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NUESTRA VISION

Construyendo Comunidades exitosas

NUESTRA MISION

Mejorar la forma de vida de nuestra comunidad con desarrollos inmobiliarios de calidad.

NUESTROS VALORES Y PRINCIPIOS
La ética y los valores en Homex nos apoyan a elegir decisiones para el bien comun. Asi mismo,
nos permiten la construccién de la convivencia y el trabajo en equipo para el logro de nuestros

compromisos. En Homex nuestro trabajo cotidiano se enmarca dentro de los valores de:

Compromiso

Es lo que prometemos. Cumplir con nuestra palabra. Lo que decimos, lo cumplimos.

Responsabilidad
Es ser causa en el asunto, es ser el origen, la razén o el motivo por el cual suceden las

cosas. Se dice de la persona seria y digna de crédito.

Comunicacion Clara, Abierta y Honesta
Transparente, no enturbiada por impurezas, evidente, definida y precisa, esponténea

y franca, incapaz de engano.

Innovacion y vanguardia
Introducir novedades en todos nuestros procesos, incluidos los del pensamiento, que
permitan posicionarnos delante de los demas, abriendo la brecha e implementando

las nuevas tendencias de nuestra empresa.

Integridad
Siendo fiel a la palabra dada. Siendo congruente entre lo que pensamos, decimos y

hacemos, siendo digno de confianza.

Calidad

Cumplir con los requerimientos del cliente tanto interno como externo.



Datos Financieros y Operativos

Miles de pesos

Volumen (Unidades)

Ingresos

Utilidad bruta
Utilidad de operacion
UAFIDA™

Margen bruto

Margen de operacion

Margen de utilidad neta
Margen UAFIDA
Utilidad por Accién
UAFIDA/ Interes neto

Deuda Neta/ UAFIDA

Cuentas por cobrar, fin de periodo como % de ingresos

Rotacion de inventario, fin de periodo como % de ingresos

Rotacion (sin tierra) de inventario, fin de periodo
como % de ingresos

Rotacion de cuentas por pagar como % de ingresos

Sobresalientes

2010 2009 % cambio

44,347 46,016 -3.6%
$ 19,652,309 $ 17,476,489 12.4%
$ 6,683,157 $ 5,728,084 16.7%
3,702,778 $ 3,256,404 13.7%
$ 4,104,084 $ 3,768,335 8.9%
34.0% 32.8%
18.8% 18.6%
8.0% 9.0%
20.9% 21.6%
$ 4.52 $ 4.68
3.2x 4.3x
2.3x 1.8x
10.1% 3.0%
141.6% 136.6%
79.5% 61.6%
21.5% 20.7%

Utilidad bruta y Utilidad de operacion y sus respectivos margenes son presentados ajustados por la aplicacion de la NIF D-6: “Capitalizacion del Costo Integral de Financiamiento”
1 La UAFIDA se define como utilidad neta mas depreciacion y amortizacion, costo integral de financiamiento neto, gasto por impuesto sobre la renta, gasto por reparto de utilidades a los empleados y capitalizacion de intereses.
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Nuestra Historia

89

Homex se constituye en
Culiacéan, Sinaloa.

91

Homex se expande al seg-
mento de vivienda de interés
social.

02

El fondo Equity International
Properties adquiere una po-
sicién minoritaria.

03

Homex se expande hacia el
segmento de vivienda media.

10

Creacion de la division Go-
bierno la cual se enfoca en

servir como subcontratista
del gobierno Mexicano.

92

Se inicia la expansién hacia
otros estados.

93

Se intensifican la planeacion
estratégica y la expansion
geogréfica.

Se desarrollan sistemas de
informacién propietarios.

04

Concluyen las gestiones para
realizar la oferta simultanea
de acciones tanto en la Bol-
sa de Valores de Nueva York
(NYSE), como en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV).

05

Adquisicién de la compa-
fifa Casas Beta. Emision de
Bono de US$250 millones a
10 anos.

97

Diez sucursales en operacion.

99

El fondo ZN Mexico adquiere
una posicién minoritaria.

06

Institucionalizacion de la
Compaiiia.

07

Compras estratégicas de una
nueva tecnologia de cons-
truccion basada en moldes
de aluminio.

08

Integracién de dos divisio-
nes nuevas: Internacional y
Turismo.

09

5to Aniversario como Com-
pafia Publica y 20 afos de
operaciones continuas. En-
trega de primeras casas en
Brasil.




MEXICO

Baja California Norte
Baja California Sur
Chiapas
Chihuahua
Coahuila
Durango

Estado de México
Guanajuato
Guerrero

Hidalgo

Jalisco
Michoacan
Morelos

Nuevo Ledn
Puebla

Querétaro
Quintana Roo
Sinaloa

Sonora
Tamaulipas
Veracruz

BRASIL
Sao Paulo
Mato Grosso do Sul

3 Ciudades .

77.0% DE LA POBLACION EN MEXICO Y
22.9% DE LA POBLACION EN BRASIL CUBIERTA POR NUESTRAS OPERACIONES.

Brasil
2 Estados

Distribucion Geografica

México
34 Ciudades . 21 Estados



..... el ganador mas
apto es aquel que....,
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ESTIMADOS ACCIONISTAS Y AMIGOS

Aquellos de ustedes, quienes nos conocen bien, estardn de acuerdo en que desde nuestros
inicios, hace unos 21 afos, la evolucién ha sido parte integral del ADN de Homex. De hecho,
estamos orgullosos de que Homex se ha adaptado exitosamente a las dindmicas cambiantes
de sus clientes y del mercado de vivienda. En el informe anual de este afio, nos gustaria
reflexionar sobre nuestra evolucion como empresa y ciudadano corporativo. A través de los
anos, hemos adaptado nuestro modelo de negocio y nuestros procesos de manera consciente
al escenario econdémico cambiante, a las realidades de nuestros mercados y a las necesida-
des y deseos siempre cambiantes de nuestros clientes, entre otras cuestiones, y esto nos ha

mantenido sintonizados hacia un pensamiento innovador.

Creemos que la evolucién es un proceso de negocio con vida propia que es sinénimo de
progreso. A lo largo de nuestra evoluciéon constante, hemos encontrado nuevas e interesantes
oportunidades, algunas que nos permiten hacer crecer nuestro negocio, otras a cambiar y
mejorar un proceso que frecuentemente resulta en una forma mas eficiente de hacer las co-
sas... pero siempre aprovechando la experiencia adquirida a través de nuestro propio y Unico

proceso de evolucién.

Tener una mentalidad empresarial atenta y flexible, siempre abierta al cambio, ha sido motor
de nuestro éxito, y todos en Homex hemos adoptado los cambios de la evolucién como una
parte integral de nuestra cultura y lo que somos. Hay muchos ejemplos de como Homex se ha
adaptado exitosamente al cambio y las oportunidades van desde las necesidades humanas, a
la gestion empresarial y financiera, hasta a una nueva tecnologia de construccién. Lo siguien-
te es una discusion de las iniciativas de Homex que creemos han tenido el mayor impacto en

nuestro crecimiento y éxito, y que hoy nos diferencian de otros en nuestra industria.

Creemos que la evoluciéon
es un proceso de negocio
con vida propia que es

sinénimo de progreso.
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FLEXIBILIDAD

La evolucion de nuestra oferta de producto

Hemos sido distinguidos por nuestra habilidad para modificar nuestra oferta
gracias a la flexibilidad de nuestro modelo de negocio, incluyendo nuestra tecnologia de construccion,
prototipos de vivienda y experiencia.




Durante el afio, la vivienda
de interés social representd
89.2 por ciento de nuestro
total de viviendas vendidas
y 67.6 por ciento del total

de nuestros ingresos.

1. ADAPTANDO NUESTRA OFERTA DE PRODUCTO

Historicamente y gracias a la flexibilidad de nuestro modelo de negocio, incluyendo nuestra
politica de reserva territorial, tecnologia de construccion, prototipos de vivienda y experiencia,
hemos sido distinguidos por nuestra habilidad para modificar nuestra oferta y mezcla de pro-
ductos para seguir las tendencias y la demanda de vivienda. Al mismo tiempo hemos dedicado
tiempo para comunicarnos directamente con nuestros clientes, aprendiendo de primera mano

sobre sus necesidades y preferencias y proveyéndoles las mejores soluciones de vivienda.

Durante 2010, nos mantuvimos enfocados en el mercado de vivienda de interés social, el foco
central de nuestro negocio, adaptando estratégicamente nuestra oferta de producto sirviendo
mercados desatendidos en México donde seguimos viendo una sélida disponibilidad de hipo-
tecas a través de INFONAVIT y FOVISSSTE. Ademas, durante el afio este segmento del mercado,
se beneficié por una recuperacion de 730 mil empleos en México y por los continuos retos
econdmicos que enfrentan los pequefios y medianos constructores de viviendas que original-
mente atendieron al segmento més alto de la vivienda de interés social, donde continuamos

incrementando nuestra participacién de mercado.

Durante el afio, la vivienda de interés social representd 89.2 por ciento de nuestro total de

viviendas vendidas y 67.6 por ciento del total de nuestros ingresos.

Al mismo tiempo, continuamos reduciendo nuestra exposicion en el segmento de vivienda
media alto, como resultado de criterios de originacion més estrictos en los bancos comerciales
y una menor participacion de las sofoles en este segmento. Hemos concentrado nuestros es-
fuerzos en atender el mercado de vivienda media a través de productos de cofinanciamiento
de INFONAVIT y FOVISSSTE, manteniendo un precio promedio en el segmento inferior a 1 milléon
de pesos. El segmento de vivienda media represent6 el 10.8 por ciento del total de nuestras

viviendas vendidas y el 26.3 por ciento de nuestros ingresos.
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COMPROMISO
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La evolucion de nuestra comunidad

La Comunidad Homex es un concepto para construir ciudades
aplicando un modelo de desarrollo urbano moderno, asi como técnicas innovadoras
para el desarrollo social y el patrimonio de las familias.
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Siendo ejemplo de una empresa con una conciencia constante hacia el cambio y mejora, durante

el ano continuamos expandiendo nuestro concepto de comunidad Homex, el cual visualizamos
por primera vez en 2008. La comunidad Homex es el resultado de nuestra conciencia y decisién
proactiva de mejorar la planeacion urbana de nuestras comunidades para ofrecer a nuestros clien-
tes comunidades integradas que complementan la nueva dinamica de una poblacion mas joven
qgue a menudo prefiere vivir cerca de la ciudad, y a la vez en un entorno en el que sus familias
pueden disfrutar de una experiencia de vida que promueve la interaccién social y sea favorecida

por el desarrollo econdmico.

La Comunidad Homex es un concepto para construir ciudades aplicando un modelo de desarrollo
urbano moderno, asi como técnicas innovadoras para el desarrollo social, enfocadas principal-
mente en mejorar la calidad de vida y la plusvalia del proyecto y el patrimonio de las familias.
Las comunidades Homex incluyen areas comerciales, servicios generales y especiales asi como
espacios recreativos que facilitan la interaccion social. Ademas, las comunidades Homex inte-
gran los conceptos promovidos por la Comisién Nacional de Vivienda (CONAVI) e INFONAVIT que
incluyen iniciativas para promover la aplicacién de atributos ecolégicos en los hogares, asi como
una planificacién urbana ordenada, a través del aumento de densidad del proyecto por medio de
la integracion de prototipos verticales. A finales del 2010, los prototipos verticales representaron
aproximadamente 30% del total de las viviendas en construccion de Homex. Estamos orgullosos
de ser pioneros y promotores en muchas ciudades mexicanas en introducir este nuevo concepto,
el cual nos ha ayudado a impulsar las ventas y generar economias de escala. De forma muy clara,
regresamos la mayor parte de estos ahorros a nuestros clientes, a través de una oferta de producto
mejorada que a través de nuestra conversacion constante y cercana con nuestros clientes, asi
como nuestra experiencia adquirida a lo largo de los anos hemos logrado tener una oferta de pro-

ducto a la medida para nuestros clientes la cual cumple con sus preferencias y necesidades.
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TECNOLOGITIA

La evolucion de la construccion

El uso de la tecnologia de molde de aluminio nos permitié industrializar el proceso constructivo
consiguiendo un proceso constructivo mas eficiente y con un menor requerimiento de fuerza laboral que,
al mismo tiempo mejora la calidad de nuestras viviendas y genera importantes ahorros.

ANOS DE CONTINUA EVOLUCION TECNOLOGICA.

'\‘







3. Busqueda de Nuevas Tecnologias para Optimizar la Eficiencia.

El uso de la tecnologfa de molde de aluminio no es nuevo para Homex, ya que empezamos a
utilizar esta tecnologia de construccion innovadora en 2007. En ese momento, identificamos la
necesidad de una transformacion estratégica de nuestro proceso de construccion, industrializan-
do el proceso de los tradicionales bloques de concreto a los moldes de aluminio, consiguiendo
de esta manera un proceso constructivo mas eficiente y con un menor requerimiento de fuerza
laboral, que, al mismo tiempo mejora la calidad de nuestras viviendas y genera importantes aho-

rros debido a la estandarizacién de prototipos y a la reduccion en el tiempo de construccion.

A pesar de que hemos estado usando esta tecnologia desde hace tres afios, el uso continuo y
creciente de nuestra tecnologia de construccion es un claro testimonio de nuestra constante
evolucién. Durante el afio continuamos identificando nuevas y mejores formas de obtener la
mas alta eficiencia para incrementar las horas de trabajo efectivas por cada vivienda, usando
cada molde mas de dos veces al dia. Al mismo tiempo, hemos mejorado la logistica de entre-
ga de materiales para eficientar ain mas las horas de trabajo, continuando con la aplicacion
de nuestro concepto de construccién modular para reducir el nimero de etapas del proyecto.
Esto ha sido clave para obtener una estructura de capital de trabajo méas eficiente y ayudar
a sostener nuestro crecimiento al mismo tiempo que mitigar el impacto de nuestra creciente
participacion en la edificacion de prototipos verticales, los cuales requieren mayor tiempo
para su construccién y cobro, asi como el incremento en las inversiones realizadas en relacién
a nuestra estrategia para avanzar la inversion en la infraestructura de los proyectos para de

esta manera completar los procesos de edificaciéon e infraestructura al mismo tiempo.

Con los moldes de
aluminio se consigue un
proceso constructivo mas
eficiente y con una menor

fuerza laboral.
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EXPANSION

La evolucion del negocio

La columna vertebral de nuestro flexible modelo de negocio, el cual ha sido replicado
varias veces en México; desde 2009 ha sido adaptado a nuestro modelo de Negocio Internacional
en mercados con condiciones generales similares a las de México.




Nuestro sistema de
tecnologia de informacion
es usado y adaptado en
cada una de nuestras

divisiones y proyectos.

4. Fortaleciendo Nuestra Capacidad para Replicar nuestro Modelo de Negocio

Nuestra capacidad para replicar nuestro modelo de negocio de manera eficiente y con éxito
ha sido perfeccionada a lo largo de los afios, como resultado de la continua expansion de
nuestra presencia en el segmento de vivienda de interés social y el segmento de vivienda me-
dia en México. Hoy en dia, cubrimos exitosamente 77.0% del total de la poblacion del pafs,
con 140 proyectos en operacién. Esta experiencia ha sido estratégicamente importante para
nuestra capacidad de expandir nuestro modelo de negocio a otros nichos, como el segmento
turistico, donde vemos una oportunidad de largo plazo para atender este mercado atractivo.
México sigue siendo elegido como un lugar de retiro preferido para los ciudadanos de EE.UU.
y Canada. Nuestra iniciativa de proyectos turisticos esta concentrada en tres lugares estraté-
gicos: Loreto, Los Cabos y Cancun, donde nuestros prototipos y oferta de producto han sido
adaptados a las condiciones cambiantes del mercado, donde el poder adquisitivo de nuestros

clientes prospectos fue afectado por la reciente crisis financiera global.

