadamente $ 654,905 a 31 de diciembre de 2007). En lugar de otorgar créditos puente para viviendas
con un valor superior a 500,000 UDIs (aproximadamente $ 1,964,705 a 31 de diciembre de 2007), la SHF
otorgara garantias para apoyar |os esfuerzos realizados por las instituciones de banca mdltiple y las sofoles con
el fin de otorgar créditos puente para la construccién de dichas viviendas.

Ademés, la SHF proporciona financiamiento a las instituciones de banca mdltiple y las sofoles con el objeto de
que éstas otorguen créditos hipotecarios individuales para la compra de viviendas de interés social y viviendas
medias. Histéricamente la SHF Gnicamente ha financiado un importe total equivalente a entre 80% y 90% del
valor de la vivienda, y por lo general, sus créditos estan sujetos a un limite méximo de aproximadamente
500,000 UDIs (aproximadamente $ 1,964,705 al 31 de diciembre de 2007). Sin embargo, con €l fin de
proporcionar el mayor nimero posible de créditos hipotecarios para viviendas de interés social, a partir de
2005, la SHF dejo de otorgar créditos para la compra de viviendas de precio superior a 150,000 UDIs
(aproximadamente $ 589,412 al 31 de diciembre de 2007) vy, en lugar de ello, otorga ampliaciones de crédito y
garantias para los créditos otorgados por las instituciones de banca multiple y las sofoles, apoyando asi los
esfuerzos de estas Ultimas en materia de captacion de fondos para el financiamiento de créditos hipotecarios
individuales. En términos del total de viviendas financiadas, la SHF (a través de las instituciones de banca
multiple y las sofoles) aport6 aproximadamente 24% del total del financiamiento hipotecario en €l pais durante el
gercicio concluido €l 31 de diciembre de 2007.

I nstituciones de banca multiple, sofolesy sofomes
Por lo general, las instituciones de banca miltiple estan orientadas a los sectores de vivienda media y vivienda
residencial, en tanto que las sofoles suelen orientarse al sector de la vivienda de interés social, a una parte del

sector de la vivienda media utilizando fondos suministrados por la SHF y al balance del mercado de vivienda
media, asi como el de viviendaresidencial, utilizando otras fuentes de financiamiento. Las sofoles otorgan créditos
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hipotecarios con fondos provenientes de la colocacion de valores en el mercado nacional, de préstamos
otorgados por instituciones financieras mexicanas y extranjeras, de sus propias carteras y de fondos
suministrados por entidades del sector publico, tales como la SHF. Las sofoles tienen prohibido captar depdsitos
del publico.

A pesar de que las instituciones de banca multiple, las sofoles y las sofomes otorgan créditos hipotecarios
directamente a los compradores de vivienda, el financiamiento se coordina cominmente a través del desarrollador
de vivienda. Con el propdsito de obtener financiamiento para la construccién, el desarrollador de vivienda debe
presentar propuestas acompariadas de las constancias que acrediten la propiedad de los terrenos a desarrollar, los
planos arquitectonicos, las licencias y permisos necesarios, asi como los estudios de mercado que acrediten la
existencia de demanda para la vivienda propuesta. Una vez aprobado lo anterior, las instituciones proporcionan €l
financiamiento para la construccién y desembolsan los fondos conforme al avance de cada etapa del
fraccionamiento.

Por lo general, los créditos hipotecarios de las instituciones de banca multiple, las sofoles y las sofomes estan
disponibles para cubrir desde el nivel méas alto del segmento de vivienda de interés social hasta el segmento de
vivienda residencial. No obstante, durante 2007 se parti6 de que los compradores que cumplen con los requisitos
necesarios para obtener créditos hipotecarios de instituciones del sector privado son aguellos que pretenden
adquirir una vivienda con un valor superior a $250,000. Las instituciones financieras privadas exigen un enganche
equivalente a aproximadamente 20% del valor total de la vivienday otorgan créditos a tasas de interés anual fijas
o variables que se determinan con base en el INPC y lainflacion.

L os créditos hipotecarios otorgados por las instituciones de banca multiple, las sofoles y las sofomes suelen ser a
plazos de entre 10 y 30 afios, y en ocasiones, los pagos se ajustan de acuerdo con los aumentos en el salario
minimo mensual y €l indice de inflacion.

Durante el gjercicio concluido €l 31 de diciembre de 2007, las instituciones de banca multiple, las sofoles y las
sof omes otorgaron aproximadamente 22% del total de los créditos hipotecarios en el pais.

Otras entidades de vivienda del sector publico

Existen otras entidades de vivienda del sector publico, tales como el FONHAPO y el FIVIDESU, que operan a
nivel federal y estatal, y estadn orientadas principalmente a los trabajadores no asalariados que perciben menos del
equivalente a 25 veces el salario minimo anual, a menudo a través de subsidios directos. Estas entidades
proporcionan financiamiento directo a las autoridades estatales y municipales en materia de vivienda, a las
sociedades cooperativas y a las uniones de crédito que representan a beneficiarios de escasos recursos, asi
como a compradores individuales. El financiamiento se ofrece tanto a mercado de la vivienda construida por el
propio comprador como a mercado de la vivienda construida por desarrolladores. EI monto total de los fondos
disponibles depende del presupuesto del gobierno.

Estas entidades del sector publico otorgaron aproximadamente 8% del total de los créditos hipotecarios en €l
pais durante el gjercicio concluido el 31 de diciembre de 2007.

Competencia

Laindustria del desarrollo y la construccién de vivienda en México se encuentra sumamente fragmentada e
incluye un gran nimero de participantes locales y unas cuantas empresas con presencia en el mercado a nivel
nacional, incluyendo empresas que cotizan en bolsa, tales como Corporacion GEO, S.A.B. de C.V,,
Consorcio ARA, S.A.B. de C.V., SARE, SAB. de C\V., Consorcio Hogar, SA.B. de CV. y URBI
Desarrollos Urbanos, S.A.B. de C.V.

Consideramos que, en total, actualmente existen en el pais alrededor de 1,200 distintas empresas que operan
aproximadamente 3,000 nuevos fraccionamientos en México. La siguiente tabla contiene informacion sobre las
principales empresas constructoras de vivienda con las que competimos, la cual se basa en la informacion pablica
disponible y en nuestros célculos.
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Competidor Venta deviviendas en Ventas en 2007 Ubicacion en México

2007 (millones de pesos)
GEO 46,044 14,976 Nacional
Norte, Distrito Federal y
URBI 37,231 12,779 Guadalgara, y sus é&reas
metropolitanas
ARA 23,781 9,257 Nacional
SARE 11,443 4,899 Distrito . Federd y é&rea
metropolitana

Fuente: Boletines financieros de las empresas correspondientes al cuarto trimestre.

Consideramos que, con base en nuestras principales fortalezas y estrategias de negocios, anteriormente descritas,
estamos bien posicionados para aprovechar las futuras oportunidades de crecimiento en los segmentos de vivienda de
interés social y vivienda media.

Estacionalidad

La industria de la vivienda de interés social esta sujeta a una fuerte estacionalidad a lo largo del afio, debido
principalmente a los ciclos operativos y de otorgamiento de créditos del INFONAVIT y el FOVISSSTE. Los
programas, presupuestosy cambios en las politicas de estas entidades se aprueban durante el primer trimestre del
afo. Los pagos de viviendas son muy lentos a principios del afio, se incrementan gradualmente en el segundo y
tercer trimestres, y se aceleran durante el cuarto trimestre. Construimos y vendemos viviendas de interés social de
acuerdo con la estacionalidad de este ciclo, dado que no comenzamos a construir hasta que existe el compromiso
de alguna de dichas entidades para otorgar €l crédito hipotecario a comprador de una vivienda en un determinado
fraccionamiento. Por lo tanto, también tendemos a reconocer niveles de ingresos mucho més altos en el tercer y
cuarto trimestres, y nuestros niveles de deuda tienden a ser los mas altos en el primer y segundo trimestres.
Presupuestamos la mayoria de nuestras compras de terrenos para el segundo semestre del afio para coincidir con
los periodos de mayores flujos de efectivo. Como resultado, nuestras reservas territoriales son suficientes para cubrir
entre 36 y 42 meses de entregas de viviendas futuras, dependiendo de la época del afio. Prevemos que nuestros
resultados de operacion trimestrales y nuestros niveles de deuda futuros seguiran experimentando fluctuaciones de
un trimestre a otro. En términos generales, |os créditos hipotecarios otorgados por |as instituciones de banca mdltiple
y las sofoles parala adquisicion de vivienda media no estén sujetos a factores estacional es significativos. Esperamos
gue la estacionalidad de nuestros resultados de operacion disminuya a medida que aumente el porcentaje de ventas
correspondientes a vivienda media.

M er cadotecnia

Fomentamos la presencia entre clientes potencial es a través de actividades de promocion y mercadotecnia, asi como
mediante referencias proporcionadas por clientes satisfechos. Las encuestas realizadas por nuestro departamento
de mercadotecnia y los agentes de ventas nos permiten recabar informacién demogréfica y de mercado que nos
ayuda a evaluar la viabilidad de nuevos fraccionamientos. Utilizamos estas encuestas para dirigirnos a grupos
de clientes que tienen caracteristicas en comin o que comparten las mismas necesidades, y ofrecemos paquetes de
servicios, incluyendo vivienda muestray opciones de financiamiento disefiadas ala medida de dichos grupos.

Realizamos campafias publicitarias y promocionales principalmente a través de medios de comunicacién
impresos, incluyendo anuncios espectaculares, volantes y folletos disefiados especificamente para €l mercado
objetivo, asi como mediante estaciones locales de radio y television. Complementamos estas campafias con
actividades adicionales de publicidad, incluyendo stands en centros comerciales y otras areas de transito intenso
para promover invitaciones abiertas a las viviendas y otros eventos. En algunas localidades trabgjamos en
colaboracién con empresas y otros grupos locales para ofrecer viviendas a sus empleados o miembros, y
dependemos de las referencias positivas proporcionadas por clientes satisfechos para realizar un gran porcentaje
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de nuestras ventas. Asimismo, contratamos personal de ventas especialmente entrenado para comercializar
nuestros fraccionamientos de vivienda media.

Ventas

En términos generales, realizamos nuestras ventas tanto en oficinas de ventas como en viviendas muestra.
Con base en la informacion recabada a través de nuestras actividades de mercadotecnia, abrimos oficinas de
ventas en las &reas donde identificamos demanda. Al 31 de diciembre de 2007 contdbamos con 71 oficinas de ventas
para atender a igual nimero de fraccionamientos. De manera similar, una vez que adquirimos un terreno y
planeamos un fraccionamiento en regiones que no estan suficientemente atendidas, construimos y
amueblamos viviendas muestra para exhibirlas ante los posibles compradores. Contamos con oficinas de
ventas en cada una de nuestras sucursales, donde representantes corporativos de ventas estan a disposicion de los
clientes para proporcionarles informacion relativa a nuestros productos, incluyendo planes de financiamiento y
caracteristicas técnicas del fraccionamiento, asi como informacion respecto a nuestros competidores y sus
productos. Proporcionamos la misma informaci én mediante |os representantes corporativos de ventas que estan a
disposicion de los clientes en las viviendas muestra. En 2005 modificamos el sistema de compensacion de
nuestros representantes de ventas, adoptando un método que se basa exclusivamente en comisiones conforme al
desempefio, las cuales ascienden por lo general a 1.8% del precio total delavivienda.

A través de nuestros departamentos de ventas asesoramos a nuestros clientes desde el momento en que
establecen contacto con nosotros y durante los procesos de obtencién del financiamiento y de escrituracion de su
nueva vivienda. Cada una de las oficinas cuenta con areas de venta especializadas con €l fin de asesorar a los
clientes con respecto a las opciones de financiamiento, la documentacién que se debe recabar y la tramitacion
del crédito. También ayudamos a disefiar planes de pago del enganche a la medida, de acuerdo con la situacion
econdmicadel cliente, si bien no proporcionamos financiamiento de ningun tipo en las distintas etapas del proceso
de ventas. Una vez que las viviendas se venden y entregan, nuestro personal especializado sigue a disposicion
de los clientes para resolver sus dudas técnicas o problemas durante el periodo de garantia, de dos afios a partir de la
fecha de entrega.

Financiamiento a clientes
Apoyamos a los compradores de vivienda para la obtencion de financiamiento hipotecario participando en todas
las etapas involucradas, desde la presentacion de la solicitud hasta la constitucién de garantias para los

créditos otorgados por entidades del sector publico, instituciones de banca maltiple y sofoles.

En el caso de la vivienda de interés social, el proceso para que un comprador obtenga el financiamiento
comprende lo siguiente:

e un posible comprador de vivienda firma un contrato de promesa de compraventa y nos proporciona la
documentaci6n necesaria;

e revisamos la documentacion para verificar el cumplimiento de los requisitos exigidos por la institucion
financiera que otorgara el crédito hipotecario;

e creamos un expediente electrénico para cada comprador de vivienda, el cual presentamos a la institucién
financiera correspondiente para su aprobacion;

e através de nuestra base de datos supervisamos y manejamos los expedientes de cada uno de nuestros
clientes a lo largo de las distintas etapas de procesamiento y, una vez que el crédito ha sido
aprobado, hacemos las gestiones necesarias para la firma de la documentacion;

e ¢ comprador paga el enganche establecido;

e unavez que la vivienda ha quedado concluida, el comprador firma la escrituray el contrato de crédito
hipotecario, y

e entregamoslaviviendaa comprador y tramitamos la inscripcién de la escritura.
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En el caso de la vivienda media, el proceso de obtencién de financiamiento para el comprador es igual a
anterior, con la salvedad de que cobramos un enganche de entre 10% y 25% del precio total de venta alafirma
del contrato de promesa de compraventa. EI comprador firmala escritura de compraventay el contrato de crédito
hipotecario cuando la vivienda se encuentra terminada en un 95%, aproximadamente

L os procedimientos y requisitos para obtener el crédito hipotecario son determinados en todos los casos por el
otorgante del mismo.

No hemos enfrentado, ni esperamos enfrentar, pérdidas como resultado de incumplimiento de los contratos de
promesa de compraventa celebrados con los posibles compradores, en virtud de que, en la mayoria de estos
casos, hemos logrado identificar de inmediato a otros compradores.

El precio de venta de las viviendas esta denominado en pesos y queda sujeto a un ajuste en caso de aumento
como resultado de los efectos de lainflacién. Si el precio de una vivienda esta sujeto a gjustes y aumentos como
resultado de lainflacién, el comprador estd obligado a pagar €l diferencial.

Disefio

Desarrollamos a nivel interno todos los disefios de construccion que utilizamos. Nuestros arquitectos e
ingenieros estan capacitados para disefiar estructuras que maximicen la eficiencia y minimicen los costos de
produccién. Nuestros disefios modulares estandarizados, que se centran en la cdidad y e tamafio de la
construccion, nos permiten construir viviendas de manerarépiday eficiente. Al posibilitar alos clientes que se hagan
cargo de los detalles de los acabados conforme a su gusto tras la entrega de la vivienda, obtenemos ahorros que nos
permiten construir viviendas de mayor tamafio que las ofrecidas por nuestros competidores.

En la planeacién de los fraccionamientos potenciales utilizamos avanzados sistemas de disefio asistido por
computadora, que se conjugan con la informacion derivada de los estudios de mercado. Consideramos que
nuestros sistemas integrales de disefio y planeacion, orientados a reducir costos, mantener precios
competitivos e incrementar las ventas, constituyen una importante ventaja competitiva en el mercado de la
vivienda de interés social. Con €l objeto de resaltar alin mas el caracter residencial de nuestras comunidades, a
menudo disefiamos nuestros fraccionamientos en forma de privadas, instalamos infraestructura para servicios de
vigilancia y diseflamos las calles de modo que se fomente la seguridad. Continuamos invirtiendo en el
desarrollo de sistemas de disefio y planeacién de construccion para reducir alin mas nuestros costos y satisfacer
|as necesidades de nuestros clientes.

Construccion

Administramos directamente la construccién de cada fraccionamiento, coordinamos las actividades de
trabajadores y proveedores, supervisamos el control de calidad y los costos, y nos cercioramos del
cumplimiento de los reglamentos en materia de uso de suelo y construccién. Hemos desarrollado
técnicas de construccion eficientes, duraderas y de bajo costo, basadas en un sistema de tareas estandarizadas,
que pueden utilizarse en todos nuestros fraccionamientos. La compensacion a los trabajadores esta en funcion del
nimero de tareas realizadas. Por lo general, subcontratamos la obra preliminar y la instalacion de la
infraestructura del fraccionamiento, incluyendo caminos, drenaje y servicios publicos. Actualmente también
subcontratamos la construccién de un reducido nimero de edificios de departamentos para el sector de vivienda
media en el &rea metropolitana de la Ciudad de México.

Nuestros disefios se basan en formatos modulares con pardmetros definidos para cada una de las etapas de
construccion, las cuales son controladas muy de cerca por nuestros sistemas centrales de tecnologias de la
informacion. Los métodos empleados dan como resultado bajos costos de construcciéon y productos de alta
calidad. Utilizamos materiales muy similares para la construccion de nuestras viviendas medias, integrando
componentes de mayor calidad en ciertos acabados y accesorios.

Durante 2007, la Compafiia adquirié una innovadora tecnologia de construccion basada en moldes de aluminio. Esta

nueva tecnologia mejorara significativamente la eficiencia del proceso de construccion; entre sus ventajas destacan:
menor tiempo de construccion; mejor calidad y menos reprocesamiento; reutilizacion del mismo molde para varios
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prototipos de viviendas; vida estimada de 2,000 usos; versatilidad, dado que posibilita rangos de construccion que
van desde un sencillo piso hasta edificios de departamentos empleando el mismo sistema; ahorros de costos
laborales; compatibilidad entre proveedores internacionales; beneficios desde € punto de vista ambiental, ya que no
se utiliza madera, como en los métodos tradicionales, y durabilidad, debido a que se emplea concreto. Al 31 de
Diciembre del 2007 hemos usado esta tecnologia en la construccion de 5,458 hogares.

Materialesy proveedores

Mantenemos un estricto control de materiales de construccion mediante un sofisticado sistema electronico de
identificacion por codigo de barras, que rastrea entregas y supervisa el uso de todos los insumos. En términos
generales, reducimos costos negociando a nivel corporativo los contratos de suministro de los materiales basicos
utilizados en la construccion de nuestras viviendas, incluyendo concreto, tabiques, acero, ladrillos, ventanas,
puertas, tejas para azoteas y accesorios de plomeria. Aprovechamos nuestras economias de escala para contratar
materiales y servicios en todas las situaciones y procuramos establecer excelentes relaciones de trabajo con
nuestros proveedores. Con €l fin de administrar de manera mas eficiente el capital de trabgjo, establecemos
Iineas de crédito para muchos de nuestros proveedores a través de un programa de factoraje patrocinado por
NAFIN y algunas otras instituciones financieras. Garantizamos una parte del financiamiento otorgado a algunos
proveedores para los materiales que adquirimos con ellos durante el proceso de construccion y pagamos
directamente los créditos a las instituciones con los fondos recibidos a momento de entregar la vivienda, 1o que
nos permite asegurar que ellos reciban oportunamente sus pagos, asi como reducir la necesidad de obtener
financiamiento para la construccion.

Entre nuestros principales proveedores estan: Cemex, S.A de C.V., Lamina y Placa Comercial, SA. de C.V.,
Aceros Turia, SA. de C.V., Acerosde Toluca, S.A. de C.V., Electroferretera Orvi, S.A. de C.V., Distribuidora Jama,
SA.deC.V., KSTuberia, SA. de C.V., Prefabricados y Sistemas, S.A. de C.V., Industrial Bloguera Mexicana, S.A.
de C.V., Sanitarios, Azulgjos y Recubrimientos, S.A. de C.V., Mexicana de Laminacion, S.A. de C.V., Coacero, SA.
de C.V., Aceros e Arbol, SA. de C.V., Grupo Forestal el Nayar, SA. de C.V., Materiales para Construccion Los
Grandes, SA. de C.V., Didtribuidora de Acero Comercial, S.A. de C.V., Armasel, SA. de C.V., Distribuidora
Tamex, S.A. de C.V., Masonite de México, SA. de C.V., Termoplasticos del Centro, S.A. de C.V. y Logistica,
Distribuciény Servicios, SA. deC.V.

Préacticamente todos los materiales que utilizamos son fabricados en México y entregados en € lugar de la obra
por los establecimientos locales de los proveedores en fecha proxima a su utilizacién para mantener bajos los niveles
de inventarios. Nuestros principales materiales e insumos pueden obtenerse facilmente de distintas fuentes, y no
hemos padecido escasez ni interrupcion en el abasto.

Recur sos humanos

Al 31 de diciembre de 2007, la Compaiiia tenia aproximadamente 15,127 empleados, todos ellos contratados en
México. En 2006 y 2005 habia 11,948 y 7,337 empleados, respectivamente. Al 31 de diciembre de 2007,
aproximadamente 4,602 empleados formaban parte del personal administrativo.

Contratamos trabajadores locales para la construccion de fraccionamientos especificos en cada una de las
regiones donde operamos, quienes trabajan al lado del personal con gran experiencia para las labores de
supervision y con un alto grado de especializacion en ciertas tareas. Contamos con un eficiente sistema de
tecnologias de la informacion para controlar los costos de némina. A través de tarjetas de identificacion con
codigos de barras, nuestros sistemas registran el nimero de tareas concluidas por cada empleado, segin los
parametros del disefio de construccion modular; determina los salarios conforme a las tareas y las viviendas
concluidas, y otorga incentivos para cada etapa del fraccionamiento con base en el desempefio del equipo.
De igual manera, contamos con una eficiente administracion de los costos correspondientes a las
aportaciones de seguro social de nuestro personal mediante un estricto sistema de control de asistencia, que
captura informacién alimentada a dicho sistema a través de las credenciales de identificacion de los
trabajadores.

Hemos implementado diversos programas en toda la Compafiia para ayudar a nuestros empleados a obtener
certificados de primaria 'y secundaria. Consideramos que estos programas mejoran nuestra capacidad para atraer y
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conservar alos empleados més calificados. En 2004, 2005 y 2007 fuimos designados como uno de los 50 “Lugares
excelentes para trabajar en México” por el Great Place to Work Institute, con sede en Estados Unidos.

Al 31 de diciembre de 2007, aproximadamente 99% de nuestros trabajadores de la construccién estaban afiliados
a Sindicato de Trabgjadores de la Construccion, Excavacion, Similares y Conexos de la Republica Mexicana.
L os términos econdmicos de |os contratos colectivos de trabajo se revisan anualmente; el resto de las clausulas y
condiciones se revisan cada dos afios. Consideramos que mantenemos una excelente relaciéon de trabajo con
nuestros empleados y, a la fecha, no hemos tenido emplazamientos a huelga ni ningln retraso significativo
relacionado con el personal.

Servicio a clientesy garantias

La Compafiia cuenta con seguro para la cobertura de defectos, ocultos o visibles, durante la construccion, € cual
también cubre el periodo de garantia proporcionado por la Compafiia a los compradores de viviendas. Tal como se
menciona en la Nota 25 de los estados financieros, otorgamos una garantia de doce meses a todos nuestros clientes.
Esta garantia podria aplicarse a dafios derivados de nuestras operaciones o a defectos en materiales suministrados por
terceros (tales como instalaciones eléctricas, plomeria, gas, impermeabilizacion, etc.) u otras circunstancias fuera de
nuestro control.

En e caso de los defectos de fabricacion no reconocemos la acumulacién de garantias en nuestros estados
financieros consolidados, ya que obtenemos una fianza de nuestros contratistas para cubrir las reclamaciones
relacionadas con su trabgjo. Retenemos un depdsito en garantia, que reembolsamos a nuestros contratistas una vez
gue vence el periodo de la garantia por defectos de fabricacion. Consideramos que a 31 de diciembre de 2007 no
hubo pérdidas no registradas con respecto a estas garantias.

Servicios ala comunidad

Intentamos desarrollar la lealtad de marca una vez concluida la construccion, fortaleciendo las relaciones
comunitarias en los fraccionamientos que construimos. Como parte de los contratos celebrados con los
posibles clientes y las autoridades gubernamentales, donamos terrenos y construimos obras de infraestructura
comunitaria, tales como escuelas, guarderias, iglesias y areas verdes, que por lo general representan entre 10% y
15% de la superficie total de nuestros fraccionamientos. Durante un periodo de 18 meses contamos también con
especialistas en desarrollo comunitario, quienes ayudan a promover las relaciones en determinados
fraccionamientos mediante |a organizacion de eventos sociales entre vecinos, tales como competencias para premiar
lasviviendasy los jardines mejor arreglados.

Inversién Inter nacional

En marzo de 2008, la Compafiia constituyé una subsidiaria en India, denominada Daksh Builders and Developers
Private Limited, a través de la cual prevé construir viviendas de interés social y medio. Daksh Builders and
Developers Private Limited forma parte de un contrato de obra para desarrollar vivienda en el estado de Jammu y
Kashmir. A lafecha, hainvertido US$1.5 millones de ddlares en relacion con dicho contrato y, para agosto de 2008,
deberainvertir US$8.5 millones de dolares adicionales, de acuerdo con laLey de Inversién Extranjera de ese pais.

Manejo deriesgos

La Compariia esta expuesta tanto a riesgos empresariales en general como a aquellos especificos de laindustria. Las
principales éreas de exposicidn son las relativas a riesgos de capacidad y aprovechamiento, riesgos relacionados con
la estrategia, riesgos politicos, riesgos operativos, riesgos de compras, riesgos de politicas salariales, riesgos de
tecnologias de lainformacion y riesgos de manejo financiero y de tesoreria. La estrategia de manejo de riesgos de la
Compaiiia posibilita la explicacién de las oportunidades de negocio que se le presentan siempre y cuando se pueda
Ilevar a cabo una relacién riesgo-retorno en linea con las condiciones del mercado y los riesgos asociados sean un
componente adecuado y sustentable paralacreacion de valor.

El manejo razonable de las oportunidades empresariales y de los riesgos del negocio constituye una parte integral de

la administracién y la toma de decisiones de la Compafiia. En consecuencia, € sistema de Homex para detectar y
mangjar riesgos de manera oportuna consta de multiples componentes que son sistematicamente incorporados a toda
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la organizacion y estructura operativa de la Compafiia. No hay ninguna estructura organizaciona auténoma; en vez
de ello, el manejo de riesgos es considerado una responsabilidad fundamental de los directivos de todas las entidades
del negocio, asi como de los gerentes de proceso y proyecto de la Compafiia. Una de sus responsabilidades
gerenciales consiste en asegurar que el persona se integre también al sistema de manejo de riesgos.

El comité a cargo del manegjo de riesgos garantiza, en nombre de la Direccidn, que los riesgos son identificados y
evauados continuamente a lo largo de las distintas funciones y procesos. Asimismo, es responsable de mejorar
constantemente € sistemay verificar su eficacia. EI comité, que informa de maneraregular ala Direccién, desarrolla
también los principios béasicos de la politica de riesgos y supervisa su cumplimiento. Ademas, divulga la politica de
riesgos de la Compafiia, define la documentacion que se requiere e inicia las revisiones necesarias de aspectos
especificos del sistema de manejo de riesgos que el departamento de auditoriainternalleve a cabo.

Todos los posibles riesgos de gran relevancia para la rentabilidad o permanencia de la Compafiia son documentados
en un mapa de riesgos, €l cual se actualiza 'y amplia de manera regular. Las posibles interdependencias entre los
distintos riesgos son debidamente probadas. Esta medida se disefia para asegurar que la deteccion, limitacion y
eliminacion oportunas de estos sistemas de riesgos sean revisadas y reforzadas continuamente.

Con el propdsito de combatir y controlar riesgos no sélo se cuenta con soluciones de seguridad adecuadas, sino
también con planes de contingencia a la medida de cada situacion de riesgo en particular. Un andlisis de riesgos,
junto con las posibilidades de limitarlos y superarlos, es también una parte integral del proceso de desarrollo de
nuestra estrategia y esta incorporado en la planeaci én operativa de la Compariia.

Regulacién
Aspectos generales

Como cualquier otra empresa que hace negocios en México, nuestras operaciones estén sujetas a regulaciones en los
ambitos federal, estatal y municipal. Algunos de los ordenamientos y las autoridades méas importantes que regulan
nuestras operaciones en tanto empresa desarrolladora de vivienda son:

e Laley General de Asentamientos Humanos, que regula el desarrollo, la planeacion y € uso del suelo
urbano, y delega en los gobiernos estatales y del Distrito Federal la facultad de promulgar leyes y
reglamentos en materia de desarrollo urbano dentro de su jurisdiccién, incluyendo la Ley de
Desarrollo Urbano de cada uno de los estados donde realizamos operaciones, la cual regula €l desarrollo
urbano dentro de dichas entidades.

e Laley Federd de Vivienda, que coordina las actividades de los estados, los municipios y €l sector privado
en laindustria de la vivienda. La Ley Federa de Vivienda vigente tiene por objeto fomentar y promover la
construccion de vivienda de interés social.

e Los Reglamentos de Construccién y los planes de desarrollo urbano promulgados por los estados, €l
Distrito Federal y los municipios, que controlan la construccion, determinan las licencias y permisos
requeridos y definen los requisitos locales en materia de uso de suelo.

e Laley del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores, que establece que el
financiamiento para construcciéon proporcionado por el INFONAVIT se otorgue Unicamente a
desarrolladores inscritos que participen en las licitaciones pUblicas convocadas por dichainstitucion.

e La Ley Orgéanica de Sociedad Hipotecaria Federal, que fomenta el desarrollo de los mercados de
créditos hipotecarios primarios y secundarios al autorizar a la SHF el otorgamiento de créditos
hipotecarios para la compra de vivienda, de conformidad con las Condiciones Generales de
Financiamiento de Sociedad Hipotecaria Federal, que regulan los términos y condiciones generales
segun los cuales pueden otorgarse dichos créditos.

e La Ley Federal de Proteccién al Consumidor, que promueve y protege los derechos de los

consumidores y busca establecer la equidad y seguridad juridicas en las relaciones entre
consumidoresy proveedores comerciales.
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Aspectos ambientales

Nuestras operaciones estan sujetas ala Ley General del Equilibrio Ecoldgico y la Proteccion al Ambiente, laLey
General parala Prevencion y Gestién Integral de los Residuos, y los respectivos reglamentos. La SEMARNAT y
la PROFEPA son las autoridades federales competentes para aplicar las disposiciones legales en materia
ambiental, a través de medidas tales como: estudios de impacto ambiental, necesarios para la obtencién de
permisos de uso de suelo, investigaciones y auditorias, y para establecer lineamientos y procedimientos con
respecto ala generacién, el manegjo, el desecho y el tratamiento de residuos tanto peligrosos como no peligrosos.

Nuestro compromiso es llevar a cabo las operaciones de negocio de tal manera que tengan un minimo impacto
ambiental. Los procesos involucrados en nuestras operaciones incluyen procedimientos disefiados para verificar
el cumplimiento de las disposiciones de la Ley General del Equilibrio Ecoldgico y la Proteccién al Ambiente, y la
Ley General paralaPrevencion y Gestion Integral de los Residuos, asi como los respectivos reglamentos. De
conformidad con dichas disposiciones legales, construimos las viviendas con metal, en lugar de vigas de
madera, y contamos con sistemas de tratamiento de aguas. Plantamos arboles en los terrenos de cada uno de
nuestros fraccionamientos y realizamos labores de forestacion en los terrenos que donamos a nuestras
comunidades. Nuestros equipos internos llevan a cabo estudios ambientales para cada proyecto y preparan
informes ambientales, con la finalidad de identificar posibles riesgos y prestar ayuda en la etapa de
planeacion, para asi minimizar los posibles efectos ambientales adversos, tales como limitar la tala de arboles
durante el proceso de urbanizacién de |os terrenos rurales para uso en nuestros fraccionamientos. Nuestros costos
incluyen los relacionados con el cumplimiento de dichas disposiciones. A lafecha, hasido insignificante el costo
relativo a cumplimiento y la supervision de las disposiciones en materia ambiental.

Principales subsidiarias

Somos una sociedad controladora que realiza sus operaciones por medio de subsidiarias. En la tabla siguiente se
mencionan huestras principales subsidiarias al 31 de diciembre de 2007.

Por centaje de
propiedad
Jurisdiccion
donde se
Nombre de la compafiia congtituyé 2007 2006 Productos/servicios
Proyectos Inmobiliarios de Culiacan, S.A. México 100% 100% Promocidn, disefio, construccion y venta
deC.V. (“PICSA™) deviviendas de interés social, viviendas
mediasy viviendas de nivel mas alto
Naciona Financiera, S.N.C. Fid. del México 100% 100% Serviciosfinancieros
Fideicomiso AAA Homex 80284
Administradora Picsa, S A.deC.V. México 100% 100% Servicios de administraciony promocion
relativaalaindustria de la construccion
Altos Mandos de Negocios, SA.deC.V. México 100% 100% Servicios de administracion
Aerohomex, SA.deC.V. México 100% 100% Servicios de transportacién aéreay
arrendamiento
Desarrolladora de Casas del Noroeste, México 100% 100% Construcciony desarrollo de complejos de
S.A.deC.V. (DECANO) viviendas
Homex Atizapan, S.A. de C.V. México 67% 67% Promocion, disefio, construccién y venta
deviviendas de interés socia y
viviendas medias
Casas Betadel Centro, S. deR.L. de C.V. México 100% 100% Promocién, disefio, construccién y venta
D deviviendas de interés socia y
viviendas medias
Casas Betade Norte, S.deR.L. de C.V. México 100% 100% Promocidn, disefio, construcciony venta
deviviendas de interés socia
Casas Betadel Noroeste, S.deR.L.de  México 100% 100% Promocion, disefio, construccion y venta
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C.V.

Edificaciones Beta, S. deR.L. de C.V. (2) México

Edificaciones Betadel Noroeste, S. de  México
R.L.deC.V. (2

Edificaciones Betadel Norte, S.deR.L. México
deC.V. (2

Hogares del Noroeste, SA.deC.V. (3) México

Homex Amuéblate, S.A. de C.V. (4) México

Homex Global, SA.deC.V. (4) México
Opcién Homex, SA. deC.V. (5) México

Sofhomex, S.A.deC.V.SF.OM.ER. México
5

Nacional Financiera, S.N.C. Fid. del México
Fideicomiso Homex 80584

100%
100%

100%

50%

100%

100%

100%
100%

100%

de viviendas de interés socid

100% Construcciony disefio de viviendas
100% Construcciony disefio de viviendas

100% Construcciony disefio de viviendas

50%

Promoacion, disefio, construccién y venta
deviviendas de interés socia y
viviendas medias

V enta de productos relacionados con la
vivienda

Empresa controladora para inversiones
extranjeras

Venta, renta'y adquisicién de propiedades

Servicios financieros

Administracion del plan de opcion sobre
acciones para empleados

(1) Casas Beta del Centro, S. de R.L. de C.V. es poseedora de 100% de las acciones en circulacion de
Comercializadora Cantaros, S.A. de C.V. y Super Abastos Centrales y Comerciaes, SA. de C.V., y de 50% de
las acciones en circulacién de Promotora Residencial Huehuetoca, S.A. de C.V. (Huehuetoca), las cuales se
dedican ala promocion, disefio, construccion y venta de viviendas de interés social.

(2) Con € fin de mangjar sus operaciones de manera mas eficiente, la Compafiia decidié reducir el ndimero de sus
subsidiarias; en consecuencia, estas subsidiarias han sido liquidadas a 31 de diciembre de 2007.

(3) Hogares del Noroeste, S. A. de C.V. es una subsidiaria controlada y en propiedad al 50% de Desarrolladora
Homex, S.A.B. de C.V. Se dedica a la promocién, disefio, construccion y venta de viviendas de interés social y

viviendas medias.

(4) Estas compafiias fueron incorporadas en 2007; sin embargo, sus operaciones no han sido significativas.