La columna vertebral de nuestro flexible modelo de negocio, el cual ha sido replicado varias
veces en México; desde 2009 ha sido adaptado a nuestro modelo de Negocio Internacional
en mercados con condiciones generales similares a las de México incluyendo un déficit de
vivienda en el segmento de interés social, condiciones macroeconémicas estables y estabilidad
politica, politicas de vivienda apoyadas por el gobierno y un mercado hipotecario con liquidez.
Hoy, Brasil es nuestro primer proyecto internacional y al 31 de diciembre de 2010 tenfamos
tres proyectos en construccién equivalente a aproximadamente 6,000 viviendas en las ciuda-

des de Sao Jose Dos Capos, Marilia y Campo Grande.

Nuestra capacidad para replicar el modelo de negocio de Homex esté soportada fuertemente
por nuestro sistema propio e integral de tecnologia de Informacién, el cual apoya estratégi-
camente nuestros procesos de ventas y construccién dando seguimiento en tiempo real a
ambos, ayudandonos a alcanzar una administracién de capital de trabajo mas eficiente. De
manera importante, nuestro sistema de tecnologia de informacion es usado y adaptado en

cada una de nuestras divisiones y proyectos.

Mientras nuestro Sistema de Tecnologia de Informacion ha ayudado a mantener nuestro
crecimiento y costos en México y ahora en Brasil, como resultado de la confiabilidad de la
capacidad de nuestros sistemas, también hemos sido responsables en ambos mercados, de
recolectar y cargar toda la informacion necesaria y oportuna para el proceso de originacién de
hipotecas, controlando alin més la eficiencia. Esto también habla de nuestro espiritu innova-

dor, en donde siempre vemos espacio para mejorar y “hacer las cosas mejor”.
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CRECIMIENTO

La evolucion de nuestra organizacion

Con el objetivo de llegar a ser una compafia mas eficiente y mas rentable transformamos nuestra
estructura organizacional y por primer afo en la historia de nuestras operaciones estamos integrados a través
de 4 diferentes divisiones: México, Internacional, Gobierno y Turismo.



Durante el aflo, comenzamos un proceso de transformacion en relacion a la estructura organiza-

cional con el objetivo de llegar a ser una compania mas eficiente y mas rentable. Como una es-
trategia para lograr este objetivo, hemos consolidado nuestras operaciones de vivienda de interés
social y vivienda media en una nueva division — Homex México. Al unificar nuestras operaciones
estaremos en mejores condiciones para administrar nuestros proyectos y dar servicio a nuestros
clientes, mientras disfrutamos de economias de escala y aprovechamos las eficiencias operativas
a través de todos los desarrollos. Al mismo tiempo, esta consolidacion nos ha proveido con mas
flexibilidad y nos ha permitido sostener un crecimiento importante en nuestra participacion de
mercado en nuestros mercados meta. Alberto Menchaca quien ha estado con Homex por mas de
15 afos, es un vivo ejemplo de evolucion y éxito, y ha sido nombrado para supervisar esta division.
Al mismo tiempo, durante el afio una nueva e independiente division fue creada: Homex Divi-
sién Gobierno. Esta division nacié, ya que como resultado de nuestros 21 anos de experiencia
como desarrolladores de vivienda, el gobierno mexicano nos invitd a participar en diferentes
proyectos federales como subcontratista. La division ofrece una nueva e importante dimensién
y fuente de ingresos para nuestras operaciones. Durante 2010, representd 5.3 por ciento del

total de nuestros ingresos y esperamos un buen crecimiento para la divisién a mediano plazo.

Como resultado de la consolidacion del segmento de vivienda de interés social y segmento de
vivienda media y el surgimiento de una nueva divisién que esté atendiendo a una nueva fuente
sostenible de ingresos para la compania, nos hemos convertido en un nuevo Homex, que por
primer afno en la historia de nuestras operaciones estamos integrados a través de 4 diferentes di-
visiones: Homex México, Homex Internacional, Homex Gobierno y Homex Turismo y una vez
mas hemos demostrado nuestra capacidad para adaptarnos rapidamente al cambio y a nuevas
oportunidades, y hoy estamos orgullosos de ser reconocidos no solo por ser el Unico desarrolla-

dor de vivienda Mexicano con un doble listado en la Bolsa Mexicana de Valores y la Bolsa de



Valores de Nueva York sino ademas por ser el Unico desarrollador de vivienda Mexicano aten-

diendo activa y exitosamente 4 diferentes y prometedoras oportunidades de crecimiento.

Viendo hacia el Horizonte...
Como siempre, mantenemos vivo nuestro espiritu innovador y abierto al cambio para ser més efi-

cientes al mismo tiempo que promovemos el crecimiento en cada una de nuestras divisiones.

En nuestra Division Homex México, continuaremos incrementando nuestra posicion de li-
derazgo en la industria de la construccion de vivienda, usando nuestro flexible modelo de
negocio para atender los segmentos y mercados mas atractivos donde identifiguemos una
dinamica positiva de demanda y disponibilidad de hipotecas. Prestaremos especial atencién
a la evolucién sostenible y efectiva de programas hipotecarios de los principales proveedores
de hipotecas en México, pensados para aquellos clientes potenciales que por diversas razones
el dia de hoy no son suscriptores activos de los fondos hipotecarios, que podrian representar

una importante via de crecimiento a largo plazo.

De manera importante, continuaremos preservando nuestra posicién como el desarrollador
de vivienda de eleccion de nuestros clientes prospectos, proporcionando comunidades con
una planeacién urbana mas eficiente, y excediendo las expectativas de nuestros clientes en
cuanto a calidad y tiempo de entrega. Al mismo tiempo, nuestro objetivo es estar un paso
delante de la curva, incursionando en nuevas formas para mejorar nuestras comunidades
a través de i) tecnologias de construccion avanzadas que brinden una mejor administracion
del capital de trabajo y una estructura de capital que de sustento a nuestro crecimiento conti-
nuo, ii) comunidades urbanas mejor planeadas, usando construccion vertical para optimizar
espacios publicos y accesibilidad, donde las familias puedan beneficiarse de una comunidad

integrada que promueva y mejore un desarrollo econémico y social.

Mantenemos vivo nuestro
espiritu innovador y abierto
al cambio para ser mas
eficientes y asi, promover
el crecimiento en cada una

de nuestras divisiones.






En nuestra Division Internacional, prevemos un futuro brillante para nuestras operaciones en
Brasil, ya hoy en dia, tenemos una comprensién mucho mas clara y experimentada acerca
de la dinamica del mercado hipotecario en Brasil, mas especificamente, hemos trabajado en
estrecha colaboracion con la Caixa Econdmica Federal para aprender y entender las etapas
de sus procesos. Sabemos lo que les gusta y no les gusta a nuestros clientes brasilefios, y
hoy, nos sentimos alin mas entusiasmados por las oportunidades por venir. Sin embargo,
continuaremos creciendo cautelosamente, evaluando cuidadosamente nuestras perspectivas
de crecimiento en el pais y otros mercados potenciales, y manteniendo una politica conser-

vadora de capital de trabajo.

La recién nacida division de Homex, la Division Gobierno, es ahora el mas claro ejemplo de
nuestra capacidad para adaptarnos a cambios y aprovechar la experiencia y los conocimien-
tos adquiridos de nuestras otras tres divisiones. Para 2011, tenemos la clara vision de con-
tratos adicionales con el Gobierno Mexicano que nos da confianza en el continuo crecimiento

de la divisién para el futuro previsible.

Para nuestra Division Homex Turismo, a pesar de que vemos un escenario macroeconémico
mas favorable para nuestros clientes potenciales, continuaremos siendo conservadores en
las expectativas de nuestro crecimiento y mantendremos nuestro enfoque en una oferta de
producto asequible en un rango de precios de 250,000 dolares a 450,000 délares en los tres

lugares donde actualmente tenemos proyectos: Loreto, Los Cabos y Cancun.

Todos los dias pensamos acerca de nuestra responsabilidad de crear y mejorar el valor en
nombre de todos nuestros grupos de interés, y hacer de Homex una inversion mas rentable.
Como hemos mencionado antes, para nosotros la evolucion es un proceso de negocio con
vida propia y una parte integral de todos los que trabajan en Homex. Cuenten con nuestro
compromiso de que seguiremos buscando oportunidades para mejorar nuestro negocio enfo-
candonos en una mayor rentabilidad, al tiempo que equilibramos nuestro crecimiento con la

estructura 6ptima de capital de trabajo.

Una vez méas, damos las gracias por su apoyo continuo y confianza,

Atentamente,

>

Eustaquio Tomas de Nicolas Gutiérrez Gerardo de Nicolas Gutiérrez
PRESIDENTE DEL CONSEJO DIRECTOR GENERAL



Proceso Constructivo

CONSTRUCCION DE VIVIENDAS CON MOLDES DE ALUMINIO

¢Por qué industrializar el proceso constructivo?

En el afio 2007 Homex adquirié un sistema constructivo
basado en moldes de aluminio con el objetivo de tener un
sistema estandarizado, uniforme y controlado para producir

viviendas en serie masivamente.

¢Qué es el molde?
El molde es uno de los sistemas constructivos méas avanza-
dos en la industria de vivienda para la produccion masiva

de casas.

Es un sistema integral que en un solo colado se logra obte-
ner: los muros interiores y exteriores, lozas, escaleras, pre-
tiles, techo, etc.. Asi mismo da la capacidad a Homex de
producir monoliticamente por lo menos una casa por dia,
dependiendo del disefio del molde, con un nimero reducido

de trabajadores.

¢Como se construye una vivienda con moldes de aluminio?
El sistema constructivo de moldes de aluminio esta dividido

en dos etapas principales: cimentaciéon y armado de molde.

ETAPA 1: CIMENTACION

Al producir nuestras viviendas con moldes, la precision es un
elemento clave. Razdn por la cual el equipo de construccién
de Homex ha mejorado esta primera etapa para garantizar el

nivelado exacto de la loza de cimentacion.

Los pasos para construir la loza de cimentacion son:

Paso 1: Trazo y Nivelacion, Paso 2: Excavacion de sepas, Paso
3: Instalaciones hidro sanitarias, Paso 4: Instalaciones eléctri-
cas; Paso 5: Colocacion de polietileno negro, Paso 6; Colacion
de acero Paso 7; Colocacion de cimbra perimetral, Paso 8:
Verificacion de los niveles de cimbra Paso 9: Colocacion de
perfiles niveladores, Paso 10: Colado de la loza de cimenta-

cion Paso 11: Retiro de Cimbra de cimentacion.



En este punto, la loza de cimentacion se ha finalizado. Esta

etapa es la base para lograr una casa libre de actividades

de reproceso.

La precision que usamos en cada uno de estos pasos, deter-

minara el nivelado exacto de la vivienda.

ETAPA 2: ARMADO DE MOLDE
Paso 1. Trazo para cimbra de molde
El propésito de este trazo es el garantizar un alineamiento

preciso y rapido durante el cimbrado.

Paso 2. Colacion de U de Tope
Terminado el trazo se colocan las “U” de tope con el equipo
de fijacién. Estas serviran para dar una correcta alineacion al

molde y evita un descuadre durante el armado.

Paso 3. Acero en Muros

Se coloca la malla electro soldada sujetdndola a la varilla de
arranque. Después se coloca el acero, los amarres, escuadras
y longitudes de traslape definidas por el proyecto. Los refuerzos
diagonales de puertas y ventanas, los cuales no pueden ser re-

movidos, ayudaran a reducir posibles fisuras en la vivienda.

Paso 4. Instalaciones Hidraulicas y Eléctricas
Es muy importante que la alineacion de las instalaciones sea
supervisada para garantizar la alineacion perfecta con los

ejes del muro.

Se debe asegurar la colocacion de blogueos temporales en
las tuberias de agua, drenaje y conexiones eléctricas las cua-
les tienen que ser verificadas antes del colado del molde para

evitar, que el concreto bloquee las conexiones.



Paso 5. Colocacion de discos separadores

En muros es importante calzar el acero con los discos sepa-
radores para centrar el acero de refuerzo y evitar el contacto
con las paredes del molde. Esto garantiza que el acero quede

totalmente embebido en el muro.

Paso 6. Armado del molde

Se procede a la preparacion de las fundas de las corbatas.
Estas fundas son recubrimientos sintéticos los cuales nos
permiten el retiro de la corbata después de colado el molde

sin dafar la corbata o la estructura de concreto.

Las corbatas periten garantizar la separacion entre paneles

interiores y exteriores al tamano del muro deseado.

Posteriormente se realiza la aplicacion del desmoldante para

la proteccion del molde.

Una vez que se han completado las actividades anteriores,
se procede al armado del molde iniciando por una esquina

interior dando estabilidad al armado.

Una vez que se termina el proceso de armado, el siguiente
paso es el proceso de control de calidad para asegurar que el

proceso se ha completado sin defectos.

Paso 7. Viguetas y Bovedilla
El siguiente paso es la colocacién de las viguetas y bovedillas
sobre los muros para tener la loza lista para que se realice el

colado monoliticamente.

Paso 8. Apuntalamiento metalico
Se utilizan puntales metalicos y vigas para el apuntalamien-

to. La finalidad es el facilitar el proceso de armado.



Paso 9. Acero en Azotea
Se coloca el acero de refuerzo en la azotea de acuerdo a las
especificaciones del proyecto. Es importante la utilizacion de

ciguetas para calzar el acero adecuadamente.

Paso 10. Colado de Molde

El colado de los muros debe ser perimetral, esto es mover
continuamente la descarga de la bomba para evitar el acumu-
lamiento de concreto en una sola zona. Durante el proceso de
colado, es muy importante verificar continuamente el llenado

correcto del molde para garantizar la calidad del colado.

Paso 11. Lavado del molde
Durante el colado del molde, se utiliza la estacion de limpieza se
debe tener cuidado de aplicar el chorro de agua en forma diago-

nal a la cara del molde para evitar que el muro se erosione.

Paso 12. Descimbrado del Molde

Debemos tener cuidado que los accesorios se retiren con la

herramienta adecuada.

Paso 13. Limpieza del Molde

La limpieza diaria del molde es fundamental para garantizar la
durabilidad y buen funcionamiento. Teniendo moldes limpios
nos garantiza un minimo de imperfecciones y el correcto uso
del agente desmoldante. Asi mismo reduce la acumulacién
de concreto lo cual incrementa significativamente el peso del

equipo y consecuentemente reduce la productividad.

En este punto se finaliza la etapa de molde, obteniendo una

vivienda lista para recibir los acabados seleccionados.



Asi como el modelo de negocio de Homex ha evolucio-
nado a través de los anos, como un componente vital
para la adaptacién hacia nuevas condiciones de mercado,
nuestras acciones en materia de Responsabilidad Social
Corporativa (RSC) también han pasado por un proceso de
evolucién, en donde el dia de hoy nuestro alcance hacia
nuestros grupos de interés es de mayor impacto. Desde
nuestra formaciéon, Homex se ha consolidado como una
empresa con valores éticos que fundamenta la RSC como
eje central de sus actividades cotidianas tanto al interior

como al exterior de la compafia.