(5) Estas compafiias fueron incorporadas en 2007; sin embargo, no han tenido operaciones.
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COMENTARIOS Y ANALISIS DE LA ADMINISTRACION SOBRE LA SITUACION FINANCIERA Y
LOSRESULTADOS DE OPERACION

El siguiente andlisis debe leerse en conjunto con los estados financieros consolidados auditados y las notas a los
mismos que se incluyen en este informe anual. Nuestros estados financieros consolidados estan preparados de
conformidad con las NIF para México y, a menos que se indique o contrario, estan reexpresados, al igual que
el resto de la informacién financiera que se incluye en este informe anual, en pesos constantes al 31 de
diciembre de 2007.

Este informe anual contiene algunas declaraciones a futuro que reflejan nuestros planes, intenciones o expectativas.
L os resultados reales podrian diferir materialmente de |as declaraciones a futuro. Los factores que podrian generar o
contribuir a tales diferencias incluyen, aungque no se limitan a, aguellos que se comentan mas adelante y en otras
secciones de este informe anual, particularmente en “ Declaraciones a futuro”.

Estimaciones contables criticas

Nuestros estados financieros consolidados han sido preparados de conformidad con las NIF para México, que
regquieren que hagamos ciertas estimaciones y suposiciones gque afectan los montos reportados en nuestros estados
financieros consolidados y las notas a los mismos. Si bien dichas estimaciones estan basadas en nuestro
conocimiento de los acontecimientos actuales, los resultados reales pueden diferir. A continuacion se describen
nuestras estimaciones contables criticas.

Crédito mercantil y activos intangibles

Estamos obligados a aplicar €l método de contabilidad de compras para todas las combinaciones de negocios, segun
e cual ciertos activos intangibles adquiridos deben reconocerse como activos separados del crédito mercantil. El
crédito mercantil y otros activos intangibles determinados que tengan una vida indefinida no deben ya amortizarse,
sino someterse a pruebas de deterioro por 1o menos una vez a afio. En la asignacion del precio de compra por la
adquisicion de Controladora Casas Beta, S.A. de C.V. identificamos y asignamos un valor a los activos intangibles
por un total de $488 millones ($455.3 millones a costo historico), correspondientes a la marca Beta, y de $140.4
millones ($126.8 millones a costo histérico), relacionados con €l valor del inventario que representa las viviendas en
construccion a la fecha de la adquisicion de Beta. Al 31 de diciembre de 2007, € valor contable neto de la marca
Betay €l inventario ascendian a $330.6 millones. El inventario ha sido completamente amortizado a esa fecha. Para
la valuacion de estos activos intangibles se utilizd nuestro criterio. También registramos el crédito mercantil
relacionado con la adquisicién de Controladora Casas Beta, S.A. de C.V. por $731.8 millones. Los requisitos de
pruebas de deterioro nos obligan a utilizar nuestro criterio y podrian obligarnos en periodos futuros a reconocer €l
valor corriente de nuestro crédito mercantil y otros activos intangibles.

Reconocimiento de ingresos y costos

Reconocemos ingresos y costos utilizando €l método contable de porcentaje de avance de obra gjecutada, en virtud
del cual el porcentagje de avance se calcula comparando el total de los costos incurridos contra el total del
presupuesto proyectado para cada una de las etapas de un fraccionamiento. De conformidad con el método de
porcentaje de avance de obra ejecutada, |0s ingresos correspondientes a las obras concluidas se reconocen
antes de que realmente se reciban los fondos en efectivo. Recibimos los fondos del precio de venta de una
vivienda cuando ésta se entrega a comprador. Incluimos en nuestro balance general, bajo la partida de
cuentas por cobrar, los ingresos que exceden de los importes facturados, e incluimos en el pasivo circulante,
como anticipos de clientes, todos los fondos en efectivo que recibimos por cualquier concepto antes de la
conclusion de la obra respectiva, incluyendo |os enganches pagados por los clientes. Ver la nota 3 de los estados
financieros consolidados.

El método de porcentaje de avance de obra ejecutada exige que mensual mente calculemos el porcentaje de avance
de cada una de las etapas de un fraccionamiento, comparando el total de los costos incurridos a dicha fecha
contra el total del costo estimado en que se incurrira. En la medida en que el costo estimado de una etapa del
fraccionamiento sea distinto del costo real en que se incurrird, los ingresos reconocidos podrian cambiar.
Asimismo, en la medida en que los ingresos estimados por la venta de viviendas durante una etapa del
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fraccionamiento sean distintos de los ingresos recibidos por concepto de las viviendas entregadas en dicha etapa,
los ingresos reconocidos también podrian cambiar.

Aplicamos el método de porcentgje de avance de obra gjecutada para reconocer 10s ingresos derivados de nuestros
fraccionamientos cuando se han cumplido las siguientes condiciones:

e ¢ comprador ha presentado |la documentacion necesaria para obtener un crédito hipotecario;
e determinamos que el comprador obtendrd un crédito hipotecario de la entidad financiera correspondiente;
e ¢ comprador hafirmado un contrato de promesa de compraventa, y
e ¢ comprador ha pagado el enganche requerido.
I mpuesto sobre la renta

Reconocemos activos y pasivos por impuestos diferidos con base en las diferencias entre el valor contable
reflggado en nuestros estados financieros y el valor fisca de los activos y pasivos. Continuamente revisamos
nuestros activos por impuestos diferidos para determinar la probabilidad de recuperacién de los mismos y,
en caso necesario, constituimos una reserva de valuacion con base en los ingresos gravables histéricos, los
ingresos gravables futuros estimados y el tiempo estimado de reversién de las diferencias temporales
existentes. Si dichas estimaciones y las suposiciones relativas llegaran a cambiar en el futuro, podriamos vernos
obligados a registrar una reserva de valuacién a los activos por impuestos diferidos, 1o que daria lugar a un
incremento en nuestras obligaciones de pago de impuesto sobre la renta. Ver las notas 3 y 23 de los estados
financieros consolidados.

Aspectos relacionados con la crisis de la industria de la vivienda en Estados Unidos

Actualmente, las condiciones econémicas adversas en el sector hipotecario de Estados Unidos estan afectando a la
industria de la vivienda en ese pais. En fechas recientes, estas condiciones negativas han tenido un impacto en la
situacion financiera de la mayoria de los desarrolladores de vivienda de Estados Unidos. El sistema hipotecario
mexicano, como se explica en este informe, difiere del estadounidense. Consecuentemente, en comparacién con los
desarrolladores de vivienda de Estados Unidos, nuestra situacion financiera no se ve afectada en forma similar. No
obstante, periédicamente evaluamos cualquier indicador de menoscabo para nuestros activos y de suficiencia de
nuestras provisiones. No ha surgido impacto negativo alguno como resultado de la crisis que actuamente afecta ala
industria desarrolladora de vivienda en Estados Unidos.



RESUL TADOS DE OPERACION

La siguiente tabla contiene informacion seleccionada para cada uno de los periodos indicados, reexpresada
en pesos constantes al 31 de diciembre de 2007 y expresada como porcentaje del total de nuestros ingresos:

2007 2006 2005
(miles de pesos constantes)
Ingresos 16,222,524 13,439,519 9,216,043
Costos 11,041,456 9,191,005 6,418,567
Utilidad bruta 5,181,068 4,248,514 2,797,476
Gastos de administracion y ventas 1,798,429 1,359,147 913,165
Utilidad de operacion 3,382,639 2,889,367 1,884,311
Otrosingresos 209,223 11,004 14,956
Costo integral de financiamiento neto (1) 278,904 790,969 494,005
Impuesto sobre la renta 951,280 669,843 458,902
Utilidad neta 2,361,678 1,439,559 946,360
(como por centaje de las ventas)
Ingresos 100% 100% 100%
Costos 68.0% 68.4% 69.6%
Utilidad bruta 31.9% 31.6% 30.4%
Gastos de administracion y ventas 11.0% 10.1% 9.9%
Utilidad de operacion 20.8% 21.5% 20.4%
Otrosingresos 1.2% 0.0% 0.2%
Costo integral de financiamiento neto 1.7% 5.9% 5.4%
Impuesto sobre larenta 5.8% 4.9% 4.9%
Utilidad neta 14.6% 10.7% 10.3%

(1) Representa los ingresos por intereses, los gastos por intereses, el resultado por posicion monetaria y
fluctuacion cambiaria.

Resultados de operacion del gjercicio concluido el 31 de diciembre de 2007, comparado con el mismo
periodo de 2006

Ingresos

Los ingresos totales se incrementaron 20.7%, a $16,222.5 millones en 2007, en comparacion con $13,439.5
millones en 2006, principalmente como resultado de un aumento de 16.9% en el nimero de viviendas vendidas y
a un incremento de 3.1% en los precios promedio. Las viviendas de interés socia representaron 77.3% de los
ingresos totales en 2007, en comparacion con 78.4% en 2006, en tanto que las viviendas medias representaron
22.6% de los ingresos totales en 2007, comparado con 21.5% en 2006. Vendimos 46,690 viviendas de interés
social en 2007, en comparacién con 39,940 en 2006, mientras que las ventas de viviendas medias fueron de 4,982
en 2007, contra 4,192 en 2006. En 2007, Homex reportd otros ingresos por $153.6 millones, en comparacion con
$194.6 millones en 2006. Esta disminucion se debid principalmente a un incremento en € uso interno de la
capacidad de produccién existente de nuestros materiales de construccion prefabricados, tales como tabiques y
concreto.

Utilidad bruta

En 2007, Homex generé un margen de utilidad bruta de 31.9%, lo que significa un incremento de 0.3 puntos base
en relacion con e 31.6% registrado en 2006. Este incremento en e margen se debié fundamentalmente a la
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implementacién y uso progresivo de moldes de aluminio en algunos de los proyectos de la Compariia. La utilidad
bruta aumentd 22.0% en 2007, a $5,181.1 millones, en comparacién con $4,248.5 millones en 2006.

Gastos de administracion y ventas

L os gastos de administracion y ventas se incrementaron en un 32.3% a $1,798.4 millones en 2007, en comparacion
con $1,359.1 millones en 2006. La amortizacion de la marca “ Casas Beta’ en 2007 dio como resultado un
impacto sin flujo de efectivo en los gastos de administracion y ventas de $92.9 millones, contra $94.5
millones en 2006. Como porcentaje de los ingresos totales, y sin contar €l efecto de la amortizacion de la marca
“Casas Beta”, 10s gastos de administracion y ventas aumentaron de 9.4% en 2006 a 10.5% en 2007. El incremento
anual obedecio principalmente a nuestros programas de expansion y el desarrollo de nuestras divisiones de
turismo y vivienda media.

Utilidad de operacion

En 2007, la utilidad de operacion crecidé 17.1%, a $3,382.6 millones, en comparacion con $2,889.4 millones en
2006. Si seincluyen las partidas sin flujo de efectivo, la utilidad de operacién como porcentaje de los ingresos fue
de 20.8% en 2007, en comparacion con 21.5% en 2006. Lo anterior fue el resultado de los costos y gastos
adicionales en que se incurrié en los nuevos fraccionamientos urbanos y proyectos de expansién lanzados durante
el afio.

Costo integral de financiamiento neto

El costo integral de financiamiento neto (integrado por los ingresos por intereses, 10s gastos por intereses, el
resultado por posicion monetaria y la fluctuacién cambiaria) disminuy6 64.7%, al pasar de $790.9 millones en
2006 a $278.9 millones en 2007. Este resultado refleja la aplicacion de la nueva NIF, conforme al Boletin D-6,
gue exige a la Compafiia capitalizar el costo integral de financiamiento previamente gastado sobre una base
actual. También reflgja la situacion favorable que resulté de nuestro swap por pagar, registrado en los cambios
netos en la conversion de nuestra deuda denominada en moneda extranjera. El costo integral de financiamiento
neto, expresado como porcentaje de las ventas, disminuyé de 5.9% en 2006 a 1.7% en 2007.

En 2007, los gastos por intereses netos disminuyeron a $204.7 millones en relacion con $565.8 millones en 2006, lo
gue se debid principamente a una reduccién en los gastos por intereses derivados de la capitalizacion del costo
integral de financiamiento previamente gastado sobre una base actual, a una reduccion en las tasas de interés de los
créditos a cargo de la Compafiiay a un incremento en los ingresos por intereses, que pasaron de $108.8 millones en
2006 a $140.2 millones en 2007, es decir, un aumento de 28.9%.

Registramos una ganancia cambiaria de $121.2 millones en 2007, en comparacién con una pérdida cambiaria de
$148.4 millones en 2006, lo cual se debid principalmente a los cambios netos en la conversion de nuestra deuda
denominada en moneda extranjera.

La pérdida por posicion monetaria aumento de $76.8 millones en 2006 a $195.4 millones en 2007 como resultado de
la capitalizacion del costo integral de financiamiento y una disminucion en la posicion neta de nuestros pasivos
monetarios.

Impuesto sobre la renta
El impuesto sobre la renta se incrementd 42.0% a pasar de $669.8 millones en 2006 a $951.3 millones en 2007,
debido fundamentalmente a un aumento en los ingresos y la utilidad antes de impuestos. La tasa efectiva del

impuesto sobre la renta de 29% disminuyd 2 puntos base en 2007 con respecto a 31% de tasa efectiva del impuesto
sobre larenta en 2006.
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La tasa efectiva de impuesto sobre la renta disminuy6 del 31% en 2006 a 29% en 2007 como resultado de la
reduccion de la tasa estatutaria de impuesto sobre la renta de 29% en 2006 a 28% en 2007 asi como a los beneficios
relacionados con recuperacion de IVA. Ver lanota 23 de nuestros estados financieros consolidados.

Participacion de los trabajadores en las utilidades

La participacion de los trabajadores en las utilidades se redujo en 16.3% de $36.7 millones en 2006 a $30.7 millones
en 2007 como resultado de un menor ingreso generado por parte de las subsidiarias que participan a los trabajadores
de las utilidades. En 2007, la participacion de los trabajadores en las utilidades fue reclasificado a otros gastos
(utilidad).

Utilidad neta mayoritaria

Como resultado de los factores anteriormente descritos, la utilidad neta mayoritaria se increment6 60.5% en 2007, a
$2,233.1 millones, en comparacién con $1,391.3 millones en 2006.

Resultados de operacion del ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2006, comparado con el mismo
periodo de 2005

Ingresos

Los ingresos totales se incrementaron 45.8%, a $13,439.5 millones en 2006, en comparacién con
$9,216.0 millones en 2005, principalmente como resultado de un aumento de 39.7% en e nimero de viviendas
vendidas y a un incremento de 4.4% en el precio promedio de todas las viviendas. Las viviendas de interés social
representaron 78.4% de los ingresos totales en 2006, en comparacion con 78.0% en 2005. Las viviendas de interés
medio representaron 21.5% de los ingresos totales en 2006, comparado con 21.9% en 2005. Vendimos 4,192
viviendas de interés medio en 2006, contra 3,391 en 2005, en tanto que las viviendas de interés social ascendieron a
39,940 en 2006, en comparacion con 28,203 en 2005. En 2006, Homex reportd otros ingresos por $194.5 millones,
en comparacion con $262.5 millones en 2005. Esta disminucidn se debi6 principalmente a una venta extraordinaria
de concreto premezclado y tabiques a un tercero durante el tercer trimestre de 2005.

Utilidad bruta

En 2006, los costos se incrementaron 43.2%, a $9,191.0 millones, de $6,418.6 millones en 2005, debido
principalmente a la incorporacién de Beta en las operaciones de la Compafiia y a aumento en € volumen de
ventas, tal como se describié anteriormente. La utilidad bruta se incrementd 51.9%, a $4,248.5 millones en 2006,
de $2,797.5 millones en 2005. EI margen bruto fue de 31.6% en 2006, comparado con 30.4% en 2005.

Gastos de administracion y ventas

L os gastos de administracion y ventas se incrementaron 48.8%, a $1,359.1 millones en 2006, en comparacién con
$913.2 millones en 2005. Este incremento se debi6 principalmente al crecimiento de las ventas, asi como ala
amortizacion de una parte del valor de la marca “Casas Beta” equivalente a 12 meses durante 2006, lo que
dio como resultado un impacto sin flujo de efectivo en este rubro de aproximadamente $94.5 millones. Como
porcentaje de las ventas, |os gastos de administracién y ventas aumentaron de 9.9% en 2005 a 10.1% en 2006. Este
incremento en los gastos de administracion y ventas como porcentgje de las ventas se atribuy6 a incremento de
45.8% en las ventas, asi como al reconocimiento del valor de la marca Beta.

Costo integral de financiamiento neto

El costo integral de financiamiento neto (integrado por los ingresos por intereses, los gastos por intereses, €l
resultado por posicion monetaria y la fluctuacién cambiaria) aumentd 60.1%, de $494.0 millones en 2005 a

47



$790.9 millones en 2006. El costo integral de financiamiento neto, expresado como porcentgje de las ventas,
paso de 5.4% en 2005 a 5.9% en 2006.

Los gastos por intereses se incrementaron 45.2%, de $389.6 millones en 2005 a $565.8 millones en 2006. Este
incremento se debié principamente al aumento en el nivel de deuda de la Compafiia, |o que reflgja principalmente
el pago de intereses de |las notas con garantia de vencimiento en 2015. Los ingresos por intereses se incrementaron
72.7%, de $63.0 millones en 2005 a $108.8 millones en 2006, debido a la existencia de mayores saldos de
efectivo alo largo del afio.

En 2006 tuvimos una pérdida cambiaria de $148.4 millones, como resultado de una mayor exposicion a nivel de
endeudamiento en términos de délares, araiz de la apreciacion del peso de aproximadamente 1.89% con respecto al
délar. En 2005, |la pérdida cambiaria fue de $70.7 millones.

La pérdida por posicion monetaria se incrementd de $33.8 millones en 2005 a $76.8 millones en 2006, como
resultado de una disminucién en la posicién neta de nuestros pasivos monetarios.

Impuesto sobre la renta y participacion de los trabajadores en las utilidades

El impuesto sobre la renta se increment6 46.0%, de $458.9 millones en 2005 a $669.8 millones en 2006, debido
principalmente al aumento en los ingresos y en la utilidad antes de impuestos. La tasa efectiva del impuesto sobre
la renta en 2006 fue de 31.2% y se mantuvo relativamente estable en relacion con 2005, cuando registrd 32.4%.
Lareduccion de latasareal del impuesto sobre la renta entre los afios 2006 y 2005 es resultado de la reduccion de
las tasas obligatorias del impuesto sobre la renta de 30% en 2005 a 29% en 2006. La participacion de los
trabajadores en las utilidades aumentd de $10.4 millones en 2005 a $36.7 millones en 2006, como resultado del
incremento en los ingresos y en la utilidad antes de impuestos. EI monto relacionado con la participacion de los
trabajadores en las utilidades fue reclasificado a otros gastos (utilidad).

Utilidad neta

Como resultado de los factores anteriormente descritos, la utilidad neta se increment6 45.9%, de $953.6 millones
en 2005 a $1,391.3 millones en 2006.

Politica del gobiernoy disponibilidad de financiamiento

El tamafio del mercado de la vivienda construida por desarrolladores depende en gran medida de la disponibilidad de
financiamiento hipotecario. Debido a las crisis de liquidez registradas en los dltimos 20 afios, México ha
experimentado fluctuaciones en la disponibilidad de financiamiento hipotecario, especialmente de parte del
sector privado. Como resultado, la oferta de vivienda de interés social y media durante dicho periodo ha sido baja.

Durante el decenio de 1980, la politica del gobierno estuvo orientada a fomentar la inversion del sector privado,
reduciendo los costos de desarrollo y estimulando la construccién. Diversas entidades del sector publico
otorgaban garantias sobre créditos hipotecarios, estableciendo procedimientos de pago y ahorro directo. En
1994, el pais sufrid una crisis econémica que condujo a la devaluacion del peso y a un importante aumento en las
tasas de interés. Las empresas de desarrollo de vivienda mas pequefias dejaron de participar en el mercado vy,
entre 1995 y 1996, la industria experimentd una importante caida en la venta de vivienda como resultado de la
escasa disponibilidad de créditos hipotecarios de parte de las instituciones de banca mdltiple.

Tras la crisis econdmica de 1994, las politicas del gobierno intentaron contrarrestar la poca disponibilidad de
financiamiento hipotecario y el consiguiente aumento en las tasas de interés, concentrandose principal mente en
el otorgamiento de financiamiento hipotecario para construccion en el sector de vivienda de interés socia a
través de entidades del sector publico. Actualmente, estas entidades ya no realizan operaciones de desarrollo y
venta, sino que funcionan como verdaderos programas de ahorro y préstamo. Las reformas legales aplicables al
régimen de los gjidos, que autorizaron la venta de terrenos cuyo uso habia estado restringido, también
incrementaron la posible of erta de terrenos disponibles para desarrollo. Durante este periodo, €l gobierno autorizé
la constitucion de las sofoles, que operan como instituciones de crédito hipotecario con fondos y garantias
proporcionados por entidades del sector publico, inversionistas privados, instituciones de desarrollo nacionales o
extranjeras, 0 a través de los mercados de capital mexicanos. Ademés, € gobierno fomentd el crecimiento de la
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industriay el otorgamiento de créditos por parte del sector privado, apoyando la consolidacion de la industria
desarrolladora de vivienda.

Las ventas de vivienda se estabilizaron entre 1997 y 1998, y aumentaron ligeramente en 1997 como resultado de
la mejoria en las condiciones econdmicas. Durante 1999 y 2000, la disponibilidad de financiamiento hipotecario
aumentd araiz de la estabilizacion de dichas condiciones. El nivel de financiamiento disponible crecié como
resultado de las politicas implementadas por el gobierno tras la crisis econémica. La meta del gobierno del
presidente Fox fue el otorgamiento de 750,000 nuevos créditos hipotecarios por afio, de conformidad con su
plan nacional de vivienda. Las autoridades gubernamentales establecieron cuatro objetivos para alcanzar dicho
crecimiento:

e proporcionar un mayor nimero de terrenos adecuados, incluyendo infraestructura como drenagje y
servicios publicos;

e aumentar ladesregulacion de laindustria de la construccion de viviendas,
e impulsar laconsolidacién dentro de laindustria, e

e incrementar las oportunidades de financiamiento a los compradores de vivienda que son aptos para
obtener éste.

Aunado a dichos esfuerzos, el Congreso federal reformé la legislacion fiscal a fin de establecer que, a partir de
2003, las personas fisicas puedan deducir del impuesto sobre la renta una parte de los intereses pagados sobre sus
créditos hipotecarios, con lo cual el gobierno esperaba un aumento en las operaciones de financiamiento
hipotecario.

Las acciones emprendidas durante el gobierno del presidente Calderén, encaminadas a acelerar el mercado de
la vivienda y el otorgamiento de créditos hipotecarios en México, ha dado como resultado el surgimiento de
una industria de la vivienda muy activa, apoyada por sblidas instituciones privadas y publicas. EI mercado
correspondiente a los desarrolladores de vivienda ha continuado expandiéndose debido a los mayores niveles de
financiamiento hipotecario, especialmente a través de fondos de entidades del sector publico, tales como el
INFONAVIT, laSHF y el FOVISSSTE. De acuerdo con SOFTEC, de 2000 a 2007, los proveedores de créditos
hipotecarios otorgaron 3,880,194 millones de dichos créditos, con un crecimiento de 116.4%, de 331,880 en
2000 a 718,255 en 2007. Segun calculos del CONAPO, entre 2003 y 2007 el total de viviendas aument6 en 2.0
millones de viviendas.

El Presidente Felipe Calderdn ha sefialado que continuard apoyando y promoviendo la industria de la vivienda
conforme a tres principales directrices: desarrollo urbano, viviendas muy accesibles y mejores viviendas. La
meta del presente gobierno hacia 2012 consiste en otorgar seis millones de créditos hipotecarios.

Los cambios en la disponibilidad de financiamiento hipotecario por parte de las entidades financieras del sector
publico podrian afectarnos de manera adversa. Ver Factores de riesgo — Factores de riesgo relacionados con nuestras
actividades — La disminucion de los créditos hipotecarios otorgados por las entidades financieras del sector pablico,
de los cuales dependemos, o los retrasos en el desembolso de dichos créditos, podrian dar como resultado una
disminucion en nuestras ventas e ingresos”.
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LIQUIDEZ Y FUENTESDE FINANCIAMIENTO

Hemos tenido, y prevemos seguir teniendo, grandes necesidades de liquidez y financiamiento, principalmente para
financiar el desarrollo y la construccion de viviendas y la adquisicién de inventario de terrenos.

Al 31 de diciembre de 2007 teniamos efectivo y equivalentes de efectivo por $2,206.8 millones y pasivos
insolutos por $3,795.6 millones correspondientes a fondos obtenidos en préstamo (de los cuales las sofoles no
financiaron ninglin monto para fraccionamientos en construccién), en comparacién con $2,381.7 millones en
efectivo y equivalentes de efectivo y $3,705.1 millones en pasivos insolutos a 31 de diciembre de 2006.
A pesar de que no comenzamos a construir un fraccionamiento hasta que las entidades e instituciones financieras
han aprobado el programa de créditos hipotecarios para los compradores respectivos, nosotros adquirimos
terrenos y obtenemos las licencias y los permisos correspondientes, ademéas de readlizar ciertas actividades de
desarrollo de infraestructura antes de obtener la confirmacion del financiamiento hipotecario. Histricamente,
hemos financiado nuestras operaciones de construccion y desarrollo con fondos generados a nivel interno, programas
de certificados bursétiles de corto plazo y créditos puente.
Nuestras principal es fuentes de liquidez son las siguientes:

e flujo de efectivo generado por nuestras operaciones,

e financiamiento proporcionado por los vendedores de terrenos y, en menor medida, los proveedores de
materiales;

e ingtituciones de banca multiple y otras instituciones financieras, y
e enganches pagados por los compradores de viviendas.

Consideramos que nuestro capital de trabgjo sera suficiente durante los proximos 12 meses para satisfacer nuestros
requerimientos de liquidez.

La siguiente tabla muestra informacidn con respecto al pasivo insoluto a 31 de diciembre de 2007.

Instituciones

Deuda de Homex financieras Tr?tﬁgse Vencimiento
Monto principal
(miles de pesos)

Notas con garantia de vencimiento 2,729,625
Emisién de bono (notas con garantiade

vencimiento) con Credit Suisse First Boston 'y

Merrill Lynch, garantizado por Picsa, Decano y

otras subsidiarias. 28 de
“Instrumento de cobertura cambiaria por €l principal septiembre de

del bono 79,098 750 % 2015
HSBC México, SA.
Unalinea de crédito de $1,081 millones otorgada el

1 dejulio de 2005, con pagos semianuales a partir 14 de

del 14 de marzo de 2008. El producto fue septiembre de

utilizado para adquirir BETA. 540,500 TIIE+1.00 %2 2010
GE Capital
Linea de crédito otorgada a Aerohomex, S.A. de

C.V. paraadquirir un jet g ecutivo por 2.3 29 dejulio de

millones de délares €l 29 de julio de 2005. 13,872 740 % 2010
BBV A Bancomer 2 de enero de
Arrendamientos financieros de maguinariay equipo 350,331 TIIE+0.80 %® 2013
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15 de

Otros arrendamientos financieros 3,222 740 % septlembég
2008
Interés 79,038

Deudatotal 3,795,686

(1) Emitidas en un monto principal agregado de 250 millones de délares a una tasa de interés del cupon accesorio al
principal de 7.50%. Recurrimos a un derivado de cobertura (“swap”) para la proteccion de la Compariia contra
pérdida cambiaria. Asi, cubrimos €l riesgo cambiario asociado con €l monto principal de esta deuda a una tasa
de $10.83 por ddlar y un costo promedio ponderado de 2.92%.

(2) Se refiere a la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) a 28 dias, que fue de 7.9250% da 31 de
diciembre de 2007.

Nuestra deuda total incrementé de $3,705.1 millones a 31 de diciembre de 2006 a $3,795.6 millones a 31 de
diciembre de 2007, principal mente como resultado del efecto neto de los vencimientos del arrendamiento financiero
y los gjustes cambiarios en nuestra deuda denominada en dolares.

Al 31 de diciembre de 2007, nuestra deuda de corto plazo era de $328.9 millones, principal mente como resultado de
las obligaciones de arrendamiento financiero de equipo de $68.1 millones y los pagos totales programados de
principal de $180.2 millones de una linea de crédito sin garantia con HSBC. Nuestra deuda de largo plazo ascendié a
$3,466.7 millones, incluyendo la porcién de largo plazo de las obligaciones de arrendamiento de equipo por un
monto de $288.9 millones, el saldo remanente de lalinea de crédito de mediano plazo con HSBC de $360.3 millones
y nuestras notas con garantia de vencimiento por un monto principal agregado de $2,808.7 millones, que incluye €l
valor actual de mercado del instrumento de cobertura cambiaria por el principal (“el principal-only swap”). Junto con
la adquisicion de Beta, recurrimos a una linea de crédito sin garantia con HSBC por un monto de $1,081.0 millones.
El 29 de septiembre de 2005 pagamos aproximadamente 50% del monto pendiente conforme a la linea de crédito sin
garantia de HSBC, con lo cud el saldo se redujo a $540.5 millones a 31 de diciembre de 2007.

El 28 de septiembre de 2005 emitimos 250 millones de délares de nuestras notas de garantia con vencimiento en
2015, con unatasa deinterés del cupdn accesorio a principal de 7.50%.

No hemos pagado dividendos desde nuestra constitucién en 1998 y no tenemos previsto pagar dividendos en €l
futuro proximo.

Obligacionesfinancieras
Los contratos de crédito exigen que la Compafiia y sus subsidiarias cumplan con determinadas obligaciones. Entre
las condiciones que se determinan estén: cambios en el control accionario, restricciones para incurrir en deuda
adicional que no cumpla con ciertas caracteristicas establecidas en los contratos de crédito, restricciones paralaventa
de activos y la venta de capital social en subsidiarias establecidas en los contratos de crédito (a menos que redinan
ciertos requisitos), pagos restringidos de dividendos o de distribuciones de capital contable (a menos que se hagan
entre las subsidiarias del garante). Ademas, la Compafia no puede pignorar cualesquiera de sus activos o
propi edades para garantizar deuda adicional.
Las obligaciones financieras, derivadas de |os créditos, exigen que la Compafiia mantenga:

* unarazon de capital contable total a deuda total no mayor de 1.0 a1.0;

* unarazdn de utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion (UAFIDA) a deuda de
corto plazo (incluyendo el interés por pagar) de al menos3.0a1.0; y

= restricciones operativas en el capita de trabajo.
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Hay también restricciones aplicables a endeudamiento adicional con base en los niveles de UAFIDA.

Si la Compariia no cumple con cuaquiera de las disposiciones anteriores habra una limitacion resultante sobre su
capacidad para pagar dividendos a sus accionistas.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, la Compafiia cumplié con los compromisos financieros de sus acuerdos de
deuda

Las obligaciones financieras de los arrendamientos de BBVA Bancomer requieren que la Compafila y sus
subsidiarias mantengan:

e Unindice deliquidez de su activo circulante a su pasivo a corto plazo no menor de 1.50 a 1.0.

e Un indice de apalancamiento de unarelacion de su pasivo total a su capital contable no mayor de 1.70a 1.0

e Una obligacion de cobertura de intereses de una relacion de utilidad de operacion a costo integral de
financiamiento en un nivel minimo de 2.0 veces.

Al 31 de diciembre de 2007, la Compafiia estd en cumplimiento con las clausulas restrictivas financieras contenidas
en sus acuerdos de financiamiento

TENDENCIAS
Salvo lo revelado en otras partes de este informe anual, incluyendo, “Factores de riesgo, y ““El mercado nacional
de la vivienda’, no tenemos conocimiento de tendencias, incertidumbres, demandas, compromisos o
acontecimientos que podrian afectar de manera importante nuestras ventas netas o ingresos, los ingresos derivados
de continuar con nuestras operaciones, la rentabilidad, la liquidez o las fuentes de financiamiento, o que pudieran

causar que lainformacion financiera aqui presentada no fuera indicativa de nuestros futuros resultados de operacion
0 de nuestra futura situacion financiera

COMPROMISOS FUERA DE BALANCE
Al 31 de diciembre de 2007 no teniamos compromisos fuera de balance.
OBLIGACIONES CONTRACTUALES

La siguiente tabla contiene informacion relacionada con nuestras obligaciones contractuales al 31 de diciembre de
2007:

Monto vencido por periodo

Menosde 1

Obligaciones contractuales Total afo 1-3 afios 3-5afios Mas de 5 afios
(miles de pesos constantes)

Obligaciones de deuda alargo plazo 3,363,095 185211 369,162 2,808,723

Arrendamiento de capital (financiero) 353,553 64,696 220,431 68,426
Deuda total 3,716,648 249,907 589,593 68,426 2,808,723
Interés calculado (1) 2,435,594 362,559 961,115 594,136 517,784
Obligaciones de arrendamiento operativo (2) 247,907 51,703 148,158 48,046 —
Proveedores de terrenos 3,747,707 2,754,906 992,801 — —
Tota 10,147,856 3,419,075 2,691,667 710,608 3,326,507

(1) Parad célculo delos gastos por intereses utilizamos la tasa aplicable al 31 de diciembre de 2007. Ver tabla
de “Liquidez y Fuentes de Financiamiento”
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(2) Losarrendamientos operativos estan cal culados en las bases nominales o flujos de efectivo futuros alatasa
a 31 de diciembre de 2007.

L as obligaciones contractuales se incrementaron 6%, de $9,594,752 a 31 de diciembre de 2006 a $10,147,857 a 31
de diciembre de 2007. Este cambio se debi6 principalmente a la compra de terrenos a finales de 2007, a nuestro
nuevo arrendamiento capitalizado para financiar varios prototipos de formas de aluminio y sus refacciones, y a
arrendami entos operativos para financiar diferentes tipos de equipo relacionado con nuestra produccion de concreto
y tabiques.

Nuevos pronunciamientos contables
A continuacion se comenta lo més rel evante de |os pronunciamientos que entraron en vigor en 2007:
NIF B-3, Estado deresultados

La NIF B-3 Estado de resultados establece los lineamientos para clasificar los ingresos, costos y gastos en
“ordinarios’ y “no ordinarios’, modifica algunas NIF particulares, redefine las principales secciones del estado de
resultados, destacandose los conceptos de partidas “ordinarias’ y “niveles de utilidad”, y elimina del estado de
resultados el renglén denominado “efecto acumulado al inicio del gercicio por cambios contables’, congruente con
laNIF B-1, Cambios contables y correcciones de errores.

La NIF B-3 también permite la presentacion de los costos y gastos en el estado de resultados de acuerdo con su
funcién, naturaleza 0 una combinacion de ambos. La NIF B-3 elimina el concepto de utilidad de operacién de la
estructura del estado de resultados; sin embargo, permite su presentacion cuando ésta contribuya a un mejor
entendimiento del desempefio de las entidades. En los casos que se decida presentar la utilidad de operacion la norma
requiere larevelacién de los conceptos que laintegran y lajustificacion parasu inclusién en el estado de resultados.

La Compaiiia decidié incluir la utilidad de operacion, ya que representa un indicador importantes para la
administracion, atendiendo a las  disposiciones  contenidas  en la recien  promulgada
Orientacion a las Normas de Informacion Financiera No. 1 Presentacion o revelacion de la utilidad o pérdida de
operacion, la cua tiene como objeto establecer las normas generales para la presentacion y estructura del estado de
resultados.

NIF B-13, Hechos posteriores a la fecha de los estados financier os

Esta NIF modifica las reglas anteriores de eventos posteriores, a establecer que cuando las reestructuraciones de
activos y pasivos y las renuncias por |os acreedores a gjercer su derecho de hacer exigibles los adeudos, cuando se
dieron situaciones de incumplimiento de compromisos adquiridos en contratos de deuda se dan en el periodo
posterior, deberan ser revelados en las notas y reconocidos en el periodo en el cual se lleven a cabo y, por tanto, no
se deben gjustar |os estados financieros por estos hechos posteriores.