En 2010, por octavo afio consecutivo, fuimos reconocidos,
con el distintivo ESR (Empresa Socialmente Responsable)
otorgado por la Alianza por la Responsabilidad Social en
México (AliaRSE) y el Centro Mexicano para la Filantropia
(CEMEFI). Este reconocimiento, es una firme evidencia de
nuestro compromiso hacia con nuestros grupos de interés y
ejemplo de nuestro proceso evolutivo con el que logramos
tener un mayor impacto a través de todos los programas
gue implementamos y mejoramos dia a dia.

Congruentes con nuestro compromiso de informar sobre

nuestras préacticas alineadas hacia una RSC, publicamos

nuestro cuarto informe anual de RSC, elaborado de acuerdo

a los indicadores establecidos por el Global Reporting Initia-
tive (GRI) y los principios del pacto mundial de la ONU, los
cuales se enfocan en tres ejes fundamentales: desempefio
econdémico, social y ambiental. A través de este documento
divulgamos los principales resultados de los diversos progra-
mas e iniciativas que hemos implementado para con nuestros
grupos de interés: trabajadores, clientes, proveedores, accio-
nistas y gobierno, alineados a nuestras cinco condiciones de
satisfaccién dentro de la companfia: bienestar de personal,
clientes y comunidades muy contentas, proveedores 100%

satisfechos, salud financiera y gobierno corporativo.

En Homex, creemos firmemente que el bienestar del perso-
nal es eje central y motor para alcanzar el éxito en nuestra
compania. Gracias a esta vision como una condicion de
vida de negocio, todo lo que hacemos en Homex esta sus-
tentado en planes que aseguren el bienestar de quienes
trabajan en la compafia, incluyendo un plan de carrera
de largo plazo con una justa remuneracion basada en el

desempeno y responsabilidad.



De esta manera, hemos asegurado que cada trabajador de
Homex tiene la oportunidad de crear, y ser responsable de su
propio éxito dentro de Homex, llevando este crecimiento al

plano de lo personal y familiar.

Adicionalmente, nuestros trabajadores fundamentan su actuar
conforme al Cédigo de Etica, el cual se apega a los més altos
estandares de ética corporativa sirviendo como guia para dic-
tar el comportamiento de nuestros trabajadores hacia el exte-

rior y el interior de la compainiia.

Como ejemplo de los programas actuales de comunicacion
interna, el programa de “Platica conmigo” ayudo a la creacion
de un vinculo directo de comunicacion abierta entre todos los
niveles de la organizacién. Este programa nos ha ensefiado
como identificar y al mismo tiempo corregir areas de oportuni-
dad en lo referente al bienestar del personal, derivando de ello

un ambiente laboral méas armdnico.

En 2010, ademés, se cred un foro en donde los trabajadores
de Homex tienen oportunidad de tener un enlace directo con
el departamento de Desarrollo Humano y Responsabilidad So-

cial. Esta innovadora herramienta de comunicacion, es resul-

tado de nuestra evolucién para tener una dialogo transparente

con nuestros colaboradores, al mismo tiempo que contribui-

mos en la mejora del bienestar de personal.

Universidad Homex:

En 2007 formamos la Universidad Homex para fomentar el
desarrollo del talento humano y proveer de entrenamiento
continuo al tiempo que nuestro proceso de negocio evolucio-
nay las carreras de nuestros trabajadores progresan. Durante
el 2010 se impartieron 855 entrenamientos en todas las su-
cursales incluyendo personal corporativo. Aproximadamente
483 becas para posgrados y/o diplomados de especialidades
fueron otorgadas y 1,264 promociones fueron otorgadas de

manera equitativa a hombres y mujeres.

A través de estas y otras iniciativas aspiramos a crear un mejor
lugar para trabajar, donde los trabajadores de Homex saben que

pueden expresar abiertamente sus ideas y preocupaciones.

De acuerdo con nuestro objetivo de ofrecer no sélo una vivien-
da de calidad, sino ir un paso més all4, mantenemos el cre-

cimiento sustentable en cada comunidad que desarrollamos.



Hemos creado comunidades exitosas, que brindan a nues-
tros clientes la oportunidad de mejorar su calidad de vida te-

niendo acceso a programas de salud, educacién y deporte.

Durante el 2010 participamos en la formacion de 185 comités
vecinales en nuestros desarrollos. Adicionalmente inscribimos
a 6,012 personas en nuestro programa educativo “secundaria
Homex” de los cuales tuvimos 2,264 graduados. Como resulta-
do habilitamos tres nuevas plazas comunitarias, sumando un
total de 12 centros, los cuales fueron construidos en conjunto

con el Instituto para la Educacién de los Adultos (INEA).

Adicionalmente, continuamos apoyando préacticas deportivas
dentro de las comunidades Homex. Durante 2010 organizamos
66 torneos de la liga “Homex fut”, integrada por equipos infanti-
les y juveniles de nuestros desarrollos. Por otro lado, en materia
de salud, realizamos a nivel nacional 54 ferias y 367 campanas
de salud, en colaboracion con el Instituto Mexicano del Seguro
Social (IMSS), los centros de salud y la secretarfa de salud a

nivel estatal y municipal, en todos nuestros desarrollos.

A través del Programa “Im joa” (mi hogar), construimos 800 vi-
viendas en los Estados de Michoacan y Sinaloa. Este esfuerzo
fue posible por la colaboracién conjunta con los tres niveles de

gobierno (federal, estatal y municipal), y el apoyo de donado-

res y la comunidad. Este programa nos permitié dar un hogar a

familias de escasos recursos el cual es construido con sus pro-

pias manos, contribuyendo con ello al desarrollo comunitario.

Fortalecemos a nuestros proveedores, buscando la satisfac-
cion y preferencia de cada uno de ellos. En 2010 redobla-
mos nuestro compromiso de ser el mejor cliente para nues-
tros proveedores. Conforme a este principio hemos planteado
atractivas alternativas de mutuo beneficio a empresas de di-
versas fndoles, con un acento especial en PyMEs, motores
fundamentales del crecimiento nacional. Durante este afo
mantuvimos 3,182 proveedores activos y apoyamos a 525
proveedores para que se integraran a la facturacion electro-
nica. A su vez, continuamos trabajando con el programa de
cadenas productivas en conjunto con NAFIN para brindarles
una atractiva opcion de pago que apoya al crecimiento y

solidez financiera de nuestros proveedores.

Nuestro principal compromiso es proteger e incrementar el va-
lor de la inversion en Homex, al mismo tiempo que creamos
una institucion con finanzas sanas; es por ello que las deci-
siones que se toman en la empresa estan fuertemente orien-

tadas hacia este objetivo. En el principio, se siembra lo que se



cosecha, encontramos una de las principales premisas que

rigen este compromiso que tiene la compania, por ello damos
a nuestros trabajadores la oportunidad de maximizar su poten-
cial; asf mismo inculcamos lealtad con nuestros proveedores
al construir viviendas con los mas altos estandares de calidad
al mismo tiempo que nuestros clientes se benefician al tener
a su disposicion: areas de recreacion dentro de los desarro-
llos, medios de comunicacion, servicios, acceso a vialidades,
escuelas y centros de salud. El resultado final, es una comuni-
dad exitosa en donde nuestros clientes estén felices de vivir y

su patrimonio, a través de los afos, genere plusvalia.

5. GOBIERNO CORPORATIVO

Dentro de este eje, nuestro objetivo principal es el ser recono-
cidos como empresa sélida y responsable en los tres niveles
de gobierno (municipal, estatal y federal), asi como en las
diversas instituciones y dependencias con las que interac-

tuamos dia con dia.

En Homex adoptamos y seguimos las mejores préacticas de
gobierno corporativo, emanadas de nuestros estatutos, la Ley
del Mercado de Valores y las disposiciones de caracter gene-
ral emitidas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV), la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y la Bolsa de
Valores de Nueva York (NYSE).

De igual manera en la que hemos adoptado el Cédigo de
Mejores Practicas Corporativas, emitido por la CNBYV, esta-
mos comprometidos a alinear nuestra comparia hacia los
estandares internacionales que permitan a la empresa ser
mas competitiva, transparente en su gestion y ofrecer mayor

confianza a nuestros inversionistas y grupos de interés.

El Consejo de Administracién de Homex, donde la mayoria
de sus miembros son independientes, se retine cuatro veces
al ano para analizar la informacion financiera y operativa.
Asi mismo hacen recomendaciones en sus areas de expe-
riencia, apoyando asi a establecer las estrategias generales
del negocio vy, asi, resguardar los intereses de accionistas,
proveedores, clientes y trabajadores. El consejo de adminis-
tracion esté conformado por seis comités: Comité Ejecutivo,
Comité de Auditoria, Comité de Practicas Societarias y Com-
pensaciones, Comité de Riesgos y Comité de Revelaciones y

Comité de Etica.

Durante el 2010 fuimos distinguidos por la Organizacion
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
como ejemplo de compafia con las mejores practicas de
gobierno corporativo, lo que demuestra nuestro compromiso
para promulgar buenas practicas como un compromiso del

dia a dia.



La Economia Mexicana y el Desempefo
del Sector Vivienda durante 2010

Durante 2010, México, como muchos otros mercados emergentes y desarrollados, se embar-
c6 en el camino de vuelta a una recuperacion econémica mas estable y sostenida desde la
recesion provocada por la crisis financiera mundial en 2008 y 2009. Durante el afio, México
crecié a un ritmo mas acelerado que el logrado desde hacia una década, derivado tanto por

factores internos como externos.

PANORAMA ECONOMICO 2010:

La mejoria en la economia de Estados Unidos ayudd a México a lograr una fuerte recupe-
racion econdémica ya que la economia del pais estaba bien posicionada para beneficiarse
a través del comercio a raiz del mejoramiento econdémico en los Estados Unidos. Como
reflejo, durante 2010, la participacién de mercado de México en el total de las importacio-
nes de Estados Unidos se incrementd a 12.1 por ciento durante 2010 de 11.4 por ciento
durante 2009. La recuperacién de Estados Unidos tuvo un efecto domino en el sector de
exportaciones en México, que durante el afio se elevd a un nivel record, por un total de
$298,400 millones de ddlares (crecimiento del 30 por ciento afio con ano), derivado de
un incremento del 40 por ciento en las exportaciones petroleras y un incremento del 29
por ciento en los sectores no petroleros. Las exportaciones mexicanas se vieron favorecidas
especialmente en el sector manufacturero, las cuales representaron el 77.6 por ciento del

total de las exportaciones.

EXPORTACIONES VARIACION ANUAL
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Adicionalmente, el déficit de la cuenta corriente de México se redujo por mas del 30 por
ciento en 2010, en comparacién con 2009; ademas el peso mexicano se aprecié mas del 10
por ciento desde la recesion. Cabe sefalar que entre las economias emergentes que exportan

a los EE.UU. (México, China, paises de la ASEAN, y regién Latinoamericana), México es la



Unica economia cuyo indice de precio de exportacion se redujo en comparacion con el afo
anterior, por lo tanto, los productos manufacturados de México, en comparacion con otros ex-
portadores, fueron mas competitivos que antes. Esta ventaja con respecto a otras economias

emergentes podria atraer mas inversiones a México durante el 2011.

TIPO DE CAMBIO PESO MEXICANO - DOLAR ESTADOUNIDENSE
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Durante 2010, las remesas (contribuciones enviadas por Mexicanos residentes en el ex-
tranjero a sus familias en México), que representan el 3 por ciento del PIB total de México,
mostraron su nivel mas bajo de los Ultimos 5 anos. Esta reduccion es principalmente atribui-
ble a factores en Estados Unidos incluida la recuperacién de empleos y el desempenio de la
industria de la construccién, los cuales impactan el nivel de remesas para el pais. Durante
2010 la tasa de desempleo de la fuerza laboral latina en Estados Unidos fue de 12.5 por
ciento comparado con 12.1 por ciento en 2009. Estos resultados son significativamente ma-
yores que la tasa de desempleo de Estados Unidos de 9.4 porciento en 2010y 9.3 por ciento
durante 2009. Como consecuencia, y a pesar de un ligero aumento en la tasa de desempleo
de la construccién en Estados Unidos, los ingresos totales por remesas en el ailo aumentaron
a $21,200 millones de ddlares, aumento del 0.1 por ciento sobre 2009. Para 2011, se es-
pera se materialicé una recuperacion potencial. Al primer trimestre de 2011, y por sexto mes
consecutivo, las remesas registraron un crecimiento de 5.8 porciento. Es importante sefalar
que las remesas no son un factor importante para el desarrollo de la industria de la vivienda
ya que estas son principalmente utilizadas para propdsitos de consumo y no son reconocidas
como un ingreso formal para las entidades dedicadas al financiamiento de vivienda como
INFONAVIT y FOVISSSTE o los bancos comerciales.

El sector doméstico de México mostrd importantes signos de una fuerte recuperacion, so-

portada por un mejoramiento en la tasa de desempleo la cual disminuyé en diciembre de



2010 a 4.94 porciento para un promedio anual de 5.41 porciento, donde 730,348 empleos
formales (registrados en el instituto de seguridad social de México) se recuperaron a partir de
2009. La recuperacion general en el mercado de empleo formal llevé al indice de confianza
del consumidor de Mexico a crecer méas de lo esperado en diciembre, teniendo una de las
lecturas mas altas de los Ultimos tres meses, en 91.2 puntos base comparado con 80.1

puntos base en diciembre de 2009.

REMESAS Y EMPLEO EN EL SECTOR
CONSTRUCCION EN EUA
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El crecimiento del empleo, confianza del consumidor y una tendencia de consumo mas di-
namica provocaron un incremento en la productividad para finales del afio y se reflejé en el
Indicador Global de la Actividad Econdmica en México (IGAE) el cual registro una mejora de
5.5 por ciento en el afio comparado con 2009. Adicionalmente, la actividad industrial crecié

6.0 por ciento como resultado de un desempenfo positivo de tres de sus cuatro componentes.
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un papel igualmente importante este afio. Después de finalizar 2010 en un nivel de 4.4 por-
ciento, Ernesto Cordero, Secretario de Economia en México, dijo que ve la inflacion de precios
al consumidor en un rango del 2 por ciento a 4 por ciento para el 2011. Por otra parte, el
banco central mantuvo su tasa de referencia en 4.50 por ciento en su décima novena reunion
el 11 de Mayo de 2011, en vista de una inflacién contenida y una liquidez favorablemente

soportada en el mercado financiero.

México es un palfs que esta claramente en el camino a una recuperacion econémica conti-
nua después de los anos dificiles que ha tenido. Después de la crisis de Octubre de 2008,
que provoco pérdidas econdémicas durante la recesion en 2009, 2010 fue un afo de ajus-

tes, y al parecer 2011 seré un afo de fuerte recuperacion econémica para el pais.

INFLACION MENSUAL - VARIACION ANUAL
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Desempeno del Sector Vivienda

TENDENCIAS DE LA INDUSTRIA DE VIVIENDA

La industria de la vivienda en México ha sido histéricamente caracterizada por un crecimien-
to dindmico apoyado por la dindmica de la poblacién, un déficit de vivienda profundo y un
fuerte apoyo de los dos principales fondos hipotecarios en México: INFONAVIT y FOVISSSTE.
Durante 2010 el sector de la vivienda en Mexico se mantuvo dindmico y saludable, con un
valor de mercado de alrededor de 20,000 millones de délares, donde aproximadamente 1.1

millén de viviendas fueron financiadas durante el afio.