La adopcién de la NIF B-13 no tuvo ningdn efecto en la posicién financiera de la Compafiia, ni en los resultados del
gercicio.

NIF C-13, Partesrelacionadas

Esta NIF amplia el concepto de partes relacionadas, para incorporar como partes relacionadas a los familiares
cercanos del personal gerencia clave o de los directivos relevantes, asi como los fondos derivados de un plan de
remuneraciones por obligaciones laborales. Esta norma amplié € contenido de las revelaciones ya existentes, para
incluir: 1) larelacion entre controladora y subsidiaria independientemente que se hayan o no realizado operaciones
entre ellas en el periodo; 2) nombre de la controladora directay, si fuese diferente, el de la controladora principal del
ente econdmico al que pertenece; y 3) los beneficios a personal gerencial clave o directivos relevantes de la entidad.
Esta norma permite a las compafiias revelar, cuando hay suficientes elementos para sustentar tal aseveracion, que las
transacciones llevadas a cabo con partes relacionadas son en términos similares a las condiciones de mercado.

Laaplicacion delaNIF C-13, no tuvo efecto alguno en la posicion financierani en los resultados de la Compafiia.

NIF D-6, Capitalizacion del resultado integral de financiamiento
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La NIF D-6, Capitalizacion del resultado integral de financiamiento, hace obligatoria la capitalizacion del resultado
integral de financiamiento (RIF), con lo cual modifica a Boletin C-6, Inmuebles, maquinariay equipo, a eliminar la
opcion que se daba para capitalizar o no el resultado integral de financiamiento.

El resultado integral de financiamiento capitalizable es €l atribuible alos activos calificables y que pudo ser evitado
si su adquisicion no se hubiera realizado, que comprende en € caso de financiamientos en moneda nacional a los
intereses y posicién monetaria, y en €l caso de financiamientos en moneda extranjera, también incluye a los
resultados cambiarios, ya sea de utilidad o pérdida, indistintamente. Los activos calificables son aquellos que son
adquiridos para uso propio y que requieren de un periodo prolongado de adquisicion o construccién para poder
usarlos, o bien, sobre aquellos que son adquiridos para ser vendidos o arrendados, incluyendo inventarios que toman
un periodo prolongado para concretar su adquisicion para tenerlos en condiciones de venta. La capitalizacion del
resultado integral de financiamiento iniciay continda mientras se hayan iniciado las inversiones para su adquisicion,
se estén llevando a cabo las actividades necesarias para dejar € activo en condiciones de uso o ventay los intereses
se estén devengando.

La NIF D-6 establece que la determinacion del monto del resultado integral de financiamiento capitalizable, se hara
ya sea considerando la parte proporcional atribuible a los montos de los financiamientos utilizados para la
adquisicion de los activos, o bien, mediante la aplicacion de la tasa de capitalizacién promedio ponderada de los
financiamientos a promedio ponderado de las inversiones en activos calificables durante € periodo de adquisicion.
Cuando se obtienen financiamientos con costo de interés implicito, éste es capitalizable al costo de dichos activos, ya
gue los financiamientos correspondientes se reconocen a su valor presente.

La adopcion de la NIF D-6 represent6 una disminucion del resultado integral de financiamiento del afio que termind
el 31 de diciembre de 2007 por $179,304, de los cuales $ 119,286 fueron aplicados al costo de ventas a medida que
los proyectos, sobre los que este RIF capitalizable fue determinado, fueron vendidos. La NIF D-6 establece que la
aplicacion de los efectos sera de manera prospectiva, por lo tanto € resultado integral de financiamiento por €l
gercicio terminado el 31 de diciembre de 2007, no es comparable con los determinados en los gercicios 2006 y
2005.

INIF 4 Presentacion en € estado deresultados de la participacion de lostrabajadores en la utilidad

Esta INIF concluye, con base en los resultados de los procesos de auscultacion de las NIF B-3, D-3 y D-4, que la
participacion de los trabajadores en la utilidad debe presentarse en el estado de resultados como un gasto ordinario.

INIF 8 Efectos del Impuesto Empresarial A Tasa Unica (IETU)

La INIF 8 fue emitida por € Consgjo Mexicano para la Investigacion y Desarrollo de Normas de Informacion
Financiera (CINIF) en diciembre de 2007, y se debe aplicar en la emision de los estados financieros cuyo periodo
contable termine a partir del 1 de octubre de 2007. La interpretacion 8 surge de la necesidad de aclarar si € IETU
debe ser tratado como un impuesto ala utilidad y dar los lineamientos sobre su tratamiento contable.

Esta INIF concluye que el IETU es un impuesto a la utilidad, por lo que sus efectos deben de reconocerse siguiendo
lo establecido en el Boletin D-4, Tratamiento contable del impuesto sobre la renta, del impuesto al activo y de la
participacion de los trabajadores en la utilidad, para €l gercicio que termind el 31 de diciembre de 2007 y con base
en laNIF D-4, Impuestos a la utilidad, a partir del 1 de enero de 2008. Con base a las conclusiones de esta INIF, las
Compaiiias deben inicialmente determinar si esencialmente su base de gravamen da origen a pago de IETU o de
ISR. Para estos efectos, es necesario realizar proyecciones financieras para identificar cual sera la base gravable
preponderante (ISR o IETU) para e pago de impuestos a la utilidad; y con base en los resultados obtenidos,
identificar latendencia esperada del comportamiento del IETU y del ISR.

Si se determina que una entidad pagaré esencialmente IETU, debera de reconocer los efectos del IETU diferido en
sus estados financieros a 31 de diciembre de 2007. Dicho impuesto diferido debe corresponder a de las diferencias
temporales y créditos de IETU existentes en 2007, cuyo pago o recuperacion esté prevista a partir del afio 2008 en
adelante, y en consecuencia, debera eliminar € pasivo o activo por ISR diferido reconocido a esa fecha. Dichos
gjustes generan un gasto o ingreso, que debe reconocerse en el estado de resultados del 2007 dentro del rubro de
impuestos ala utilidad o, en su caso, en el capital contable si es que esta relacionado con otras partidas integrales.
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La tasa de impuesto diferido es la promulgada y establecida en las disposiciones fiscales a la fecha de los estados
financieros, que es la que se espera estard en vigor al momento en que se materialicen los activos y pasivos de IETU
diferido (16.5% en 2008, 17% en 2009 y 17.5% en 2010 y afios subsecuentes).

El IETU diferido del periodo debe reconocerse como un gasto o un ingreso por impuesto diferido en el estado de
resultados del periodo, dentro del rubro impuestos a la utilidad o, en su caso, en €l capital contable si es que esta
relacionado con otras partidas integrales y como un pasivo o activo a largo plazo en € balance general. En notas a
los estados financieros, la Compafiia debe revelar la composicién de los impuestos a la utilidad presentados en €l
estado de resultados, desglosando los importes del IETU causado y del diferido; asimismo, debe mencionar el IETU
diferido relacionado con las otras partidas integrales.

Con base en la Ley del IETU, una entidad debe determinar e importe del Impuesto a Activo (IMPAC) generado
hasta e afio 2007, que puede recuperar a partir del afio 2008. Dicho importe debe reconocerse en los estados
financieros del 2007 como una cuenta de impuestos por cobrar. Cualquier importe de IMPAC considerado como
irrecuperable debe de reconocerse como un gasto en el estado de resultados del 2007, dentro del rubro de impuestos
alautilidad. A partir del afio de 2008, € saldo de impuestos por cobrar debe revisarse en cada fecha de cierre de
estados financieros y, en dado caso, disminuirse ante la evidencia de cualquier monto considerado como
irrecuperable.

Pronunciamientos contables aplicables a partir de 2008
A continuacion se presenta una referencia de los nuevas pronunciamientos vigentes a partir del 1.° de enero de 2008:
NIF B-2, Estado de flujos de efectivo

Esta NIF fue emitida por el CINIF en noviembre de 2007, y reemplaza a Boletin B-12, Estado de cambios en la
situacion financiera. Con la emision de esta norma el estado de flujos de efectivo sustituye a estado de cambios en la
situacion financiera. Las principales diferencias entre ambos estados radican en que el estado de flujos de efectivo
mostrard las entradas y salidas de efectivo que ocurrieron en la entidad durante el periodo; mientras que € estado de
cambios en la situacion financiera mostraba los cambios en la estructura financiera de la entidad, y no los flujos de
efectivo. En un entorno inflacionario ambos estados se presentan a pesos constantes; sin embargo, en € proceso de
preparacion del estado de flujos de efectivo, primeramente deben eliminarse los efectos de lainflacion del periodo y,
sobre dicha base, se determinan los flujos de efectivo a pesos constantes mientras que en el estado de cambios no se
eliminan los efectos de lainflacion del periodo.

La NIF B-2 establece que en €l estado de flujos de efectivo primero se deben presentar |os flujos de efectivo de las
actividades de operacion, después los de inversion, la suma algebraica de estas actividades, y finamente, los de
financiamiento. La presentacién del estado de cambios parte de las actividades de operacion, después las de
financiamiento y, a final, las de inversion. Bajo esta nueva norma los estados de flujos pueden determinarse
mediante la aplicacién del método directo o del indirecto.

Conforme alas reglas de transicion de la NIF B-2, se indica que la aplicacion de la misma es prospectiva, por [o que
los estados de afios anteriores al 2008 que se presenten en forma comparativa, deberén de ser 1os estados de cambios
en la situacion financiera preparados con base a Boletin B-12.

La Compafiia se encuentra analizando € método que aplicara a partir del gercicio que comenzo € 1 de enero de
2008.

NIF B-10, Efectos deinflacién

La NIF B-10, Efectos de inflacion, fue emitida por €l CINIF en julio de 2007, la cual reemplaza a Boletin B-10,
Reconocimiento de los efectos de la inflacién en lainformacion financiera, y es aplicable alos estados financieros de
los gercicios que comiencen e 1 de enero de 2008. La NIF B-10 define los dos entornos econémicos que
determinaran s la entidad debe o no reconocer los efectos de la inflacion en su informacion financiera: 1)
inflacionario, que es aquél en que lainflacion es igual 0 mayor a un 26% acumulado en |os tres gercicios anuales
anteriores (promedio anual de 8%y); y 2) no inflacionario, que es aquél en que la inflacion acumulada en los tres
gercicios anuales anteriores es menor a citado 26%. Con base en estas definiciones, |la norma requiere que los
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efectos inflacionarios en la informacion financiera se reconozcan Unicamente cuando las entidades operen en un
entorno inflacionario.

Esta norma también establece las reglas contables aplicables cuando una entidad cambia de un entorno econémico a
otro. Cuando se pasa de un entorno inflacionario a un entorno no inflacionario la entidad debe mantener en sus
estados financieros los efectos de inflacidn reconocidos hasta el periodo inmediato anterior, ya que los importes del
cierre del periodo anterior se convierten en las cifras base de los estados financieros del periodo de cambio y de los
periodos subsecuentes. Si la economia cambia de un entorno no inflacionario a un entorno inflacionario, los efectos
de lainflacién en la informacion financiera deben reconocerse mediante la aplicacion retrospectiva de esta norma,
por lo tanto, los estados financieros bésicos de periodos anteriores deben gjustarse para reconocer los efectos
acumulados de la inflacion que existié durante todos los periodos en los que se estuvo operando en un entorno no
inflacionario.

Adicionalmente, la NIF B-10 deroga €l uso del método de indizacion especifica para la valuacion de activos fijos de
procedencia extranjeray la determinacion de valuacion de inventarios a costo de reposicion, con lo cua se elimina el
resultado por tenencia de activos no monetarios. Por lo tanto, alafecha de entrada en vigor de esta NIF, las entidades
gue tengan reconocido algin resultado por tenencia de activos no monetarios acumulado en su capital contable,
como parte de las utilidades (pérdidas) integrales de gercicios anteriores, deberan identificar la parte realizaday la
no realizada de dicho resultado.

El resultado por tenencia de activos no monetarios realizado debe reclasificarse al rubro de resultados acumulados,
mientras que la porcion no realizada debe mantenerse como tal dentro del capital contable de la entidad vy, a
realizarse el activo que le dio origen, debe reclasificarse al estado de resultados en € periodo de dicharealizacion. En
los casos en que resulte impractico distinguir entre resultado por tenencia de activos no monetarios realizado y no
realizado, se podrareclasificar latotalidad del saldo de dicho resultado a rubro de resultados acumulados.

El efecto de la aplicacion de esta NIF en los estados financieros de la Compafiia en 2008, serd €l degjar de reconocer
el efecto inflacionario en los mismosy reclasificar la totalidad del resultado por tenencia de activos no monetarios a
| os resultados acumul ados.

NIF B-15, Conversién de monedas extranjeras

En noviembre de 2007 el CINIF emitié la NIF B-15, Conversion de monedas extranjeras, la cua entra en vigor para
los gjercicios que comienzan el 1 de enero de 2008. Esta NIF sustituye al Boletin B-15, Transacciones en moneda
extranjeray conversion de estados financieros de operaciones extranjeras, a partir de su vigencia.

Esta norma incorpora |os conceptos de moneda de registro, moneda funcional y moneda de informe, razén por la
cual desaparecen los conceptos de operacion extranjera integrada y entidad extranjera manejados en el Boletin B-15.
Lamoneda de registro se define como aguella en la cual se mantienen los registros contables, la moneda funcional es
aquella en la que se generan los flujos de efectivo, y la moneda de informe es la utilizada para presentar estados
financieros.

Derivado de la adopcion de los conceptos anteriores, esta norma establece |os procedimientos para la conversion de
lainformacién financiera de las operaciones que las compafiias mantengan en el extranjero, de su moneda de registro
a su moneda funcional, y de ésta a su moneda de informe.

Bajo la NIF B-15, el primer paso en el proceso de conversion de informacion financiera de las operaciones que se
mantienen en el extranjero es la determinacion de la moneda funcional, la cual es en primerainstanciala moneda del
entorno econdmico primario de la operacidn extranjera; sin embargo, no obstante lo anterior, la moneda funcional
puede diferir de lalocal o de registro, en la medida que ésta no represente la moneda que afecta primordial mente los
flujos de efectivo de las operaciones en el extranjero.

En los casos en los que la moneda funcional difiera de la moneda de registro, los estados financieros deberan
convertirse a su moneda funcional como sigue: a) los activos y pasivos monetarios mediante la aplicacion de los
tipos de cambio de cierre; b) los activos y pasivos no monetarios, asi como las partidas de capital contable a tipo de
cambio histérico; y ¢) losingresos, costosy gastos a tipo de cambio histérico, excepto por los efectos de los activos y
pasivos no monetarios en los resultados del periodo, tales como depreciacion y costo de ventas, las cuales deberan
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convertirse a tipo de cambio histérico utilizado en la conversion de la partida correspondiente del balance general.
Las diferencias del proceso de conversion se reconoceran en el estado de resultados.

Unavez que |os estados financieros estan en la moneda funcional, se deberé proceder a su conversion ala moneda de
informe, aplicando los tipos de cambio de cierre atodos |os activos, pasivos y partidas de capital; los ingresos, costos
y gastos deben convertirse al tipo de cambio histérico; y cualquier diferencia resultante de este proceso, del proceso
de consolidacion o de aplicar el método de participacion, debe de reconocerse como € efecto acumulado por
conversion que formara parte de la utilidad (pérdida) integral en el capital contable.

El procedimiento anterior es aplicable a operaciones que cuyas actividades se realicen en un entorno no inflacionario.
En el caso de que las operaciones extranjeras se lleven a cabo en un entorno inflacionario, la NIF B-15 requiere que
antes de efectuar la conversion se reconozcan los efectos de la inflacion financiera de conformidad con la NIF B-10,
utilizando los indices de precios del pais donde se lleven a cabo las operaciones en € extranjero. Una vez que los
efectos inflacionarios hayan sido reconocidos en la moneda de registro, los activos, pasivosy capital se convertiran
utilizando € tipo de cambio de cierre, las partidas de resultados deberan convertirse a tipo de cambio de cierre, y
cualquier diferencia resultante de este proceso, del proceso de consolidacién o de aplicar € método de participacion,
debe de reconocerse como el efecto acumulado por conversion que formard parte de la utilidad (pérdida) integral en
el capital contable.

La NIF B-15 establece que en la presentacion de estados financieros comparativos se debera considerar € entorno
econémico de la entidad informante, ya que si ésta se encuentra en un entorno econémico no inflacionario, los
estados financieros de periodos anteriores que se incluyan en forma comparativa, se presentaran sin modificar la
conversion efectuada @ momento de su emision; sin embargo, s la entidad informante opera en un entorno
economico inflacionario, los estados financieros que se presenten en forma comparativa deben de presentarse en
pesos de poder adquisitivo de lafecha de cierre del estado financiero mas reciente.

A lafecha de emisién de estos estados financieros, la administracion esté evaluando los efectos que esta NIF tendra
en los resultados y posicion financiera de la Compariia.

NIF D-3, Beneficios a los empleados

La NIF D-3, Beneficios a los empleados, fue emitida por el CINIF en julio de 2007 y sustituye a Boletin D-3,
Obligaciones laborales, a partir del 1 de enero de 2008. Los cambios méas importantes en la NIF D-3 son: 1) la
consideracion de periodos mas cortos para amortizar las partidas pendientes de amortizar, inclusive dando la opcion
a las entidades de poder reconocer directamente en resultados las ganancias o pérdidas actuariales conforme se
devenguen; 2) la eliminacion al tratamiento relativo a reconocimiento de un pasivo adicional con el consecuente
reconocimiento de un activo intangible y € reconocimiento de una partida de utilidad (pérdida) integral; 3) incorpora
el tratamiento de la participacién de los trabajadores en las utilidades causada y diferida, estableciendo que la PTU
diferida debe de reconocerse con base en el método de activos y pasivos establecido en la NIF D-4; y 4) requiere que
los gastos por PTU tanto causada como diferida se presenten como un gasto ordinario, en lugar de formar parte del
impuesto ala utilidad del gjercicio dentro del estado de resultados.

La aplicaciéon de esta norma en 2008, requerira que tanto € pasivo adicional como el correspondiente activo
intangible y partida de utilidad (pérdida) integral sean eliminadosy que las partidas pendientes de amortizar puedan
afectar resultados en un periodo no mayor a cinco afios. El efecto inicia del reconocimiento de la PTU diferida debe
reconocerse afectando utilidades acumuladas sin afectar los resultados del gjercicio que terminara el 31 de diciembre
de 2008.

A lafecha de emision de estos estados financieros, la administracion esta evaluando |os efectos que la adopcion de la
NIF D-3 tendrén en los resultados y posicién financiera de la Compafiia.

NIF D-4, Impuestos a la Utilidad

La NIF D-4, Impuestos a la utilidad, fue emitida en julio de 2007 por € CINIF y reemplaza a Boletin D-4,
Tratamiento contable del impuesto sobre la renta, del impuesto a activo y de la participacion de los trabajadores en
al utilidad, a partir del 1 de enero de 2008. Los cambios mas importantes que presenta esta norma con respecto a
Boletin D-4, son los siguientes: i) se elimina e concepto de diferencia permanente ya que el método de activos y
pasivos requiere e reconocimiento de impuestos diferidos por el total de las diferencias entre el vaor contable y
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fiscal de activosy pasivos, sin importar si son permanentes o no; ii) debido a que la participacion de los trabajadores
en las utilidades causada y diferida se considera un gasto ordinario se excluye de esta norma, y se reubicaalaNIF D-
3; iii) se requiere reconocer el impuesto a activo como un crédito fiscal y, consecuentemente, como un activo por
impuesto diferido solo en aquellos casos en los que exista la posibilidad de su realizacion, y iv) € efecto acumulado
por la adopcién del Boletin D-4 debe ser reclasificado a resultados acumulados, a menos que se identifique con
partidas reconocidas en el capital contable y que formen parte de la utilidad (pérdida) integral y que no hayan sido
Ilevadas a resultados.

La NIF D-4 requiere que €l efecto acumulado de ISR diferido por la adopcién del Boletin D-4 en vigor, se
reclasifique a resultados acumulados, excepto por la parte que corresponda a las partidas de la utilidad (pérdida)
integral, la cua seréreclasificada a resultados en e momento en €l que la partida que le dio origen se reconozca en
los resultados.
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CONSEJEROSY DIRECTIVOS

Nuestro consgjo de administracion consta actuamente de 9 miembros, quienes tienen la responsabilidad de
administrar nuestra Compariia. Cada consgjero es elegido por un plazo de un afio 0 hasta que un sucesor haya
sido designado. El consejo de administracién se redne trimestralmente. Conforme a la legislacion mexicana,
por lo menos 25% de los miembros del consejo de administracién deben ser consejeros independientes, de
acuerdo con ladefinicion del término independiente delaLey del Mercado de Valores. Conforme alas normas de
laNY SE, lamayoria de los miembros de nuestro consejo de administracion son independientes.

A lafecha de este informe anual, nuestro consejo de administracion esta integrado por las siguientes personas:

Nombre Fecha de nacimiento Cargo

Eustaquio Tomas de Nicolas Gutiérrez 1961 Pt _de_nte dg[ Cozpes
Administracion

Gerardo de Nicolas Gutiérrez 1968 Director General
José Ignacio de Nicolas Gutiérrez 1964 Consgero
Luis Alberto Harvey McKissack 1960 Consgero
Matthew M. Zell 1966 Consgero
Z. Jamie Behar 1957 Consgero
Wilfrido Castillo Sanchez-Mejorada 1941 Consgjero
Edward Lowenthal 1944 Consgero
Rafael Matute L abrador 1960 Consgiero

Eustaquio Tomas de Nicolas Gutiérrez es el presidente del consgjo de administracion. Antes de cofundar
nuestra Compafiia antecesora en 1989, el sefior De Nicolas fundd y administr6 DENIVE, empresa fabricante de
prendas de vestir. El sefior De Nicolas es miembro del consgjo delaBMV desde 2005 y ha sido presidente regional y
vicepresidente regional de la Camara Nacional de la Industria de Desarrollo y Promocion de Vivienday miembro de
los consgjos de asesores regionales de instituciones financieras, tales como BBV A Bancomer y HSBC (antes Bitd).
Actualmente, €l sefior De Nicolas supervisa nuestras principal es operaciones, concentrandose en la adquisicion de
terrenosy en € desarrollo de nuevos mercados geogréficos.

Gerardo de Nicolas Gutiérrez es el Director General de la Compafiia, cargo que también desempefié de 1997 a
septiembre de 2006. Desde octubre de 2006 a 5 de junio de 2007, el sefior De Nicolas se desempefié como
Presidente del Comité Ejecutivo y Director de Planeacion Estratégica. Antes de asumir la Direccién General por
primera vez, fungié como gerente regional, gerente de sistemas y supervisor de gerentes de obra. El sefior De
Nicolas estudi6 ingenieria industrial en la Universidad Panamericana de la Ciudad de México y obtuvo una
maestria en el campus Guadalajara del Instituto Tecnolégico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM).

José Ignacio de Nicolas Gutiérrez es el Secretario de Desarrollo Econdmico del Gobierno del Estado de Sinaloa.
Fue uno de los fundadores y, de 1997 a 2007, Presidente del consegjo de administracion de Hipotecaria Crédito y
Casa, SA. de C.V., una sofol que se ha convertido en el tercer proveedor de créditos hipotecarios mas grande de
México. El sefior De Nicolas también es cofundador de la Compafiiay fue Director General de la misma de 1989 a
1997. El sefior De Nicolés es consgjero regiona de instituciones financieras como Fianzas Monterrey y NAFIN,
ademés de haber sido recientemente designado miembro del consgjo de administracién de Afore Coppel.
Asimismo, el sefior De Nicoléas fue fundador y presidente de la Organizacion parala Asistencia Social, una entidad
no lucrativa del estado de Sinaloa. El sefior De Nicolas es licenciado en finanzas y administracion por la
Universidad Panamericana de la Ciudad de México.

Luis Alberto Harvey McKissack es socio cofundador, Presidente y Director Ejecutivo de ZN Mexico Funds
y Nexxus Capital Private Equity Fund Ill, asi como cofundador de Nexxus Capital, SA.. Tiene més de 20
anos de experiencia en banca de inversiéon y fondos de inversion. Antes de fundar Nexxus, Capital S.A., el sefior
Harvey trabaj6 en Grupo Bursétil Mexicano, Fonlyser, Operadora de Bolsay Servicios Industriaes Pefioles, S.A. de
C.V. Su experiencia incluye también distintas operaciones de valores privadas y publicas, asi como la oferta publica
inicial de varias de las principales empresas que cotizan en la BMV y en mercados de capital internacionales. El
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sefior Harvey es miembro del consgjo de administracion de Nexxus Capital S.A., Industrias Innopack, S.A. de C.V.
(Innopack), Aerobal, S.A. de C.V. (Aerobal), Sports World, Genomay Grupo Mantenimientos de Giros Comerciaes
International, S.A. de C.V. (Grupo Magico). Ademas, es miembro de los comités de inversion de Nexxus |, Nexxus
Il'y Nexxus Ill. El sefior Harvey es licenciado en economia por € Instituto Tecnoldgico Auténomo de México
(ITAM) y obtuvo una maestria en finanzas en la Universidad de Texas, en Austin.

Matthew M. Zell es Director Administrativo de EGI. Anteriormente fue Presidente de Prometheus
Technologies, Inc., una empresa de consultoria en tecnologias de la informacién. El sefior Zell es miembro del
consgjo de administracion de Anixter Inc., empresa distribuidora de alambre, cable y productos de conectividad para
comunicaciones anivel mundial, asi para como el sector gubernamental El sefior Zell es hijo de Samuel Zéll

Z. Jamie Behar es Directora Administrativa de Bienes Raices e Inversiones Alternativas para General Motors
Investment Management Corporation (GMIMCo). La sefiora Behar administra el portafolio de inversiones en
bienes raices de los clientes de GMIMCo, incluyendo inversiones piblicas o privadas, asi como sus portafolios
de inversion alternativa, por un total de 10,500 millones de dolares. La sefiora Behar es miembro del consejo de
administracion de Sunstone Hotel Investors, Inc., compafiia hotelera publica que opera en Estados Unidos, y de
la Pension Real Estate Association (PREA). Asimismo, colabora en los consejos asesores de diversas entidades
privadas de inversién en bienes raices, tanto nacionales como internacional es.

Wilfrido Castillo SAnchez-M gjorada es Director de Administracion y Finanzas de Qudlitas Cia. de Seguros, S.A.
de C.V. (Qudlitas), una institucion mexicana de seguros. Anteriormente fue Director General de Castillo Miranda,
Contadores Publicos, y ha ocupado diversos cargos ejecutivos en varias casas de bolsa. El sefior Castillo es
miembro de los consejos de administracion de Qudlitas, Unidn de Esfuerzo parael Campo e Industrias |nnopack,
SA. de C.V., donde también preside € comité de auditoria.

Edward L owenthal es Presidente de Ackerman Management LLC, empresa de asesoria y administracién de
inversiones enfocada en inversiones inmobiliarias y otros activos. Anteriormente, € sefior Lowenthal fundé y fue
Presidente de Wellsford Real Properties, Inc. (WRP), una empresa de banca inmobiliaria publica. También fundd
y fue Presidente de Wellsford Residential Property Trust, un fideicomiso publico multifamiliar de inversion
inmobiliaria que se fusiond con Equity Residential Properties Trust. El sefior Lowenthal es miembro de los
consejos de administracion de diversas empresas, tales como Reis, Inc., proveedora de informacién de mercado y
andlisis sobre el sector inmobiliario; Omega Healthcare Investors, Inc., fideicomiso que redliza inversiones en €
sector inmobiliario de hospitales, y American Campus Communities, fideicomiso publico de inversién inmobiliaria
enfocado exclusivamente en viviendas para estudiantes en Estados Unidos.

Rafael Matute L abrador esVicepresidente Ejecutivo y Director General de Finanzas de Walt-Mart México, S.A.B.
de C.V., compafiia de la que ha sido miembro del consgjo de administracién y del comité gjecutivo desde 1998. A
partir de 2007, el sefior Matute ha sido miembro del consgjo de administracion de Banco Wal-Mart de México.
También ha sido miembro de los consgjos consultivos de Banorte, Banamex/Citibank y Nacional Financiera. El
sefior Matute tiene una maestriadel Instituto de Estudios Superiores de la Empresa (IESE), en Barcelona, Espafia. Ha
asistido a cursos de alta direccion en € Institute for Management Development (IMD) de Suizay €l Graduate School
of Business (GSB) de Chicago.

Eustaquio Tomas de Nicolas Gutiérrez, Gerardo de Nicolas Gutiérrez y José Ignacio de Nicolas Gutiérrez son
hermanos.
Secretario

Jaime Cortés Rocha es secretario del consegjo de administracion, del que no es miembro.

Comité de auditoria
Nuestro comité de auditoria esta formado por Wilfrido Castillo Sanchez-Mejorada (Presidente), Z. Jamie

Behar, Matthew Zell y Edward Lowenthal. Conforme a la Ley , los miembros del comité de auditoria son
independientes. El consejo de administracion ha determinado que el sefior Castillo cuenta con los atributos
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de un “experto financiero del comité de auditoria”’, tal como lo define la SEC, y que cada miembro del
comité de auditoria cumple con los requisitos de conocimiento financiero exigidos por la NY SE. Algunos de las
obligacionesy responsabilidades del comité son las siguientes: recomendar que expertos independientes presenten su
opinién sobre operaciones de partes relacionadas y ofertas publicas, cuando lo considere necesario; revisar las
politicas de contabilidad criticas adoptadas por nosotros y asesorar a consejo de administracion sobre cambios a
dichas politicas; apoyar a consgjo de administracion en la planeaciéon y € desarrollo de auditorias internas, y
preparar un informe anual de actividades para €l consgo de administracion. El comité también es responsable de
designar, mantener y supervisar al despacho contable encargado de la auditoria externa o de llevar a cabo otra
revisién de auditoria o servicios de atestacion, asi como de establecer los procedimientos para recibir, atender y
resolver cualquier queja relacionada con aspectos contables, controles internos o cuestiones de auditoria, ademas de
atender las quejas que los empleados presenten de manera andénimay confidencial.

Comité g ecutivo

Nuestro comité gecutivo esta formado por Gerardo de Nicolas Gutiérrez, Eustaquio Tomas de Nicolés Gutiérrez y
Luis Alberto Harvey McKissak, Rafael Matute Labrador y Edward Lowenthal. Entre sus obligaciones y
responsabilidades, el comité debe intervenir en asuntos financieros y de planeacién general que no estén reservados
para € consgo de administracion, incluyendo la designacion y remocion de nuestros directivos y empleados;
celebrar acuerdos de crédito en nuestro nombre, y convocar alas asambleas de accionistas. En septiembre de 2006, €l
sefior Gerardo de Nicolés fue designado Presidente del comité gjecutivo.

Comité de practicas societariasy compensaciones

Nuestro comité de préacticas societarias y compensaciones esté formado por Luis Alberto Harvey McKissak, Edward
Lowenthal y Matthew Zell. Entre sus obligaciones y responsabilidades se encuentran: identificar alas personas aptas
para ser miembros del consgio de administracion y hacer recomendaciones tanto a éste como a los accionistas en
relacion con las néminas de consgjeros y directivos, emitir opiniones al consegjo de administracion relativas a
operaciones con partes relacionadas; desarrollar y recomendar a consgjo de administracion los principios de
gobierno corporativo aplicables a nosotros; supervisar la evaluacion del consg o y la administracion, ademés de hacer
recomendaciones respecto de politicas de compensacion aplicables a los gecutivos y empleados de la Compafiia.
Asimismo, el comité revisa y aprueba los objetivos y metas corporativas relevantes para la compensaciéon del
Director General; evallia el desempefio de este Ultimo en relacion con dichos objetivos y metas; determinay aprueba
e nivel de compensacion del Director General con base en esta evaluacion, y hace recomendaciones a consgjo con
respecto tanto a compensaciones no relacionadas con € Director General como a planes de compensacién por
incentivosy planes basados en la equidad.

Auditores Externos

La funcion de auditoria externa de la Emisora es llevada a cabo por € despacho de contadores publicos Mancera,
S.C., integrante de Ernst & Young Global. Entre sus funciones y responsabilidades, los auditores externos se
encargan de auditar los estados financieros de la Emisora, asi como emitir el dictamen de auditoria externa, de
acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas en México.

Comité De Revelaciones

Nuestro comité de revelaciones fue aprobado por el Consgjo de administracion y esta conformado por €jecutivos del
equipo de administracién. Este comité es presidido por el director de relaciones con inversionistas y esta conformado
por €l director general, €l director de finanzas, gerente de reporte financieros, director corporativo de contraloria y
administracion y director juridico. Entre sus deberes y responsabilidades, el comité establece los criterios para
identificar informacién relevante y revisar, antes de su publicacion, todos los documentos que seran presentados al
publico inversionista, analistas y publico en general. Al hacer esto, el comité asegura que la informacion relevante
revelada por la Compafiia es precisa respecto de aspectos financieros, econdmicos y operativos.
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Comitéde Etica

Nuestro comité de ética fue aprobado por € Consgjo de Administracion y estd conformado por g ecutivos del equipo
de administracion. Este comité esta conformado por el director general, e director de recursos humanos y
responsabilidad social, el director juridico, €l director de entrenamiento, €l director de soporte administrativo y de un
abogado externo. Entre sus funciones, €l comité asegura que la Compafiia cumpla con su codigo de éticay se
determinen las sanciones correspondientes a las acciones que vayan en contra del mismo.

Gobierno corporativo

Como emisor extranjero privado con acciones inscritas en la NY SE, y conforme a las normas de inscripcion de la
misma, estamos sujetos a requerimientos de gobierno corporativo diferentes de los que aplicarian para una sociedad
estadounidense. Conforme a la Regla 303.A11 del manua de compafiias inscritas de la NYSE, debemos
proporcionar un resumen de las diferencias mas importantes entre nuestras practicas de gobierno corporativo y las
gue se exigen a sociedades constituidas en Estados Unidos.

Nuestra intencién, no obstante, es cumplir con las normas de gobierno corporativo que exige laNY SE en la medida
en que lo consideremos pertinente, dadas las diferencias en el marco regulatorio previsto en México y Estados
Unidos, y € diferente entorno de negocios en que operamos. No es obligatorio que acatemos estas elevadas normas
de gobierno corporativo, aunque consideramos que, de hecho, cumplimos con la mayoria, lo cual demuestra nuestro
compromiso con los mas el evados estandares de gobierno corporativo.

Somos una sociedad anénima constituida en México, con acciones en la BMV. Nuestras practicas de gobierno
corporativo se rigen por nuestros estatutos, la Ley del Mercado de Vaores y las disposiciones de carécter general
emitidas por la CNBV y la BMV. Aun cuando e cumplimiento de estas normas no es obligatorio, también
cumplimos en gran medida con el Cédigo de Megjores Précticas Corporativas, modificado en 2006.

En la tabla siguiente se describen las principales diferencias entre las précticas de gobierno corporativo exigidas por
laNY SE a sociedades estadounidenses y nuestras normas de gobierno corporativo:

Normas exigidas por laNY SE

Nor mas mexicanas

Las sociedades inscritas deben tener una
mayoria de consejeros independientes.

L as sociedades inscritas deben tener un comité
de précticas societarias formado enteramente
por consejeros independientes.

L as sociedades inscritas deben tener un comité
de compensacién formado enteramente por
consgj eros independientes.

L as sociedades inscritas deben tener un comité
de auditoria integrado por un minimo de tres
miembros, todos €ellos independientes.

El comité de auditoria debe preparar un
informe, tal como lo estipula la SEC, € cual
debe incluirse en la declaracion anual de la
sociedad.

Aun cuando no lo exige la legislacion mexicana, la mayoria de
nuestros consejeros son independientes.

Conforme a la legislacion mexicana, tenemos un comité de
précticas societarias formado enteramente por consejeros
independientes

Aun cuando no lo exige la legislacion mexicana, tenemos un
comité de compensacion formado enteramente por consegeros
independientes. Dicho comité no publica un informe de
compensacion, tal como lo estipula la NY SE, dado que operamos
en México, donde esta préactica no es obligatoria ni usual.