CREDITOS PARA VIVIENDA DE INTERES SOCIAL

Durante 2010, INFONAVIT formalizé 475,072 hipotecas, un aumento de 6.2 por ciento en
comparacion con 2009. Como resultados de una industria de vivienda en crecimiento con
tendencias positivas, INFONAVIT alcanzé su meta 2010 de 475,000 créditos. Al mismo
tiempo, la tasa de cartera vencida se mantuvo estable para el afio en 5.1 por ciento, en linea
con su meta de 5.0 porciento. Esto se debe al programa del instituto “Garantia INFONAVIT”
donde los suscriptores que perdieron su empleo y/o poder adquisitivo pueden acceder a pro-

gramas de reestructuracion de hipotecas.

INFONAVIT FORMALIZACION DE HIPOTECAS 2007- 2010
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FOVISSSTE, formalizd 91,050 hipotecas durante el afio, en linea con su meta anual de
90,000 a 100,000 hipotecas, sin embargo, una disminucion de 9.0 por ciento en compara-

cion al desempeno de 2009.

FOVISSSTE FORMALIZACION DE HIPOTECAS 2007- 2010
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Como resultado de la crisis financiera, la industria de la vivienda entré en una fase de
consolidacién, donde los constructores de vivienda con una posicién financiera més sélida
y tecnologia de construccién especializada fueron capaces de fortalecer su posicion en el
mercado, mediante la absorcion de proyectos que se quedaron sin fuentes de financiamien-
to para su terminacion, y por el hecho de que la dinamica del mercado favorece al mercado
de interés social, donde el precio obliga a los constructores a generar economfas de escala

con el fin de ser competitivos.

NUMERO DE DESARROLLADORES DE VIVIENDA REGISTRADOS
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De acuerdo a la Comisién Nacional de Vivienda en México (CONAVI), 2007 fue el afo con
el mayor nimero de constructores de vivienda con proyectos registrados, con 1,762, y desde
entonces, el nimero ha disminuido a aproximadamente 1,417 en 2010. La consolidacién
ocurrié principalmente entre companias medianas y grandes: entre 2008 y 2010, el nimero
de constructores que registraron mas de 1,000 unidades cayo6 de 14 por ciento a 3 por cien-
to; mientras que las empresas que registraron entre 100 y 500 unidades cayeron de 29 por

ciento a 22 por ciento en el mismo periodo.

CREDITOS PARA EL SEGMENTO DE VIVIENDA MEDIA

Durante 2010, las hipotecas para el segmento de vivienda media continuaron estando limi-
tadas, ya que los bancos comerciales y las sofoles contintian siendo las principales fuentes
de financiamiento para este segmento. El financiamiento para este segmento fue apoyado
principalmente por productos de co-financiamiento a través de INFONAVIT y FOVISSSTE.
Durante 2010, los productos que INFONAVIT co-financié representaron 19.7 por ciento del
total de hipotecas otorgadas o 93,724 hipotecas comparado con 9.1 por ciento o 40,655
hipotecas durante 2009.

INFONAVIT FORMALIZACION DE HIPOTECAS 2007- 2010
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Durante el afo, las sofoles disminuyeron el nimero de créditos otorgados en un 61.0 por-
ciento, como resultado de la continua restriccion de liquidez para estas entidades que no han
podido accesar al mercado a través de titulos respaldados por hipotecas en vista de las altas

tasas de cartera vencida. Durante el afo las sofoles formalizaron 5,077 hipotecas.
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Las hipotecas otorgadas por los bancos comerciales comenzaron a recuperarse ligeramente
durante el afio, y a partir de diciembre de 2010 la cartera hipotecaria de los bancos comercia-
les crecié 10.6 por ciento a $363,000 millones comparado con el mismo periodo del afio an-

terior. Durante el afio, los bancos comerciales formalizaron 104,021 créditos hipotecarios.

BANCA COMERCIAL FORMALIZACION DE HIPOTECAS 2007- 2010
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Fuentes: CNBV, Bloomberg, Banxico, CONAVI, INEGI, ABM.



PERSPECTIVA DE LA DISPONIBILIDAD DE CREDITOS HIPOTECARIOS PARA 2011

Para 2011, en base a las metas expresadas por las principales entidades financieras, el nu-
mero de créditos hipotecarios podria crecer alrededor del 7 por ciento, lo que implicaria un
incremento real del 10 por ciento en el monto del crédito. Las principales instituciones de
financiamiento hipotecario (INFONAVIT, FOVISSSTE, bancos comerciales y sofoles) esperan
colocar aproximadamente 764,699 hipotecas para la adquisiciéon de viviendas. Por otra par-
te, 89.6 por ciento de la meta de 480,000 hipotecas de INFONAVIT y 89.9 por ciento de
la meta de 90,000 hipotecas de FOVISSSTE para 2011 seran designadas en los mercados

donde Homex tiene operaciones.

Inversion Inversion Inversion
millones de millones de millones de
Hipotecas pesos Hipotecas pesos Hipotecas pesos
INFONAVIT 480,000 107,345 475,072 117,130 1.0% -8.4%
FOVISSSTE 90,000 30,262 91,050 42,810 -1.2% -29.3%
Entidades Financieras 158,600 105,000 117,999 66,134 34.4% 58.8%
Otras Entidades 36,099 3,927 28,227 3,417 27.9% 14.9%
TOTAL 764,699 246,534 712,348 229,491 7.3% 7.4%

Otras Entidades: CFE, Fonacot, Habitat. ISSfam, Orevis, PET, Pemex y PEFVM.



Una perspectiva sobre la valuacion

de las acciones de Homex, su estructura
accionaria y el alcance del departamento
de Relacion con Inversionistas

Después de dos afios econdmicamente complicados y de reto (2008-2009), durante 2010 fuimos
testigos de buenas sefales de recuperacion econdmica en la mayoria de las regiones del mundo,
particularmente en los mercados emergentes. Esto incluy6 a Mexico y Brasil, donde Homex tiene
operaciones hoy en dia. No obstante, durante el afio continuaron las presiones econdémicas im-
pactando a los mercados de capital en 2010, incluyendo: incertidumbre alrededor de la deuda
soberana en Europa, asi mismo, signos de una nueva recesion en los EE.UU incrementaron en
abril; y en los mercados emergentes, el endurecimiento de las politicas para frenar la entrada de
recursos extranjeros y la apreciacion de las monedas, asf como la incertidumbre en torno a la sali-
da de capital invertido. Como resultado, el desempeno de las bolsas de valores en todo el mundo

era una propuesta del dia a dia, fuertemente afectadas por un entorno de noticias volatiles.

Durante la primera mitad de 2010, los precios de las acciones e indices indicativos, tales
como el Dow Jones, S&P 500 y el IPC en México, mostraron un desempefio negativo, y no
fue sino hasta el tercer trimestre del afio que el desempefio del mercado cambio de manera
favorable, respondiendo a algunas noticias positivas, desviando las precedentes noticias ne-
gativas sobre la preocupacion de un retraso en la recuperacion econdémica de EE.UU., una
crisis europea, etc. Al final, después de un comienzo lento y un segundo trimestre dificil, la

mayoria de los mercados en el mundo terminaron el afio con una nota positiva.

El indice “Dow Jones Industrial Average” cerré en 11,577.51 con una ganancia de 11.0
porciento, superado ligeramente por el indice estadounidense S&P500, con un crecimiento
anual de 13.2 por ciento a 659.13. En la Bolsa Mexicana de Valores, indicadores econémi-
cos positivos para el pais apoyaron una mejora en el desempefio del indice IPC, el cual cerrd

el ano en 38,550.79 reflejando una ganancia de 20.0 por ciento.

El indice de vivienda Mexicano, Habita, cerré el afo con una ganancia en su desempefo
anual de 3.5 porciento, rezagado de los principales indices, derivado principalmente por una
reaccién inicial negativa de los inversionistas a la aplicacién de la regla contable INIF 14 la
cual fue efectiva a partir del 1 de Enero de 2010. Aqui, las compafias desarrolladoras de
vivienda cambiaron el reconocimiento de sus ingresos del método de porcentaje por avance
de obra a la titulacion de las viviendas, este cambio resultd inicialmente en una disminucion
de los ingresos del 15 al 18 por ciento. Al mismo tiempo, el desempefio de las acciones de
los desarrolladores de vivienda fue afectado por el contexto de mercado negativo durante la
primera mitad del afno, y no fue sino hasta los Ultimos meses del afio cuando la postura cau-
telosa hacia la industria de la vivienda en México empez6 a revertirse, logrando eliminar la

mayor parte de la disparidad de la valuacion vista durante la primera mitad del afio.



Como reflejo de las preocupaciones y cautela de los Inversionistas, el precio de la accién
de Homex para el afno cerré con una pérdida de 4.8 por ciento en $70.00. Mientras que el
ADS de Homex cerr6 el afo en $33.81 dolares, un 0.6 porciento de ganancia. A pesar del
desempefo negativo y neutral de las acciones y ADS de Homex, durante 2010 la compafiia

aumento sus ingresos en 12.4 por ciento sobre 2009.

El volumen de las transacciones basadas en el valor de las acciones comunes de Homex y
ADS se mantuvieron estables afo a afo en $11,350.4 millones en 2010 comparado con
$11,354.6 millones en 2009 y $4,724.7 millones de ddlares en 2010 comparado con

$4,715.3 millones de dblares en 2009, respectivamente.
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Cambio. %
2008 2009 10-09

Utilidad por Accién 2.77 4.68 4.52 -3.4%
Utilidad por ADS' en dolarés estadounidenses 1.23 2.15 2.19 1.9%
Precio de la Accion Maximo 122.00 96.00 77.90 -18.9%
Precio de la Accion Minimo 26.29 25.90 51.50 98.8%
Precio de la Accion cierre del afo 52.05 73.50 70.00 -4.8%
Precio ADS Maximo 70.71 44.38 36.77 -17.1%
Precio ADS Minimo 11.45 9.96 23.06 131.5%
Precio ADS cierre del afo 22.83 33.62 33.81 0.6%
Capitalizacién de Mercado cierre de afo -4.8%
(miles de pesos) 17,429,984 24,610,005 23,432,360

Promedio Ponderado de acciones en

circulacion (miles)? 334,870 334,830 334,748 0.0%
ADRS disponibles (miles)’ 33,542 35,752 7.4%

Fuente: Reporte Mensual para Consejeros de JP Morgan y Estados Financieros Auditados de Homex

1 Valores en dolares estimados usando una paridad peso ddlar de $12.3817 por 1.00 délar estadounidense al 31 de diciembre de 2010, $13.0587 por 1 ddlar estadounidense al 31 de
diciembre de 2009 y $13.5383 por délar estadounidense al 31 de Diciembre de 2008

2 Numero de acciones en circulacion al 31 de diciembre,

3 Razdn de Acciones Comunes por ADS 6:1. Nimero de acciones en circulacion al 31 de diciembre,



ESTRUCTURA ACCIONARIA

Desde el 29 de Junio de 2004, fecha en que la comparia
completé su Oferta Publica Inicial hasta el 31 de Diciembre
de 2010, Homex ha mantenido un listado dual en la Bolsa de
Valores de Nueva York (NYSE) y la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV). Para finales del ano 2010, Homex tenia un total de
334.7 millones de acciones en circulacion y una capitaliza-
cién de mercado de $23,432 millones de pesos o $1,892
millones de dolares. Del total de las acciones en circulacién
a finales del afio, 64.9 porciento representaron acciones dis-
tribuidas entre el publico inversionista institucional e indivi-
dual, mientras que el grupo fundador de Homex, la Familia
de Nicolads, mantuvo su participacion accionaria equivalente
al 35.1 por ciento del total de acciones de la compafiia. De
acuerdo con reportes publicos disponibles, Lazard Asset Ma-
nagement, L.L.C., un inversionista enfocado en inversiones
de valor, basado en Estados Unidos, fue el segundo mayor
accionista con aproximadamente 14.2 por ciento de parti-
cipacién en el capital total. Inversionistas institucionales, in-

cluyendo Lazard Asset Management, dominan la estructura

ESTRUCTURA ACCIONARIA 2010

accionaria de Homex, representando el 80 por ciento de las

acciones disponibles para el publico inversionista.

En un analisis por region, la mayoria de los inversionistas
de Homex (incluyendo acciones comunes y ADS) estuvieron
concentrados en Estados Unidos, con un 54 por ciento de
acciones, seguido de Reino Unido y Mexico con un 10 por-

ciento cada uno.

La estructura de los accionistas de Homex por tipo de inver-
sién estad concentrada en 3 principales grupos: inversionistas
orientados principalmente en el crecimiento con 22 por ciento,
inversionistas orientados principalmente al valor con 17 por
ciento e inversionistas orientados al crecimiento a un valor ra-

zonable (GARP) representaron un 15 porciento.
ALCANCE DE RELACION CON INVERSIONISTAS

Para el Departamento de Relacién con Inversionistas de

Homex mantener una comunicacion activa, clara, transpa-

ESTRUCTURA ACCIONARIA 2010 POR PAIS

a. Piblico Inversionista 65%
b. Familia de Nicolas 35%

80% de los tenedores son inversionistas institucionales

a. Estados Unidos 54%
b. Inglaterra 10%
c. Espaia 3%
d. México 10%
e. Alemania 2%
f. Chile 2%
g. Canada 4%
h. Otros 15%




rente y oportuna con sus accionistas, inversionistas y analis-

tas de mercado, es una prioridad.

Se reconoce que la credibilidad es fundamental para el pro-
ceso de valuacion del mercado. El departamento de Relacion
con inversionistas de la compafia reporta directamente al
Director de Finanzas, manteniendo ademas una apegada re-
lacion con el Director General, garantizando al mismo tiempo
un canal de comunicacién directo a través del equipo de

administracion de Homex.

Durante 2010, Homex participé en distintas conferencias
enfocadas en Renta Variable y Deuda en Estados Unidos,
Europa y Asia, entre otros: Conferencia Latinoamericana para
Directores Generales de Morgan Stanley, Conferencia Anual
Latinoamericana y Conferencia Latinoamericana de Cons-

truccién y Desarrolladores de Vivienda en Londres organiza-

ESTRUCTURA ACCIONARIA 2010
ESTILO DE INVERSION

a. Crecimiento y Valor 22%
b. No divulgado 17%
c. Valor e Ingreso 3%
d. Crecimiento 4%
e. Otros* 2%
f. Hedge Fund 2%
g. Broker-Dealer 6%
h. Valor profundo 4%
i Indice 8%
j. Crecimiento a Valor Razonable 15%

k. Valor 17%

das por Santander, Dia de la Vivienda de México en Nueva
York y Londres, 11va Mesa Redonda de Directores Generales
de UBS, Conferencia Anual Latinoamericana para Directores
Generales de ITAU en Nueva York, Conferencia de Mercados
Emergentes Globales de Deustche Bank, Conferencia Lati-
noamericana organizada por Goldman Sachs, Segundo Foro
Latinoamericano HSBC en Hong Kong, Segundo Foro Lati-
noamericano de inversionistas chinos en Beijing. Ademés
Homex realizé6 un Non-Del Road Show con Credit Suisse y

Merrill Lynch con inversionistas institucionales clave.

Es importante destacar que, durante el segundo trimestre de
2010 llevamos a cabo nuestra conferencia anual de analistas
e inversionistas como una estrategia proactiva para explicar
de manera detallada a los accionistas, analistas e inversio-
nistas, las iniciativas principales y resultados de Homex a
través de nuestro equipo operativo de administracion. Du-
rante el evento, los directores de las divisiones de Homex
(México, Turismo e Internacional) presentaron sus estrategias
y perspectivas para el afio. Ademas, el Director de Finanzas
y Director General discutieron las estrategias corporativas y

financieras de la compania a largo plazo.

COBERTURA DE LOS ANALISTAS

Homex busca activamente la cobertura de analistas de
mercado reconocidos buscando mantener la visibilidad de
la compafifa dentro de la comunidad financiera. Al 31 de
Diciembre de 2010, Homex mantuvo cobertura a través de

19 analistas, incluyendo analistas locales en México.



Comentarios y analisis de la administracion sobre
los resultados de operacion y situacion financiera

de la Compania

El siguiente anélisis debe leerse en conjunto con nuestros es-
tados financieros consolidados y las notas a los mismos que
se incluyen en este reporte anual. Los estados financieros con-
solidados han sido preparados de acuerdo a las Normas de

Informacion Financieras Mexicanas (“NIF”).

Volumen de ventas

Para el ano 2010, el volumen total de ventas fue de 44,347
viviendas, un decremento de 3.6 por ciento al compararlo
con 46,016 viviendas vendidas durante 2009. El decremen-
to es atribuible principalmente a la estrategia de la Compania
de enfocarse en prototipos de vivienda en el segmento de
interés social de un precio mas alto asi como en el segmento
bajo de vivienda media, o cual resulta en mayores ingresos y
margenes de utilidad. Por lo tanto, mientras el nimero de uni-
dades ha disminuido, los ingresos y utilidad han incrementa-
do. El volumen correspondiente a la vivienda de interés social

disminuyé 6.9 por ciento durante 2010 representando 89.2

PRECIO PROMEDIO

(MILES DE PESOS)
_ 2010

336
1,086

Vivienda de interés social $

Vivienda media $

Precio promedio para todas las viviendas

por ciento del total de las viviendas escrituradas comparado
con 92.4 por ciento en 2009. El volumen de vivienda media
incrementdé 36.8 por ciento de 4,768 viviendas en 2010 al
compararlo con 3,483 viviendas en 2009, reflejando la es-
trategia de la Comparifa de reducir su exposicién al segmento
alto de vivienda media concentrando su oferta de producto a
precios mas asequibles donde las viviendas puedan ser finan-
ciadas a través de programas de financiamiento hipotecario
con INFONAVIT y FOVISSSTE en respuesta a la disponibilidad
de créditos hipotecarios que la banca comercial provee y que

son cofinanciadas con dichas instituciones.

El precio promedio de todas las viviendas fue de $416 mil,
un incremento de 11.2 por ciento comparado con 2009. El
precio promedio de la Compafia es un reflejo de la estrategia
de Homex al responder activamente a la disponibilidad de hi-

potecas, tendencia de la demanda y nichos de oportunidad.

$ 416

Ingresos

En 2010, los ingresos por concepto de vivienda se incremen-
taron en 7.4 por ciento a $18,465.2 millones de $17,198.7
millones en 2009, derivado de un mayor precio promedio en
el segmento de interés social y un incremento en el volumen
del segmento de vivienda media. Las viviendas en el segmento
de interés social (incluyendo las operaciones en Brasil) repre-
sentaron 67.6 por ciento del total de los ingresos en 2010
comparado con 78.9 por ciento en 2009. Las viviendas en
el segmento de vivienda media representaron 26.3 por ciento

del total de los ingresos en 2010 comparado con 19.5 por

Variacion
2009 10/09 Alto
$ 324 3.7% $ 195 $ 540
$ 978 11.0% $ 541 $ 1,885
$ 374 11.2%

ciento en 2009. En 2010, Homex report6 otros ingresos
por $1,187.0 millones comparado con $277.7 millones en
2009. El incremento se deriva principalmente a la ejecucién
de contratos por servicios de construccién con el gobierno fe-

deral de México.

Utilidad bruta
La utilidad bruta incrementé a 30.1 por ciento en 2010 de
29.7 por ciento en 2009, debido a los efectos de la NIF D-6. De

conformidad con la aplicacién de la NIF D-6, la cual inici6 en



2007, la Compaifiia requiere capitalizar una porcion del Costo
Integral de Financiamiento (CIF), que incluye el gasto de inte-
rés, la pérdida o ganancia cambiaria y la posicién monetaria, y
aplicar la capitalizacién del CIF al costo de venta a medida que

el inventario relacionado es escriturado en periodos futuros.

Durante el afio concluido al 31 de diciembre de 2010, la
capitalizacion del CIF registrado por la Compania y aplica-
do al costo de ventas incrementé 41.1 por ciento a $758.3
millones comparado con $537.4 millones durante el mismo

periodo en 2009, principalmente como resultado de:

a) un incremento de 71 por ciento en el gasto por in-
terés capitalizado a $789.9 millones durante el ano
concluido el 31 de diciembre de 2010 de $463.1
millones al 31 de diciembre de 2009, reflejando el
incremento de 28 por ciento de la deuda total relacio-
nado con un incremento en la inversion del inventario

en construccion en proceso; y

b) la capitalizacion de la pérdida (ganancia) cambiaria
aplicada al costo de ventas la cual se incrementé a
una ganancia de $27.9 millones, comparado con
una pérdida de $80.2 millones durante el mismo
periodo de 2009, reflejando la apreciacion del peso

Mexicano en relacion al Délar estadounidense.

El costo de ventas se incrementd 11.7 por ciento en el afio
concluido al 31 de diciembre de 2010, a $13,727.4 millones
de $12,285.8 millones durante el miso periodo de 2009, de-
bido principalmente a un incremento en el CIF capitalizado de
la Compafia. En una comparacién pro-forma (sin considerar
la aplicacion de la NIF-D6 en 2009 y 2010) el margen bruto
en 2010 fue 34.0 por ciento, comparado con 32.8 por ciento
en 2009. El incremento en el margen bruto fue derivado prin-
cipalmente de un precio promedio mayor en los segmentos de
interés social y vivienda media en las viviendas de la Compa-

fifa como se menciond en la seccion de ingresos.

Gastos de administracion y ventas

Los gastos de administracion y ventas se incrementaron
20.6 por ciento a $2,980.3 millones en 2010 comparado
con $2,471.7 millones en 2009. Como porcentaje de los in-
gresos totales, los gastos de administracion y ventas se incre-
mentaron a 15.2 por ciento en 2010 comparado con 14.1
por ciento en 2009. El incremento en los gastos de adminis-
tracion y ventas fue resultado principalmente de un aumento
de personal en las divisiones de internacional y turismo, un
gasto el cual no fue compensado por contribuciones a los

ingresos de parte de estas divisiones.

Utilidad de Operacion

En 2010, la utilidad de operacién incrementé 8.3 por ciento
a $2,944.4 millones comparado con $2,718.9 millones en
2009. En una comparacion pro-forma (sin considerar la apli-
cacion de la NIF D-6) el margen operativo de la Compariia
para 2010 se incrementd 21 puntos base a 18.8 por ciento
comparado con 18.6 por ciento en 2009. EI aumento en el
margen refleja la mejora en la rentabilidad de la Compafifa

como resultado de un mayor precio promedio.

El Costo Integral de Financiamiento

El costo integral de financiamiento que comprende el ingreso
y gasto por interés, la pérdida o ganancia cambiaria, posicion
monetaria y los efectos de valuacién de instrumentos de deri-
vados se incrementé a $314.7 millones en 2010 comparado
con $148.5 millones en 2009, principalmente resultado de

los siguientes factores:

a) el gasto de interés neto se increment6 a $177.2 mi-
llones en 2010 de $141.5 millones en 2009, deriva-
do principalmente de un incremento de 28 por ciento

en la deuda total de la Companiia;

b) la Compania tuvo una pérdida cambiaria de $97.8
millones en 2010 comparado con una ganancia

cambiaria de $59.5 millones en 2009; y



c) los efectos de la valuacion neta de los instrumentos
financieros decrecieron de $66.4 millones en 2009
a $39.6 millones en 2010 como resultado de los
cambios en el valor de mercado de los instrumentos

financieros de la Compafiia durante el afio.

Exposicion a fluctuaciéon cambiaria

y a derivados en moneda

Al 31 de diciembre de 2010, la deuda de Homex denomina-
da en dolares estaba relacionada con la emision de dos bo-
nos de $250 millones de ddlares emitidos en 2005 y 2009
con un solo pago de principal con madurez en 2015y 2019,
respectivamente. Para el bono por $250 millones de dolares
con madurez en 2015, la Compafia cuenta con un instru-
mento de cobertura de interés para cubrir el riesgo cambiario
con respecto al pago de intereses de la deuda a una tasa
promedio de $13.89 pesos por ddlar estadounidense hasta
2012. Para el bono por $250 millones de délares con madu-
rez en 2019, la Compafiia contraté un instrumento de cober-
tura de principal para cubrir el riesgo cambiario asociado con
el principal de esta deuda con un tipo de cambio de $12.93
pesos por délar hasta 2019 y a un costo promedio de 4.39
por ciento. Ademas, la Compafifa cuenta con un instrumento
de cobertura de interés para cubrir el riesgo cambiario res-
pecto a los intereses por pagar de esta deuda con un tipo de

cambio efectivo de $11.67 pesos por dolar hasta 2012.

Impuesto sobre la renta

El impuesto sobre la renta disminuyd 8.8 por ciento a
$906.9 millones en 2010 comparado con $994.3 millones
en 2009. La tasa efectiva de impuesto fue de 36 por ciento
en 2010 comparada con 39 por ciento en 2009. La dis-
minucién de la tasa efectiva de impuesto se debi6 a cargos
registrados en 2009 relacionados con la entrada en vigor
de una nueva ley de impuestos en México, en conjunto con
menos elementos no deducibles de impuestos en 2010, par-
cialmente compensado por una mayor tasa estatutaria de

impuestos en 2010.

Utilidad neta

La utilidad neta durante 2010 se mantuvo estable en
$1,579.9 millones comparado con $1,581.4 millones du-
rante 2009.

La utilidad por accién para el afio completo de 2010 fue de
$4.52 comparado con $4.68 en 2009.

UAFIDA

Para el 2010, la UAFIDA se incrementd 8.9 por ciento a
$4,104.1 millones comparado con $3,768.3 millones registra-
dos durante 2009. El margen UAFIDA durante 2010 fue de

20.9 por ciento comparado con 21.6 por ciento durante 2009.

Reserva Territorial

La Companfia cree que su diversificacion geogréafica es una
de las mas competitivas entre los desarrolladores de vivienda
en México, reflejado en sus operaciones en 34 ciudades lo-

calizadas en 21 estados al 31 de Diciembre de 2010.

Al 31 de diciembre de 2010, la reserva territorial de Homex
era de 82.3 millones de metros cuadrados, que incluye
principalmente terrenos en México y aproximadamente 2.7
millones de metros cuadrados de reserva territorial para ope-
raciones en Brasil. La reserva territorial incluye los terrenos
tanto escriturados como en proceso de escrituracién. Dicho
monto equivale aproximadamente a 366,680 viviendas para
el segmento de interés social, 29,680 viviendas para el seg-
mento de vivienda media y aproximadamente 2,230 vivien-

das para operaciones de la division turismo.

Liquidez

Al 31 de diciembre de 2010, la deuda total de Homex se
incrementé a $12,921.1 millones de $10,093.9 millones
a diciembre de 2009, principalmente como resultado de re-

querimientos de capital de trabajo.

La deuda de corto plazo fue de $1,898.1 millones al 31 de di-
ciembre de 2010, de los cuales $982.1 millones se relacionan
con varias lineas de crédito revolvente y arrendamientos finan-
cieros otorgados por instituciones financieras de México y Brasil.
La deuda de largo plazo fue de $11,023.0 millones, cifra que
incluye principalmente la porcién de largo plazo de las obliga-
ciones por arrendamiento de equipo por la cantidad de $235.4
millones, una linea de crédito de $833.3 millones otorgada por
Bancomer, S.A., una linea de crédito de $1,462.6 millones
otorgada por el Banco Nacional de México, S.A., una linea de

crédito con Grupo Financiero Inbursa S.A. por $2,078.0 millo-



nes, el bono con vencimiento en 2015 con un monto principal
de $3,095.4 millones y el bono con vencimiento en 2019 con

un monto principal de $3,095.4 millones.

En septiembre 28 de 2005, emitimos un bono por $250
millones de délares con vencimiento en 2015 a una tasa de

interés de 7.50 por ciento, pagada semestralmente.

En diciembre 11 de 2009, emitimos un bono por $250 mi-
llones de délares con vencimiento en 2019 a una tasa de

interés de 9.50 por ciento, pagada semestralmente.

Restricciones Bancarias
Las restricciones bancarias derivadas de los bonos con venci-
mientoen2015y2019ylaslineasdecréditoconInbursa, Bana-

mex y BBVA Bancomer, requieren que la Compafia mantenga:

* un capital total de por lo menos $10,000 millones;
el capital actual al 31 de diciembre 2010 fue de
$12,320.5 millones;

* una razon de cobertura de interés de la utilidad antes
de interés, impuestos, depreciacion y amortizacién o
“UAFIDA” a gastos netos de financiamiento de por lo
menos 3.0 a 1.0. La razén actual al 31 de diciembre
de 2010 fue de 3.17 a 1.0;

* una razon de endeudamiento (deuda con costo) a
UAFIDA de menos de 3.25 a 1.0. La razon actual al
31 de diciembre de 2010 fue de 3.15 a 1.0;

* una razon de endeudamiento (deuda) a capital de
menos de 2.50 a 1.0. La razén actual al 31 de di-
ciembre fue de 1.97 a 1.0;

* una razoén de endeudamiento (deuda con costo) a ca-
pital de menos de 1.50 a 1.0. La razén actual al 31
de diciembre fue de 1.05 a 1.0.

* una razén de liquidez de activo circulante a deuda
de corto plazo no menos de 1.50 a 1.0. La relacién
actual al 31 de diciembre de 2010 fue de 2.8 a 1.0;

* una razén financiera de deuda total a capital no ma-
yorde 1.70 a 1.0. La razdn actual al 31 de diciembre
de 2010 fue de 1.60 a 1.0; y

* unarelacion de utilidad de operacién a costo de finan-
ciamientonetoa un nivelminimode2.0a 1.0. Larazén
actual al 31 de diciembre de 2010 fue de 2.02 a 1.0.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, la Compania estuvo
en cumplimiento con las restricciones bancarias de sus con-

tratos de deuda.

La Compania utilizara efectivo de sus operaciones y financia-
mientos de nueva deuda para financiar las necesidades de

capital de trabajo en el 2011.

En 2011, la Compafia pretende seguir una estrategia con-
servadora para beneficiar la generacion de flujo y mantener
sus niveles de deuda estables minimizando las inversiones

de tierra y los gastos en activos.

Ciclo de Capital de Trabajo

Homex reportd cuentas por cobrar de 10.1 por ciento de
los ingresos al 31 de diciembre de 2010, representando un
incremento al compararlo con 3.0 por ciento reportado al 31
de diciembre de 2009, en parte como resultado de la cuenta
por cobrar de la division infraestructura de Homex y como
resultado de una base comparativa menor, ya que durante
el 4T09 la compafia redujo su inversion en construccion
en proceso para privilegiar la generacion de flujo de efectivo

durante el afo previo.