Conforme a la legislacion mexicana, estamos obligados a tener un
comité de auditoria con miembros independientes, segin lo
establecen las normas de la NY SE, bajo un esquema que cumple
con las disposiciones mexicanas y, en gran medidatambién, con las
normas de laNY SE en lo relativo alas sociedades |ocales.

Como emisor extranjero privado, la SEC no nos exige preparar y
presentar declaraciones anuales. En este sentido, estamos sujetos a
la Ley del Mercado de Valores y hemos decidido acogernos a las
préacticas mexicanas.
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Los consgeros que no son parte del grupo Nuestros consejeros que no forman parte del grupo directivo

directivo deben celebrar reuniones gecutivas  celebran reuniones gjecutivas, 1o cual no estéd contemplado por la

sin laasistenciadel grupo directivo. legislacion mexicana ni por € Coddigo de Megores Précticas
Corporativas.

Las sociedades inscritas deben adoptar y Las sociedades que cotizan en la BMV no estén obligadas a
divulgar un cédigo de ética empresarial para adoptar un cddigo de ética. No obstante, nosotros hemos adoptado
consgjeros, directivos y empleados, y uncddigo de ética

comentar de inmediato cualquier infraccion a

dicho cddigo por parte de consgeros o

directivos.

Ejecutivos
A lafecha de este informe anual, nuestros ejecutivos son 10s siguientes:

Fecha de

Nombre nacimiento Cargo

Eustaquio Tomas de Nicolas Gutiérrez 1961 Presidente del Consegjo de Administracion

Gerardo de Nicolas Gutiérrez 1968 Director Genera

Alan Castellanos Carmona 1965 Director General de Finanzas

Ramén L afarga Bétiz 1960 Di re(?tqr Cor.poratl vo de Contraloriay
Administracion

- ! Vicepresidente de recursos humanos y

Monica Lafaire Cruz 1964 responsabilidad social

Rubén |1zébal Gonzalez 1968 Vicepresidente de Construccion
Vicepresidente de Operaciones — Divisién de

Alberto Menchaca Vaenzuela 1969 Vivienda de Interés Social y Director General de
Operaciones

Julién de Nicoléas Gutiérrez 1971 Ylenres dentg de Operaciones — Division de
Vivienda Media

Daniel Leal Diaz-Conti 1952 Vicepresidente de Ventasy Mercadotecnia

Alberto Urquiza Quiroz 1962 Vicepresidente de la Division Internacional

Gerardo Prieto Trevifio 1967 Vicepresidente de la Division de Turismo

Eustaquio Tomés de Nicolas Gutiérrez es el Presidente de nuestro consejo de administracién. Antes de
cofundar la Compafiia en 1989, € sefior De Nicoléas fundé y administré6 DENIVE, empresa fabricante de prendas de
vestir. El sefior De Nicolas es miembro del consgo de la BMV desde 2005 y ha sido presidente regional y
vicepresidente regional de la Camara Nacional de la Industria de Desarrollo y Promocion de Vivienday miembro de
los consgjos de asesores regionales de instituciones financieras, tales como BBV A Bancomer y HSBC (antes Bital).
Actualmente, €l sefior De Nicolas supervisa nuestras principal es operaciones, concentrandose en la adquisicion de
terrenosy en el desarrollo de nuevos mercados geograficos.

Gerardo de Nicolas Gutiérrez es el Director General de la Compafiia, cargo que también desempefid de 1997 a
septiembre de 2006. Del 1 de octubre de 2006 a 5 de junio de 2007, el sefior De Nicolés se desempefié como
Director de Planeacién Estratégicay Presidente del Comité Ejecutivo. Antes de asumir la Direccidn General, fungié
como gerente regional, gerente de sistemas y supervisor de gerentes de obra. El sefior De Nicolas estudio
ingenieria industrial en la Universidad Panamericana de la Ciudad de México y obtuvo una maestria en el
campus Guadalgjara del Instituto Tecnolégico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM).
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Alan Castellanos Carmona se incorpord en febrero de 2007 a la Compafiia como Vicepresidente de Finanzas y
Planeacion y Director General de Finanzas. Previamente, el sefior Castellanos fue Director Genera Adjunto de
Desarrollo de Negocios en NAFIN. El sefior Castellanos es licenciado en administracion de empresas por la
Universidad |beroamericana, con maestriadel Instituto Panamericano de Alta Direccién de Empresas (IPADE).

Ramén Lafarga Batizes ha sido Director Corporativo de Contraloria y Administracién de Homex desde junio de
2007. Antes de su nombramiento, desde 1993 hasta 2006, e sefior Lafarga fungié como Vicepresidente
Administrativo. Previamente, €l sefior Lafarga fue Director General y socio de Lafarga Bétiz, Contadores Publicos,
firma de contabilidad, asi como Director General y socio de una compafiia privada especiaizada en equipamiento
computacional

Monica Lafaire Cruz es la vicepresidete de recursos humanos y responsabilidad social. La Srita. Lafaire se ha
desempefiado como directora de oficinas regionales de Homex y como gerente de fideicomiso Homex-Nafin. Fue
responsable de laimplementacion del programa de cadenas productivas con Nacional Financiera. Adicionamente a
su trabgjo en Homex, ha sido catedratica de finanzas, filosofia y administracion de negocios en la universidad
Panamericana. Mo6nica Lafaire tiene una licenciatura en economia en la Universidad de Monterrey y una maestria en
administracion de negocios en laUniversidad La Salle.

Rubén Izabal Gonzalez es Vicepresidente de Construccion desde 1997. Antes de integrarse a Homex, el sefior
Iz&bal trabgjo en varias empresas constructoras, tales como Gomez y Gonzdles Constructores, Provisur, S.A. de
C.V., Promotoria de Vivienda del Pacifico, S.A. de C.V. y Constructor Giza, S.A. de C.V. Actuamente,
supervisa las operaciones de construccion de la Compaiiia, concentrandose en el proceso de construccion de las
viviendas. El sefior |zabal estudié arquitectura en el Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Occidente
(ITESO), de Guadalgjara, Jalisco.

Alberto Menchaca Valenzuela es Vicepresidente de Operaciones de la Division de Vivienda de Interés Social y
Director General de Operaciones desde enero de 2007. Antes de ocupar dicho cargo, el sefior Menchaca fue
Vicepresidente de Operaciones de 2000 a 2006 y Gerente de Finanzas de 1996 a 2000. Su experiencia de
trabajo previa incluye diversos cargos en Banco Mexicano, Inverméxico y Banca Confia. Actualmente, el
sefior Menchaca esta a cargo de la division de vivienda de interés social, concentrandose en la entrega de
viviendas y en la administracion de las sucursales. El sefior Menchaca es ingeniero agronomo por la Universidad
Auténoma Agraria Antonio Narro, de Saltillo, Coahuila

Julian de Nicolas Gutiérrez es Vicepresidente de Operaciones de la Division de Vivienda Media y desde enero
de 2007. De 2005 a 2007 se desempefid como Director Regional de la zona occidental del paisy en 2002 inici6
las operaciones de la Compafiia en la ciudad de Guadalajara. Actualmente, el sefior De Nicolas estd a cargo de
las operaciones de la division de vivienda media, enfocandose en la entrega de viviendas y en la administracion
de las sucursales. El sefior De Nicolés cursd la licenciatura en mercadotecnia en el campus Monterrey del
Instituto Tecnolégico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM) y un diplomado en € Instituto Panamericano
de Alta Direccién de Empresas (IPADE).

Daniel Leal Diaz-Conti es Vicepresidente de Ventas y Mercadotecnia desde enero de 2007. Antes de incorporarse a
Homex, €l sefior Leal ocupd € cargo de Director General Adjunto de Ventas y Mercadotecnia de Hipotecaria
Nacional. Asimismo, hasta febrero de 2007 fue Presidente del capitulo hipotecario de la Asociacion de Bancos de
México. El sefior Leal eslicenciado en economia por la Universidad Veracruzana.

Alberto Urquiza Quiroz es Vicepresidente de la Division Internacional. Durante los cinco afios previos a su
incorporacion a Homex, el sefior Urquiza trabgj6 en NAFIN, donde desempefid distintos cargos, incluyendo
Vicepresidente de Banca de Gobierno, Vicepresidente de Desarrollo de Negocios y Vicepresidente del Area
Metropolitana de la Ciudad de México. Anteriormente, e sefior Urquiza trabgjé durante més de 15 afios en
Bancomer, donde se desempefié como Vicepresidente de Banca de Gobierno, Vicepresidente de Banca Corporativa e
ingeniero financiero. Como actividad alternativa, € sefior Urquiza es propietario de una empresa de software. Es
licenciado en administracién de administracion por la Universidad |beroamericana de la ciudad de México, con
maestria por e Ingtituto Panamericano de Alta Direccion de Empresas (IPADE) y posgrado en finanzas por el
Ingtituto Tecnoldgico Auténomo de México (ITAM).
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Gerardo Prieto Trevifio es Vicepresidente de la Division de Turismo desde abril de 2007. Antes de integrarse a
Homex, €l sefior Prieto se desempefié como Director de Ventas y Mercadotecnia de Grupo Questro. Asimismo, de
2000 a 2004 fue Director de Ventas de Fonatur. El sefior Prieto es licenciado en administracién de empresas por el
Instituto Tecnol6gico Auténomo de México (ITAM).

Compensacién de consgerosy directivos

Cada miembro del consejo de administracion recibe la cantidad de $12,500 dolares por cada una de las reuniones en
las que participa; hasta $50,000 ddlares anuales por miembro del consgjo de administraciéon. Los miembros del
comité de auditoria reciben una compensacion adicional de $25,000 délares anuales (la compensacion del presidente
del comité de auditoria es de 35,000 ddlares) y los miembros de los comités gecutivo, de practicas societarias y de
compensacion reciben $5,000 ddlares anuales.

Para 2007, el monto total de compensacion que se pagd a consgjeros, consejeros suplentes y miembros de comités
fue de aproximadamente $655,638 ddlares. Dicho monto, después de impuestos, incluye $269,125 dblares de
compensacién variable a consgjeros, que fueron pagados durante el primer trimestre de 2007. Asimismo, € monto
total de compensacion que se pag6 a directivos fue de aproximadamente $13,222,300 délares.

Ofrecemos a nuestros consgjeros y directivos un plan de bonos basado en e desempefio individual y en los
resultados de operacion. Dicha compensacion puede variar entre 30% y 50% de la compensacion base anua que
recibe cada empleado, dependiendo de su nivel.

Desde finales de 2007 ofrecemos un plan de opciones sobre acciones como un incentivo para gjecutivos clave de la
Compafiia. El plan de opciones sobre acciones para gecutivos (999,200 acciones) fueron recompradas por la
Compafiia y estan en poder de un fideicomiso creado especialmente para este proposito. 979,200 acciones fueron
otorgadas otorgan a los g ecutivos clave a un valor superior del que fija el mercado a lafecha de otorgamiento de las
opciones sobre acciones, de $98.08.

Los gecutivos tienen el derecho de gjercer una tercera parte del total de opciones cedidas por afio. El derecho de
gjercer las opciones vence alos tres afios de la fecha de cesidn o, en agunos casos, alos 180 dias de que e gecutivo
seretirade la Compafiia.

Lavida promedio restante de las opciones es de 2.1 afios al 31 de diciembre 2007. El valor razonable de las opciones
sobre acciones cedidas fue de $116.50 por opcion sobre accidn.

El monto total acumulado por prestaciones relativas a jubilacion ascendié a $20,848 a 31 de diciembre de 2007.
EMPLEADOS

Al 31 de diciembre de 2007 teniamos aproximadamente 15,127 empleados, todos €llos contratados en México. En

2006, 2005y 2004, €l total de empleados era de 11,948, 7,337 y 7,911, respectivamente. Al 31 de diciembre de 2007,

aproximadamente 30% del total correspondié a personal administrativo y 70% a trabajadores de la construccion.

Participacion accionaria

La tabla siguiente indica la participacion accionaria de nuestros consgjeros y gjecutivos a la fecha de este informe
anual:
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Nombre

NUmer o de acciones

Por centaje del

capital social
Eustagquio Tomas de Nicolas Gutiérrez 39,005,393 11.6 %
Gerardo de Nicolas Gutiérrez 37,055,124 11.0 %
José Ignacio de Nicolés Gutiérrez 17,719,679 53 %
Julién de Nicolés Gutiérrez 29,254,045 8.7 %

Alan Castellanos Carmona
Ramon Lafarga Bétiz

Daniel Leal Diaz-Conti

Rubén |1zébal Gonzélez

Alberto Menchaca Valenzuela
Alberto Urquiza Quiroz
Gerardo Prieto Travifio

Luis Alberto Harvey McKissack
Matthew M. Zell

Z . Jamie Behar

Wilfrido Castillo Sanchez-Mejorada
Edward Lowenthal

Rafael Matute Labrador

* Detentan una participacidn accionaria menor a 1% del capita social.
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ACCIONISTASMAYORITARIOS

Al 31 de diciembre de 2007 habia 334,870,350 acciones en circulacidn, de las cuales 69,888,924 estaban colocadas
en Estados Unidos, en manos de seis accionistas registrados, en forma de ADS. Las acciones restantes estaban
colocadas en México. Debido a que todas las acciones son nominativas, es posible que el nimero de accionistas
registrados no sea representativo del niimero de accionistas beneficiarios.

El 24 de enero de 2006, la Compafiia concluy6 una exitosa of erta publica secundaria no dilutiva de aproximadamente
45.6 millones de acciones de su capital socia por un grupo de inversionistas encabezado por e sefior Carlos
Romano, quien fuera el accionista mayoritario de Beta 'y quien vendi6 su participacion en Homex como parte de su
estrategia financiera total. EIP también vendié 33% de su participacidn. En consecuencia, la tenencia publica de la
Compafiia se increment6 a 46% del capital total.

El 15 de mayo de 2007, € sefior José Ignacio de Nicolas Gutiérrez, miembro del consgjo de administracion de
Homex, vendié una parte importante de su participacion en la Compafiia a través de la BMV. Como resultado, €l
porcentaje de las acciones de la familia De Nicolés disminuy6 y la flotacion pablica de la Compafiia aumenté a 54%
del capital total.

El 26 de julio de 2007, EIP, accionista de la Compafiia, vendio aproximadamente 8.6 millones de acciones a través
de la BMV. Estas acciones representaron 20% de su participacion en la Compafiia. Consecuentemente, la flotacion
publica de la Compafia aumentd a 56.61% del capital total.

El 8 de noviembre de 2007, los principales accionistas de Homex, encabezados por € sefior Eustaquio de Nicolas
Gutiérrez, presidente del consgo de administracion, adquirieron 6.7 millones de acciones de EIP Investment
Holdings L.L.C., subsidiariaindirecta de EIP, en una operacion fuera de bolsa

El 5 de febrero de 2008, en una operacién fuera de bolsa, lafamilia De Nicolés adquirié 17,142,857 acciones de EIP.
El 25 de abril de 2008, de conformidad con las politicas del fondo de inversién de EIP, esta empresa vendié a Homex
sus 11 millones de acciones restantes en una operacion fuera de bolsa.

Lafamilia De Nicolés detenta ahora 40.0% del capital de Homex. Laflotacion publica permanece arriba de 59%.

La tabla siguiente indica el porcentaje de acciones propiedad de las personas que son titulares de 5% o més de
cualquier clase de nuestros valores con derecho a voto, de los consgeros y directivos como grupo, y del resto de
nuestros accionistas a 26 de junio de 2008. Los accionistas mayoritarios de la Compafiia no tienen derecho a voto
diferente o preferente con respecto a niimero de acciones que poseen.

Al 26 dejunio de 2008

Identidad de los accionistas NUmer o de acciones % del capital social
Familia De Nicolés (1)(2) 134,195,858 40.0 %
Total(3) 335,869,550 100.0 %

D Después de nuestra adquisicion de Beta.

()] En poder de Ixe Banco, S.A. como fiduciario del Fideicomiso No. F/466, cuyos beneficiarios son la familia
De Nicolas, incluyendo a Eustaquio Tomas de Nicolds Gutiérrez, José Ignacio de Nicolds Gutiérrez,
Gerardo de Nicolas Gutiérrez, Julian de Nicoléas Gutiérrez y Ana Luz de Nicolas Gutiérrez. Las decisiones
de vato y disposicion de estas acciones estan a cargo de un comité técnico formado por Eustaquio Tomas de
Nicolas Gutiérrez, José Ignacio de Nicolas Gutiérrez, Gerardo de Nicolas Gutiérrez, Julian de Nicolas
Gutiérrez y Juan Carlos Torres Cisneros.

3 Incluye accionistas piblicos que en total son titulares de 59.9% de nuestro capital social.
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OPERACIONES CON PARTESRELACIONADAS

Hemos celebrado, y en el futuro podriamos celebrar, operaciones con nuestros accionistas y empresas
afiliadas propiedad de nuestros accionistas. Consideramos que estas operaciones se han celebrado en términos no
menos favorables para la Comparfiia que aquellos que pudieran haberse obtenido de terceros no relacionados.
Actualmente, se requiere que las operaciones entre nuestros accionistas y empresas afiliadas propiedad de los
mismos estén sujetas a la aprobacién del consejo de administracion después de considerar |a recomendacion del
comité de auditoriay, en algunos casos, la opinién de un experto independiente, segin lo exige laLey del Mercado
de Valoresy otras leyes aplicables.

La Compariia celebré un contrato de prestacion de servicios administrativos con dos entidades (Serviasesorias y
Administradores de la Empresa en Equipo, S.C.), cuyos duefios principales son directivos de la Compafiia, a quienes
con PICSA se pagaron honorarios del 5% con base en el total de los gastos. Los montos de los pagos realizados bajo
el citado contrato ascienden a las cantidades de $55,389, $88,232 y $51,973 por los afios 2007, 2006 y 2005,
respectivamente. A partir del 1° de abril de 2007, las citadas compafiias entraron a un proceso de liquidacion y los
empleados fueron reubicados en subsidiarias de la Compafiia.

Financiamiento obtenido de partesrelacionadas
Hipotecaria Crédito y Casa, SA.deC.V.

Eustaquio de Nicolas Gutiérrez, Presidente del consejo de administracion de la Compafiia, y José Ignacio de Nicolas
Gutiérrez, su hermano, tuvieron en conjunto una participacion accionaria de 29.4% en Hipotecaria Crédito y Casa,
S.A.deC.V., o Crédito y Casa, sofol dedicada a otorgamiento de créditos hipotecarios y créditos puente. Eustaquio
Tomas de Nicolas Gutiérrez y José Ignacio de Nicolas Gutiérrez son miembros de la familia De Nicolas, que en
conjunto es propietaria de 40% de nuestro capital social. En €l pasado, Crédito y Casa ha otorgado a la Compafiia
créditos puente, en tanto que a nuestros clientes les ha otorgado créditos hipotecarios financiados por la SHF. En
2005, 2006 y 2007, Credito y Casa otorgo créditos hipotecarios para la compra de algunas de las viviendas vendidas
por nosotros.

El 19 de noviembre de 2007, Hipotecaria Crédito y Casa, S.A. de C.V. fue adquirida por un grupo independiente de
inversionistas, de manera que ya no es una afiliada.

La Compafiia estima que en 2007 y 2006 0.1% de los créditos hipotecarios obtenidos por nuestros clientes fueron
otorgados por Hipotecaria Crédito y Casa, S.A. deC.V.

Al 31 de diciembre de 2005 no habia saldos pendientes o financiamientos de Créditoy Casa S.A. de C.V..

Crédito Inmobiliario, SA. deC.V.

El 1 de diciembre de 2003, EIP adquirié una participacion accionaria de 24.64% en € capital socia de esta sofol. En
esa misma fecha, Crédito Inmobiliario, S.A. de C.V. adquiri6 € total de la cartera crediticia de Terras Hipotecaria,
SAA. de C.V. Con anterioridad a dicha adquisicién, Terras Hipotecaria nos otorgaba financiamiento para la
construccién a través de créditos puente y otorgaba créditos hipotecarios a nuestros clientes a través de programas
dela SHF.

En diciembre 9 de 2005, EIP vendio su participacion de 24.64% en Crédito Inmobiliario a un inversionista privado.
Financiamiento a partesrelacionadas

En 2007 y 2006 no se reportaron operaciones con partes relacionadas.

Ciertas cuentas por pagar a favor de la Compafiia por parte de Dynamica de Desarrollos Sustentables, SA. de C.V.

(una sociedad creada en 1997 y disuelta en 2002) relacionadas con servicios prestados respecto de dicha sociedad
permanecian pendientes. Dichas cuentas fueron pagadas completamente €l 31 de Marzo de 2005.
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Adquisiciéon deterrenos de partesrelacionadas
En 2007 no se reportaron operaciones con partes relacionadas.
El 15 de junio de 2005, PICSA vendié a Mexico Retail Properties Fund, S. de R.L. de C.V., una subsidiaria

propiedad de MRP-EIP Retail Holding GP, la cual es a su vez subsidiaria de EIP, 7,928.88 m? de &reas comerciales
en Santa Fe, Culiacan, Sinaloa, por $5,906,262 (US$555,622 dolares).
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LITIGIOS

A lafecha de este informe anual estamos involucrados en ciertos litigios derivados del curso normal de nuestras
operaciones. Consideramos improbable que las obligaciones que deriven de dichos litigios afecten
significativamente nuestra situacion financiera, flujo de efectivo o resultados de operacion.

En julio de 2007, la Compafiia celebr6 un contrato con Empreendimentos Inmobiliarios Limitada (“E.O.M."”), en
términos del cual la Compafiia se comprometio arealizar la aportacion del 67% y E.O.M se comprometié a realizar
la aportacion del 33% de los 4.0 millones de reales brasilefios proyectados de capital social en Homex Brasil
Incorporagdes e Constructes Imobiliarias Limitada. Al 31 de diciembre de 2007, no se habia realizado aportacion
alguna bgjo e citado contrato. En virtud de ciertas desavenencias con E.O.M., Homex ejercié su derecho de retiro
respecto del contrato de referencia. No obstante que E.O.M. demandd a la Compafiia por € cumplimiento del
Contrato, estimamos que cualesquiera posibles contingencias bajo dicho contrato no tendrian un efecto
materialmente adverso en la situacion financiera o lo resultados de la operacion.

MERCADO DE LASACCIONES

Nuestras acciones cotizan en la Bolsa Mexicana de Vaores, S.A. de C.V. desde & 29 de junio de 2004. Las ADS,
cada una representativa de sei's acciones, han cotizado en la Bolsa de Valores de Nueva Y ork desde esa fecha. Al 31
de diciembre de 2007 habia 334,870,350 acciones en circulacion (de las cuales 69,888,924 acciones estaban
representadas por 11,648,154 ADS en poder de seis accionistas registrados en Estados Unidos).

La tabla siguiente presenta, para los periodos indicados, 10s precios trimestrales y mensuales, maximos y minimos al

cierre, de nuestras acciones y ADS, tal como lo reportan la Bolsa Mexicana de Valores y la Bolsa de Valores de
Nueva Y ork, respectivamente.
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BMV NY SE

Maximo Minimo Méaximo Minimo
(ddlarespor ADS; una ADS
(pesos por accién) esrepresentativa de seis
acciones)

2004
3er trimestre 40.05 30.99 21.18 16.35
4° trimestre 4451 35.25 23.65 18.11
2005
ler trimestre 62.66 43.54 33.62 22.89
2° trimestre 49.20 39.86 27.60 21.70
3er trimestre 56.34 48.68 31.97 26.98
4° trimestre 58.77 49.18 32.80 27.21
2006
ler trimestre 66.85 54.80 38.21 30.68
2° trimestre 71.26 51.90 38.98 2711
3er trimestre 70.97 56.37 39.45 30.85
4° trimestre 108.16 68.23 59.90 36.97
2007
ler trimestre 117.20 93.71 64.14 50.03
2° trimestre 115.35 104.62 63.16 57.13
3er trimestre 112.02 89.89 62.37 49.59
4° trimestre 105.18 82.47 57.90 44.97
2008
Enero de 2008 99.87 84.11 55.03 45.99
Febrero de 2008 112.90 96.66 62.80 53.75
Marzo de 2008 107.63 98.00 60.48 54.00
Abril de 2008 114.27 104.39 65.23 59.58
Mayo de 2008 120.10 106.24 69.70 59.93
26 de Junio de 2008 119.95 104.38 69.85 60.48

El 26 de junio de 2008, el Ultimo precio de venta reportado para las acciones en la BMV fue de Ps.$104.45 por
acciony el ultimo precio de venta reportado paralas ADS en laNY SE fue $60.71 ddlares por ADS.

COTIZACION EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

La Bolsa Mexicana de Valores tiene su sede en la Ciudad de México y es la Unica bolsa de valores del pais. La
BMV es una sociedad anénima de capital variable en operacion desde 1907. El horario de cotizacion de los
valoresinscritos en laBMV es delas 8:30 alas 15:00 horas, hora de la Ciudad de México, en dias habiles.

A partir de enero de 1999, todas las cotizaciones de valores en la BMV se llevan a cabo a través de sistemas
electrénicos. La BMV puede adoptar diversas medidas para procurar una formacion de precios transparente y
ordenada, incluyendo el uso de un sistema automético de suspension de la cotizacién de acciones de una emisora
cuando €l precio de dichas acciones rebasa los limites de fluctuacién méxima permitidos. La BMV también puede
suspender |a cotizacion de las acciones de una emisora determinada con motivo de:

e lafatadedivulgacion de eventos relevantes, o
e cambios en la oferta, la demanda, el volumen negociado o el precio de las acciones que no sean

congruentes con el comportamiento histérico de las mismas y dichos cambios no puedan
explicarse a través de informacion puablica disponible.
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La BMV puede levantar la suspensién de la cotizacién de dichas acciones cuando estime que los
aconteci mientos relevantes han sido debidamente divulgados al publico inversionista o cuando considere que
la emisora ha explicado adecuadamente los motivos de los cambios en la oferta, la demanda, el volumen
negociado o el precio de las acciones. De conformidad con el reglamento vigente, cuando las acciones de una
emisora cotizan simultaneamente en mercados del extranjero, laBMYV puede considerar las medidas adoptadas
por dichos mercados para, en su caso, decretar o levantar la suspension de la cotizacion de las acciones de
esa emisora.

Las operaciones redlizadas en la BMV deben liquidarse dentro de los dos dias hébiles siguientes a su
concertacion. No estd permitido diferir la liquidacion de las operaciones, aun con el mutuo consentimiento de las
partes, si ho se cuenta con autorizacién de la CNBV. La mayoria de los valores cotizados en la BMV estan
depositados en S.D. Indeval, Ingtitucion para € Depdsito de Vaores, SA. de C.V. (Indeval), entidad privada
depositaria de valores que hace las veces de institucion liquidadora, depositariay de custodia, asi como de agente de
pago, transferencia y registro para las operaciones celebradas a través de la BMV, eliminando la necesidad de la
transferenciafisicade los valores.

Si bien la Ley del Mercado de Valores prevé la existencia de un mercado extrabursétil, en México no se ha
desarrollado un mercado de este tipo.

Regulacion del mercado y requisitos de inscripcion

La Comisién Nacional Bancaria se cred en 1925 para regular la actividad bancaria, mientras que la Comision
Nacional de Valores se cred en 1946 con € objeto de regular la actividad en € mercado de valores. En 1995, estas
dos entidades se fusionaron para crear la CNBV. La Ley del Mercado de Valores, promulgada en 1975, introdujo
importantes cambios estructurales a sistema financiero mexicano, incluyendo la organizacion de agentes de valores
como sociedades andnimas. La Ley del Mercado de Valores establece los requisitos necesarios para que una
sociedad se constituya y opere como casa de bolsa, y la autorizacion correspondiente es otorgada discrecionalmente
por la CNBV por resolucién de su junta de gobierno. Ademas de establecer los requisitos para la constitucion y
operacion de las casas de bolsa, laLey del Mercado de Valores confiere ala CNBV facultades pararegular la oferta
publica y la cotizacion de valores, e imponer sanciones por € uso ilegal de informacion privilegiada y otras
violaciones adichaley. LaCNBYV regulael mercado de valores, laBMV Yy las casas de bolsa a través de una junta de
gobierno integrada por 13 miembros.

A partir del 28 de junio de 2006, laLey del Mercado de Valores exige que las emisoras proporcionen un mayor nivel
de proteccion a sus accionistas minoritarios y establezcan précticas de gobierno corporativo que se gjusten a las
normas internacionales. Ver Articulo 13, “Informacion clave — Factores de riesgo — Factores de riesgo relacionados
con nuestras acciones y ADS — L os accionistas minoritarios tienen distintos derechos en contra de nosotros, nuestros
consgjeros o |os accionistas mayoritarios en México”.

Para ofrecer valores a publico en México, una emisora debe cumplir con ciertos requisitos cuantitativos y
cualitativos. Ademés, Unicamente pueden inscribirse en la BMV aquellos valores que se encuentren inscritos en el
RNV con base en la autorizacion de la CNBV. Dicha autorizacion no implica certificacion de ningun tipo o la
garantia sobre la bondad del valor o la solvencia de la emisora, ni sobre la exactitud de lainformacion presentada ala
CNBV.

En marzo de 2003, la CNBV emiti6 las disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a
otros participantes en el mercado de valores. Dichas disposiciones, que abrogaron varias circulares previamente
expedidas por la CNBV, proporcionan ahora un solo conjunto de reglas que rigen alas emisoras y la actividad de las
mismas, entre otras cosas. Las disposiciones de caracter genera de la CNV C fueron reformadas para conformar, por
resolucion delaCNBV, lanueva Ley del Mercado de Valores, publicada el 22 de septiembre de 2006.

De conformidad con las disposiciones de caracter general, la BMV debe adoptar los requisitos minimos para €l
listado de las acciones de emisoras en México. Dichos requisitos se refieren a cuestiones tales como € historial
operativo, la situacion financiera y la estructura del capital social de la emisora, asi como a la distribucion de los
valores respectivos. Las disposiciones de carécter general también establecen que la BMV debe implementar los
requisitos minimos para que las acciones de las emisoras puedan seguir cotizando en México. Estos requisitos se
refieren a cuestiones tales como la situacion financiera, los volimenes minimos de cotizacion y la estructura del
capital socia de las emisoras, entre otros. La BMV revisara el cumplimiento de estos y otros requisitos en forma
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anual, semestral y trimestral. LaBMYV debe informar ala CNBV acerca de los resultados de su revision y, a su vez,
dicha informacién debe divulgarse a los inversionistas. En el supuesto de que una emisora incumpla con alguno de
dichos requisitos, laBMV requerird a dicha emisora que proponga un plan para subsanar el incumplimiento. En caso
de que la emisora no presente el plan, de que éste no resulte satisfactorio ajuicio de laBMV o de que no se presente
un grado significativo de avance en la correccion del incumplimiento, la BMV suspenderd temporalmente la
cotizacién de la serie de acciones de que se trate. Ademas, en el supuesto de que la emisora no presente dicho plan o
incumpla con € plan presentado, la CNBV podra suspender o cancelar lainscripcion de las acciones.

Las emisoras estan obligadas a presentar ala CNBV y alaBMV sus estados financieros trimestrales no auditados,
sus estados financieros anuales auditados y otros informes periédicos. Las emisoras mexicanas estan obligadas a
presentar la siguiente informacion ala CNBV:

e un informe anual que cumpla con los requisitos exigidos por la CNBV, a mas tardar €l 30 de junio de
cada afio (tal como los emisores estadouni denses deben presentar sus informes ala SEC en laForma 10-K y
|os emisores extranjeros privados en la Forma 20-F);

e estados financieros trimestrales, dentro de los 20 dias siguientes al cierre de cada uno de los primeros
tres trimestres del afio y los 40 dias siguientes al cierre del cuarto trimestre (tal como los emisores
estadounidenses deben presentar sus informes ala SEC en la Forma 10-Q), y

e reportes actualizados tan pronto como ocurra algin acontecimiento relevante (tal como los emisores
estadounidenses deben presentar reportes ala SEC en la Forma 8-K y |os emisores extranjeros privados en
la Forma 6-K).

En cumplimiento de lo previsto en las disposiciones de carécter general de la CNBV, la BMV reformé su
reglamento interno a fin de crear el Sistema Electrénico de Envio y Difusién de Informacion (SEDI) para la
transmisién de la informacion que debe presentarse ala BMV. Las emisoras estan obligadas a preparar y divulgar
su informacion financiera a través del Sistema de Informacion Financiera Computarizada (SIFIC).
Inmediatamente después de su recepcion, la BMV pone a disposicion del plblico inversionista toda la
informacién financiera preparada via el SIFIC.

Las disposiciones de caracter general de la CNBV vy el reglamento interno de laBMV exigen que las emisoras
presenten a través del SEDI toda la informacién relacionada con cualquier acto, acontecimiento o
circunstancia que pudieran influir en el precio de sus acciones. Si los valores listados experimentan unainusual
volatilidad de precios, la BMV debe requerir a la emisora correspondiente para que informe de inmediato si
conoce los motivos de la volatilidad o, si la emisora desconoce los motivos, para que presente una declaracion a
dicho efecto. Ademas, la BMV debe solicitar inmediatamente que las emisoras divulguen cualquier informacion
sobre acontecimientos relevantes cuando considere que la informacién disponible no es suficiente, y debe ordenar
a las emisoras que aclaren la informacion divulgada cuando sea necesario. La BMV puede requerir alas emisoras
gque confirmen o nieguen los acontecimientos relevantes divulgados por terceros si estima que dichos
acontecimientos pueden afectar o influir en los valores cotizados. La BMV debe dar ala CNBV aviso inmediato
de dichos requerimientos. La CNBV también podra formular cualesquiera de dichos requerimientos directamente
a las emisoras. Una emisora podria diferir la divulgacion de acontecimientos relevantes conforme a ciertas
circunstancias, siempre y cuando:

e |laemisoraimplemente las medidas de confidencialidad adecuadas;
e lainformacion esté relacionada con operaciones incompletas;
¢ no hayainformacién engafiosa en relacion con acontecimientos relevantes, y

e no ocurra una fluctuacion inusual en el precio o en e volumen de operacion de los valores
correspondientes.

LaCNBV y laBMV podrian suspender la cotizacion de los valores de una emisora en caso de que:

e laemisorano divulgue lainformacién relacionada con un acontecimiento relevante, o
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e lavolatilidad en el precio o el volumen, o bien cualquier cambio en la oferta o la demanda no sean
congruentes con el comportamiento histérico de los valores de que se trate y ello no pueda
explicarse Unicamente a través de la informacion publica disponible conforme a las disposiciones
generales de la CNBV.

LaBMYV debe informar inmediatamente ala CNBV y al publico en general sobre la suspension de la cotizacion.
Una emisora podria solicitar que la CNBV o laBMV levanten la suspensién de la cotizacién siempre y cuando
acredite que las causas que dieron origen a la suspensién han quedado subsanadas y que la emisora se encuentra en
total cumplimiento de los requisitos legales aplicables en materia de presentacién de la informacion periddica. En
el supuesto de que dicha solicitud se apruebe, la BMV levantard la suspensién de que se trate bgjo € esquema de
operacion que determine. En € supuesto de que la cotizacion de las acciones de una emisora se haya suspendido
durante més de 20 dias habiles y la emisora haya obtenido el levantamiento de la suspensién sin necesidad de
realizar una oferta publica, la emisora debe divulgar a través del SEDI las causas que dieron lugar ala suspensién
y las razones por |las que se levantd la misma antes de reiniciar operaciones.

De manera similar, en el supuesto de que las acciones de una emisora se coticen en la BMV y en uno o varios
mercados del exterior, la emisora debera entregar simultdneamente a la CNBV y a la BMV toda la informacién
exigible en los mercados del exterior de conformidad con las leyes y disposiciones aplicables en dichas
jurisdicciones.