Homex reportd un inventario total de 141.6 por ciento de
los ingresos al 31 de diciembre de 2010, un incremento
de 502 puntos base comparado con 136.6 por ciento de
los ingresos al 31 de diciembre de 2009. El incremento
anual en el inventario refleja la estrategia de la Compafiia
de avanzar la inversién en infraestructura para completar
el proceso de edificacion e infraestructura al mismo tiempo
dado que el ritmo de construccién de Homex —como resulta-
do de eficiencias generadas a través del uso de la tecnologia
de moldes de aluminio— ha sobrepasado la velocidad de
construccion de los subcontratistas quienes estan a cargo

del proceso de urbanizacion.

Las cuentas por pagar al final del periodo, calculado al 31
de diciembre de 2010, se incrementaron 85 puntos base
a 21.5 por ciento de los ingresos, de 20.7 por ciento de
los ingresos al 31 de diciembre de 2009. La mejora se
deriva de mejores términos de crédito con los proveedores

de Homex.
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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 2010 y 2009 (reformulado), y los estados
consolidados de resultados, de variaciones en el capital contable y de flujos de efectivo, que
les son relativos, por los tres afios que terminaron el 31 de diciembre de 2010, (2009 y
2008 reformulados). Dichos estados financieros son responsabilidad de la administracién
de la Compania. Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre los mis-

mos con base en nuestras auditorias.

Nuestros examenes 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 estan preparados de acuerdo con las normas de
informacion financiera mexicanas. 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 evaluacién de las normas de informacién financiera utilizadas, de las
estimaciones significativas efectuadas por la administracion y de la presentacion de los
estados financieros tomados en su conjunto. Consideramos que nuestros exdmenes propor-

cionan una base razonable para sustentar nuestra opinion.

En nuestra opinion, 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 2010 y 2009 (reformulado), y los resul-
tados consolidados de sus operaciones, las variaciones en el capital contable y los flujos de
efectivo por los tres anos que terminaron el 31 de diciembre de 2010 (2009 y 2008 refor-

mulados), de conformidad con las normas de informacién financiera mexicanas.



Como se menciona en la Nota 3a de los estados financieros consolidados adjuntos, a partir
del 1 de enero del 2010, la Compafiia adopto la Interpretacion a la Norma de Informacién
Financiera (“INIF")14, Contratos de construccién, venta y prestacién de servicios relacio-
nados con bienes inmuebles. Los cambios contables producidos por la aplicacién de esta
INIF, se reconocieron con base en el método retrospectivo establecido en la norma de infor-
macion financiera (“NIF”) B-1, Cambios contables y correccién de errores. También como
se menciona en la Nota 3a de los estados financieros consolidados adjuntos, a partir del 1
de enero del 2008, la Compariia adopto la NIF B-2, Estado de flujos de efectivo, NIF B-10,
Efectos de la inflacion, NIF D-3, Beneficios a los empleados y otras normas de informacion

financiera; la aplicacién de estas normas fueron de caracter prospectivo.

Mancera, S.C.
Integrante de
Ernst & Young Global

C.P.C. Alejandro Valdez Mendoza

Culiacén, Sinaloa, México
27 de abril de 2011



Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. y Subsidiarias

Balances generales consolidados reformulados

(Cifras en miles de pesos)

Activo

Activo circulante:

Efectivo y equivalentes de efectivo (Nota 5)

Cuentas por cobrar, neto (Nota 6)

Inventarios (Nota 7)

Pagos anticipados y otros activos circulantes, neto (Nota 8)

Total del activo circulante

Terrenos para futuros desarrollos (Nota 7)

Propiedad y equipo, neto (Nota 9)

Crédito mercantil (Nota 3j)

Otros activos, neto (Nota 10)

Impuesto sobre la renta diferido (Nota 24)

Total del activo

Pasivo y capital contable

Pasivo a corto plazo:

Pasivos bancarios a corto plazo y porcién circulante de la deuda
a largo plazo (Nota 11)

Porcién circulante de los arrendamientos por pagar (Nota 13)

Cuentas por pagar (Nota 15)

Acreedores por adquisicién de terrenos (Nota 16)

Depositos de clientes para futuras ventas

Otros impuestos por pagar

Impuesto sobre la renta

Participacién de los trabajadores en las utilidades

Provision para estimulos fiscales no reconocidos (Nota 24f)

Total del pasivo a corto plazo

Deuda a largo plazo (Nota 11)

Arrendamientos por pagar a largo plazo (Nota 13)

Instrumentos financieros (Nota 12)

Acreedores por adquisicién de terrenos a largo plazo (Nota 16)

Obligaciones por beneficios a los empleados (Nota 14)

Impuesto sobre la renta diferido (Nota 24)

Total del pasivo

Capital contable (Nota 17):

Capital social

Prima en venta de acciones

Acciones en tesoreria al costo

Utilidades retenidas

Instrumentos derivados (Nota 12)

Otras cuentas de capital

Capital contable participacién controladora

Participacién no controladora

Total del capital contable

Total del pasivo y capital contable

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

Al 31 de diciembre de

2009
2010 Reformulado

$ 3,435,222
1,975,203
17,236,366
633,650
23,280,441

10,591,499
1,002,572
731,861
255,843
779,268

$ 36,641,484

$ 1,728,513
169,604
3,410,579
778,141
624,644
754,264
37,531

1,540
775,946
8,280,762

10,787,601
235,430
508,160
41,441
90,478
4,377,101

24,320,973

528,011
3,290,861
(98,412)
8,657,851
(330,709)
82,984
12,130,586
189,925
12,320,511

$ 36,641,484

$ 3,251,416

519,474

12,104,350

770,635

16,645,875

11,765,197

1,110,582

731,861

324,393

643,640

$ 31,221,648

$ 270,595

108,437

2,200,081

1,338,226

1,277,810

744,780

143,920

16,989

248,781

6,349,619

9,460,163

254,679

119,084

74,659

98,187

3,959,345

20,315,736

528,011

3,290,861

(103,928)

7,146,088

(87,872)

10,906

10,784,066

121,746

10,905,812

$ 31,221,548



Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. y Subsidiarias

Estados de resultados consolidados reformulados

(Cifras en miles de pesos, excepto utilidad por accién)

I

Ingresos (Nota 3b)

Costo de ventas (Nota 3b)

Utilidad bruta

Gastos de operacion (Nota 21)

Utilidad de operacion

Otros (gastos) ingresos, neto (Nota 22)

Resultado integral de financiamiento (Nota 7):

Gastos por intereses (Nota 23)

Ingresos por intereses

Pérdida (utilidad) cambiaria

Efectos de valuacion por instrumentos

derivados (Nota 12)

Utilidad antes de impuestos a la utilidad

Impuesto sobre la renta (Nota 24)

Utilidad neta consolidada

Utilidad neta participacién controladora

Utilidad neta participacion no controladora

Utilidad neta consolidada

Promedio ponderado de acciones en
circulacion (en miles)

Utilidad basica y diluida por accion de
accionistas participacion controladora

Por los afos terminados el 31 diciembre de

$ 19,652,309
13,727,484
5,924,825
2,980,379

2,944,446
(142,765)

340,115
(162,887)

97,860

39,654
314,742

2,486,939
906,997

$ 1,679,942
$ 1,511,763
68,179

$ 1,579,942
334,748

$ 4.52

2009
Reformulado

2008
Reformulado

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

$ 17,476,489 $ 14,725,828
12,285,836 10,356,329
5,190,653 4,369,499
2,471,680 2,303,402
2,718,973 2,066,097

5,320 (140,238)
325,710 187,221
(184,140) (157,351)
(59,510) 164,841
66,451 313,962
148,511 508,673
2,575,782 1,417,186
994,389 456,256

$ 1,581,393 $ 960,930

$ 1,565,869 $ 926,635

15,524 34,295

$ 1,581,393 $ 960,930
334,830 334,870

$ 4.68 $ 2.77



Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. y Subsidiarias

Estados de variaciones en el capital contable consolidados reformulados
por los afnos terminados el 31 de diciembre de 2010, 2009 y 2008

(Cifras en miles de pesos)

Acciones en
Prima en venta tesoreria, al costo

Capital social de acciones (Nota 17)

Saldos al 1 de enero de 2008 antes

de reformulacién por adopcién de INIF14 $ 528,011 $ 3,280,223 $ (99,342)
Efectos en periodos anteriores debido

a la adopcién de la INIF14 (Nota 3a)
Saldos reformulados al 1 de enero de 2008 528,011 3,280,223 (99,342)
Reclasificacion de los resultados acumulados por

actualizacion a utilidades acumuladas (Nota 3a)

Efecto inicial aplicacion NIF D-3 beneficios
a los empleados (Notas 3ay 14)

Utilidad integral reformulada

Saldos reformulados al 31 de diciembre de 2008 528,011 3,280,223 (99,342)
Acciones recompradas para el plan

de acciones al personal (3,188)
Acciones recompradas (Nota 17¢) (1,398)

Transacciones de pagos basados en
acciones(Nota 17d) 10,638
Cambios en el valor razonable de instrumentos

derivados, neto de impuestos diferidos (Nota 12)

Utilidad integral reformulada

Saldos reformulados al 31 de diciembre de 2009 528,011 3,290,861 (103,928)
Acciones ejercidas del plan de acciones
al personal (Nota 17d) 5,516

Cambios en el valor razonable de instrumentos
derivados, neto de impuestos diferidos (Nota 12)
Utilidad integral
Saldos al 31 de diciembre de 2010 $ 528,011 $ 3,290,861 $ (98,412)

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros consolidados.
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-63 -

Capital contable
participacién no
controladora

Total capital
contable
(Nota 17)

Capital contable

Otras cuentas
de capital

Utilidades
retenidas

participacion
controladora

Instrumentos
derivados

$ 5,581,198 - $ 342,828 $ 9,632,918 $ 208,212 $ 9,841,130
(1,274,255) (1,274,255) (136,285) (1,410,540)
4,306,943 - 342,828 8,358,663 71,927 8,430,590

346,641 (346,641)
33,764 33,764 33,764
926,635 23,356 949,991 34,295 984,286
5,580,219 - 53,307 9,342,418 106,222 9,448,640
(3,188) (3,188)
(1,398) (1,398)
10,638 10,638
(87,872) (87,872) (87,872)
1,565,869 (42,401) 1,523,468 15,524 1,538,992
7,146,088 (87,872) 10,906 10,784,066 121,746 10,905,812
5516 5516
(242,837) (242,837) (242,837)
1,511,763 72,078 1,583,841 68,179 1,652,020
$ 8,657,851 (330,709) % 82,984 $ 12,130,586 $ 189,925 $ 12,320,511




Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. y Subsidiarias

Estados de flujos de efectivo consolidados reformulados

(Cifras en miles de pesos)

Por los afos terminados el 31 diciembre de

2009 2008
2010 Reformulado Reformulado

Flujos de efectivo (utilizados en) generados

por actividades de operacion
Utilidad antes de impuestos a la utilidad $ 2,486,939 $ 2,575,782 $ 1,417,186
Partidas relacionadas con actividades de
operacion:
Depreciacion y amortizacion 465,614 483,409 425,021
(Utilidad) pérdida en venta de propiedad y equipo (4,246) 26,706 (8,771)
Intereses a favor (162,887) (184,140) (157,351)
Ganancia en venta de otra inversién permanente - (11,676) -

Partidas relacionadas con actividades de

financiamiento:
Intereses devengados 1,290,903 886,149 663,765
Transacciones de pagos basados en acciones - 10,638 -
Efectos de valuacion por instrumentos derivados 39,654 66,451 313,962
Participacién de los trabajadores
en la utilidad diferida - 26,606 3,061
(Utilidad) pérdida cambiaria (170,830) (184,346) 715,500

3,945,147 3,695,579 3,372,373

(Incremento) disminucion en cuentas por cobrar (1,455,729) 756,012 (171,232)
Incremento en inventarios y terrenos para futuros
desarrollos (3,669,816) (2,021,042) (5,995,116)
Disminucion (incremento) en pagos anticipados y
otros activos 154,845 (271,821) 18,360
Intereses cobrados 162,887 184,140 157,351
Incremento (disminucion) en cuentas por pagar 1,210,498 (1,665,751) 409,198
Disminucién en acreedores por adquisicion
de terrenos (593,303) (1,318,577) (1,016,245)
(Disminucién) incremento en otros pasivos (813,374) 1,246,549 418,151
(Disminucién) incremento en obligaciones por
beneficios a empleados (7,709) 13,037 40,242
Pagos realizados por instrumentos derivados - (123,271) (340,912)
Impuestos a la utilidad (pagados) recuperados (33,658) 43,272 (123,531)
Flujos netos de efectivo de actividades de operacion (1,100,212) 538,127 (3,231,361)




Flujos de efectivo utilizados en
actividades de inversion

Inversion en acciones en asociadas

Adquisicion de negocio

Inversion en propiedad y equipo

Ingresos por venta de propiedad y equipo

Flujos netos de efectivo de actividades
de inversion

Flujos de efectivo generados
por actividades de financiamiento

Financiamientos bancarios

Pago de créditos bancarios y otros financiamientos

Intereses pagados

Acciones recompradas

Acciones ejercidas del plan
de acciones al personal

Flujos netos de efectivo de actividades
de financiamiento

Incremento (disminucion) neta de efectivo
y equivalentes de efectivo

Ajuste por conversion

Efectivo y equivalentes de efectivo
al principio del ano

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del ano

Por los afos terminados el 31 diciembre de

(290,478)
(279,644)
81,192

(488,930)

20,969,560
(17,912,788)
(1,265,649)

5516
1,796,639

207,497
(23,691)

3,251,416

$ 3,435,222

2009
Reformulado

2008
Reformulado

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

- (27,727)

(89,352) (563,723)
30,625 98,720
(58,727) (492,730)
15,749,151 9,145,280
(13,337,871) (5,861,061)
(874,911) (665,807)
(4,586) -
1,531,783 2,618,412
2,011,183 (1,105,679)
(27,952) 10,940
1,268,185 2,362,924
3,251,416 1,268,185



Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. y Subsidiarias

Notas de los estados financieros consolidados reformulados al 31 de diciembre de 2010 y 2009

(Cifras en miles de pesos, excepto que se indique algo diferente)

Descripcion del negocio

Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. y subsidiarias (la
“Compania”) esta integrada por un grupo de empresas
que se dedican principalmente a la promocion, disefo,
construccion y comercializacion de conjuntos habitacio-
nales tanto de interés social, medio y en menor medida
residencial. Sus ventas son realizadas principalmente en

la Republica Mexicana.

Las principales actividades de la Compafia por sus de-
sarrollos inmobiliarios incluyen la compra del terreno, la
obtencion de permisos y licencias, la creacion de la in-
fraestructura requerida para cada desarrollo inmobiliario,
el disefio, construcciéon y comercializaciéon de viviendas,
asi como la asistencia para que sus clientes obtengan

sus créditos hipotecarios.

La Compania participa en ofertas de vivienda de los
principales fondos de vivienda del pais, tales como el
Instituto Nacional del Fondo de Ahorro para la Vivien-
da de los Trabajadores (“INFONAVIT”), el Fondo de la
Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
de los Trabajadores del Estado (“FOVISSSTE”) y las so-
ciedades financieras de objeto limitado (“Sofoles”) a tra-
vés de fondos que le suministra la Sociedad Hipotecaria
Federal (“SHF”); adicionalmente, y en menor medida,
participa en el mercado financiado por la banca comer-

cial y operaciones de contado.