Conforme alanueva Ley del Mercado de Valores,
e los miembros del consgjo de administracion de una emisora, asi como sus principales directivos;

e los titulares del 10% o més de las acciones de una emisora, asi como los consegjeros y principales
directivos de dichos titulares,

e losgrupos de personas que tengan influencia significativa dentro de una emisora, y
e cualesquiera otras personas que cuenten con informacion privilegiada,

deberéan abstenerse de adquirir o engjenar valores de la emisora dentro de los 90 dias siguientes a la Ultima venta
0 compra, respectivamente. Ademas, cuando |os titulares de acciones inscritas en laBMV realicen dentro o fuera
de ésta operaciones que impliquen la engjenacion de cuando menos 10% pero menos del 30% de las acciones
representativas del capital socia de la emisora de que se trate, tendrén la obligacién de informar acerca de cualquier
engjenacion alaBMV dentro del dia siguiente ala operacién.

La nueva Ley del Mercado de Valores sefiala la necesidad de hacer una oferta publica de compra para las
adquisiciones de acciones por mas del 30% del capital social de la emisora.

En el supuesto de una posible adquisicion de acciones de una empresa que implique que el comprador obtenga
el control de la emisora, € posible comprador esta obligado a llevar a cabo una oferta publica de compra por el
100% de las acciones representativas del capital social en circulacion de la emisora. Estas ofertas publicas de
compra deberan realizarse a mismo precio para todos los accionistas que acepten la oferta. El consgo de
administracion debera dar su opinion respecto de cualquier oferta de compra dentro de los 10 dias posteriores a que
se les notifique una oferta de compra.

Ademas, la Ley del Mercado de Valores exige que los accionistas titulares de 10% o0 maés de las acciones
representativas del capital social de unaemisoranotifiquen ala CNBV cualquier engjenacidn de acciones.

Ley del Mercado de Valores

El Congreso mexicano reformo la Ley del Mercado de Valores, que entrd en vigor €l 28 de junio de 2006. Las
reformas aladichaley contemplan que:
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e ¢l consgjo de administracion de las emisoras debera estar integrado por un minimo de cinco y un
maximo de 21 consejeros propietarios, de los cuales cuando menos 25% deben ser independientes;

e las operaciones de partes relacionadas y las operaciones de activos significativos estén sujetas a la
aprobacion del consejo de administracion;

e lasemisoras deben nombrar y mantener un comité de auditoriay un comité de practicas societarias, y
e |os estatutos de las emisoras deberdn contener protecciones para los accionistas minoritarios.

La nueva Ley del Mercado de Vaores establece que las emisoras podrén estipular en sus estatutos sociales
clausulas que establezcan medidas tendientes a restringir la adquisicién de acciones, asi como derechos y
protecciones especificos para |os accionistas minoritarios, entre otras cosas.

La nueva Ley del Mercado de Vaores prohibe a las emisoras la implementacion de mecanismos a través de los
cuales se ofrezcan al publico inversionista, de manera conjunta, acciones ordinarias y, en su caso, de voto
restringido o limitado o sin derecho a voto, salvo que estas Ultimas sean convertibles a ordinarias en un plazo
maximo de cinco afios. Ademds, la emision de acciones de voto limitado o sin derecho a voto no deberd
exceder de 25% del capital social que se coloque entre el publico inversionista, a menos que la CNBV amplie
dicho limite.
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ESTATUTOS SOCIALES

A continuacion se incluye una breve descripcion de las disposiciones mas significativas de (1) nuestros estatutos, con
las modificaciones dispuestas por nuestros accionistas, de acuerdo con lo que establece la Ley del Mercado de
Valoresvigente, y (2) laLey General de Sociedades Mercantiles. Esta descripcidn no pretende ser exhaustivay
es vélida en referencia a nuestros estatutos, |os cuales se registraron previamente ante la SEC.

Constitucion einscripcion

Somos una sociedad andnima bursétil de capital variable constituida el 30 de marzo de 1998 en México, conforme

alalLey General de Sociedades Mercantilesy la Ley del Mercado de Valores, por duracién indefinida. Nuestro objeto
social, tal como se describe ampliamente en e Articulo 2 de nuestros estatutos sociales, es fungir como una empresa
controladora, en virtud de lo cual los estatutos nos otorgan la facultad de desempefiar diversas actividades que nos
permiten funcionar como empresa controladora. Estas facultades incluyen, aungue no se limitan a (i) promover,
establecer, organizar y administrar todo tipo de sociedades, mercantiles o civiles; (ii) adquirir 0 engjenar acciones, 0
participar en empresas ya existentes; (iii) recibir de terceros y proporcionar a las compafiias de las cuales es socio 0
accionista, 0 a cualquier tercero, asesoria 0 servicios de consultoria técnica, incluyendo servicios de administracion,
contabilidad, mercadotecnia y finanzas; (iv) obtener, adquirir, utilizar o engjenar cualquier patente, marca 0 nombre
comercial, franquicia o derechos de propiedad industrial en México o e extranjero; (v) obtener cuaquier tipo de
financiamiento o crédito, con o sin garantia especifica, y otorgar créditos a sociedades mercantiles o civiles 0 a otras
personas en las que la Compafiia tenga interés o con las que mantenga una relacion de negocios; (vi) otorgar cualquier
tipo de garantia y aval con respecto a obligaciones o instrumentos de crédito en beneficio de sociedades civiles o
mercantiles 0 de otras personas en quienes la Compafiia tenga interés o con las que mantenga una relacion de
negocios; (vii) emitir, suscribir, retirar, aceptar y avalar todo tipo de instrumentos de crédito, incluyendo obligaciones
con o sin garantia; (viii) adquirir, rentar, administrar, vender, hipotecar, dar en prenda o engjenar en cualquier forma
bienes muebles o inmuebles, asi como los derechos sobre los mismos; (ix) llevar a cabo cualquier tipo de acto y
formalizar cualquier tipo de acuerdo o contrato laboral, civil, mercantil o administrativo previsto en la legislacion
mexicana, con personas fisicas 0 morales, publicas o privadas, obteniendo de elas concesiones, permisos y
autorizaciones directa o indirectamente relacionados con e objeto de la Compafiia, tal como se establece en sus
estatutos, incluyendo la contratacion activa o pasiva de cualquier tipo de servicios, consultoria, supervision y asesoria
técnica necesaria 0 adecuada para cumplir con las metas antes citadas; (x) emitir acciones no suscritas mantenidas en
tesoreria, conforme a lo estipulado en €l Articulo 81 de la Ley del Mercado de Valores; (xi) establecer agencias o
representaciones y fungir como corredor, agente, representante, mediador mercantil o distribuidor, y (xii) realizar
cualquier actividad necesaria paralograr lo anterior.

Consgjeros

Nuestros estatutos disponen que €l consejo de administracion esté integrado por un minimo de cinco y un
maximo de 21 consgjeros propietarios, segun lo determine la asamblea de accionistas. De conformidad con la
legislacion mexicana, cuando menos 25% de los consgjeros deberan ser independientes. Cuando se lleve a cabo una
asamblea de accionistas para elegir consgeros, los titulares de por 1o menos 10% del capital social en circulacion
tienen derecho a nombrar a un consgjero propietario.

Conforme a lo dispuesto por la legislacion mexicana, cualquier consgero que tenga conflicto de intereses con
nosotros en relacion con una operacion determinada debe divulgar € conflicto en cuestion y abstenerse de votar en lo
referente a esa operacion; de lo contrario, sera responsable por dafios y perjuicios. Los consgeros reciben la
compensacion que se determine en las asambleas ordinarias de accionistas.

Facultades del consg o de administracion

El consegjo de administracion es nuestro representante legal y esta autorizado para resolver cualquier asunto que
no esté expresamente reservado a nuestros accionistas. De conformidad con lo dispuesto en la Ley del Mercado
de Valores, el consegjo debe aprobar, entre otros, |0s siguientes asuntos:

e lasdecisiones estratégicas parala Compafiiay sus subsidiarias;

e cualquier operacion con partes relacionadas al margen del curso ordinario del negocio;
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e lasventas o adquisiciones significativas de activos;

e laspoaliticas crediticias;

e ¢l otorgamiento de garantias o avales por un monto sustancial,

e ladesignacion del Director General; y

e otras operaciones de importancia en la compafiia.
Para que las sesiones del consgjo de administracion se consideren legalmente convocadas y se celebren debera
estar presente la mayoria de sus miembros. Las resoluciones en las sesiones serén vélidas si son aprobadas por la

mayoria de los consgjeros no interesados presentes en la sesion. En caso de empate, €l presidente del consgjo de
administracion decidira con voto de calidad.

Derechos de voto y asambleas de accionistas
Cada accién confiere a su titular el derecho a un voto en nuestras asambleas de accionistas.

De conformidad con la ley y nuestros estatutos, |as asambleas generales de accionistas pueden ser de dos tipos:
ordinariasy extraordinarias.

Son asambleas ordinarias aguellas que se convocan para tratar cualquier asunto que no esté expresamente
reservado a la asamblea extraordinaria. La asamblea ordinaria de accionistas debe reunirse cuando menos una
vez al afio dentro de los cuatro meses siguientes al cierre del gjercicio, para tratar, entre otros, los siguientes
asuntos:

e la aprobacion o modificacion del informe del consejo de administracién, incluyendo los estados
financieros anuales auditados, asi como el reporte del Director General de la Compafiia.

e ladistribucion delas utilidades, si 1as hubiere;

e el nombramiento o laratificacion de los miembros del consejo de administracion y el secretario, y la
determinacién de la contraprestacion que se otorgara a dichas personas;

e ¢ nombramiento del presidente del comité de auditoriay del comité de précticas societarias;
e ladeterminacién del monto maximo que podrd utilizarse para la adquisicion de acciones propias,

e ¢ andlisisdelosinformes anuales del comité de auditoriay del comité de précticas societarias remitidas por
el consejo de administracion, y

e laaprobacion de operaciones de la Compafiiay sus subsidiarias que representen 20% o mas de sus activos
consolidados.

Se puede convocar a asambleas extraordinarias paratratar, entre otros, |0s siguientes asuntos:
o laproérroga de laduracion de la Companiia;
e ladisolucién de la Compafiia;
e ¢ aumento o ladisminucién del capital social fijo;

e |oscambios en €l objeto o lanacionalidad de la Compafiia;
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e latransformacion o fusién de la Compaiia;

e laemision de acciones privilegiadas;

e laamortizacion de acciones,

e lacancelacion delainscripcion de las accionesen el RNV y laBMV o cuaquier otrabolsade valores;
e cuaquier modificacion alos estatutos sociales, y

e cualquier otro asunto que, de conformidad con la ley o nuestros estatutos sociales, deba ser
aprobado por los accionistas reunidos en asamblea extraordinaria.

Las asambleas de accionistas pueden ser convocadas por €l consgjo de administracion, € comité de auditoria o €l
comité de practicas societarias. Cualquier accionista o grupo de accionistas con derecho a voto que representen
cuando menos 10% del capital social de la Compafiia podran solicitar por escrito que el consejo de administracién
convoque a una asamblea de accionistas para tratar los asuntos indicados en su solicitud. Si el consejo de
administracion no convoca a la asamblea dentro de los 15 dias siguientes a la recepcién de la solicitud, el
accionista o grupo de accionistas podran solicitar que un juez competente convoque a la asamblea. Cualquier
accionista titular de una accion podra solicitar que se convoque a una asamblea de accionistas cuando no se haya
celebrado ninguna asamblea durante dos gjercicios consecutivos o si en las asambleas ordinarias celebradas
durante ese tiempo no se han abordado los asuntos a tratar.

Los titulares de 20% del capital social en circulacién podran oponerse judicialmente a cualquier resolucion
adoptada en una asamblea de accionistas y presentar una demanda dentro de los 15 dias siguientes a la fecha de
clausura de la asamblea para pedir que dicha resolucién se suspenda temporalmente, en el entendido de que ésta
viola la legislacién mexicana o nuestros estatutos y de que los reclamantes no concurrieron a la asamblea o no
votaron a favor de la resolucion. A fin de que proceda la orden judicial, los reclamantes deben presentar una
fianza para responder de los dafios y perjuicios que pudieran causar a la Compafiia en caso de que la sentencia
declare infundada la oposicion. Los accionistas que representen cuando menos 10% de las acciones
representadas en una asamblea podran solicitar que se aplace la votacion de cualquier asunto respecto del cual no se
consideren suficientemente informados.

L as convocatorias para las asambleas de accionistas deberan publicarse en el Gaceta Oficial de Snaloay en uno
de los periddicos de mayor circulacién en México, cuando menos 15 dias antes de la fecha sefialada para la
asamblea. Las convocatorias, que deberan contener € lugar, lafechay lahorade la asamblea, asi como € orden del
dia, seran firmadas por quienes convoquen. Las asambleas de accionistas se consideraran legalmente instaladas y
celebradas, aun cuando no se haya publicado la convocatoria, si en el momento de la votacién estuvo representada
latotalidad de las acciones. Toda la informacién a considerarse en las asambleas deberé ponerse a disposicion de
los accionistas a partir de la fecha de publicacion de la convocatoria respectiva.

Para tener derecho a asistir a las asambleas, l0s accionistas deberdn estar inscritos como tales en nuestro registro
de acciones o acreditar su caracter como tales en la forma prevista en los estatutos (incluyendo a través de la
constancia proporcionada por Indeval y los participantes de Indeval). Los accionistas podrén hacerse representar en
las asambleas por apoderados con poder general o especial, 0 bien mediante carta poder. No podran ser apoderados
los miembros del consejo de administracién de Homex.

En e momento de la publicacion de cualquier convocatoria a una asamblea de accionistas, 0 previamente a ésta,
proporcionaremos copias de la misma a depositario para su distribucién entre los titulares de ADS. Estos titulares
tienen derecho a dar instrucciones a depositario de gjercer €l derecho avoto en relacion con las acciones comunes.
Quérum

Una asamblea ordinaria se considera legalmente instalada cuando, conforme a una primera convocatoria, la mayoria

del capital social esté presente o debidamente representada. Las asambleas ordinarias reunidas en virtud de una
segunda o ulterior convocatorias se consideraran legamente instaladas sea cua fuere €l ndmero de acciones
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presentes y debidamente representadas. Las resoluciones de las asambleas ordinarias seran aprobadas por la
mayoria de las acciones presentes.

Para que una asamblea extraordinaria se considere legaimente instalada en virtud de una primera
convocatoria, debera estar presente o debidamente representado cuando menos 75% del capital social. Para que
una asamblea extraordinaria se considere legalmente instalada en virtud de una segunda o ulterior
convocatorias debera estar presente o debidamente representada la mayoria del capital social. Las resoluciones
de las asambl eas extraordinarias serén validas cuando sean aprobadas por la mitad del capital social.

Inscripcion y transferencia de acciones

Hemos inscrito nuestras acciones en e Registro Naciona de Valores mantenido por la CNBV, tal como lo exige la
Ley Mexicana de Vaores y las disposiciones publicadas por la CNBV. En caso de que desedramos cancelar la
inscripcion, o s ésta fuera cancelada por la CNBV, los accionistas que tengan el control de la Compafiia estaran
obligados arealizar previamente una oferta publica para adquirir latotalidad de las acciones en circulacion, antes
de proceder alacancelacion.

Nuestros accionistas podrén detentar nuestras acciones mediante titulos de acciones impresos o, conforme a la
inscripcion, mediante instituciones con cuentas en Indeval. Dichas cuentas podran ser mantenidas por casas de
bolsa, bancos y cualesquiera otras entidades aprobadas por la CNBV. De conformidad con la legislacion
mexicana, Unicamente los titulares registrados en el libro de registro de accionistas y aquellos que detenten titulos
emitidos por Indeval y por los participantes de Indeval son reconocidos como accionistas.

Cambiosen el capital social y derechos de preferencia

Nuestro capital fijo minimo puede ser reducido o aumentado por resolucion de una asamblea extraordinaria
de accionistas, sujeto a lo dispuesto por los estatutos, la Ley General de Sociedades Mercantiles y la Ley del
Mercado de Valores, asi como las disposiciones de caracter general emitidas al amparo de la misma. Nuestro
capital variable puede aumentarse o disminuirse por resolucién de la asamblea genera ordinaria de accionistas,
sujeto alos requisitos de voto previstos en nuestros estatutos.

En caso de un aumento en el capital social, nuestros accionistas tendran derecho de preferencia para suscribir y
pagar las nuevas acciones emitidas para amparar dicho aumento, en proporcion a su respectiva participacién
accionaria, excepto si dicho aumento se realiza debido a una oferta publica. Este derecho de preferencia debera
gjercerse mediante la suscripcion y el pago de las acciones dentro del plazo establecido en la resolucion que
autorice €l aumento, € cual no podra ser inferior a los 15 dias naturales siguientes a la publicacién del aviso de
aumento de capital en e Diario Oficial de Snaloa y en uno de los periédicos de mayor circulacién en Culiacén,
Sinaloa

Adquisicién de acciones propias

De conformidad con la Ley del Mercado de Valores y nuestros estatutos, podremos adquirir nuestras propias
acciones a través de la BMV, a precio corriente de mercado de las mismas. Las acciones asi adquiridas no
podran estar representadas ni votarse en las asambleas de accionistas. No estamos obligados a crear una reserva
especial para la adquisicién de acciones propias, y dicha adquisicién no esta sujeta a la aprobacion del consgjo de
administracion. No obstante, estamos obligados a obtener la aprobacion de los accionistas conforme a lo descrito
mas adelante. Ademés, nuestro consgjo de administracién debe nombrar a uno o mas representantes
autorizados para que efectlen dichas adquisiciones. La adquisicién de acciones propias debe sujetarse a las
disposiciones de laLey del Mercado de Valoresy divulgarse en laforma establecida por la CNBV.

En caso de que deseemos adquirir en una misma sesion bursatil més de 1% de las acciones en circulacion en €l
mercado, debemos informar con cuando menos 10 minutos de anticipaciéon a la presentacion de las posturas
correspondientes en su orden. En € caso de que deseemos adquirir 3% o més de las acciones en circulacion
durante un periodo de 20 dias de cotizacién, deberemos llevar a cabo una oferta publica de compra para dichas
acciones.
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Deberemos abstenernos de instruir para la adquisicion de acciones propias durante los primeros y los Ultimos 30
minutos de operacion que correspondan a una sesion bursétil y deberemos dar aviso ala BMV a mas tardar el dia
habil inmediato siguiente a la concertacion de la operacion de adquisicion.

La asamblea ordinaria de accionistas determinara anualmente el monto del capital social que se asignara para la
adquisicion de acciones propias, en el entendido de que dicho monto no podré ser superior a las utilidades netas
de la Compariia, incluyendo las utilidades retenidas.

Cancelacion delainscripcion

Si decidimos cancelar la inscripcion de nuestras acciones en e RNV o si la CNBV ordena la cancelacion de
dicha inscripcion, estaremos obligados arealizar previamente una oferta publica para adquirir la totalidad de las
acciones propiedad de los accionistas minoritarios. Los accionistas considerados en posesion del “control”
serén responsables subsidiarios de la realizacién de dicha oferta publica. El precio de oferta deberd ser el que
resulte mas alto entre:

¢ ¢ promedio de los precios de cierre de las acciones en la BMV durante los Ultimos 30 dias en que se hayan
negociado las acciones antes de |afecha en que se haga la oferta pdblica de compra, y

e ¢ valor contable de las acciones reflgjado en nuestro Ultimo reporte trimestral, presentado alaCNBV y laBMV.

Con €l objeto de realizar una recompra de acciones, estaremos obligados a constituir un fideicomiso y aportar al
mismo el importe que resulte necesario para garantizar el pago del precio de compra por accion en la oferta a
todos los accionistas que no hayan vendido sus acciones a través de dicha oferta. La duracién del fideicomiso sera
de por o menos seis meses a partir de la fecha de cancel acion.

A mas tardar en los 10 dias habiles siguientes a dia de inicio de la oferta, € consgo de administracion dara a
conocer su opinidn respecto a la justificacion del precio de la oferta publica de compra, considerando la opinién
del comité de auditoriay también reportando cualquier potencial conflicto de interés que alguno de los miembros
del consejo de administracion pudiera tener. La opinion del consejo podra estar acompariada de otra emitida por
un experto independiente seleccionado por nosotros paratal efecto.

Adquisicion de acciones por las subsidiarias
Nuestras subsidiarias no pueden adquirir, directa o indirectamente, nuestras acciones.
Reembolso

De conformidad con la Ley de Mercado de Valores, los accionistas tienen el derecho de obtener el reembolso
prorrateado de las mismas, previa resolucion de la asamblea de accionistas.

Liquidacién

En caso de disolucion de la sociedad, la asamblea extraordinaria de accionistas nombrara a uno o varios liquidadores
para que den por terminados nuestros asuntos. Todas las acciones tendran derecho a participar proporcionalmente
en cualquier distribucién que se efectlie como resultado de laliquidacion.

Der echo de separacién y otras protecciones para los accionistas minoritarios

En caso de que los accionistas aprueben un cambio de nuestro objeto o nacionalidad, o la transformacién de la
Compaiiia a otro tipo de sociedad, cualquier accionista que haya votado en contra de dicho cambio tendra derecho
de separacién y de obtener €l reembolso de sus acciones a valor contable de las mismas segun los Ultimos estados
financieros aprobados en la asamblea de accionistas. Este derecho de separacién deberé ejercerse dentro de los
15 dias siguientes a la clausura de |a asambl ea de accionistas que haya aprobado el cambio correspondiente.

De conformidad con la Ley del Mercado de Valores y la Ley General de Sociedades Mercantiles, nuestros
estatutos sociales contienen diversos protecciones para los accionistas minoritarios, las cuales estipulan que:
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e lostitulares de cuando menos 5% del capital social pueden interponer una demanda civil para exigir
la responsabilidad de los consejeros y ejecutivos relevantes; cualquier recuperacion es para el
beneficio de la Compafiiay no de los demandantes;

e lostitulares de cuando menos 10% del capital social (incluyendo cualesquiera acciones con derechos
de voto limitados o restringidos) pueden convocar a una asamblea de accionistas en ciertas situaciones
limitadas;

e lostitulares de cuando menos 10% de las acciones (incluyendo cual esquiera acciones con derechos de voto
limitados o restringidos) representadas en una asamblea de accionistas pueden solicitar que se posponga
la votacion de cualquier asunto respecto del cual no se consideren suficientemente informados;

e lostitulares de cuando menos 10% del capital social pueden designar a un consgjero, y

e |os titulares de cuando menos 20% del capital social pueden oponerse o cesar cualquier resolucion de
las asambl eas de accionistas, |o cual esta sujeto a ciertos requisitos de la legislacion mexicana.

Asimismo, de conformidad con la Ley del Mercado de Valores, estamos sujetos a ciertas obligaciones en materia
de gobierno corporativo, incluyendo la obligacion de contar con un comité de auditoria y un comité de précticas
societarias, ademés de que a menos 25% de nuestros consegjeros califiquen como independientes. La CNBV tiene la
facultad de verificar laindependencia de dichos consgjeros.

Las protecciones gque la legislacién mexicana otorga a los accionistas minoritarios por 1o general difieren de las
aplicables en Estados Unidos y otras jurisdicciones, si bien consideramos que la nueva Ley del Mercado de
Valores haintroducido estandares de gobierno corporativo mas altos, incluyendo obligaciones fiduciarias de los
consejeros, con una descripcion integral de sus deberes de diligenciay lealtad. En México, el procedimiento civil
no contempla demandas colectivas ni demandas derivadas de los accionistas.

A pesar de lo anterior, en términos generales resulta més dificil para los accionistas minoritarios ejercer sus
derechos en contra de nuestros g ecutivos relevantes o accionistas mayoritarios, en comparacion con los derechos
de los accionistas minoritarios en Estados Unidos.

Informacion alos accionistas

La Ley General de Sociedades Mercantiles establece que las sociedades que actlian a través de sus consejos de
administracion deben presentar anualmente un informe a los accionistas en la asamblea de accionistas, €l cual
incluye:

e un informe de los consgeros sobre las operaciones de la sociedad y sus subsidiarias durante e gercicio
anterior, asi como sobre las politicas seguidas por los consgerosy € equipo directivo;

e una opinidn sobre el informe del Director General en relacién con las principales politicas y
criterios contables y de informacion que se siguieron para preparar lainformacion financiera;

e un estado que muestre la situacion financiera de la sociedad alafecha de cierre del gercicio;

e un estado que muestre los resultados de operacion de la sociedad y los cambios en la situacién
financieray en el capital contable de la misma durante el gercicio anterior;

e lasnotas que se requieran para completar o aclarar lainformacion antes mencionada.
Ademas, la Ley del Mercado de Valores establece que toda la informacion que se presente a la asamblea de
accionistas debera ponerse a disposicion de los accionistas a partir de la fecha de publicacién de la convocatoria

parala asamblea en cuestion.

Restricciones que afectan alosinver sionistas extranjeros
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La Ley de Inversion Extranjera de 1993 y las reformas decretadas a la misma en 1998 contienen las disposiciones
relativas a la inversion extranjera en € capital social de sociedades mexicanas. La Secretaria de Economia y la
Comision Nacional de Inversiones Extranjeras son las instancias responsables de administrar y supervisar el
cumplimiento de laley y sus ordenamientos.

Nuestros estatutos no restringen la participacién de inversionistas extranjeros en nuestro capital social. No obstante,
debe obtenerse la aprobacién de la Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras para que los inversionistas
extranjeros adquieran una participacion directa o indirecta superior a 49% del capita social de una sociedad
mexicana cuyos activos totales excedan, al momento de presentar el correspondiente aviso de adquisicién, un monto
determinado anualmente por dicha comisién.

De conformidad con lo estipulado por la legislaciéon mexicana, nuestros estatutos contemplan que los accionistas
extranjeros estén de acuerdo en ser considerados ciudadanos mexicanos con respecto a:

|as acciones que detenten,

derechos de propiedad,

CONCESIoNeEsS,

nuestra participacion accionaria, y

derechos y obligaciones derivados de los acuerdos que tengamos con el gobierno mexicano.

Conforme a lo estipulado por la legislacion mexicana, nuestros estatutos contemplan que los accionistas no
mexicanos deben abstenerse de invocar la proteccion de su gobierno para dirimir asuntos relacionados con la
propiedad de nuestras acciones. Por consiguiente, un accionista no mexicano no puede solicitarle a su gobierno que
interponga una demanda por la via diplomética contra el gobierno mexicano con respecto a sus derechos como
accionista. Si dicho accionista invocara la proteccion de su gobierno, el gobierno mexicano podria confiscarle sus
acciones. Pese a estas disposiciones, 10s accionistas no pierden cual esguiera derechos que pudieran tener conforme a
laLey de Valores de Estados Unidos.
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CONTRATOSRELEVANTES
Adquisicién de Controladora Casas Beta, S.A.

El 21 de abril de 2005 firmamos un acuerdo para adquirir 100% del capital social de Controladora Casas Beta, S.A.
de C.V. (Beta), € desarrollador de vivienda que ocupaba entonces el séptimo lugar en México, en una operacion
valuada en aproximadamente $2,245 millones ($2,043 millones a valor nominal). Lo anterior incluyé la adquisicion
de aproximadamente 53% de las acciones de Beta por un monto $1,120 millones ($1,066 millones de pesos a valor
nominal) en efectivo y e 47% de las acciones de Beta restantes por 22,013,060 de nuestras acciones comunes
valuadas en cerca de $1,033 millones ($977 millones de pesos a valor nominal). En consecuencia, Beta se fusionod
con nosotros. Después de la fusion, los accionistas de Beta eran titulares de aproximadamente 6.6% de las acciones
de Homex y vendieron su participacién en enero de 2006 a través de una oferta publica secundaria no dilutiva.
Financiamos la porcion en efectivo del precio de adquisicion principamente mediante notas con garantia de
vencimiento y un crédito de HSBC México SA.

Adquisicién delas acciones de SUper Abastos Centralesy Comerciales, SA. deC.V.

En febrero de 2005, Casas Beta del Centro S. de R.L. de C.V., (“Beta del Centro”) subsidiaria de la Compafiia,
adquiri6 e 50% de las acciones en circulacién de Super Abastos Centrales y Comerciaes, S. A. de C. V. (“SACC")
con €l propésito principal de tener la participacion en una promocion ubicada en € Distrito Federal para el
desarrollo de casas de interés social. El exceso del costo de la entidad adquirida en relacién con € valor contable de
los activos adquiridos y 1os pasivos asumidos ascendié a $13,054 mismo que fue identificado y registrado dentro del
inventario de la promocién en desarrollo. Con este porcentaje de acciones adquirido y por acuerdos formales
celebrados entre los accionistas de SACC, Beta del Centro, a partir de la fecha de adquisicién, ejerce € control
sobre SACC consolidando sus estados financieros.

El 12 de septiembre de 2005, Beta del Centro adquirié € 50% restante de las acciones en circulacion de SACC por
$151,144. El exceso del costo de las acciones adquiridas a interés minoritario ascendié a $79,438, que fue
registrado como una distribucion de capital, por tratarse ésta de una transaccion entre accionistas.

DOCUMENTOS DE CARACTER PUBLICO

La informacién piblica que la Emisora ha presentado a la BMV puede ser consultada en el Centro de
Informacion de la BMV, ubicado en Paseo de 1a Reforma No. 255, Colonia Cuauhtémoc, C.P. 06500, México, D.F. o
en la siguiente pagina de Internet: www.bmv.com.mx.

Asimismo, los inversionistas podrdn obtener copia de dicha informacién y del presente Reporte Anual,
solicitdndolo por escrito a la atencién de:

Carlos J. Moctezuma

Director, Relaciones con Inversionistas
Boulevard Alfonso Zaragoza Maytorena #2204
Norte, Fraccionamiento Bonanza.

Culiacan, Sinaloa, México, 80020

Teléfono: 011 52 667 758 5838, ext. 5845
Correo electronico: cmoctezuma @ homex.com.mx

investor.relations @ homex.com.mx
Teléfono desde Estados Unidos: 1 866 619 5194
Desde México: 01 800 22 46639

La péaginade Internet de la Emisora es: http: //www.homex.com.mx
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PERSONAS RESPONSABLES

Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad, que en el &mbito de nuestras respectivas funciones,
preparamos lainformacion relativa ala Emisora contenida en el presente Informe Anual, la cual, a nuestro leal saber
y entender, reflgia razonablemente su situacion. Asimismo, manifestamos que no tenemos conocimiento de
informacién relevante que haya sido omitida o falseada en este Prospecto o que el mismo contenga informacién que
pudierainducir aerror alosinversionistas.

Gerardo De Nicolés Gutiérrez Alan Castellanos Carmona
Director General Director General de Finanzasy
Desarrollo Estratégico

Javier Romero Castafieda Ramoén Antonio Lafarga Bétiz
Director Juridico Director Corporativo de
Contraloriay Administracion
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El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad que los estados financieros consolidados de Desarrolladora
Homex, S.A.B. de C.V. y subsidiarias al 31 de diciembre de 2007 y 2006 y por los afios terminados en esas fechas,
gue contiene € presente reporte anual, fueron dictaminados de acuerdo con las normas de auditoria generalmente
aceptadas en México. Asimismo, manifiesta que, dentro del acance del trabajo realizado para dictaminar |os estados
financieros antes mencionados, no tiene conocimiento de informacién financiera relevante cuya fuente provenga de
los estados financieros dictaminados que haya sido omitida o falseada en este reporte anual 0 que el mismo contenga
informacion financiera auditada cuya fuente provenga de los estados financieros dictaminados que pudiera inducir a
error alosinversionistas.

C.P.C. Carlos Alberto Rochin Casanova
Socio
Mancera, S.C.
Socio y apoderado de Ernst & Y oung
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DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Asamblea General de Accionistas
Desarrolladora Homex, S.A.B de C.V. y subsidiarias

Hemos examinado los balances generales consolidados de Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. y
subsidiarias, al 31 de diciembre de 2007 y 2006, y los estados consolidados de resultados, de variaciones
en el capital contable y de cambios en la situacion financiera que les son relativos, por los afios que
terminaron en esas fechas. Dichos estados financieros son responsabilidad de la administracién de la
compafifa. Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los mismos con base en
nuestras auditorias.

Nuestros exdmenes fueron realizados de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas en
México, las cuales requieren que la auditoria sea planeada y realizada de tal manera que permita obtener
una seguridad razonable de que los estados financieros no contienen errores importantes, y de que estidn
preparados de acuerdo con las normas mexicanas de informacion financiera. La auditoria consiste en el
examen, con base en pruebas selectivas, de la evidencia que soporta las cifras y revelaciones de los
estados financieros; asimismo, incluye la evaluacidén de las normas de informacién financiera utilizadas,
de las estimaciones significativas efectuadas por la administracién y de la presentacién de los estados
financieros tomados en su conjunto. Consideramos que nuestros exdmenes proporcionan una base
razonable para sustentar nuestra opinion.

En nuestra opinidn, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacién financiera consolidada de Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. y
subsidiarias al 31 de diciembre de 2007 y 2006, y los resultados consolidados de sus operaciones, las
variaciones en el capital contable y los cambios en la situacién financiera, por los afios que terminaron en
esas fechas, de conformidad con las normas mexicanas de informacion financiera.

Como se describe en la Nota 3 de los estados financieros consolidados, a partir del 1 de enero de 2007, la
Compafifa adopté las disposiciones contenidas en la Norma de Informacién Financiera D-6
“Capitalizacion del resultado integral de financiamiento” aplicados de manera prospectiva, ver nota de
referencia.

Los estados financieros del ejercicio 2005 que se presentan tinicamente para efectos comparativos, fueron
dictaminados por otro Contador Publico, quien emitié su dictamen sin salvedades con fechas 21 de abril
de 2006 y 23 de abril de 2007.

Mancera, S.C.