Por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de
2010, 2009y 2008, los ingresos obtenidos a través del
financiamiento hipotecario del INFONAVIT representaron
un 75%, 76% y 76% del total de ingresos, el remanente
de ingresos provenientes de otras fuentes representaron
el 25%, 24% y 24%, respectivamente.

Las operaciones de Homex incluyen 140 desarrollos
en 34 ciudades ubicada en 21 estados de la Republi-
ca, que agrupan a 78% de la poblacién de México, de
acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica, Geo-
grafia e Informatica (INEGI). En 2009, 19% de nues-
tros ingresos se origind en la Zona Metropolitana de la
ciudad de México, la mas grande del pais, y 9% en el
estado de Jalisco. Los ingresos restantes se originaron

en otras 31 ciudades.

La Compaiifa ha ingresado al mercado de viviendas en
Brasil, para lo cual participa en oferta de vivienda con
la institucién gubernamental Caixa Economica Federal
(“Caixa”) la cual opera de forma similar al INFONAVIT,
otorgando financiamiento a compradores de vivienda de

bajos ingresos.

Las operaciones de la Compafia presentan un ciclo es-
tacional porque normalmente los mayores volimenes de
venta se llevan a cabo en la segunda mitad del afo. Los
tiempos de construccion de los desarrollos inmobiliarios
varian dependiendo el tipo de vivienda ya sea de interés

social, medio y residencial.

La emision de los estados financieros reformulados y
las notas correspondientes al 31 de diciembre de 2010
y 2009, fue autorizada el dia 27 de abril de 2011, por
el Director de Finanzas, Carlos Moctezuma Velasco y el
Director de Contralorfa y Administracién, Ramén Lafar-
ga Batiz. Los estados financieros consolidados han sido
aprobados por el Comité de Auditoria y el Consejo de
Administracién el 27 de abril de 2011, y por la Asam-
blea de Accionistas en sesion celebrada el 29 de abril
de 2011.



2. Bases de presentacion

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

participacion accionaria en su capital social se muestra a continuacion:

PARTICIPACION

Compaiiia 2010 2009 Actividad

Proyectos Inmobiliarios de Culiacan, 100% 100%  Promocion, disefio, construccion y comercializacion

S.A. de C.V. (“PICSA") de viviendas tanto de interés social como de interés
medio y residencial.

Nacional Financiera, S.N.C. Fid.

Del Fideicomiso AAA Homex 80284 100% 100%  Prestacion de servicios financieros.

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

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

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

Desarrolladora de Casas del Noroeste, Construccién y desarrollo de conjuntos

S.A. de C.V. (DECANO) 100% 100%  habitacionales.

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

Casas Beta del Centro, S. de R.L. de C.V. " 100% 100%  Promocidn, disefio, construccion y comercializacion de
viviendas tanto de interés social como de interés medio.

Casas Beta del Norte, S. de R.L. de C.V. 100% 100%  Promocién, disefo, construccion y comercializacién
de viviendas de interés social.

Casas Beta del Noroeste, 100% 100%  Promocion, disefio, construccion y comercializacion de

S.deR.L.de C.V. viviendas de interés social.

Hogares del Noroeste, S.A. de C.V. @ 50% 50% Promocion, disefo, construccion y comercializacion de
viviendas tanto de interés social como de interés medio.

Opcion Homex, S.A. de C.V. 100% 100%  Venta, arrendamiento y adquisicion de propiedades.

Homex Amuéblate, S.A. de C.V. 100% 100%  Venta de productos para viviendas.

Homex Global, S.A. de C.V.%” 100% 100%  Tenedora de acciones de compafias ubicadas
en el extranjero.

Sofhomex, S.A. de C.V. S.F.O.M. E.R. 100% 100%  Prestacion de servicios financieros.

Nacional Financiera, S.N.C. Fid.

del Fideicomiso Homex 80584 100% 100%  Administracion del plan de acciones al personal.

HXMTD, S.A. de C.V. 100% 100%  Promocion, disefio, construccion y comercializacion
de vivienda residencial en el sector turismo.

Homex Central Marcaria, S.A. de C.V. 100% 100%  Administracion de propiedad industrial e intelectual.

Homex Infraestructura, S.A. de C.V.*” 100% -%  Disefno y construccion de servicios publicos o privados.

CRS Morelos, S.A. de C.V."% 100% -%  Servicios de construccion para la divisién gobierno.

CT Prop, S. de R.L de C.V.®” 100% -%  Promocion, disefo, construccién y venta
de viviendas turisticas.

CT Loreto, S. de R.L. de C.V.®® 100% -%  Promocidn, disefio, construccién y venta

de viviendas turisticas.




Los saldos y operaciones importantes con partes relacionadas,

han sido eliminados en estos estados financieros consolidados.

(1)

(2)

(4)

(5)

Casas Beta del Centro, S. de R.L. de C.V. (CBC) es poseedora del 100%
de las acciones en circulacién de Stper Abastos Centrales y Comerciales,
S.A. de C.V. y del 50% de las acciones de Promotora Residencial Hue-
huetoca, S.A. de C.V. (Huehuetoca), cuyas actividades son la promocién,
disefo, construcciéon y comercializacion de viviendas de interés social.
Huehuetoca se consolida de conformidad con la NIF B-8 Estados finan-
cieros consolidados o combinados, dado que la Compafiia tiene control
efectivo sobre esta subsidiaria. Hasta el 20 de octubre de 2009 CBC
posefa el 100% de las acciones de Comercializadora Cantaros, S.A. de
C.V., Compafia que fue vendida a un tercero en dicha fecha.

Hogares del Noroeste, S.A. de C.V. es una compania subsidiaria de Desa-
rrolladora Homex, S.A.B. de C.V., que posee el 50% de sus acciones, y se
dedica a la promocién, disefo, construccion y comercializacion de conjun-
tos habitacionales. Esta compania es consolidada de conformidad con lo
indicado en la NIF B-8 Estados financieros consolidados o combinados,
dado a que la Compaiifa tiene el control efectivo de esta subsidiaria.

Homex Global, S.A. de C.V. (Homex Global) es poseedora de acciones en
las siguientes companias:

(a) A partir de marzo de 2008, Homex Global es poseedora del 100%
de las acciones en circulacién de Homex India Private Limited, com-
pania subsidiaria que reside en la India y que lleva a cabo el desa-
rrollo y construccién de conjuntos habitacionales de interés social
e interés medio en dicho pais. Esta compafiia no tuvo operaciones
importantes durante 2008, 2009 y 2010.

g

A partir de septiembre de 2007, Homex Global poseia el 15% de las
acciones en circulacién de Osracom Housing Communities “S.A.E.”,
compania asociada que reside en El Cairo, Egipto y que lleva a cabo el
desarrollo y construccién de conjuntos habitacionales de interés social
e interés medio en ese mismo pais. Derivado de la aplicacion de la
NIF C-7, Inversiones en asociadas y otras inversiones permanentes, a
partir del 1 de enero de 2009, esta compariia dejé de ser considerada
como una asociada y pasé a ser otra inversién permanente. El 31 de
diciembre de 2009 esta compaiiia fue vendida a un tercero.

e

A partir de febrero 2008, Homex Global posee el 100% de las ac-
ciones en circulacion de Desarrolladora de Sudamérica, S.A. de C.V.,
compafifa subsidiaria que reside en México, la cual no tuvo ninguna
operacién de 2008 a 2010.

g

A partir de noviembre de 2008, Homex Global posee el 100% de
las acciones de Homex Brasil Incorporacoes a Construcoes Limitada
(Homex Brasil) a través de sus subsidiarias Exito Construcoes e Parti-
cipacoes Limitada y HMX Emprendimentos Imobiliarios Limitada. Por
medio de veintitres subsidiarias, Homex Brasil lleva a cabo el desarro-
llo y construccién de conjuntos habitacionales de interés social en Sao
Paulo, Brasil. Durante 2009 Homex Brasil inicié operaciones con un
desarrollo de 1,300 viviendas en conjuntos habitacionales de interés
social en San José dos Campos al noreste Sao Paulo. Al 31 de diciem-
bre de 2010 y 2009 la Compania reconocié ingresos por $173,272
y $7,741 respectivamente, derivado de sus operaciones en Brasil.

Estas compafiias se incorporaron en el ejercicio 2010, sin embargo no
tuvieron operaciones importantes durante el afio.

Estas compafiias fueron adquiridas en 2010 por medio de la adquisicion
Loreto Bay tal como se explica en la Nota 4d de los estados financieros
consolidados. CT Prop, S. de R.L. posee el 100% del capital social de
CT Commercial Properties, S. de R.L. de C.V.

Politicas contables significativas aplicadas
Los estados financieros adjuntos han sido preparados de
conformidad con las normas de informacion financiera

mexicanas (NIF).

a) Nuevos pronunciamientos contables
A continuacion se comenta lo més relevante de los

pronunciamientos que entraron en vigor en 2010:

Interpretacion a las Normas de Informacion Fi-
nanciera (INIF) 14, Contratos de construccion,
venta y prestacion de servicios relacionados con

bienes inmuebles

En diciembre de 2008 la INIF 14 fue emitida por el
Consejo Mexicano para la Investigacién y Desarrollo de
Normas de la Informacién Financiera, A.C. (“CINIF")
para complementar la normatividad del Boletin D-7,
Contratos de construccion y fabricacion de ciertos bie-
nes de capital. Esta INIF aplica al reconocimiento de
los ingresos, costos y gastos asociados de todas las
entidades que emprenden la construccion de bienes

inmuebles directamente o a través de subcontratistas.

Derivado de la aplicacion de esta INIF, a partir del 1
de enero de 2010, la Compafia dejé de reconocer
sus ingresos, costos y gastos conforme al método de
porcentaje de avance de obra ejecutada. A esa fecha
la Companfia comenzo a reconocer sus ingresos, cos-
tos y gastos conforme a los métodos incluidos en esta
interpretacion cuando se cumplen todas y cada una

de las siguientes condiciones:

a) la entidad ha transferido al comprador el control,
es decir, los riesgos y beneficios, de tipo signifi-
cativo, derivados de la propiedad o titularidad de

los bienes;

O
=

la entidad no conserva para si alguna participa-
cion continua en la gestién actual de los bienes
vendidos, en el grado usualmente asociado con
la propiedad, ni retiene el control efectivo sobre

los mismos;



c) el monto de los ingresos puede estimarse confiablemente;
d) es probable que la entidad reciba los beneficios econémicos asociados con la transaccion; y

e) los costos y gastos incurridos o por incurrir, en relacion con la transaccion pueden determinarse confiablemente.

Las condiciones anteriores se cumplen normalmente a la terminacién de la construccién, y a la firma por parte de la
compafia, el cliente y la institucién financiera, de la escritura respectiva. En ese momento, el cliente tendria el derecho

legal para tomar posesion de la casa.

Esta interpretacién fue adoptada a partir del 1 de enero de 2010 con aplicacién retrospectiva para los periodos anteriores
a presentarse en los estados financieros consolidados de 2010 conforme lo establece la NIF B-1 Cambios contables y
correcciones de errores. La aplicacion de la INIF 14 a la fecha de emision de los estados financieros consolidados, tuvo

los siguientes efectos en los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2009:

Originalmente 2009
emitido Ajuste Reformulado
Activo:
Efectivo y equivalentes de efectivo,

(incluye efectivo restringido) $ 3,251,416 $ - $ 3,251,416
Cuentas por cobrar 13,038,211 (12,518,737) 519,474
Inventarios y terrenos para futuros desarrollos 14,919,763 8,949,784 23,869,547
Propiedad y equipo 1,110,582 - 1,110,582
Otros activos 2,245,192 225,337 2,470,529
Total activo $ 34565164 $ (3,343,616) $ 31,221,548
Pasivos y capital contable:

Pasivos a corto plazo 6,383,019 (33,400) 6,349,619
Pasivos a largo plazo 10,006,772 - 10,006,772
Impuesto sobre la renta diferido 4,952,410 (993,065) 3,959,345
Capital contable 13,222,963 (2,317,151) 10,905,812
Total pasivos y capital contable $ 34565164 $ (3,343,616) $ 31,221,548

La aplicacion de la INIF14 a los estados financieros consolidados tuvo los siguientes efectos con respecto a los estados

de resultados consolidados terminados al 31 de diciembre de 2009 y 2008:



Originalmente

2009

Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2009

emitido Reformulado

Ingresos $ 19,425,182 $ (1,948,693) $ 17,476,489
Costos 13,748,416 (1,462,580) 12,285,836
Utilidad bruta 5,676,766 (486,113) 5,190,653
Utilidad de operacion 3,170,010 (451,037) 2,718,973
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 3,012,919 (437,137) 2,575,782
Impuesto sobre la renta 1,182,992 (188,603) 994,389
Utilidad neta consolidada $ 1,829,927 % (248,534) % 1,581,393

Originalmente

2008

Por el ano terminado el 31 de diciembre de 2008

emitido Reformulado

Ingresos $ 18,850,496 $ (4,124,668) $ 14,725,828
Costos 13,473,257 (3,116,928) 10,356,329
Utilidad bruta 5,377,239 (1,007,740) 4,369,499
Utilidad de operacion 2,999,593 (933,496) 2,066,097
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 2,331,182 (913,996) 1,417,186
Impuesto sobre la renta 712,175 (255,919) 456,256
Utilidad neta consolidada $ 1,619,007 % (658,077) % 960,930

La utilidad por accion basica y diluida (UPA) de la partici-
pacién controladora antes de los ajustes por INIF14 por los
ahos terminados el 31 de diciembre de 2009 y 2008 fue
de $5.50 y $4.72, respectivamente; después de los ajustes
por INIF14 la UPA fue de $4.68 y $2.77, por los mismos

periodos, respectivamente.

La aplicacion de la INIF 14 no tuvo efectos significativos en
los estados consolidados de flujos de efectivo, por los afos
terminados el 31 de diciembre de 2009 y 2008, excepto
por la presentacion de las siguientes partidas relacionadas
con las actividades de operacion: utilidad antes de impues-
tos, cuentas por cobrar, inventarios y terrenos para futuros
desarrollos, gastos pagados por anticipado, otros activos y

cuentas por pagar.

Norma de Informacion Financiera C-1, Efectivo y equiva-
lentes de efectivo
En noviembre de 2009, el CINIF emiti6 la NIF C-1, la cual

entré en vigor para los ejercicios que iniciaron a partir del 1

de enero de 2010, y sustituye al Boletin C-1, Efectivo. Las
principales diferencias con el Boletin que sustituye radican en
la presentacion del efectivo restringido, la sustitucién del tér-
mino de inversiones temporales por inversiones disponibles a
la vista, que son aquellas de muy corto plazo, con un venci-

miento no mayor a tres meses después de su adquisicion.

La adopcion de esta NIF no tuvo efectos significativos en los
estados financieros consolidados de la Compafiia, excepto
por la reclasificacion del efectivo restringido a efectivo y equi-
valentes de efectivo en los estados financieros consolidados
al 31 de diciembre de 2010 y 2009 (ver Nota 5), y sus

efectos relacionados en el estado de flujos de efectivo.