Integrante de
Ernst & Young Global

C.P.C. Carlos A. Rochin Casanova

Culiacan, Sinaloa, México
17 de abril de 2008
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DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

Balances generales consolidados
Al 31 de diciembre de 2007 y 2006

(Cifras en miles de pesos de poder adquisitivo

del 31 de diciembre de 2007)

Activo

Activo circulante:
Efectivo y equivalentes de efectivo (Nota 4)
Efectivo restringido (Nota 4)
Cuentas por cobrar — neto (Nota 5)
Inventarios (Nota 6)
Pagos anticipados y otros activos circulantes — neto (Nota 7)
Total del activo circulante

Terrenos para futuros desarrollos (Nota 6)
Propiedad y equipo — neto (Nota 8)
Crédito mercantil (Nota 2)

Otros activos (Nota 9)

Total del activo

Pasivo y capital contable

Pasivo a corto plazo:
Porcién circulante de la deuda a largo plazo (Nota 10)
Porcién circulante de los arrendamientos por pagar (Nota 12)
Cuentas por pagar (Nota 14)
Acreedores por adquisicién de terrenos (Nota 15)
Depdsitos de clientes para futuras ventas
Otros impuestos por pagar
Impuesto sobre la renta
Participacion de los trabajadores en las utilidades
Total del pasivo acorto plazo

Deuda a largo plazo (Nota 10)
Arrendamientos por pagar a largo plazo (Nota 12)
Swap por pagar (Nota 11)
Acreedores por adquisicién de terrenos a largo plazo (Nota 15)
Obligaciones laborales al retiro (Nota 13)
Impuesto sobre la renta diferido (Nota 23)
Total del pasivo

Capital contable (Nota 16):
Capital social
Prima en venta de acciones
Recompra de acciones para el plan de acciones
Utilidades retenidas
Otras cuentas de capital
Capital contable mayoritario
Interés minoritario
Total del capital contable

Total del pasivoy capital contable

2007 2006
$ 2206834 $ 2,381,689
156,090 37,597
7,549,258 5,541,086
4,392,039 4212443
490,354 399,424
14,794,575 12,572,239
7,091,074 5,180,583
1,155,729 669,095
731,861 731.861
416,017 466.284

$  24,189256 $ 19,620,062
$ 260,758  $ 91,392
68,187 8,704
3,456,269 2,135,138
2,754,906 3,501,895
279,823 302,668
79,494 83,261
32,992 105.825
35,163 39.654
6,967,502 6,268,537
3,098,786 3,377,955
288,857 -
79,098 227,074
992,801 -
79,097 52,275
2,841,895 2,101.717
14,348,126 12,027,558
528,011 528,011
3,280,223 3,280,223
99,342) -
5,581,198 3,348,132
342,828 347,405
9,632,918 7,503,771
208,212 88,733
9,841,130 7,592,504

$ 24189256 $ 19,620,062

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros consolidados.
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DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

Estados de resultados consolidados
Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2007, 2006 y 2005
(Cifras en miles de pesos de poder adquisitivo
del 31 de diciembre de 2007, excepto utilidad por accién)

2007 2006 2005

Ingresos (Nota 3b) $ 16,222,524 $ 13,439,519 $ 9,216,043
Costo de ventas (Nota 3b) 11,041,456 9,191,005 6,418,567
Utilidad bruta 5,181,068 4,248,514 2,797,476
Gastos de operacion (Nota 20) 1,798,429 1,359,147 913,165
Utilidad de operacién 3,382,639 2,889,367 1,884,311
Otros ingresos — neto (Nota 21) 209,223 11,004 14,956
Costo integral de financiamiento (Nota 6):

Gastos por intereses (Nota 22) 344,928 674,579 452,509

Ingresos por intereses (140,202) (108,792) (62,954)

(Utilidad) pérdida cambiaria (121,195) 148,396 70,675

Pérdida por posiciéon monetaria 195,373 76,786 33,775

278,904 790,969 494,005

Utilidad antes de impuesto sobre la renta 3,312,958 2,109,402 1,405,262
Impuesto sobre la renta (Nota 23) 951,280 669,843 458,902
Utilidad neta consolidada $ 2,361,678 $ 1,439,559 $ 946,360
Utilidad neta mayoritaria $ 2,233,066 $ 1,391,281 $ 953,611
Utilidad (pérdida) neta minoritaria 128,612 48,278 ( 7,251)
Utilidad neta consolidada $ 2,361,678 $ 1,439,559 $ 946,360
Promedio ponderado de acciones en

circulacion (en miles) 335,688 335,869 324,953
Utilidad bésica por accién de accionistas
mayoritarios $ 6.65 $ 414  $ 2.93

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros consolidados.

A-3



Saldos a 1 de enero de 2005

Aumento del capital social

Dilucién de minoritarios

Distribucién de capital por adquisicién de
interés minoritario

Utilidad integral

Saldos al 31 de diciembre de 2005

Utilidad integral

Saldos al 31 de diciembre de 2006

Utilidad integral

Recompra de acciones para el plan de
acciones

Dividendo otorgado por compaiifa
subsidiaria

Saldos al 31 de diciembre de 2007

DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

Estados consolidados de variaciones en el capital contable

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2007, 2006 y 2005
(Cifras en miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2007)

Recompra

Prima en de acciones Otras Capital Capital

Capital venta de para el plan Utilidades cuentas de contable Interés contable

social acciones de acciones retenidas capital mayoritario  minoritario (Nota 16)
$ 242249 $ 2,486,568 $ 1,082,678 $ 346641 $ 4,158,136 $ 55,605 $4,213,741
285,762 793,655 - - 1,079,417 - 1,079,417
- - - - - (7,899) (7,899)
- - (79,438) - (79,438) - (79,438)
- - 953,611 (8,862) 944,749 (7,251) 937,498
528,011 3,280,223 1,956,851 337,779 6,102,864 40,455 6,143,319
- - 1,391,281 9,626 1,400,907 48,278 1,449,185
528,011 3,280,223 3,348,132 347,405 7,503,771 88,733 7,592,504
- - 2,233,066 (4,577) 2,228,489 128,612 2,357,101
- - $ (99,342) - - (99,342) - (99,342)
- - - - - - 9,133) 9,133)
$ 528,011 $ 3,280,223 $ (99,342) $ 5,581,198 $ 342,828 $9,632918 $ 208212  $9,841,130

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros consolidados.
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DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V.Y SUBSIDIARIAS

Estados consolidados de cambios en la situacion financiera

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2007, 2006 y 2005

(Cifras en miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2007)

Operacion:
Utilidad neta
Mais partidas que no requirieron la utilizacién de
recursos:
Depreciacion
Amortizacién de intangibles
Obligaciones laborales al retiro
Impuesto sobre la renta diferido, neto de inflacion

Cambios en activos y pasivos de operacion:
(Aumento) disminucidn en:
Cuentas por cobrar
Inventarios y terrenos para futuros desarrollos
Otros activos
Aumento (disminucién) en:
Cuentas por pagar
Acreedores por adquisicion de terrenos
Impuestos por pagar
Otros pasivos
Recursos generados por (utilizados en) la
operacion

Financiamiento:

Obtencién de préstamos de instituciones financieras

Pagos de préstamos a instituciones financieras

Cambio del valor justo de instrumento financiero

Costos por emisién de deuda

Emisién de acciones comunes relacionadas con la

compra de BETA

Constitucion del fondo para el plan de acciones

Dividendo otorgado por compaiiia subsidiaria
Recursos (utilizados en) generados por
actividades de financiamiento

Inversion:
Efectivo restringido
Inversién en asociadas
Adquisicién de propiedad y equipo, neto
Adquisicion de interés minoritario
Adquisicion de BETA neto de efectivo adquirido
Recursos utilizados en actividades de inversion
Efectivo y equivalentes de efectivo:
(Disminucién) aumento
Saldo al inicio del afio
Saldo al final del afio

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros consolidados.

2007 2006 2005
$ 2,361,678 $ 1439559 $ 946,360
196,307 130,829 66,626
105,410 114,529 174,960
18,416 19,347 33,690
818,407 526,539 402,370
3,500,218 2,230,803 1,624,006
(2,008,172) 151,277 (699,924)
(2,090,087) (3,503,491) (2,373,537)
( 124,375) 227,385 ( 361,096)
1,321,131 559,288 251,504
245,812 1,623,150 969,822
( 154,829) ( 81,775) 290,866
( 29,529) 100,450 138,321
660,169 1,307,087 (160,038)
2,647,276 1,650,970 4,187,890
(2,408,739) (1,746,935) (1,875,415)
( 147,976) 99,401 -
- ( 12,994) -
- - 1,079,417
( 99,342) _ _
(9133 _ _
( 17,914) ( 9,558) 3,391,892
( 118,493) ( 37,597) 47,909
( 17,869) - -
( 680,748) (302,392) ( 161,683)
- - (87337
: _ (2,199,734)
( 817,110) (339,989) (2,400,845)
( 174,855) 957,540 831,009
2,381,689 1,424,149 593,140
$ 2206834 $ 2381689 $ 1424149
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DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
Notas de los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2007 y 2006

(Cifras en miles de pesos de poder adquisitivo al 31 de diciembre de 2007,
excepto que se indique algo diferente)

1. Descripcién del negocio

Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. y subsidiarias (la “Compaiiia”) estd integrada por un grupo de empresas
que se dedican principalmente a la promocién, disefio, construccién y comercializacién de conjuntos
habitacionales tanto de interés social como de interés medio y residencial. Sus ventas son realizadas en diversos
estados de la Republica Mexicana.

Las principales actividades de la Compaiiia por sus desarrollos inmobiliarios incluyen la compra del terreno, la
obtencién de permisos y licencias, la creacion de la infraestructura, requerida para cada desarrollo inmobiliario, el
disefio, construccién y comercializacion de viviendas, asi como la asistencia para que sus clientes obtengan sus
créditos hipotecarios.

La Compaiiia participa en ofertas de vivienda para los principales fondos de vivienda del pais, tales como el
Instituto Nacional del Fondo de Ahorro para la Vivienda de los Trabajadores (“INFONAVIT”), el Fondo de la
Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (“FOVISSSTE”) y las
sociedades financieras de objeto limitado (“Sofoles”) a través de fondos que le suministra la Sociedad Hipotecaria
Federal (“SHF”); adicionalmente, y en menor medida, participa en el mercado financiado por la banca comercial y
operaciones de contado.

Por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2007, 2006 y 2005, los ingresos obtenidos a través del
financiamiento hipotecario del INFONAVIT representaron un 75%, 75% y 61% del total de ingresos, el
remanente de ingresos los provenientes de sofoles, FOVISSSTE y banca privada representaron el 25%, 25% y
39%, respectivamente.

Las operaciones de la Compaiifa presentan un ciclo estacional porque normalmente los mayores volimenes de
venta se llevan a cabo en la segunda mitad del afio. Los tiempos de construccién de los desarrollos inmobiliarios
varfan dependiendo el tipo de vivienda ya sea de interés social, medio o residencial por lo que los ingresos de
construccién se encuentran reconocidos contablemente en diferentes ejercicios y dependiendo de la fecha de inicio
de construccién de los proyectos, los ingresos por avance de obra y la generacion de la cuenta por cobrar oscilan
en funcién de esta fecha y la fecha de terminacion de los proyectos.

La emision de los estados financieros y las notas correspondientes al 31 de diciembre de 2007, 2006 y 2005, fue
autorizada el dia 17 de abril de 2008, por el Director de Finanzas (CFO) Alan Castellanos Carmona y el Director
de Contraloria, Ramén Lafarga Batiz, para su emisién y aprobacién del Comité de Auditoria y del Consejo de
Administracién. Estos estados financieros han sido aprobados por el Comité de Auditoria y el Consejo de
Administracion y los Accionistas de la Compaiiia en la junta de Asamblea celebrada el 21 de abril de 2008 y 26 de
abril de 2008 respectivamente..
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2. Bases de presentacion
a) Consolidacion de estados financieros

Los estados financieros consolidados incluyen los de Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. y los de sus
subsidiarias, cuya participacién accionaria en su capital social se muestra a continuacién:

Participacion
Compaiiia 2007 2006 Actividad
Proyectos Inmobiliarios de Culiacan, 100% 100% Promocion, disefio, construccion y
S.A. de C.V. ("PICSA") comercializacion de viviendas tanto de interés
social como de interés medio y residencial.
Nacional Financiera, S.N.C. Fid. del 100% 100% Prestacién de servicios financieros.
Fideicomiso AAA Homex 80284

Administradora Picsa, S.A. de C.V. 100% 100% Prestacidn de servicios administrativos y
promocién relacionados con la industria de la
construccion.

Altos Mandos de Negocios, S.A. de 100% 100% Prestacion de servicios administrativos.

C.V.

Aerohomex, S.A. de C.V. 100% 100% Prestacion de servicios de transporte aéreo y
servicios de arrendamiento.

Desarrolladora de Casas del Noroeste, 100% 100% Construccién y desarrollo de conjuntos

S.A. de C.V. (DECANO) habitacionales.

Homex Atizapan, S.A. de C.V. 67 % 67%  Promocidn, disefio, construccién y
comercializacién de viviendas tanto de interés
social como de interés medio.

Casas Beta del Centro, S. de R.L. de 100% 100% Promocién, disefio, construccién y

CV.() comercializacion de viviendas tanto de interés
social como de interés medio.

Casas Beta del Norte, S. de RL. de 100%  100% Promocion, disefio, construcciéon y

C.V. comercializacién de viviendas de interés social.

Casas Beta del Noroeste, S. de R.L. de  100% 100% Promocién, disefio, construcciéon y

C.V. comercializacion de viviendas de interés social.
Edificaciones Beta, S. de R.L. de C.V. 100% 100% Construccién y desarrollo de conjuntos

2) habitacionales.
Edificaciones Beta del Noroeste, S. de  100% 100% Construccién y desarrollo de conjuntos

R.L. de C.V.(2) habitacionales.
Edificaciones Beta del Norte, S. de 100%  100% Construccién y desarrollo de conjuntos

R.L.de C.V.(2 habitacionales.

Hogares del Noroeste, S.A. de C.V. (3) 50% 50% Promocién, disefio, construccién y
comercializacion de viviendas tanto de interés
social como de interés medio.

Homex Amueblate, S.A. de C.V.(4) 100% - Venta de productos para viviendas.

Homex Global, S.A. de C.V. (4) 100 % - Tenedora de acciones de compaififas ubicadas en
el extranjero.

Opcién Homex, S.A. de C.V. (5) 100% - Venta, arrendamiento y adquisicion de
propiedades.

Sofhomex, S.A. de C.V. 100 % - Prestacién de servicios financieros.

S.F.OM. ER. (5

Nacional Financiera, S.N.C. Fid. del 100% - Administracién del plan de acciones al personal

Fideicomiso Homex 80524

Los saldos y operaciones importantes con partes relacionadas, han sido eliminados en estos estados financieros

consolidados.
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(1) Casas Beta del Centro, S. de R.L. de C.V. es poseedora del 100% de las acciones en circulacién de
Comercializadora Céntaros, S.A. de C.V ., y Super Abastos Centrales y Comerciales, S.A. de C.V.y
del 50% de las acciones de Promotora Residencial Huehuetoca, S.A. de C.V. (Huehuetoca), cuyas
actividades son la promocion, disefio, construccion y comercializacion de viviendas de interés social.

(2) Para manejar eficientemente la operacién, la Compaiiia decidié reducir el nimero de sus compaiiias
subsidiarias, por lo que estas compaiiias al 31 de diciembre de 2007, se encuentran totalmente
liquidadas.

(3) Hogares del Noroeste, S.A. de C.V. es una compaiiia subsidiaria de Desarrolladora Homex, S.A.B.
de C.V., se dedica a la promocién, disefio, construccién y comercializacién de conjuntos
habitacionales, de la cual se posee el 50% de tenencia accionaria, ademas del control de la
administracidn.

(4) Estas compaiiias se crearon en el ejercicio 2007, sin embargo no tuvieron operaciones importantes.
(5) Estas compaiifas se crearon en el ejercicio 2007, sin embargo no tuvieron ninguna operacion.
b) Adquisicion de las acciones de Controladora Casas Beta, S.A. de C.V.

El 1 de julio de 2005, la Compaiifa adquirié el 100% de las acciones comunes con derecho a voto de Controladora
Casas Beta, S.A. de C. V. (“BETA”), la cual tiene como actividad principal la construccion y venta de viviendas
de interés social principalmente en los estados de Baja California, Nuevo Ledn y el Estado de México. Los
resultados de las operaciones de BETA a partir del 1 de julio de 2005, han sido incluidos en los estados
financieros consolidados de la Compaiifa. Dentro de las razones principales para la adquisicién de BETA se
encuentran que ésta era considerada hasta antes de la adquisiciéon como la sexta mds grande constructora de
vivienda en México medida por el nimero de casas vendidas. La adquisiciéon de BETA ha proveido incrementos
significativos en los resultados financieros de la Compaifiia ha consolidado su posicién en el mercado nacional,
incrementando su presencia en estos tres estados que tienen importantes mercados de vivienda en los cuales
BETA tiene importantes desarrollos de construccién y ha logrado a través de su consolidacidn en estos mercados
un reconocimiento e identificacién del mercado con su Marca “BETA”.

El precio de compra de BETA fue de $2,245 millones de pesos ($2,043 millones de pesos a valores nominales),
dicha adquisicion incluy6 la compra en efectivo del 53% del las acciones de BETA por $1,125 millones de pesos
($1,066 millones de pesos a valores nominales) y la compra del remanente 47% de las acciones de BETA a
cambio de 22,013,060 acciones de la Compaiiia con un valor de $1,033 millones de pesos ($977 millones de pesos
a valores nominales). Después de la adquisiciéon de BETA, ésta fue fusionada con la Compaifiia, siendo esta tltima
la empresa fusionante.

El balance general condensado de BETA a la fecha de la adquisicion, ajustado con la asignacién del costo de
adquisicién a los activos y pasivos asumidos se integra como sigue:
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Saldos al 30 de

junio de 2005

Activos circulantes (incluye efectivo de $46,171) $ 2,321,654
Activo fijo 341,750
Activo intangible — Marca BETA 488,086
Activo intangible — Backlog 140,402
Pasivos circulantes (750,401)
Deuda a largo plazo (938,021)
Interés minoritario (89,426)
Valor justo de activos netos adquiridos 1,514,044
Costo de la entidad adquirida 2,245,905
Crédito Mercantil $ 731,861

Los activos intangibles corresponden al valor de la marca BETA y del backlog. Ambos se determinaron como
parte del proceso de evaluacién que realizé la Compaiiia para asignar el costo de compra a los activos adquiridos y
los pasivos asumidos. El valor del backlog representa las casas en proceso de construccién a la fecha de la compra
de BETA las cuales se esperaban se vendieran en un periodo subsecuente que varia entre seis y nueve meses. El
valor de la marca fue determinado por valuadores independientes y el del backlog fue determinado internamente.

El crédito mercantil que result6 de la adquisicién de las acciones de BETA es atribuible al beneficio que ha
obtenido la Compafiia por incrementar su presencia en los importantes mercados de vivienda ubicados en el
Estado de México, Monterrey y Tijuana asi como por las sinergias logradas que se esperan de la combinacién de
negocios.

En el estado de resultados consolidado de la Compaiiia por el periodo del 1 de julio de 2005 al 31 de diciembre
de 2005, BETA contribuy6 con ingresos netos de $2,138,869 una utilidad de operacion de $644,293 y una utilidad
neta de $387,003.

Si la adquisicion de BETA se hubiera realizado a partir del 1 de enero de 2005, el total de los ingresos
consolidados de la Compaiifa hubieran sido de $10,587,803, con una utilidad de operacién de $2,279,407 y una
utilidad neta de $1,244,843. La utilidad bésica por accién hubiera sido de $3.67. Como se revela en la Nota 21
durante 2007 la Compaiiia obtuvo la resoluciéon de ciertos litigios con los accionistas anteriores de BETA
referentes a los términos de esta adquisicién.

c) Adquisicion de las acciones de Stiper Abastos Centrales y Comerciales, S.A. de C.V.

En febrero de 2005, Casas Beta del Centro S. de R.L. de C.V., (“Beta del Centro”) subsidiaria de la Compaiiia,
adquirié el 50% de las acciones en circulacion de Super Abastos Centrales y Comerciales, S. A. de C. V.
(“SACC”) con el propésito principal de tener la participacién en una promocién ubicada en el Distrito Federal
para el desarrollo de casas de interés social. El exceso del costo de la entidad adquirida en relacién con el valor
contable de los activos adquiridos y los pasivos asumidos ascendié a $13,054 mismo que fue identificado y
registrado dentro del inventario de la promocién en desarrollo. Con este porcentaje de acciones adquirido y por
acuerdos formales celebrados entre los accionistas de SACC, Beta del Centro, a partir de la fecha de adquisicién,
ejerce el control sobre SACC consolidando sus estados financieros.

El 12 de septiembre de 2005, Beta del Centro adquiri6 el 50% restante de las acciones en circulacién de SACC por

$151,144. El exceso del costo de las acciones adquiridas al interés minoritario ascendié a $79,438, que fue
registrado como una distribucidn de capital, por tratarse ésta de una transaccidn entre accionistas.
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3. Politicas contables significativas aplicadas

Los estados financieros adjuntos han sido preparados de conformidad con las Normas Mexicanas de Informacién
Financiera (NIF).

a) Nuevos pronunciamientos contables

A continuacién se comenta lo mas relevante de los pronunciamientos que entraron en vigor en 2007:
NIF B-3, Estado de resultados

La NIF B-3 Estado de resultados establece |os lineamientos para clasificar 10s ingresos, costos y gastos
en “ordinarios’ y “no ordinarios’, modifica algunas NIF particulares, redefine las principales secciones
del estado de resultados, destacandose los conceptos de partidas “ordinarias’ y “niveles de utilidad”, y
elimina del estado de resultados el renglon denominado “efecto acumulado a inicio del gercicio por
cambios contables’, congruente con la NIF B-1, Cambios contables y correcciones de errores.

La NIF B-3 también permite la presentacién de los costos y gastos en €l estado de resultados de acuerdo
con su funcién, naturaleza o una combinacion de ambos. La NIF B-3 elimina el concepto de utilidad de
operacion de la estructura del estado de resultados; sin embargo, permite su presentacion cuando ésta
contribuya a un mejor entendimiento del desempefio de las entidades. En los casos que se decida
presentar la utilidad de operacion la norma requiere la revelacion de los conceptos que laintegran y la
justificacion para su inclusién en e estado de resultados.

La Compaiiia decidié incluir la utilidad de operacion, ya que representa un indicador importantes parala
administracion, atendiendo a las disposiciones contenidas en la recién promulgada
Orientacion a las Normas de Informacion Financiera No. 1 Presentacion o revelacion de la utilidad o
pérdida de operacion, la cua tiene como objeto establecer las normas generales para la presentacién y
estructura del estado de resultados.

NIF B-13, Hechos posteriores a la fecha de |os estados financieros

Esta NIF modifica las reglas anteriores de eventos posteriores, a establecer que cuando las reestructuraciones de
activos y pasivosy las renuncias por los acreedores a gjercer su derecho de hacer exigibles |os adeudos, cuando se
dieron situaciones de incumplimiento de compromisos adquiridos en contratos de deuda se dan en el periodo
posterior, deberan ser revelados en las notas y reconocidos en el periodo en el cual selleven acaboy, por tanto, no
se deben gjustar los estados financieros por estos hechos posteriores.

La adopcién de la NIF B-13 no tuvo ningtin efecto en la posicion financiera de la Compaiiia, ni en los resultados
del ejercicio.

NIF C-13, Partes relacionadas

Esta NIF amplia el concepto de partes relacionadas, para incorporar como partes relacionadas a los familiares
cercanos del personal gerencial clave o de los directivos relevantes, asi como los fondos derivados de un plan de
remuneraciones por obligaciones laborales. Esta norma amplié € contenido de | as revelaciones ya existentes, para
incluir: 1) larelacion entre controladoray subsidiaria independientemente que se hayan o no realizado operaciones
entre ellas en € periodo; 2) nombre de la controladora directay, si fuese diferente, el de la controladora principal
del ente econdmico al que pertenece; y 3) los beneficios a personal gerencial clave o directivos relevantes de la
entidad. Esta norma permite a las compafiias revelar, cuando hay suficientes elementos para sustentar tal
aseveracion, gue las transacciones llevadas a cabo con partes relacionadas son en términos similares a las
condiciones de mercado.
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Laaplicacion de laNIF C-13, no tuvo efecto alguno en la posicién financierani en los resultados de la Compafiia.
NIF D-6, Capitalizacion del resultado integral de financiamiento

La NIF D-6, Capitalizacion del resultado integral de financiamiento, hace obligatoria la capitalizacion del
resultado integral de financiamiento (RIF), con lo cual modifica a Boletin C-6, Inmuebles, maquinaria y equipo,
a eliminar la opcidén que se daba para capitalizar o no € resultado integral de financiamiento.

El resultado integral de financiamiento capitalizable es el atribuible a los activos calificables y que pudo ser
evitado s su adquisicién no se hubiera realizado, que comprende en el caso de financiamientos en moneda
nacional a los intereses y posicién monetaria, y en € caso de financiamientos en moneda extranjera, también
incluye a los resultados cambiarios, ya sea de utilidad o pérdida, indistintamente. Los activos calificables son
aquellos que son adquiridos para uso propio y que requieren de un periodo prolongado de adquisicion o
construccion para poder usarlos, o bien, sobre aguellos que son adquiridos para ser vendidos o arrendados,
incluyendo inventarios que toman un periodo prolongado para concretar su adquisicion para tenerlos en
condiciones de venta. La capitalizaciéon del resultado integral de financiamiento inicia y continlia mientras se
hayan iniciado las inversiones para su adquisicion, se estén llevando a cabo las actividades necesarias para dejar €l
activo en condiciones de uso o ventay losintereses se estén devengando.

La NIF D-6 establece que la determinacién del monto del resultado integral de financiamiento capitalizable, se
hard ya sea considerando la parte proporcional atribuible a los montos de los financiamientos utilizados para la
adquisicion de los activos, o bien, mediante la aplicacion de la tasa de capitalizacion promedio ponderada de los
financiamientos al promedio ponderado de las inversiones en activos calificables durante el periodo de
adquisicion. Cuando se obtienen financiamientos con costo de interés implicito, éste es capitalizable a costo de
dichos activos, ya que los financiami entos correspondientes se reconocen a su valor presente.

La adopcién de la NIF D-6 representd una disminucion del resultado integral de financiamiento del afio que
termind el 31 de diciembre de 2007 por $179,304, de los cuales $ 119,286 fueron aplicados a costo de ventas a
medida que los proyectos, sobre los que este RIF capitalizable fue determinado, fueron vendidos. La NIF D-6
establece que la aplicacion de los efectos ser4 de manera prospectiva, por lo tanto el resultado integral de
financiamiento por €l gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2007, no es comparable con |los determinados en
los gjercicios 2006 y 2005.

INIF 4 Presentacion en el estado de resultados de la participacion de los trabajadores en |a utilidad

Esta INIF concluye, con base en los resultados de |os procesos de auscultacion de las NIF B-3, D-3 y D-
4, que la participacion de los trabajadores en la utilidad debe presentarse en el estado de resultados como
un gasto ordinario.

INIF 8 Efectos del | mpuesto Empresarial A Tasa Unica (IETU)

La INIF 8 fue emitida por el Consgjo Mexicano para la Investigacion y Desarrollo de Normas de Informacion
Financiera (CINIF) en diciembre de 2007, y se debe aplicar en la emisién de los estados financieros cuyo periodo
contable termine a partir del 1 de octubre de 2007. La interpretacion 8 surge de la necesidad de aclarar si €l IETU
debe ser tratado como un impuesto ala utilidad y dar los lineamientos sobre su tratamiento contable.

Esta INIF concluye que € IETU es un impuesto a la utilidad, por lo que sus efectos deben de reconocerse
siguiendo lo establecido en el Boletin D-4, Tratamiento contable del impuesto sobre la renta, del impuesto al
activo y de la participacion de los trabajadores en la utilidad, para el gercicio que termind el 31 de diciembre de
2007 y con base en la NIF D-4, Impuestos a la utilidad, a partir del 1 de enero de 2008. Con base a las
conclusiones de esta INIF, las Compafiias deben inicialmente determinar si esencialmente su base de gravamen da
origen al pago de IETU o de ISR. Para estos efectos, es necesario realizar proyecciones financieras paraidentificar
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cua seralabase gravable preponderante (ISR o IETU) para €l pago de impuestos a la utilidad; y con base en los
resultados obtenidos, identificar la tendencia esperada del comportamiento del IETU y del I1SR.

Si se determina que una entidad pagara esencialmente IETU, deberd de reconocer los efectos del IETU diferido en
sus estados financieros a 31 de diciembre de 2007. Dicho impuesto diferido debe corresponder al de las
diferencias temporales y créditos de IETU existentes en 2007, cuyo pago 0 recuperacion esté prevista a partir del
afo 2008 en adelante, y en consecuencia, debera eliminar e pasivo o activo por ISR diferido reconocido a esa
fecha. Dichos ajustes generan un gasto o ingreso, que debe reconocerse en €l estado de resultados del 2007 dentro
del rubro de impuestos a la utilidad o, en su caso, en el capital contable si es que esta relacionado con otras
partidas integrales.

Latasa de impuesto diferido es la promulgaday establecida en las disposiciones fiscales alafecha de los
estados financieros, que es la que se espera estara en vigor al momento en que se materialicen los activos
y pasivos de IETU diferido (16.5% en 2008, 17% en 2009 y 17.5% en 2010 y afios subsecuentes).

El IETU diferido del periodo debe reconocerse como un gasto o un ingreso por impuesto diferido en el
estado de resultados del periodo, dentro del rubro impuestos a la utilidad o, en su caso, en € capital
contable si es que esta relacionado con otras partidas integrales y como un pasivo o activo alargo plazo
en el balance general. En notas a los estados financieros, la Compafiia debe revelar la composicion de los
impuestos a la utilidad presentados en el estado de resultados, desglosando los importes del IETU
causado y del diferido; asimismo, debe mencionar el IETU diferido relacionado con las otras partidas
integrales.

Con base en laLey del IETU, una entidad debe determinar &l importe del Impuesto a Activo (IMPAC)
generado hasta e afio 2007, que puede recuperar a partir del afio 2008. Dicho importe debe reconocerse
en los estados financieros del 2007 como una cuenta de impuestos por cobrar. Cualquier importe de
IMPAC considerado como irrecuperable debe de reconocerse como un gasto en el estado de resultados
del 2007, dentro del rubro de impuestos ala utilidad. A partir del afio de 2008, el saldo de impuestos por
cobrar debe revisarse en cada fecha de cierre de estados financieros y, en dado caso, disminuirse ante la
evidencia de cualquier monto considerado como irrecuperable.

L os efectos de la aplicacion de estainterpretacion, se mencionan en la Nota 23.
b) Reconocimiento de ingresos y costos por ventas de viviendas

La Compafiia utiliza € método de porcentaje de avance de obra €jecutada para reconocer 10s ingresos y costos
relativos con sus actividades de desarrollador inmobiliario. El porcentaje de avance por obra egecutada se
determina comparando el total de costos incurridos contra el total de costos estimados que se incurrirdn en cada
desarrollo o proyecto. Bajo este método, € porcentagje de avance es multiplicado por €l ingreso estimado total de
cada proyecto para determinar €l ingreso que debe reconocerse. La Administracién evalla periddicamente la
razonabilidad de las estimaciones utilizadas para |a determinacién del porcentaje de avance de obra. En el caso de
gue los costos estimados que se determinan excedan los ingresos totales, se registra la provision correspondiente
con cargo alos resultados. La Compafiia aplica este método cuando se han cumplido las siguientes condiciones:

- El cliente ha presentado la documentacion oficial correspondiente que se requiere para obtener un crédito
ante las instituciones que financian los créditos.

- Se tiene la certeza razonable de que los clientes obtendran € financiamiento que requieren por parte de las
instituciones financieras y que a su vez asegura la recuperacion de sus ventas.

- El cliente hafirmado y presentado ante la compafiia una solicitud de compra para la tramitacion y gestion de
un crédito, con € fin de adquirir un inmueble destinado a casa habitacion.

- El comprador de vivienda ha dado un enganche, en €l caso de que éste sea necesario..
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El costo de ventas representa e costo incurrido en € desarrollo inmobiliario de viviendas vendidas por la
Compafiia en € transcurso del afio. Estos costos incluyen terrenos, materiales directos, mano de obray todos los
costos indirectos relacionados con € desarrollo del proyecto como pueden ser mano de obra indirecta, equipo,
reparaciones, depreciacion y €l resultado integral de financiamiento capitalizado.

C) Reconocimiento de los efectos de la inflacion

La Compafiia reconoce los efectos de la inflacion actualizando sus estados financieros en términos de pesos de
poder adquisitivo de la fecha del dltimo balance genera que se presenta. En consecuencia, |os estados financieros
del afio anterior que se presentan para ef ectos comparativos, también han sido actualizados en términos del mismo
poder adquisitivo y sus cifras difieren de las originalmente presentadas. El factor utilizado parala actualizacion de
las cifras de afios anteriores fue de 1.037590. El reconocimiento de los efectos de la inflacion resulta
principalmente, en ganancias o pérdidas por inflacion sobre partidas no monetarias y monetarias, que se presentan
en |los estados financieros bajo los rubros siguientes:

- Otras cuentas de capital

Seintegradel resultado por posicion monetaria acumulado hasta la primera actualizacion.

- Resultado por posicién monetaria

Representa la erosion del poder adquisitivo de las partidas monetarias originada por la inflacion; se calcula
aplicando factores derivados del Indice Nacional de Precios a Consumidor “INPC” a la posicién monetaria neta
mensual. La pérdida se origina de mantener una posicion monetaria activa neta.

- Capital contable

Las cuentas del capital contable fueron actualizadas mediante factores de gjustes derivados del INPC.

A partir del gercicio 2008, la Compariia se apegara a los lineamientos de la nueva NIF B-10 “Efectos de la
inflacion”. (Ver nota 26).

d) Uso de estimaciones

La preparaciéon de los estados financieros de conformidad con las NIF requiere del uso de estimaciones en la
valuaciéon de algunos de sus renglones. Los resultados que finalmente se obtengan pueden diferir de las
estimaciones realizadas.

€ Efectivo y equivalentes de efectivo

El efectivo y sus equivalentes estan representados principalmente por depdsitos bancarios e inversiones en
instrumentos de alta liquidez, con vencimientos no mayores a 90 dias, y se presentan valuadas a su costo de
adquisicion mas intereses devengados, importe que es similar a valor de mercado de esas inversiones.

f) Estimacion para cuentas de cobr o dudoso

Se tiene la politica de establecer una estimacion de cuentas de cobro dudoso de todos aquellos saldos sin

movimientos para cubrir los saldos de las cuentas por cobrar a las cuales se les aplica porcentajes que varian
dependiendo de la antigliedad de la cuenta por cobrar.
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0) Inventariosy costo de ventas

Las obras en proceso, las materias primas, 1os terrenos en desarrollo y los inventarios de terrenos para futuros
desarrollos se registran a su costo de adquisicion, y se actualizan aplicando € INPC. El costo de ventas se
actualiza aplicando dicho indice.

L os terrenos para futuros desarroll os corresponden alareservaterritoria que se encuentra pendiente de desarrollar
por la Compafiiay se registran a su costo de adquisicion y actualizan aplicando factores derivados del INPC.

La Compafiia tiene fideicomisos para desarrollos de sus conjuntos habitacionales, donde cada uno de los
miembros del fideicomiso participaen la utilidad generada por esos desarrollos en porcentajes que varian entre los
9% y 14% para terrenos no urbanizados y 32% para los terrenos urbanizados. De acuerdo con los contratos, la
Compafiia reconoce €l terreno como inventario cuando el proceso de construccion empieza (aplica solamente para
la porcién de terreno utilizado).

h) Propiedad y equipo

Se registran a costo de adquisicién y se actualizan aplicando factores derivados del INPC. La depreciacion se
calcula conforme a método de linea recta con base en la vida Gtil de los activos, como sigue:

Aios
Edificios 20
Maguinariay equipo 4y 10
Equipo de transporte 4
Equipo de transporte aéreo 10
Mobiliario y equipo 10
Equipo de computo 4
Equipo de comunicacion 4

El valor de las propiedades y equipo se revisa cuando existen indicios de deterioro en el valor de dichos activos.
Ver la nota 3 k) para nuestros procedimientos contables relacionados con el deterioro de activos de larga duracién
en uso.

i) Arrendamientos

La Compaiiia clasifica los contratos de arrendamiento de propiedades y equipo como operativos o capitalizables
de acuerdo con los lineamientos establecidos en el Boletin D-5 “Arrendamientos”.

Los arrendamientos son reconocidos como capitalizables si cumplen por lo menos con una de las siguientes
condiciones:

- El contrato transfiere al arrendatario la propiedad del bien arrendado al término del arrendamiento.
- El contrato contiene una opcién de compra a precio reducido.
- El periodo del arrendamiento es sustancialmente igual a la vida ttil remanente del bien arrendado.

- El valor presente de los pagos minimos es sustancialmente igual al valor de mercado del bien arrendado,
neto de cualquier beneficio o valor de desecho.

Cuando los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo arrendado permanecen sustancialmente con el
arrendador, se clasifican como arrendamientos operativos y se cargan a resultados.
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1) Crédito mercantil

El crédito mercantil representa la diferencia entre el precio de compra y el valor razonable de los activos netos
adquiridos a la fecha de adquisicién de un negocio, de acuerdo con el método de compra.

El crédito mercantil se reconoce a su valor de adquisicién y posteriormente se actualiza mediante la aplicacion de
factores de ajuste derivados del INPC.

El crédito mercantil se sujeta a pruebas de deterioro al final de cada afio, y es ajustado, en su caso, por pérdidas de
deterioro.

k) Deterioro de activos de larga duracién en uso

La Compaiifa revisa el valor en libros de los activos de larga duracién en uso, ante la presencia de algtin indicio de
deterioro que pudiera indicar que el valor en libros pudiera no ser recuperable, considerando el mayor del valor
presente de los flujos netos de efectivo futuros o el precio neto de venta en el caso de su eventual disposicién. El
deterioro se registra si el valor en libros excede al mayor de los valores antes mencionados. Los indicios de
deterioro que se consideran para estos efectos, son entre otros, las pérdidas de operacién o flujos de efectivo
negativos en el periodo si es que estdn combinados con un historial o proyeccién de pérdidas, depreciaciones y
amortizaciones cargadas a resultados que en términos porcentuales, en relaciébn con los ingresos, sean
substancialmente superiores a las de ejercicios anteriores, efectos de obsolescencia, reduccién en la demanda de
los productos que se fabrican, competencia y otros factores econdmicos y legales.

) Otros activos

Los costos de desarrollo erogados en la fase de desarrollo y que den origen a beneficios econémicos futuros
porque cumplen con ciertos requisitos para su reconocimiento como activos, se capitalizan y se amortizan con
base en el método de linea recta de acuerdo a su vida ttil estimada. Los gastos por la colocacién del préstamo
bursitil mencionado en la Nota 9, se registran al costo y se actualizan aplicando el INPC, mismos que se
amortizardn en linea recta en 10 afios que es la vigencia del bono. El valor asignado a la marca BETA se actualiza
aplicando el INPC, y se amortiza con base en el método de linea recta en un periodo de cinco afios para la marca,
periodo en el que se estima su vida ttil.

m) Obligaciones laborales al retiro

Se tiene la politica de otorgar primas de antigiiedad e indemnizaciones legales que cubren a todos sus trabajadores,
se determinan con base en lo establecido en la Ley Federal del Trabajo.

Los costos de las primas de antigiiedad e indemnizacién legal, se reconocen periédicamente con base en cédlculos
efectuados por actuarios independientes mediante el método de crédito unitario proyectado, utilizando hipétesis

financieras netas de inflacion.

La Ley Federal del Trabajo establece la obligacién de hacer ciertos pagos al personal que deje de prestar sus
servicios en ciertas circunstancias.

n) Adquisicion de negocios

Todas las adquisiciones de negocios, se reconocen y valdan inicialmente utilizando el método de compra que
incluye el efectivo entregado o su equivalente a valor razonable.

0) Instrumentos financieros derivados
Con la finalidad de disminuir los costos financieros, se utilizan instrumentos financieros derivados como

coberturas de diversos riesgos. En los ejercicios que terminaron el 31 de diciembre de 2007 y 2006, todos los
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instrumentos derivados se reconocen en el balance general a su valor razonable, el cual estd representado
inicialmente por la contraprestaciéon pactada (tanto en el caso del activo como del pasivo). Los costos de
transaccion y los flujos de efectivo recibidos o entregados para ajustar a valor razonable el instrumento al inicio de
la operacidn, no asociado a primas sobre opciones, se amortizan en el periodo de vigencia de la operacién. Los
cambios en el valor razonable de los instrumentos derivados que no califican como instrumentos de cobertura se
reconocen en resultados en pérdidas cambiarias.

p) Pasivos, provisiones, activos y pasivos contingentes y compromisos

Los pasivos por provisiones se reconocen cuando (i) existe una obligacion presente (legal o asumida) como
resultado de un evento pasado, (ii) es probable que se requiera la salida de recursos econdmicos como medio para
liquidar dicha obligacioén, y (iii) la obligacién pueda ser estimada razonablemente.

La Compaifiia reconoce pasivos contingentes solamente cuando derivado de la probabilidad de una salida de
recursos derivada de dicha contingencia. Los activos contingentes, si los hubiese, solamente se reconocen cuando
exista la certeza de su realizacién. Asimismo, los compromisos solamente se reconocen cuando generan una
pérdida.

q) Impuestos diferidos

Los impuestos diferidos se determinan por el método de activos y pasivos. Bajo este método, a todas las
diferencias temporales que surgen entre los valores contables y fiscales de los activos y pasivos, se les aplica la
tasa del impuesto sobre la renta (ISR) o del impuesto empresarial a tasa inica (IETU), segtin corresponda, vigente
a la fecha del balance general, o bien, aquellas tasas aprobadas a esa fecha y que estaran vigentes al momento en
que se estiman que los activos y pasivos por impuestos diferidos se recuperaran o liquidaran.

Los activos por impuestos diferidos se evaldan periédicamente, creando en su caso, una estimacién sobre aquellos
montos por los que no existe una alta probabilidad de recuperacion.

El IMPAC forma parte del ISR diferido, con la debida evaluacién de su recuperabilidad.

r) Participacion a los trabajadores en las utilidades diferida

La participacién de los trabajadores en las utilidades (PTU) diferida se determina considerando solamente las
diferencias temporales que surjan de la conciliacién entre la utilidad neta del ejercicio y la renta gravable para la
PTU, siempre y cuando no exista algtin indicio de que los pasivos o los beneficios que se originan no se vayan a
materializar en el futuro.

s) Operaciones en moneda extranjera

Las operaciones en moneda extranjera se registran al tipo de cambio vigente a la fecha de su celebracién. Los
activos y pasivos monetarios en moneda extranjera se valian en moneda nacional al tipo de cambio vigente a la

fecha de los estados financieros. Las fluctuaciones cambiarias se registran en los resultados.

En la Nota 17 se muestra la posicién consolidada en moneda extranjera al final de cada ejercicio y los tipos de
cambio utilizados en la conversion de estos saldos.
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t) Fondo para el plan de acciones al personal

En noviembre de 2007, la Compafifa implementé un programa en donde ciertos ejecutivos, reciben una
remuneracioén basada en el pago con acciones, en donde el empleado presta sus servicios a cambio de instrumentos
de capital. Dado que la caracteristicas de liquidacién contenidas en el plan, los beneficios son tratados como
“beneficios de pasivo” y el costo de la compensacién es medida con referencia al valor razonable en la fecha de
cierre. El valor razonable es determinado usando un modelo de valuacién apropiado, para mas detalles sobre este
plan referirse a la nota 16 f).

u) Utilidad por accién

La utilidad bésica por accién ordinaria de los accionistas mayoritarios se calcula dividiendo la utilidad neta
consolidada mayoritaria entre el promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacidn durante el ejercicio. La
Compaiiia no posee valores dilutivos, con excepcién de las acciones en tesoreria destinadas para el plan de
acciones reveladas en la nota 16 f). La utilidad por accién basica y diluida, la utilidad por accién bésica y diluida
son las mismas en 2007, debido a que las acciones en tesoreria para el plan de acciones (979,200) son anti-
dilutivas.

V) Utilidad integral

La utilidad integral est4 representada por la utilidad neta, los efectos de las obligaciones laborales y el efecto por
conversion de estados financieros de la asociada extranjera.

w) Presentacion del estado de resultados

Los costos y gastos mostrados en los estados de resultados de la Compaiiia se presentan de acuerdo a su funcién,
ya que esta clasificacién permite evaluar adecuadamente los margenes de utilidad bruta y operativa. La Compafifa
presenta la utilidad de operacién ya que se considera que es un indicador importante en la evaluacién de los
resultados de la Compaiia. La utilidad de operacién comprende a los ingresos ordinarios, y costos y gastos de
operacion, por lo que excluye a los otros ingresos ordinarios. Esta presentacion es comparable con la utilizada en
los estados financieros del ejercicio que termind el 31 de diciembre de 2006 y 2005.

X) Reclasificaciones

Algunas de las cifras de los estados financieros de 2006 y 2005, han sido reclasificadas para conformar su
presentacion con la utilizada en el ejercicio de 2007, como sigue:

- La participacién de los trabajadores en las utilidades se mostraba hasta 2006, después de la utilidad antes
de impuestos, a partir del afio 2007 atendiendo a las provisiones de la INIF-4 Presentacion en el estado de
resultados de la participacion de los trabajadores en la utilidad, dichos montos fueron incluidos en otros
ingresos, neto. Los montos reclasificados ascienden a $36,728 y $10,354 en 2006 y 2005,
respectivamente.

- El efectivo restringido mostrado en el ejercicio 2006 por $37,597 fue reclasificado de la cuenta de efectivo
y equivalentes de efectivo.
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- Los saldos de otros deudores diversos por el ejercicio 2006 fue reclasificado y se muestran en la
Nota 7 de pagos anticipados y otros activos circulantes, anteriormente se incluian en el rubro de cuentas
por cobrar. El importe reclasificado fue de $108,645. Asimismo se reclasificé al rubro de pagos
anticipados un importe de $198,805, correspondiente a impuestos por recuperar, el cual anteriormente se
incluia en cuentas por cobrar.

- Los saldos de arrendamientos capitalizables por pagar fueron reclasificados de los préstamos bancarios. El
importe reclasificado fue de $8,704.

- El saldo relativo a fondos retenidos a sub-contratistas por $30,640 fue reclasificado de gastos acumulados
(este rubro se mostraba en forma conjunta con los impuestos por pagar en 2006) a la cuenta de cuentas por
pagar a proveedores.

y) Informacién por segmentos

La informacién por segmentos se presenta de acuerdo a la informacion que se analiza en la toma de decisiones. La
informacién se presenta considerando los tipos de vivienda que vende la Compaiiia.

4, Efectivo y equivalentes de efectivo
2007 2006
Efectivo $ 118410 S 103,153
Inversiones temporales 2,088,424 2,278,536

$ 2206834 $ 2,381,689

El efectivo y equivalentes de efectivo se componen basicamente de depdsitos bancarios e inversiones de alta
liquidez de plazo diario. La Compaiiia cuenta con efectivo restringido depositados en diversos fideicomisos como
garantias para diversas negociaciones por un total de $156,090, de los cuales $54,090 se refieren a un proceso de
inversién en una compaiiia localizada en el extranjero que se encuentra en proceso de evaluacién por parte de la
Administracién (véase Nota 24); también se incluyen $102,000 y $37,597 del fondo de reserva mencionada en la
Nota 14 relativo a 2007 y 2006, respectivamente.

S. Cuentas por cobrar
2007 2006
Como promotor:
Costos totales incurridos de construccion $ 4,370,277 $ 3,230,394
Utilidad bruta estimada sobre costos incurridos 2,075,560 1,559,162
Clientes por avance de obra 6,445,837 4,789,556
Clientes (1) (2) 1,135,473 775,385
Clientes por servicios y otros 60,692 53,840
7,642,002 5,618,781
Estimacién para cuentas de cobro dudoso (89,318) (73,554)
7,552,684 5,545,227
Cuentas por cobrar a largo plazo (3,426) (4,141)

$ 7,549,258 $ 5,541,086

Los clientes por avance de obra representan las cantidades adeudadas por los clientes derivados de ingresos
reconocidos por los costos incurridos pendientes de facturar o escriturar, de acuerdo con el método de porcentaje
de avance de obra ejecutada.
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Debido a la variedad en la composicién de las cuentas por cobrar, la Compaiiia no cree tener una concentracion
significativa de riesgo crediticio. Existen cuentas por cobrar a clientes pero la gran mayoria de la cartera proviene
de entidades que otorgan crédito hipotecario, las cuales tienen caracteristicas diferentes al resto de la cartera.

(1)  Estas cantidades incluyen saldos por cobrar a INFONAVIT, FOVISSSTE, SOFOLES, bancos comerciales
y compradores de vivienda. A excepcion de los bancos comerciales todas las categorias exceden el 10% del
saldo de cuentas por cobrar al 31 de diciembre de 2007 y 2006.

(2) La Compaiia participa en un programa gubernamental conocido como “Programa de Entrega Anticipada de
Vivienda INFONAVIT” (anteriormente conocido como “Programa de Liquidez FElectrénica”). Este
programa establece un factoraje sin recurso para las cuentas por cobrar a INFONAVIT, el cual permite una
pronta recuperacion de la cartera.

6. Inventarios
2007 2006
Terrenos:
Terrenos escriturados $ 4,535,849 $ 2,275,413
Terrenos contratados 4,782,862 4,300,448
Anticipos por adquisicién de terrenos 104,007 540,888
9,422,718 7,116,749
Terrenos para futuros desarrollos (7,091,074) (5,180,583)
Total terrenos 2,331,644 1,936,166
Otros inventarios:
Obra en proceso 1,128,591 1,220,370
Materia prima y materiales 629,869 369,200
Anticipo a proveedores 301,935 686,707
Total otros inventarios 2,060,395 2,276,277
Total inventarios $ 4,392,039 $ 4,212,443

La Compaiiia clasifica a corto plazo aquellos terrenos que actualmente estdn desarrollando o que se estima se van
a desarrollar dentro del siguiente afio; y a largo plazo aquellos terrenos por los cuales su plan de desarrollo es a un
plazo mayor a un afio.

Derivado de la aplicacién de la nueva NIF D-6 en el ejercicio de 2007, el resultado integral de financiamiento
capitalizado atribuible a los activos calificables en el mismo periodo fue por $179,304, del cual $119,286 fue
aplicado al costo de ventas y $60,018 ($43,213 neto de impuestos) representé un aumento a la utilidad del
ejercicio. El plazo aproximado de amortizacién del RIF capitalizado es de 6 meses. La tasa de capitalizacion
anualizada es de 7.6%, para la determinacién de RIF que seré capitalizado.

La Compaiifa utiliza ciertos fideicomisos para el abastecimiento de tierra para construccién en algunos de sus
proyectos. Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, la Compaiiia ha reconocido un importe de $41,199 y $93,493
respectivamente, el cual forma parte de sus terrenos contratados.

Durante el ejercicio que terminé el 31 de diciembre de 2007, el resultado integral de financiamiento se analiza de
la siguiente manera:
Aiio terminado el 31
de diciembre de

2007
Total del resultado integral de financiamiento
devengado $ 458,208
RIF capitalizado en inventarios (179,304)
Resultado integral de financiamiento después de la
capitalizacion $ 278,904
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7. Pagos anticipados y otros activos circulantes

Comisiones pagadas por anticipado a vendedores
Deudores diversos

Impuestos por recuperar

Seguros y fianzas

Intereses pagados por anticipado

8. Propiedad y equipo

Edificios

Magquinaria y equipo
Equipo de transporte
Equipo de transporte aéreo
Mobiliario y equipo
Equipo de cémputo
Equipo de comunicacién

Depreciacién acumulada

Terrenos

2007 2006
$ 99,137 $ 81,759
58,030 108,645
322,265 198,805
6,052 8,470
4,870 1,745
$ 490354 $ 399,424
2007 2006
$ 251,570  $ 237,682
954,641 440,601
89,313 80,140
87,571 39,694
63,672 45,012
76,482 39,372
21,460 15,569
1,544,709 898,070
(420,871) (258,632)
1,123,838 639,438
31,891 29,657
$  1,155729 $ 669,095

El monto de los activos adquiridos a través de arrendamientos capitalizables es de $350,854 al 31 de diciembre de
2007. Al 31 de diciembre de 2006, los activos adquiridos a través de arrendamientos financieros no son
importantes.

El gasto por depreciacién de los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2007, 2006 y 2005 ascendié a
$196,307, $130,829 y $66,626, respectivamente.

9. Otros activos
2007 2006
Valor de la marca “BETA?”, neto $ 227,635 $ 330,669
Gastos por colocacién de bono, neto 69,979 82,431
Activo intangible por obligaciones laborales al retiro 30,092 22,147
Otros 65,802 25,858
Inversion en asociada 19,083 1,038
Clientes alargo plazo (Véase Nota 5) 3,426 4,141

$ 416,017 $ 466,284
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Los montos de amortizacién por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2007, 2006 y 2005 fueron de
$105,410, $114,529 y $174,960 respectivamente. La amortizacion esperada por la marca “BETA” y de los gastos
de colocacién de bono por los afios 2008 a 2015 se muestra a continuacion:

Afio Amortizacion

2008 $ 98,747
2009 98,747
2010 56,382
2011 8,748
2012 8,748
en adelante 26,242

$ 297,614

10. Préstamos bancarios

L os préstamos bancarios al 31 de diciembre de 2007 y 2006 se integran como sigue:
2007 2006

Préstamo bursatil (bono o Senior Guaranteed Notes), con Credit Suisse
First Boston y Merrill Lynch, garantizado con los activos de las
subsidiarias PICSA, DECANO vy las empresas del grupo BETA por un
monto de $250 millones de délares estadounidenses, con una tasa del
7.5% anual fija pagadero el 28 de septiembre de 2015, los intereses son
pagaderos cada semestre. $ 2729625 $ 2,811,481
Préstamo bancario con HSBC México, S.A., por $1,081 millones de
pesos, otorgado el 1 de julio de 2005 con pagos semestrales a partir del
14 de marzo de 2008, con vencimiento el 14 de septiembre de 2010 a
una tasa de interés de TIIE mas 1%. Los recursos se destinaron para la
compra del grupo BETA. 540,500 560,818
Préstamo quirografario con GE Capital otorgado a la subsidiaria
Aerohomex, S.A. de C.V., para la compra de un avién ejecutivo por un
importe de $2.3 millones de ddlares, otorgado el 29 de julio de 2005, con

vencimiento el 29 de julio de 2010 a una tasa de interés del 7.4%. 13,872 19,435

Intereses por pagar 75,547 77,613

Total préstamos bancarios 3,359,544 3,469,347

Porcién circulante de los préstamos bancarios a largo plazo (260,758) (91,392)

Total de préstamos bancarios a largo plazo $ 3,098,786 $ 3,377,955
Limitaciones

Las clausulas restrictivas de algunos contratos de préstamos obligan a la Compafiia y a sus subsidiarias otorgadas
en garantia, al cumplimiento con ciertas obligaciones, entre las que destacan limitaciones para cambios en el
control accionario, limitacién a incurrir o contratar deuda adicional que no cumpla con ciertas caracteristicas
establecidas en los contratos de crédito, limitacién de venta de activos y venta de acciones del capital social de las
subsidiarias, excepto que se reunan ciertos requisitos, limitacién a pagos restringidos en donde se les prohibe
pagar cualquier dividendo o rembolsar capital a sus accionistas, excepto los que se hagan en nombre de las
mismas compafiias y las subsidiarias en garantia, asimismo, la Compafiia no estd permitida a sufrir embargos de
ningtln tipo sobre sus activos o propiedades ni a garantizar los mismos u otorgarlos en prenda para garantizar
cualquier pago de deuda adicional.
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Estas clausulas requieren que la Compafifa mantenga:

- Una proporcidn del total del capital contable a deuda total con costo mayor de 1.0 a 1.0;

- Una proporcién de utilidades antes de impuestos, intereses, depreciacion y amortizaciéon (EBITDA) a
deuda con costo a corto plazo (incluyendo el interés por pagar) de por lo menos 3.0 a 1.0;

- Restricciones operacionales sobre el capital de trabajo

Ademis existen restricciones aplicables a deuda adicional basadas en los niveles del EBITDA.

En el evento de que la Compaiiia no cumpla con alguna de las provisiones mencionadas arriba, habrd una
limitacién resultante en su habilidad para pagar dividendos a los accionistas.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, la Compafifa estd en cumplimiento con las clausulas restrictivas financieras
contenidos en sus acuerdos de financiamiento.

Préstamo bursatil (bono o Senior Guaranteed Notes)

En enero de 2006, la Compafiia completé una colocacion de intercambio de oferta publica relativa a todo su
préstamo bursétil (bono o senior guaranteed notes). El nuevo bono ha sido registrado através delaLey de Vaores
de 1933 (Securities Act of 1933). Sin embargo los términos del “vigjo” y “nuevo” bono son idénticos. Durante
2006, la Compafiia incurrié en $12,994 que incrementaron el costo directo asociado con la oferta publica. Este
importe fue incluido en los gastos por colocacion de bono (ver Nota 9) y serdn amortizados sobre la vida
remanente del bono.

Vencimientos de los préstamos a largo plazo

Al 31 de diciembre de 2007, los vencimientos a plazo mayor de un afio son como sigue:

Afio Monto
2009 $ 185,211
2010 183,951
2015 2,729,624

$ 3,098,786

El valor de la tasa de interés interbancaria de equilibrio (“TIIE”) tasa que se determina diariamente y es publicada
por el diario oficial de la Federacién, al 31 de diciembre de 2007 y 2006 fue de 7.9250% y 7.3675%,
respectivamente. Las obligaciones denominadas en délares al 31 de diciembre de 2007 y 2006 fueron convertidas
a pesos utilizando un tipo de cambio de $10.9185 y $10.8385, respectivamente.
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11. Swap por pagar

Para cambiar el perfil de divisa del monto principal del bono de ddlares estadounidenses a pesos mexicanos, en
septiembre de 2005, la Compafifa contraté dos ‘“Principal Only Swaps” cuyo monto nocional suman $250
millones de délares estadounidenses y que le dan derecho a la Compaififa a recibirlos en septiembre de 2015 a
cambio de un pago en pesos mexicanos al tipo de cambio fijado en $10.83 pesos por ddlar estadounidense. Como
parte de la estructura de los instrumentos derivados, la Compaiiia pagara intereses a la tasa fija de 2.92% anual
promedio sobre el monto nocional total en délares, en forma semestral. La operacién representa una cobertura
econdmica; sin embargo, por no reunir todos los requisitos contables para ser considerada de cobertura, se registrd
y clasificé contablemente como de negociacién. Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, el valor razonable de este
instrumento derivado resulta desfavorable para la Compaiiia el cual ascendia a $79,098 (US$7.2 millones de
délares estadounidenses) y $227,074 (US$20.2 millones de délares estadounidenses), respectivamente, el cual
representa el valor estimado presente de los flujos futuros del derivado. Este saldo desfavorable no representa
salida de efectivo para la Compafiia debido a la estructuracién del Principal Only Swap; los cambios en el valor
razonable del derivado son registrados en el costo integral de financiamiento dentro de (utilidad) pérdida
cambiaria.

12. Arrendamientos
a) Arrendamientos capitalizables
Al 31 de diciembre de 2007 se tienen celebrados contratos de arrendamiento capitalizable de maquinaria y equipo

por un periodo de 5 afios. La tasa de interés de estos contratos para los arrendamientos en pesos es igual a la TIIE
mads 0.8 puntos porcentuales.

2007 2006
Arrendamientos financieros ejercidos con Bancomer otorgados en
junio de 2007 con vencimiento en enero del 2013 a una tasa de interés
de TIIE mas 0.8%. $ 350,331 $ -
Otros 3,222 8,704
Intereses por pagar 3,491 -
Total arrendamientos capitalizables 357,044 8,704
Porcién circulante de los arrendamientos capitalizables a largo plazo (68,187) (8,704)
Total de arrendamientos capitalizables a largo plazo $ 288,857 $ -

Los pagos minimos obligatorios de estos contratos al 31 de diciembre de 2007, excluyendo los intereses que son
pagaderos mensualmente, se muestran a continuacién:

Total
2008 $ 68,187
2009 67,307
2010 73,299
2011 79,825
2012 67,913
2013 513
Total $ 357,044
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Limitaciones

Las cldusulas restrictivas de algunos contratos de arrendamiento obligan a la Compaiifa y a sus subsidiarias
otorgadas en garantia a mantener:

- Un indice de liquidez de su activo circulante a su pasivo a corto plazo no menor de 1.50 a 1.0;

- Un indice de apalancamiento de una relacién de su pasivo total a su capital contable no mayor de
1.70 a 1.0;

- Una obligacién de cobertura de intereses de una relacion de utilidad de operacién a costo integral de
financiamiento, en un nivel minimo de 2.0 veces.

Al 31 de diciembre de 2007, la Compaiiia estd en cumplimiento con las cldusulas restrictivas financieras
contenidas en sus acuerdos de financiamiento.

b) Arrendamientos operativos
Al 31 de diciembre de 2007, se tienen celebrados contratos de arrendamiento operativo de maquinaria y equipo

por un periodo de 5 y 6 afios. Los pagos minimos obligatorios de estos contratos al 31 de diciembre de 2007 se
muestran a continuacion:

2008 $ 51,703
2009 51,602
2010 51,466
2011 45,090
2012 30,795
2013 17,251
Total $ 247,907

Los importes cargados a los resultados derivados de arrendamientos operativos por los afios terminados el 31 de
diciembre de 2007, 2006 y 2005 fueron de $33,694, $16,254 y $11,663, respectivamente.

13. Obligaciones laborales al retiro

La Compaiiia tiene un plan que cubre las primas de antigiiedad, que consiste en un pago unico de 12 dias por cada
afio con base al tltimo sueldo, limitado al doble del salario minimo establecido por la ley. A partir de 2005 se
incluye el pasivo por indemnizaciones al personal por la terminacién de la relacién laboral. El pasivo relativo y el
costo anual de beneficios se calculan anualmente por actuario independiente conforme a las bases definidas en los
planes, utilizando el método de crédito unitario proyectado.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006 y por los ejercicios terminados en 2007, 2006 y 2005, los valores presentes de
estas obligaciones, el costo neto del periodo y las tasas utilizadas para su célculo, son:

A-24



Por el ejercicio terminado el 31 de diciembre de

2007
Prima de Total
Indemnizacién  antigiiedad 2007
Integracion del costo neto del periodo:
Costo laboral $ 8,062 $ 1,182 $ 9,244
Costo financiero sobre la obligacién por
beneficios proyectados 3,020 118 3,138
Amortizacién pasivo transicion 3,416 38 3,454
Amortizacién de pérdidas 1,346 6 1,352
Inflacién 1,135 93 1,228
Costo neto del periodo $ 16,979 $ 1437  $ 18,416

Por el ejercicio terminado el 31 de diciembre de

2006
Prima de
Indemnizacién antigiiedad Total

Integracion del costo neto del periodo:

Costo laboral $ 7953 $ 895 $ 8,848

Costo financiero sobre la obligacién por

beneficios proyectados 2,769 93 2,862

Amortizacién pasivo transicion 2,929 36 2,965

Amortizacién de pérdidas 1,385 17 1,402

Inflacion 548 13 561
Costo neto del periodo $ 15,584 $ 1,054 $ 16,638

Por el ejercicio terminado el 31 de diciembre de

2005
Prima de
Indemnizacién antigiiedad Total

Integracién del costo neto del periodo:

Costo laboral $ 3,381 $ 306 $ 3,687

Costo financiero sobre la obligacién por

beneficios proyectados 1,377 47 1,424

Amortizacién pasivo transicién 2,725 35 2,760

Inflacién 247 449 696
Costo neto del periodo $ 7,730 $ 837 $ 8,567
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Saldos al 31 de diciembre de 2007

Prima de
Indemnizacion antigiiedad Total
Obligaciones por beneficios
proyectados (OBP) $ 112,326 $ 3,851 $ 116,177
Pasivo de transicion 18,216 697 18,913
Pérdida actuarial 17,160 755 17,915
Costo de servicios anteriores 33,385 1,056 34,441
$ 43,565 $ 1,343 $ 44,908
Obligaciones por beneficios
actuales (OBA) $ 76,181 $ 2,916 $ 79,097

Saldos al 31 de diciembre de 2006

Prima de
Indemnizacién  antigiiedad Total
Obligaciones por beneficios
proyectados (OBP) $ 55,469 $ 2,685 $ 58,154
Pasivo de transicion 21,243 904 22,147
Pérdida actuarial 18,724 401 19,125
$ 15,502 § 1,380 $ 16,882
Obligaciones por beneficios
actuales (OBA) $ 49,590 $ 2,685 $ 52,275

Durante 2007 la Compafifa adecué su plan como resultado de la contratacién de personal adicional a quienes les
fue reconocida su antigiiedad representando un costo de $34,441 al 31 de diciembre de 2007.

El plazo para amortizar el pasivo de transicion es de 10 y 22 afios, que es la vida laboral promedio remanente de
nuestros trabajadores.

Las tasas utilizadas en el estudio actuarial fueron las siguientes:

2007 2006 2005
Descuentos de obligaciones laborales 525% 5.50% 5.50%
Incremento salarial 125% 1.50% 1.50%
Inflacién anual 400% 375% 330%

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, el pasivo adicional asciende a $34,189 y $35,393, respectivamente, el activo
intangible, que se present6 en otros activos asciende a la cantidad de $30,092 y $22,147, respectivamente, y el
efecto acumulado en el capital contable por la cantidad de $4,577 y $9,626 en 2007 y 2006, respectivamente.

14. Cuentas por pagar

2007 2006
Proveedores $ 2,711,927 $ 1,614,379
Lineas de crédito revolvente* 557,369 404,102
Otros acreedores 186,973 116,657
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Total de cuentas por pagar $ 3,456,269 $ 2,135,138

* La Compafia establecio un fideicomiso que permite a sus proveedores a obtener financiamiento con varias
instituciones financieras, en parte a través de un programa de factoraje patrocinado por Nacional Financiera. En
relacion con este programa, la Compafiia estableci6 un fideicomiso llamado AAA-Homex con Nacional
Financiera, SN.C. (“Nafinsa’), que cuenta con una linea revolvente de apoyo a proveedores por $1,000,000 con
fondo de garantia de $102,000 y $37,597 (cuenta de inversion) a 31 de diciembre de 2007 y 2006,
respectivamente. Bajo este programa, €l fideicomiso AAA-Homex puede utilizar la linea de crédito Nafinsa para
financiar una porcion de las cuentas por cobrar de los proveedores de la Compafiia. Como se menciona en la nota
2, el fideicomiso AAA-Homex es una subsidiaria que se consolida en la Compafiia. Al 31 de diciembre de 2007 y
2006, aproximadamente 2,873 proveedores se encontraban dentro de dicho programa de factorgje cuyo
financiamiento es cubierto por |os propios proveedores.

15. Acreedores por adquisicion de terrenos
2007 2006
Corto plazo $ 2,754,906 ) 3,501,895
Largo plazo $ 992,801 $ -

Los acreedores por adquisiciéon de terreno, representan las cuentas por pagar a los proveedores de tierra para la
adquisicion de reservas territoriales que actualmente se estan desarrollando o que se estima se van a desarrollar.
Los acreedores por pagar para la adquisicién de terrenos a largo plazo, representan aquellas cuentas por pagar por
este concepto cuyo vencimiento es superior a doce meses.

16. Capital contable

a) El capital social avalor nominal a 31 de diciembre de 2007 y 2006 se integra como sigue:

Nuamero de acciones Importe histérico
31 de diciembre 31 de diciembre
2007 2006 2007 2006
Capital fijo:
Serie Unica 335,869,550 335,869,550 $ 425,443 $ 425,443

b) En Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 30 de junio de 2005, se tomaron entre
otros acuerdos, € aumento de capital socia en la parte fija como consecuenciade lafusiéon con laempresa
Controladora Casas Beta, S.A de C.V, (véase Nota 2) por un total de 22,013,060 acciones ordinarias
nominativas sin expresién de valor nominal de la serie nica mismas que se entregaron a los accionistas de
la empresa fusionada como acciones liberadas a cambio de sus acciones de que fueron propietarios en la
empresa fusionada, mismas que se cancelan por virtud de la multicitada fusion arazén de 134.7807
acciones de la Compafiia por cada accion de la empresa fusionada. Consecuentemente, el monto del capital
social seincrementd en $258,808 a valor nominal, con una prima en suscripcion de acciones de $718,792 a
valor nominal, equivalentes a $285,762 y $793,655, respectivamente.

C) Las utilidades retenidas incluyen lareservalegal. De acuerdo con laLey General de Sociedades
Mercantiles, de las utilidades netas del gjercicio debe separarse un 5% como minimo paraformar lareserva
legal, hasta que su importe ascienda a 20% del capital social avalor nominal. Lareservalegal puede
capitalizarse, pero no debe repartirse a menos que se disuelva la sociedad, y debe ser reconstituida cuando
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disminuya por cualquier motivo. El monto de lasreservas legales a 31 de diciembre de 2007 y 2006 fue de
$105,602 respectivamente, mismo que se encuentraincluida en el saldo de utilidades acumul adas.
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d)

e

f)

Los saldos de las cuentas fiscales del capital contable a 31 de diciembre son:

2007 2006
Cuenta de capital de aportacion $ 3,670,265 $ 3,670,265

Las utilidades que se distribuyen en exceso alos saldos de la Cuenta de Utilidad Fiscal Neta (CUFIN),
estaran sujetas a pago del impuesto sobre larenta a cargo de las empresas alatasa vigente. Al 31 de
diciembre de 2007 el saldo de CUFIN asciende a $528,866.

En Junta de Consegjo de Administracion celebrada el dia 27 de febrero de 2007, se autorizo la constitucion
de un fondo parala adquisicién de acciones, como un paquete de incentivos para | os gjecutivos de ato nivel
de la Compaiiia. Ver inciso f) abgjo.

El plan de acciones al persona €jecutivo esta constituido por 999,200 acciones de la Compafiia, las cuaes
se encuentran en un fideicomiso creado paratal fin. 979,200 acciones con opcidn a comprafueron
asignadas a | os € ecutivos de las compafiias subsidiarias con un precio de gjercicio de $98.08 €l cual no es
inferior a su valor de mercado alafecha de asignacion.

Conforme a la politica vigente, los ejecutivos tienen derecho a ejercer un tercio de las acciones que les
fueron asignadas en cada uno de los tres afios que dura el plan. El derecho para ejercer la opcién de compra
de las acciones, expira después de un afio contado a partir de la fecha de asignacién o en determinados
casos hasta ciento ochenta dias posteriores a la fecha de retiro del ejecutivo de la Compaiiia.

La siguiente tabla ilustra la actividad de las acciones con opcién a compra durante el afio:

Precio promedio
Niimero de acciones ponderado de ejercicio

con opcion a compra (en pesos)

Acciones recompradas para ser

asignadas el 20 de noviembre de

2007 999,200 $ 98.08
Asignadas en el periodo 979,200 98.08
Ejercidas en el periodo - -
Canceladas en el periodo - -
Acciones pendientes de asignar al

31 de diciembre de 2007 20,000 $ 98.08

El valor razonable de las opciones asignadas fue de $18.42 por opcidn al 31 de diciembre de 2007.

La siguiente tabla muestra los datos empleados en el modelo para determinar el valor razonable del plan:

Tasa de dividendo esperado 0%
Volatilidad esperada 21.5%
Tasadeinterés libre de riesgo 8.1%
Vida esperada de laopcién 2.1 afos
Modelo usado Black Scholes Merton
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g)

17.

b)

c)

El costo de compensacioén relativo al beneficio correspondiente al plan de acciones no ejercidas y atin no
reconocido al 31 de diciembre de 2007 ascendi6 a $18,019.

El 26 de septiembre de 2007, Promotora Residencial Huehuetoca, S.A. de C.V. (Huehuetoca), declaré
dividendos a sus accionistas que incluyen a la Compaiiia y a los accionistas minoritarios. Los dividendos
pagados a los accionistas minoritarios fueron por $9,133 y ha sido reflejada como una reduccién del

capital contable mayoritario en los estados financieros adjuntos.

Transacciones y saldos en moneda extranjera

La posicién monetaria en moneda extranjera a 31 de diciembre de 2007 y 2006 es como Sigue:

2007 2006
Miles de ddlares estadounidenses:
Activos monetarios UsSs 5,038 Uss 19
Pasivos monetarios (372,284) (310,953)
Posicion pasiva neta (367,246) (310,934)
Equivalente en pesos $ (4009775 $ (3,370,058)

Activos no monetarios de origen extranjero a 31 de diciembre de 2007:

Saldo
en moneda Equivalente
Extrajera en moneda
Moneda (miles) Nacional
Equipo de transporte aéreo U.S. Délares Uss 8,020 Uss 87,571
Inversion en Egipto LibraEgipcia EGP 8,803 17,384

Los tipos de cambio vigentes a la fecha de los estados financieros y a la fecha de su emisién fueron
como sigue:

31 de diciembre, 17 de abril
2007 2006 2005 de 2008
Ddlar bancario $ 10.9185 $ 10.8385 $ 10.6255 $ 10.4900
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18. Transacciones y saldos con partes relacionadas
a) Se tienen celebrados los siguientes contratos con partes relacionadas:

La Compaififa tenia celebrado un contrato de prestacion de servicios administrativos con dos sociedades civiles
cuyos principales propietarios son funcionarios de la Compafiia. (Serviasesorias S.C. y Administradores de la
Empresa en Equipo, S.C.) los cuales paga PICSA un 5% de margen de utilidad sobre el total de los gastos. Los
montos pagados por dichos servicios ascendieron a $55,389, $88,232 y $51,973 en 2007, 2006 y 2005,
respectivamente. El 1° de abril de 2007, ambas compaiiias entraron a un proceso de liquidacién y todo su personal
fue traspasado a empresas del grupo.

b) Los saldos con partes relacionadas al 31 de diciembre de 2007 y 2006 se integran como sigue:
2007 2006
Por cobrar:
Administradores de la empresa en equipo, S.C. (1) $ 3211 $ 652
$ 3211 $ 652
Por pagar:
Serviasesorias, S.C. (2) $ 104 $ 5,252
$ 104 $ 5,252

(1) Este saldo forma parte de las cuentas por cobrar a clientes.
(2) Estos saldos forman parte de las cuentas por pagar a proveedores

c) Hipotecaria Crédito y Casa, S.A. de C.V.

Eustaquio de Nicolds Gutiérrez, Presidente del Consejo de Administracién, y José Ignacio de Nicolés
Gutiérrez, hermano de Eustaquio de Nicolds Gutiérrez poseifan en conjunto el 29.4% de la participacion de
Hipotecaria Crédito y Casa, S.A. de C.V., o Crédito y Casa, cuya principal actividad es proveer
financiamiento hipotecario mediante créditos puente. Nosotros estimamos que durante 2007 y 2006 que el
0.1% de los créditos hipotecarios obtenidos por nuestros clientes fueron otorgados por Hipotecaria Crédito
y Casa, S.A. de C.V.

Eustaquio de Nicolds Gutiérrez y José Ignacio de Nicolds Gutiérrez son miembros de la familia de
Nicolas, que en conjunto poseen el 40% del capital de la Compafiia. En el pasado, Crédito y Casa otorgd
créditos puente para financiarnos y créditos hipotecarios a através de programas respaldados por SHF a
nuestros clientes. Durante 2005, 2006 y 2007, Crédito y casa otorgd créditos hipotecarios en lo que se
refiere a algunas de las casas vendidas por la Compaiiia.

El 19 de noviembre de 2007, Hipotecaria Crédito y Casa, S.A. de C.V. fue comprada por un grupo de
inversionistas independientes por lo que ya no es una afiliada.

Al 31 de diciembre de 2005 no habia saldos pendientes por préstamos o financiamiento de Crédito y Casa.
Crédito Inmobiliario S.A. de C.V.
EIP adquirié el 24.64% de participacion en esta Solol el 1° de diciembre de 2003. Con esa misma fecha

Crédito Inmobiliario, S.A. de C.V. o Crédito Inmobiliario, adquirié la totalidad de un portafolio de
préstamos de Terras Hipotecaria, S.A. de C.V. o Terras Hipotecaria. Previo a esta adquisicién, Terras
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d)

19.

Hipotecaria nos otorgd financiamiento para construcciéon a través de créditos puente y créditos
hipotecarios a nuestros clientes a través de programas respaldados por SHF.

Al 31 de diciembre de 2007 y 2006, no habia saldos pendientes bajo estas lineas de crédito. El 9 de
diciembre de 2005 EIP vendié su 24.64% de participacion en crédito inmobiliario a un inversionista
privado.

Los términos y condiciones con partes relacionadas son como sigue:
Los saldos por cobrar a partes relacionadas se consideran recuperables. Por los ejercicios terminados el 31
de diciembre de 2007 y 2006, no existe gasto por incobrabilidad relacionada con saldos por cobrar con

partes relacionadas.

Los beneficios a empleados otorgados al personal gerencial clave o directivos relevantes de la Compaiiia,
son como sigue:

2007 2006 2005
Beneficios directos $ 140,326 $ 106,713  $ 65,629
Beneficios por terminacion 40,781 - -
Total $ 181,107 $ 106,713 $ 65,629

En Junta de Consegjo de Administracién celebrada €l dia 27 de febrero de 2007, se autorizé la constitucion de un fondo
parala adquisicion de acciones, como un paguete de incentivos paralos g ecutivos de alto nivel dela Compafiia.  El
plan de acciones a personal gecutivo esta constituido por 999,200 acciones de la Compafiia, las cual es se encuentran
en un fideicomiso creado paratal fin. 979,200 acciones con opcién a compra fueron asignadas alos gecutivos de las
compaiias subsidiarias con un precio de gercicio de $98.08 el cual no esinferior asu valor de mercado alafechade
asignacion.

Conforme a la politica vigente, los ejecutivos tienen derecho a ejercer un tercio de las acciones que les
fueron asignadas en cada uno de los tres afios que dura el plan. El derecho para ejercer la opcién de compra
de las acciones, expira después de un afio contado a partir de la fecha de asignacién o en determinados
casos hasta ciento ochenta dias posteriores a la fecha de retiro del ejecutivo de la Compaiifa.

No hubo pagos en acciones ni beneficios post retiros otorgados en el ejercicio.

Informacién por segmentos

Derivado de la contratacion de un nuevo director general durante 2006, la Compafiia empezd a generar reportes
individuales por vivienda de interés social y vivienda media, anterior a su contratacion no se generaban dichos
reportes, por lo que no era posible presentar la informacion por segmentos. La siguiente informacion por
segmentos se presenta acorde ala informacion que utilizala Administracion para efectos de la toma de decisiones.
La Compaiia segrega la informacion financiera por segmentos, considerando la estructura operacional vy
organizacional del negocio (el cual se establecié acorde a los modelos de las viviendas que se explican en €
siguiente parrafo), conforme alas provisiones de la NIF B-5 “Informacion financiera por segmentos’.

Descripcion general de los productos o servicios
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La industria de los desarrolladores de vivienda en México se divide en tres sectores dependiendo del precio de
venta: vivienda de interés social, vivienda mediay viviendaresidencial. Se considera que el precio de la vivienda
de interés socia flucttia en un rango entre $180 y $500, en tanto que el precio de la vivienda media fluctta entre
$500y $1,764, y € precio de lavivienda residencial es superior a $1,764. Actualmente la Compariia se enfoca en
proporcionar a sus clientes vivienda de interés socia y vivienda media. Por lo tanto |os segmentos operativos que
se mostraran con mayor detalle financiero son las del Segmento de Vivienda de Interés Social y del Segmento de
Vivienda Media de acuerdo con los lineamientos del Boletin B-5.

El tamafio de los fraccionamientos de vivienda de interés social varia entre 500 y 20,000 viviendas, que por lo
general se construyen en promedio en etapas de 300 viviendas cada una. En 2007, 2006 y 2005, €l precio
promedio de venta de | as viviendas de interés social fue de aproximadamente $260, $243 y $234, respectivamente.
Unavivienda de interés social tipicaincluye cocina, sala-comedor, de una atres recAmarasy un bafio.

El tamafio de los fraccionamientos de vivienda media varia entre 400 y 2,000 viviendas, y por lo general se
construyen en promedio en etapas de 200 viviendas cada una. En 2007, 2006 y 2005, €l precio promedio de venta
de las viviendas de tipo medio fue de aproximadamente $781, $572y $551, respectivamente. Una vivienda media
tipicaincluye cocina, comedor, sala, entre dosy tres recAmarasy dos bafios.

La siguiente tabla muestra |os principales rubros de la informacion por segmentos por 10s gjercicios terminados al
31 de diciembre de 2007, 2006 y 2005:

Ejercicio terminado al 31 de

diciembre de 2007 Vivienda Social Vivienda Media Consolidado
Ingresos netos $ 12,545,899 $ 3,676,625 $ 16,222,524
Utilidad de operacién 2,616,011 766,628 3,382,639
Depreciacién y amortizacion 233,337 68,380 301,717

Ejercicio terminado al 31 de

diciembre de 2006 Vivienda Social  Vivienda Media Consolidado
Ingresos netos $ 10,544,154 $ 2,895,365 $ 13,439,519
Utilidad de operacion 2,266,891 622,476 2,889,367
Depreciacién y amortizacién 192,684 52,674 245,358

Ejercicio terminado al 31 de

diciembre de 2005 Vivienda Social Vivienda Media Consolidado
Ingresos netos $ 7,195,709 $ 2,020,334 $ 9,216,043
Utilidad de operacion 1,502,884 381,427 1,884,311
Depreciacién y amortizacién 192,683 48,903 241,586

La utilidad de operaciéon mostrada en las tablas de arriba fue calculada como el total de ingresos para cada
segmento, menos los costos y gastos operacionales consolidados. El alojamiento del total de costos y gastos
operacionales por segmento fue basado en el porcentaje que las ventas representan en cada segmento del total de
las ventas consolidadas. Los gastos de depreciacién y amortizacién fueron alojados a cada segmento utilizando las
mismas bases que los costos y gastos operacionales.

La Compaiifa no segrega sus activos totales por segmento operativo.

20. Gastos de operacion
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21.

2007 2006 2005
Gastos de administracion $ 855,687 $ 595,234 $ 396,196
Gastos de ventas 849,784 669,436 467,816
Gastos de amortizacién de la marca
Beta 92,958 94,477 49,153
$ 1,798,429 $ 1,359,147 $ 913,165
L os principales rubros contenidos dentro de los gastos de operacién se resumen a continuacion:
2007 2006 2005
Sueldos $ 439,113 $ 285,947 $ 154,465
Gastos de oficina 70,761 52,047 29,048
Publicidad 31,997 29,949 21,377
Otros ingresos- neto
2007 2006 2005
Recuperacién de impuestos (1) $ 394510 S - $ -
Participacion de los trabajadores en
las utilidades ( 30,684) (36,728) (10,354)
Otros (gastos) ingresos — neto (2) (154,603) 47,732 25,310
$ 209,223 $ 11,004 $ 14,956

22.

(1) Durante el 2007, la Compafiia recupero de las autoridades fiscales un impuesto a valor agregado relativo alos

afos 2006, 2005 y 2004.

(2) Incluye un gasto registrado en 2007 por $65,917 relativo alaresolucion final del litigo entre la Compafiiay los

ex-accionistas de Casa Beta

Gastos por intereses

2007 2006 2005
Gastos por intereses del bono $ 141,532 $ 328,573 $ 81,052
Otros gastos por intereses 86,850 246,285 304,039
Comisiones y gastos por
financiamiento* 116,546 99,721 67,418
$ 344928 $ 674,579 $ 452,509

Las comisiones y gastos por financiamiento incluyen las comisiones pagadas a INFONAVIT y a Registro
Unico de Vivienda durante el proceso de aprobacion del financiamiento para sus clientes. Estos pagos facilitan
laventa de casas y la cobranza en paquetes, por 1o que la Compariia las considera como parte del costo integral
de financiamiento. Las comisiones pagadas durante l0s g ercicios terminados € 31 de diciembre de 2007, 2006 y

2005 fueron de $65,585, $51,756 y $32,495, respectivamente.

Como se revela en la Nota 3a durante 2007, la Compafia adopt6 la NIF D6, resultando una capitalizacion de
una parte de su costo integral de financiamiento. Debido a que la NIF D6 fue adoptada prospectivamente, el
gasto por interés de 2007 no es comparable con los importes presentados en 2006 y 2005.
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23. Impuesto sobre la renta, impuesto al activo e impuesto empresarial a tasa tinica

La Compaiifa estd sujeta al impuesto sobre la renta (ISR) y al impuesto al activo IMPAC). El ISR se calcula
considerando como gravables o deducibles ciertos efectos de la inflacién, tales como la depreciacidon calculada
sobre valores en pesos constantes, se acumula o deduce el efecto de la inflacién sobre ciertos pasivos y activos
monetarios a través del ajuste anual por inflacion, el cual es similar en concepto al resultado por posicion
monetaria, y a partir de 2005, conforme a las modificaciones a las leyes del ISR e IMPAC publicadas el 1 de
diciembre de 2004, aplicables a partir de 2005, a) Se reduce la tasa del ISR a 29% para el afio 2006, a 28% en
2007 y 2008 en adelante (las tasa de 2005 fue del 30%); b) Para efectos de ISR se deduce el costo de ventas en
lugar de las adquisiciones de los inventarios; ¢) En 2005 se puede optar por acumular en un periodo de 4 a 12 afios
los inventarios al 31 de diciembre de 2004, determinados con base en las reglas fiscales; al optar por acumular los
inventarios el saldo de éstos se deberd disminuir con el saldo no deducido de los inventarios de la Regla 106 y las
pérdidas fiscales por amortizar, y se deduce el costo de ventas de los inventarios conforme se enajenen; d) A partir
de 2006 sera deducible en su totalidad la participacién a los trabajadores en las utilidades que se pague y e) Se
incluyen los pasivos bancarios y con extranjeros para determinar la base gravable del IMPAC.

Por otra parte, hasta 2006, el IMPAC se causé a razén del 1.8% del promedio neto de la mayoria de los activos (a
valores actualizados) y de ciertos pasivos, a partir de 2007 la tasa baj6é a 1.25% y se elimind la deduccién de los
pasivos. El IMPAC se paga tnicamente por el monto en que exceda al ISR del afio; cualquier pago que se efectie
es recuperable contra el monto en que el ISR exceda al IMPAC en los diez ejercicios subsecuentes.

La Compaiifa causa el ISR e IMPAC en forma individual y en la consolidacidn contable se suman los resultados
fiscales correspondientes de cada una de las compaiifas subsidiarias.

El 1 de octubre de 2007, se publicé la Ley del Impuesto Empresarial a Tasa Unica (IETU). Esta nueva ley entra en
vigor el 1 de enero de 2008 y abroga la Ley del Impuesto al Activo.

El IETU del periodo se calcula aplicando la tasa del 17.5% (16.5% para 2008 y 17% para 2009) a una utilidad
determinada con base en flujos de efectivo a la cual se le disminuyen los créditos autorizados.

Los créditos de IETU se componen principalmente por aquellos provenientes de las bases negativas de IETU por
amortizar, los correspondientes a salarios y aportaciones de seguridad social, y los provenientes de deducciones de
algunos activos como inventarios y activos fijos, durante el periodo de transicion por la entrada en vigor del IETU.

El IETU se debe pagar solo cuando éste sea mayor que el ISR del mismo periodo. Para determinar el monto de
IETU a pagar, se reducira del IETU del periodo el ISR pagado del mismo periodo.

Cuando la base de IETU es negativa, en virtud de que las deducciones exceden a los ingresos gravables, no
existird IETU causado. El importe de la base negativa multiplicado por la tasa del IETU, resulta en un crédito de
IETU, el cual puede acreditarse contra el ISR del mismo periodo o, en su caso, contra el IETU a pagar de los

préximos diez afios.

Basados en las proyecciones de nuestros resultados fiscales se ha concluido que en los siguientes afios seremos
sujetos del pago de ISR.

a) El ISR por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2007, 2006 y 2005 se integran como sigue:
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2007 2006 2005

ISR:

Causado $ 132,873 $ 143,304 $ 194,157

Diferido 818,407 526,539 278,614

Efecto de ISR diferido por reduccién

de tasas - - (13,869)
$ 951,280 $ 669,843 $ 458,902

Para la determinacién del ISR diferido al 31 de diciembre de 2007 y 2006, la Compafiia aplic6 a las diferencias
temporales las diversas tasas que estaran vigentes de acuerdo a su fecha estimada de reversion. El resultado
derivado de la aplicacién de las diversas tasas se presenta en el cuadro anterior en el rubro Efecto en el ISR
diferido por reduccién de tasas. Adicionalmente, de acuerdo con las disposiciones fiscales en vigor a partir de
2005, algunas compaiiias subsidiarias optaron por acumular el inventario fiscal al 31 de diciembre de 2004 con
importe de $415,208 neto de pérdidas fiscales, en un periodo promedio de 8 afios a partir del ejercicio 2005,
calculado con base en la rotacién del inventario, por lo que en estas compaifiias subsidiarias se difiere el efecto
inicial de la nueva disposicién de ya no deducir las adquisiciones de inventarios.

b) La conciliacién de la tasa legal del ISR y la tasa efectiva expresada como un por ciento de la utilidad antes
de ISR por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2007, 2006 y 2005, es:

2007 2006 2005
% %o %0
Tasalegal 28 29 30
Més (menos) efecto de
diferencias permanentes:
Gastos no deducibles 1 1 1
Efectos de lainflacion 2 3 3
Devolucion del.V.A Q) - -
Efecto en ISR diferido por
reduccion de tasas - (2) (2)
Tasaefectiva 29 31 32
c) Los principales conceptos que originan el saldo del pasivo por ISR diferidos al 31 de diciembre de 2007 y
2006, son:
2007 2006
ISR diferido activo:
Efecto de pérdidas fiscales por amortizar $ 765,563 $ 409,713
Inventario de obra en proceso 771,010 437,624
Instrumentos financieros derivados 22,148 63,580
Obligaciones laborales 9,595 8,436
Estimacién para cuentas de cobro dudoso 26,246 17,471
Provisiones 82,599 31,568
Pasivo por PTU causada 9,335 12,593
Impuesto al activo por recuperar 11,122 7,014
ISR diferido activo 1,697,618 987,999
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d)

ISR diferido (pasivo):

Clientes por avance de obra (1,694,264) (1,279,401)
Inventarios inmobiliarios (2,503,206) (1,511,047)
Propiedad y equipo ( 121,797) ( 60,096)
Otros activos ( 39,974) ( 53,180)
Marca Beta ( 63,738) ( 95,893)
Gastos por colocacién de bono ( 19,594) ( 23,055)
Pagos anticipados ( 3,232) ( 4,872)
Inventario acumulable (1) ( 93,708) ( 62,172)
ISR diferido pasivo (4,539,513) (3,089,716)
Total pasivo $ (2,841,895) $ (2,101,717)

@

De conformidad con laley del 1SR (LISR) vigente hasta el 31 de diciembre de 2004, €l costo de venta era
considerado como un gasto no deducible, mientras que las compras de inventario y €l costo de construccion
eran considerados como partidas deducibles. Este tratamiento fiscal permitido por la LISR arrojaba una
partida temporal debido a valor en libros delosinventariosy su correspondiente efecto fiscal. A partir del 1
de enero de 2005, la LISR considera el costo de venta como una partida deducible en lugar de las compras
de inventario y el costo de construccion. La LISR establecio, a través de una regla transitoria, que los
inventarios al 31 de diciembre de 2004 debian ser acumulados para efectos de |SR como un ingreso fiscal a
acumularse en varios afios. Sin embargo, como resultado de la interpretacion de la Compafiia respecto ala
regla transitoria establecida por la LISR, € saldo del inventario a 31 de diciembre de 2004 no fue
acumulado, por lo que la Compafiia registré un ISR una partida de inventario acumulable, €l cua al 31 de
diciembre de 2007 asciende a $93,708. Este inventario acumulable es relativo a la partida de inventarios y
por el cambio en laLISR descrito anteriormente.

Al 31 de diciembre de 2007, las pérdidas pendientes de amortizar por los préximos 10 afios ascienden a
$2,734,154.

I

i.

El impuesto al activo (IMPAC), el cual se causa a razén del 1.25% sobre el promedio neto de la
mayorfa de los activos. El IMPAC por recuperar causado en los ejercicios terminados el 31 de
diciembre de 2007 y 2006 ascendié a $11,122 y $7,014, respectivamente.

Las pérdidas pendientes de amortizar y el IMPAC recuperable por el cual se origina un ISR diferido
activo y prepago de ISR, respectivamente, que han sido reconocidos pueden recuperarse sujeto a
ciertas condiciones. Las cifras al 31 de diciembre de 2007 y las fechas de vencimiento se muestran a
continuacion:

Pérdidas fiscales

pendientesde IMPAC por
Afo de expiracion amortizar recuper ar

2012 $ 7,582 $ 682
2013 124,110 1,167
2014 319,065 2,172
2015 12,686 1,545
2016 310,187 1,458
2017 1,960,524 4,098

$ 2,734,154 $ 11122
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€) La autoridad federal de impuestos tiene el derecho de llevar acabo revisiones de los impuestos pagados por
compafiias Mexicanas por un periodo de 5 afios; por lo tanto los afios fiscal es desde 2002 estén sujetos a una posible
revision.

f) La Compariia no tiene ningln beneficio fiscal que no haya reconocido a 31 de diciembre de 2007.

24. Eventos subsecuentes

Al 31 de diciembre de 2007, se tenia un efectivo restringido por $54,090 depositado en un fideicomiso como
requisito de una negociacion para adquirir una empresa por parte del area internaciona de la Compafia. Posterior
a esta fecha se tom0 la decision de no realizar dicha inversion por lo que la operacion se cancela liberando la
totalidad del efectivo €l 15 de febrero de 2008.

El dia 10 de marzo de 2008, mediante Asamblea General Extraordinaria de Accionistas se determiné una cantidad
equivalente en moneda nacional de $250 millones de ddlares estadounidenses, como monto maximo de recursos
que podran destinarse a la recompra de acciones propias de la Sociedad.

En marzo 2008, la Compaiiia establecié un subsidiaria en India, Daksh Builders and Developers Private Limited, a
través de la cual intenta desarrollar terrenos para la construccién de viviendas de nivel social y medio. Daksh
Builders and Developers Private Limited es parte de un acuerdo para el desarrollo de tierra en el estado de Jammu
and Kashmir. A la fecha se han hecho anticipos por US$1.5 millones bajo dicho acuerdo y la Compaiiia tiene el
compromiso de invertir US$ 8.5 millones adicionales, en agosto de 2008, de conformidad con las disposiciones
legales aplicables en aquel pais.

25. Contingencias y compromisos
Garantias de construccion

La Compaiiia provee a sus clientes una garantia de dos afios, la cual puede aplicar a dafios derivados de nuestras
operaciones o de defectos en los materiales suplementados por terceros (instalaciones eléctricas, plomeria de gas,
instalaciones hidrosanitarias, etc.), u otras circunstancias fuera de nuestro control.

La Compaififa estd cubierta por una péliza de seguro que cubre cualquier defecto, oculto o visible, que pudiera
ocurrir durante la construccion, el cual también cubre un periodo de garantia. Por otro lado, se solicita a todos los
contratistas que entreguen una fianza de cumplimiento y vicios ocultos, la cual tiene la misma vigencia de nuestra
garantia hacia el cliente final. Adicionalmente, se obtiene también por parte de sus contratistas, un fondo de
seguridad para poder cubrir eventuales reclamos de sus clientes, reteniéndoles un depdsito en garantia, el cual se le
reembolsa al contratista una vez que el periodo de garantia llegue a su fin.

Contingencias

En julio de 2007, la Compafifa particip6 en un acuerdo de aportacién con Empreedimientos Imobiliarios Limitada
(“E.O.M”), segtin el cual la Compafiia acord$ contribuir con un 67% y E.O.M. un 33% del capital proyectado de
4.0 millones de Reales Brasilefios para constituir Homex Brasil Incorporacoes and Construcoes Imobiliarios
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Limitada. Al 31 de diciembre 2007 no se realiz6é ninguna contribucién bajo este acuerdo. Derivado de desacuerdos
con E.O.M. la Compaiiia ejercié su derecho de rescindir de este acuerdo. Atn y cuando E.O.M ha demandado a la
Compaiiia para que se lleve a cabo este acuerdo, la Compaiiia estima que no existe una contingencia potencial
bajo el acuerdo que pudiera tener un efecto material en su situacion financiera o en los resultados de operacion.

26. Pronunciamientos contables aplicables a partir de 2008

A continuacion se presenta una referencia de los nuevos pronunciamientos vigentes a partir del 1.° de enero de
2008:

NIF B-2, Estado de flujos de efectivo

Esta NIF fue emitida por el CINIF en noviembre de 2007, y reemplaza a Boletin B-12, Estado de cambios en la
situacion financiera. Con laemision de esta normael estado de flujos de efectivo sustituye al estado de cambios en
la situacién financiera. Las principales diferencias entre ambos estados radican en que €l estado de flujos de
efectivo mostrara las entradas y salidas de efectivo que ocurrieron en la entidad durante el periodo; mientras que el
estado de cambios en la situacion financiera mostraba los cambios en la estructura financiera de la entidad, y no
los flujos de efectivo. En un entorno inflacionario ambos estados se presentan a pesos constantes; sin embargo, en
e proceso de preparacion del estado de flujos de efectivo, primeramente deben eliminarse los efectos de la
inflacion del periodo y, sobre dicha base, se determinan los flujos de efectivo a pesos constantes mientras que en
el estado de cambios no se eliminan |os efectos de lainflacion del periodo.

LaNIF B-2 establece que en el estado de flujos de efectivo primero se deben presentar los flujos de efectivo de las
actividades de operacion, después los de inversion, la suma algebraica de estas actividades, y finalmente, los de
financiamiento. La presentacion del estado de cambios parte de las actividades de operacion, después las de
financiamiento y, al final, las de inversion. Bajo esta nueva norma los estados de flujos pueden determinarse
mediante la aplicacion del método directo o del indirecto.

Conforme alas reglas de transiciéon de la NIF B-2, se indica que la aplicacién de la misma es prospectiva, por o
gue los estados de afios anteriores al 2008 que se presenten en forma comparativa, deberdn de ser los estados de
cambios en la situacion financiera preparados con base a Boletin B-12.

La Compafiia se encuentra analizando el método que aplicara a partir del gercicio que comenzé € 1 de enero de
2008.

NIF B-10, Efectos de inflacién

La NIF B-10, Efectos de inflacion, fue emitida por el CINIF en julio de 2007, la cual reemplaza al Boletin B-10,
Reconocimiento de los efectos de la inflacién en la informacion financiera, y es aplicable a los estados financieros
de los gercicios que comiencen e 1 de enero de 2008. La NIF B-10 define los dos entornos econémicos que
determinaran s la entidad debe o no reconocer los efectos de la inflacion en su informacion financiera: 1)
inflacionario, que es aguél en que lainflacién esigual 0 mayor a un 26% acumulado en los tres gjercicios anuales
anteriores (promedio anual de 8%); y 2) no inflacionario, que es aquél en que lainflacion acumulada en los tres
gjercicios anuales anteriores es menor a citado 26%. Con base en estas definiciones, la norma requiere que los
efectos inflacionarios en la informacion financiera se reconozcan Unicamente cuando las entidades operen en un
entorno inflacionario.

Esta norma también establece | as reglas contables aplicables cuando una entidad cambia de un entorno econémico
al otro. Cuando se pasa de un entorno inflacionario a un entorno no inflacionario la entidad debe mantener en sus
estados financieros los efectos de inflacion reconocidos hasta € periodo inmediato anterior, ya que los importes
del cierre del periodo anterior se convierten en las cifras base de los estados financieros del periodo de cambio y
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de los periodos subsecuentes. Si la economia cambia de un entorno no inflacionario a un entorno inflacionario, los
efectos de lainflacion en lainformacion financiera deben reconocerse mediante la aplicacion retrospectiva de esta
norma, por lo tanto, los estados financieros basicos de periodos anteriores deben gjustarse para reconocer los
efectos acumulados de la inflaciéon que existié durante todos los periodos en los que se estuvo operando en un
entorno no inflacionario.

Adicionalmente, la NIF B-10 deroga el uso del método de indizacion especifica para la valuacion de activos fijos
de procedencia extranjera 'y la determinacion de valuacién de inventarios a costo de reposicién, con lo cual se
elimina el resultado por tenencia de activos no monetarios. Por o tanto, alafecha de entrada en vigor de esta NIF,
las entidades que tengan reconocido algun resultado por tenencia de activos no monetarios acumulado en su
capital contable, como parte de las utilidades (pérdidas) integrales de gjercicios anteriores, deberan identificar la
parte realizaday lano realizada de dicho resultado.

El resultado por tenencia de activos no monetarios realizado debe reclasificarse al rubro de resultados acumul ados,
mientras gque la porcidn no realizada debe mantenerse como tal dentro del capital contable de la entidad vy, a
realizarse €l activo que le dio origen, debe reclasificarse al estado de resultados en el periodo de dicha realizacion.
En los casos en que resulte impréctico distinguir entre resultado por tenencia de activos no monetarios realizado y
no realizado, se podrareclasificar latotalidad del saldo de dicho resultado a rubro de resultados acumulados.

El efecto de la aplicacidén de esta NIF en los estados financieros de la Compafiia en 2008, sera el dejar de
reconocer el efecto inflacionario en los mismos y reclasificar la totalidad del resultado por tenencia de activos no
monetarios a |os resultados acumul ados.

NIF B-15, Conversién de monedas extranjeras

En noviembre de 2007 el CINIF emiti6 la NIF B-15, Conversién de monedas extranjeras, la cua entra en vigor
para los gercicios que comienzan €l 1 de enero de 2008. Esta NIF sustituye a Boletin B-15, Transacciones en
moneda extranjeray conversion de estados financieros de operaciones extranjeras, a partir de su vigencia.

Esta norma incorpora los conceptos de moneda de registro, moneda funcional y moneda de informe, razén por la
cual desaparecen los conceptos de operacion extranjera integrada y entidad extranjera manejados en el Boletin B-
15. La moneda de registro se define como aguella en la cual se mantienen 1os registros contables, la moneda
funcional es aquella en la que se generan los flujos de efectivo, y la moneda de informe es la utilizada para
presentar estados financieros.

Derivado de la adopcion de los conceptos anteriores, esta horma establece los procedimientos para la conversion
de la informacion financiera de las operaciones que las compafiias mantengan en el extranjero, de su moneda de
registro a su monedafuncional, y de ésta a su moneda de informe.

Bajo laNIF B-15, el primer paso en el proceso de conversion de informacion financiera de las operaciones que se
mantienen en el extranjero es la determinacién de la moneda funcional, la cual es en primerainstancia la moneda
del entorno econdmico primario de la operacion extranjera; sin embargo, no obstante lo anterior, la moneda
funcional puede diferir de la local o de registro, en la medida que ésta no represente la moneda que afecta
primordiamente los flujos de efectivo de las operaciones en €l extranjero.

En los casos en los que la moneda funcional difiera de la moneda de registro, los estados financieros deberan
convertirse a su moneda funcional como sigue: @) los activos y pasivos monetarios mediante la aplicacion de los
tipos de cambio de cierre; b) los activos y pasivos no monetarios, asi como las partidas de capital contable al tipo
de cambio histérico; y €) los ingresos, costos y gastos a tipo de cambio histérico, excepto por los efectos de los
activos y pasivos ho monetarios en los resultados del periodo, tales como depreciacion y costo de ventas, las
cuales deberan convertirse a tipo de cambio histérico utilizado en la conversion de la partida correspondiente del
balance general. Las diferencias del proceso de conversion se reconoceran en el estado de resultados.

Unavez que los estados financieros estan en la moneda funcional, se deberé proceder a su conversién ala moneda

de informe, aplicando los tipos de cambio de cierre a todos los activos, pasivos y partidas de capital; [0s ingresos,
costos y gastos deben convertirse a tipo de cambio histérico; y cualquier diferencia resultante de este proceso, del
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proceso de consolidacion o de aplicar e método de participacion, debe de reconocerse como € efecto acumulado
por conversiéon gue formard parte de la utilidad (pérdida) integral en el capital contable.

El procedimiento anterior es aplicable a operaciones que cuyas actividades se realicen en un entorno no
inflacionario. En €l caso de que las operaciones extranjeras se lleven a cabo en un entorno inflacionario, laNIF B-
15 requiere que antes de efectuar la conversion se reconozcan los efectos de lainflacion financiera de conformidad
con laNIF B-10, utilizando los indices de precios del pais donde se lleven a cabo las operaciones en €l extranjero.
Una vez que los efectos inflacionarios hayan sido reconocidos en la moneda de registro, los activos, pasivos y
capital se convertiran utilizando el tipo de cambio de cierre, las partidas de resultados deberén convertirse al tipo
de cambio de cierre, y cualquier diferencia resultante de este proceso, del proceso de consolidacién o de aplicar €
método de participacion, debe de reconocerse como el efecto acumulado por conversion que formara parte de la
utilidad (pérdida) integral en el capital contable.

La NIF B-15 establece que en la presentacion de estados financieros comparativos se debera considerar €l entorno
econdémico de la entidad informante, ya que si ésta se encuentra en un entorno econémico no inflacionario, los
estados financieros de periodos anteriores que se incluyan en forma comparativa, se presentaran sin modificar la
conversion efectuada a momento de su emision; sin embargo, s la entidad informante opera en un entorno
econdmico inflacionario, los estados financieros que se presenten en forma comparativa deben de presentarse en
pesos de poder adquisitivo de lafecha de cierre del estado financiero més reciente.

A la fecha de emision de estos estados financieros, la administracion esta evaluando los efectos que esta NIF
tendra en los resultados y posicion financiera de la Compafiia.

NIF D-3, Beneficios a los empleados

La NIF D-3, Beneficios a los empleados, fue emitida por €l CINIF en julio de 2007 y sustituye al Boletin D-3,
Obligaciones laborales, a partir del 1 de enero de 2008. Los cambios mas importantes en la NIF D-3 son: 1) la
consideracion de periodos mas cortos para amortizar las partidas pendientes de amortizar, inclusive dando la
opcion a las entidades de poder reconocer directamente en resultados las ganancias o pérdidas actuariales
conforme se devenguen; 2) la eliminacion al tratamiento relativo al reconocimiento de un pasivo adiciona con €l
consecuente reconocimiento de un activo intangible y e reconocimiento de una partida de utilidad (pérdida)
integral; 3) incorpora el tratamiento de la participacion de los trabajadores en las utilidades causada y diferida,
estableciendo que la PTU diferida debe de reconocerse con base en el método de activos y pasivos establecido en
la NIF D-4; y 4) requiere que los gastos por PTU tanto causada como diferida se presenten como un gasto
ordinario, en lugar de formar parte del impuesto ala utilidad del gjercicio dentro del estado de resultados.

La aplicacion de esta norma en 2008, requerira que tanto el pasivo adicional como e correspondiente activo
intangible y partida de utilidad (pérdida) integral sean eliminados y que las partidas pendientes de amortizar
puedan afectar resultados en un periodo ho mayor a cinco afos. El efecto inicial del reconocimiento de la PTU
diferida debe reconocerse afectando utilidades acumuladas sin afectar los resultados del gjercicio que terminard el
31 de diciembre de 2008.

A lafecha de emision de estos estados financieros, la administracion esta evaluando los efectos que la adopcion de
laNIF D-3 tendrén en los resultados y posicién financiera de la Compahia.

NIF D-4, Impuestos a la Utilidad

La NIF D-4, Impuestos a la utilidad, fue emitida en julio de 2007 por € CINIF y reemplaza a Boletin D-4,
Tratamiento contable del impuesto sobre la renta, del impuesto a activo y de la participacion de los trabajadores
en a utilidad, a partir del 1 de enero de 2008. L os cambios mas importantes que presenta esta norma con respecto
a Boletin D-4, son los siguientes: i) se elimina el concepto de diferencia permanente ya que el método de activos
y pasivos requiere el reconocimiento de impuestos diferidos por €l total de las diferencias entre el valor contable y
fiscal de activos y pasivos, sin importar si son permanentes o no; ii) debido a que la participacion de los
trabajadores en las utilidades causada y diferida se considera un gasto ordinario se excluye de esta norma, y se
reubica alaNIF D-3; iii) se requiere reconocer el impuesto al activo como un crédito fiscal y, consecuentemente,
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como un activo por impuesto diferido solo en aquellos casos en los que exista la posibilidad de su realizacion, y
iv) el efecto acumulado por la adopcion del Boletin D-4 debe ser reclasificado a resultados acumulados, a menos
gue se identifique con partidas reconocidas en el capital contable y que formen parte de la utilidad (pérdida)
integral y que no hayan sido llevadas a resultados.

La NIF D-4 requiere que € efecto acumulado de ISR diferido por la adopcion del Boletin D-4 en vigor, se
reclasifique a resultados acumulados, excepto por la parte que corresponda a las partidas de la utilidad (pérdida)
integral, la cual serareclasificada aresultados en el momento en el que la partida que le dio origen se reconozca en
los resultados.
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