INIF-19, Cambio derivado de la adopcién de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera

El 31 agosto de 2010, el CINIF emiti6 la Interpretacion a
las Normas de Informacion Financiera (INIF 19), “Cambios
derivados de la adopcion de las Normas Internacionales de

Informacién Financiera (IFRS por sus siglas en ingles)”, cuya



entrada en vigor fue a partir del 30 de septiembre de 2010,
la cual requiere revelar el avance en la adopcion de estas
normas. La Compafiia por ser una empresa publica que coti-
za en la Bolsa Mexicana de Valores tiene la obligacion de ela-
borar y presentar su informacién financiera bajo IFRS a partir
del ejercicio 2012. Las cuentas que tendran mayor impacto
son: propiedad y equipo, impuestos diferidos, obligaciones

laborales y capital contable.

A la fecha de los estados financieros, la Compafia esta en
proceso de evaluar los efectos que la adopcion de esta nueva

norma tendra sobre los estados financieros consolidados.

A continuacién se comenta lo méas relevante de los pronun-

ciamientos que entraron en vigor en 2009:

NIF B-7, Adquisiciones de negocios

La NIF B-7 reemplaza el anterior Boletin B-7, Adquisiciones
de negocios y fue emitido por el CINIF. Esta NIF establece
reglas generales para el reconocimiento inicial de activos ne-
tos, participacién no controladora y otros términos como la

fecha de adquisicion.

De acuerdo con esta norma, los gastos por compra y rees-
tructuracion que resultan de una adquisicién no deben so-
meterse a consideracién porque los mismos no son un im-

porte que afecte al negocio adquirido.

Adicionalmente la NIF B-7 requiere a la Compafia que re-
conozca la participacion no controladora en la adquiriente a

valor razonable en la fecha de adquisicion.

NIF B-8, Estados financieros consolidados y combinados

En Diciembre de 2008 el CINIF emiti6 la NIF B-8, la cual reem-
plaza el anterior Boletin B-8, Estados financieros consolidados
0 combinados y valuacion de inversiones permanentes y esta-
blece las reglas generales para la preparacién, presentacion y

revelacion de estados financieros consolidados y combinados.

Los principales cambios de esta NIF son los siguientes: (a)
esta norma define la “Entidad con Propdsito Especifico” (EPE)
y establece los casos en los cuales la entidad tiene control so-

bre la EPE, y cuando la Compafia debe consolidar este tipo

de entidad; (b) establece que los derechos de voto potencial
deben ser analizados al evaluar la existencia de control sobre
la entidad; y (c) establece nuevos términos para “participa-
cion controladora” en lugar de “interés mayoritario”, y “parti-

cipacién no controladora” en lugar de “interés minoritario”.

La adopcion de esta NIF no tuvo ningln efecto en los estados

financieros consolidados de la Compania.

NIF C-7, Inversiones en asociadas y otras

inversiones permanentes

La NIF C-7 fue emitida por el CINIF en diciembre de 2008 y
describe el tratamiento de las inversiones en asociadas y “otras
inversiones permanentes”, las cuales fueron previamente tra-
tadas con el Boletin B-8 Estados financieros consolidados.
Esta NIF requiere el reconocimiento de una Entidad de Propé-
sito Especifico a través del método de participacién. También
establece que los derechos de voto potencial deben ser consi-

derados al analizar la existencia de influencia significativa.

Adicionalmente esta norma define el procedimiento y limite

en el reconocimiento de pérdidas de la asociada.

La adopcién de esta NIF implico para la Comparifa considerar la
inversion en Egipto como otra inversién permanente y no como
asociada a partir del 1 de enero de 2009, y por lo tanto dejar de

aplicar el método de participacion sobre esta compania.

NIF C-8, Activos intangibles

Esta norma reemplaza el Boletin C-8, Activos intangibles y de-
fine activos intangibles como partidas no monetarias y estable-
ce un criterio de identificacion, indicando que el activo intangi-
ble sea separable; lo cual significa que dicho activo puede ser
vendido, transferido o utilizado por la entidad. Adicionalmente,
el activo intangible surja de una obligacién legal o contractual,
sin considerar que dichos derechos son transferibles o separa-

bles de la entidad o de los otros derechos y obligaciones.

Por otro lado, esta norma establece que los costos pre-opera-
tivos alojados en el balance general con saldo remanente por
amortizar deben ser eliminados del saldo capitalizado, afec-
tando los resultados acumulados y sin reestructurar estados

financieros de periodos anteriores.



Este monto debe ser presentado como un cambio contable

en los estados financieros consolidados.

La adopcién de esta NIF no tuvo ninglin efecto en los estados

financieros consolidados de la Companiia.

NIF D-8, Pagos en acciones

La NIF D-8 establece el reconocimiento de pagos en accio-
nes. Cuando una entidad compra bienes o paga servicios
mediante pagos en acciones, se requiere que la entidad re-
conozca estos bienes o servicios a su valor razonable y el
correspondiente incremento en capital. De acuerdo con la
NIF D-8, si los pagos en acciones no pueden ser fijados me-
diante instrumentos de capital, tienen que fijarse utilizando
un método indirecto considerando los parametros de la NIF

D-8, por lo tanto reconocer un pasivo.

La adopcion de esta NIF no tuvo efecto material en los esta-

dos financieros consolidados de la Compania.

INIF 18, Reconocimiento de los efectos de la Reforma
fiscal 2010 en los impuestos a la utilidad

Con fecha 15 de diciembre de 2009, el CINIF publicé la
Interpretacion a la NIF 18 (INIF), con la finalidad de dar
respuesta a los cuestionamientos surgidos como consecuen-
cia de la publicacion y entrada en vigor de la Reforma fiscal
2010, respecto al reconocimiento contable que debe hacerse

en los estados financieros de las entidades.

Esta INIF establece ciertos parametros para el reconoci-
miento de las modificaciones realizadas en la Reforma Fis-
cal, principalmente en lo relativo a cambios de tasas de
impuesto sobre la renta, modificaciones al régimen de con-
solidacién fiscal, fundamentalmente lo relativo a pérdidas
fiscales, pérdidas por enajenacion de acciones, conceptos
especiales de consolidacién, dividendos distribuidos no
provenientes de la Cuenta de Utilidad Fiscal Neta (CUFIN),
beneficios fiscales por consolidacién y diferencias entre la
CUFIN. Los efectos de la aplicacion de esta INIF se mues-

tran en la Nota 24.

A continuacién se comenta lo méas relevante de los pronun-

ciamientos que entraron en vigor en 2008:

NIF B-2, Estado de flujos de efectivo

Esta NIF fue emitida por el CINIF en noviembre de 2007, y
reemplaza al Boletin B-12, Estado de cambios en la situacion
financiera. Con la emisién de esta norma el estado de flujos de
efectivo sustituye al estado de cambios en la situacién finan-
ciera. Las principales diferencias entre ambos estados radican
en que el estado de flujos de efectivo mostrara las entradas y
salidas de efectivo que ocurrieron en la entidad durante el pe-
rfodo; mientras que el estado de cambios en la situacién finan-
ciera 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 el 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 efec-
tivo a pesos constantes mientras que en el estado de cambios

no se eliminan los efectos de la inflacién del periodo.

La NIF B-2 establece que en el estado de flujos de efectivo
primero se deben presentar los flujos de efectivo de las acti-
vidades de operacién, después los de inversion y, finalmente,
los de financiamiento. La presentacién del estado de cam-
bios parte de las actividades de operacion, después las de
financiamiento vy, al final, las de inversion. Bajo esta nueva
norma los estados de flujos pueden determinarse mediante

la aplicacién del método directo o indirecto.

Conforme a las reglas de transicion de la NIF B-2, se indica

que la aplicacion de la misma es prospectiva.

NIF B-10, Efectos de la inflacion

La NIF B-10, Efectos de inflacion, fue emitida por el CINIF
en julio de 2007. Esta NIF define los dos entornos econémi-
cos que determinaran si la entidad debe o no reconocer los
efectos de la inflacion en su informacion financiera: 1) infla-
cionario, que es aquél en que la inflacién es igual o mayor a
un 26% acumulado en los tres ejercicios anuales anteriores
(promedio anual de 8%); y 2) no inflacionario, que es aquél
en que la inflacién acumulada en los tres ejercicios anuales
anteriores es menor al citado 26%. Con base en estas defini-
ciones, 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 las reglas contables aplica-
bles 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 has-
ta el perfodo 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 la inflacion en la infor-
macion financiera deben reconocerse mediante la aplicacion
retrospectiva de esta norma, por lo tanto, los estados finan-
cieros basicos de periodos anteriores deben ajustarse para
reconocer los efectos acumulados de la inflacion que existio
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.

La INIF9 establece que los estados financieros comparativos por
los afios anteriores a 2008 deberén ser expresados en pesos de
poder adquisitivos al 31 de diciembre de 2007, que fue la Ulti-

ma fecha en que los efectos de la inflacion fueron reconocidos.

El resultado por tenencia de activos no monetarios realiza-
do debe reclasificarse al rubro de resultados acumulados,
mientras que la porcién no realizada debe mantenerse como
tal dentro del capital contable de la entidad vy, al realizarse
el activo que le dio origen, debe reclasificarse al estado de
resultados en el periodo de dicha realizacion. En los casos en
que resulte impréactico distinguir entre resultado por tenencia
de activos no monetarios realizado y no realizado, se podra
reclasificar la totalidad del saldo de dicho resultado al rubro

de resultados acumulados.

El efecto de la aplicacion de esta NIF en los estados finan-

cieros consolidados de la Compafia en 2008, es el dejar

de reconocer los efectos de la inflacién en su informacién
financiera, por consiguiente, no se determind resultado
monetario. La posicion monetaria acumulada al 31 de
Diciembre de 2007 de $346,641 fue reclasificada a las

utilidades acumuladas.

NIF B-15, Conversion de monedas extranjeras

La NIF B-15 incorpora los conceptos de moneda de registro,
moneda funcional y moneda de informe, y establece la me-
todologia para convertir estados financieros de operaciones
extranjeras, basada en esos términos. Adicionalmente, esta
regla esté correlacionada con la NIF B-10, la cual define pro-
cesos de conversion de informacion financiera de sus subsi-
diarias que operan en entorno inflacionario y no inflacionario.
Antes de la aplicacion de esta norma, la conversion de esta-
dos financieros de operaciones extrajeras era de acuerdo a la

metodologia de ambiente inflacionario.

Las operaciones y saldos en India y Brasil se determinaron
conforme a esta NIF y sus cifras se incluyen en los estados

financieros consolidados.

NIF D-3, Beneficios a los empleados

La NIF D-3, Beneficios a los empleados, sustituye al Boletin
D-3, Obligaciones laborales. Los cambios mas importantes
en la NIF D-3 son:

i) perfodos més cortos para amortizar las partidas pen-
dientes de amortizar, inclusive dando la opcién a las
entidades de poder reconocer directamente en resul-
tados las ganancias o pérdidas actuariales conforme
se devenguen. Como se revela en la Nota 14, durante
2008 la Compania prospectivamente cambio los pe-
riodos de amortizacion para su pasivo de transicion
de un periodo de 10 a 22 afos de afos anteriores,
a un periodo de 4 afos iniciando en 2008, por lo
que se reconocieron costos laborales adicionales de
$5,559 en el estado de resultados de 2008;

i) la eliminacion al tratamiento relativo al reconoci-
miento de un pasivo adicional con el consecuente
reconocimiento de un activo intangible y el recono-

cimiento de una partida de utilidad integral. Como



se revela en la Nota 14, con la adopcién de la NIF
D-3 la Compariia reversd su activo intangible de
$30,092 vy el pasivo adicional de $34,189 lo cual
resulté un abono al capital contable por $4,097
en 2008;

iii) incorpora el tratamiento de la participacion de los
trabajadores en las utilidades causada y diferida,
estableciendo que la PTU diferida debe de recono-
cerse con base en el método de activos y pasivos
establecido en la NIF D-4. La Compafiia registré un
activo por PTU diferida de $29,667 con la adopcion
de la NIF D-3. Dicho activo fue ajustado a un valor
de $26,606 al 31 de diciembre de 2008. Al 31 de
diciembre de 2010y 2009 no hubo participacion en

las utilidades diferidas que registrar.

iv) requiere que los gastos por PTU tanto causada como
diferida se presenten como un gasto ordinario, en
lugar de formar parte del impuesto a la utilidad del

ejercicio dentro del estado de resultados.

El efecto en la adopcion de la NIF D-3 es el que se indi-

ca anteriormente.

NIF D-4, Impuestos a la utilidad

El CINIF también emitié la NIF D-4, Impuestos a la utili-
dad, la cual reemplaza al Boletin D-4, Tratamiento con-
table del impuesto sobre la renta, del impuesto al activo
y de la participacion de los trabajadores en la utilidad.
Los cambios méas importantes atribuibles a esta norma

son los siguientes:

i) se elimina el concepto de diferencia permanente ya
que el método de activos y pasivos requiere el reco-
nocimiento de impuestos diferidos por el total de las
diferencias entre el valor contable y fiscal de activos y

pasivos, sin importar si son permanentes o no;

i) debido a que la participacién de los trabajadores en
las utilidades causada y diferida se considera un gas-
to ordinario se excluye de esta norma, y se reubica a
la NIF D-3;

iii) se requiere reconocer el impuesto al activo como un
crédito fiscal y, consecuentemente, como un activo
por impuesto diferido sélo en aquellos casos en los

que exista la posibilidad de su realizacién, y

iv) el efecto acumulado por la adopcion del Boletin D-4
debe ser reclasificado a resultados acumulados, a
menos que se identifiqgue con partidas reconocidas
en el capital contable y que formen parte de la utili-
dad (pérdida) integral y que no hayan sido llevadas a

resultados.

La adopcién de esta NIF no tuvo ningln efecto en los

estados financieros consolidados de la Companiia.

b) Reconocimiento de ingresos y costos
Ventas de viviendas
Los ingresos, costos y gastos derivados de la venta de
casas de la Companfiia se reconocen cuando se cum-

plen todas y cada una de las siguientes condiciones:

a) la Compafia ha transferido al comprador el con-
trol, es decir, los riesgos y beneficios, de tipo sig-
nificativo, derivados de la propiedad o titularidad
de los bienes;

b) la Compafia no conserva para si alguna partici-
pacién continua en la gestién actual de los bie-
nes vendidos, en el grado usualmente asociado
con la propiedad, ni retiene el control efectivo
sobre los mismos;

c) el monto de los ingresos puede estimarse confia-
blemente;

d) es probable que la Compania recibira los benefi-
cios econdémicos asociados con la transaccion; y

e) los costos y gastos incurridos o por incurrir, en
relacion con la transaccion pueden determinarse

confiablemente.

Las condiciones anteriores se cumplen normalmente a
la terminacién de la construccion, y a la firma por parte
de la Compania, el cliente y la instituciéon financiera,
de la escritura respectiva. En ese momento, el cliente

tendria el derecho legal para tomar posesién de la casa.



c)

El costo de ventas representa el costo incurrido en la
construccion de viviendas para su venta por la Com-
pafia durante el afo. Estos costos incluyen la tie-
rra, los materiales directos, mano de obra y todos los
costos indirectos relacionados con el desarrollo del
proyecto, tales como mano de obra indirecta, equi-
pos, reparaciones, depreciacién y la capitalizacién

del costo integral de financiamiento.

Servicios de construccion

Los ingresos y costos por servicios de construccion se
registran de conformidad con el método de porcentaje
de avance de obra ejecutada, medido por el porcen-
taje de los costos incurridos sobre los costos totales
estimados para cada desarrollo y cada proyecto, de
acuerdo al Boletin D-7. Bajo este método, los ingresos
previstos para cada desarrollo y proyecto se multipli-
can por dicho porcentaje para determinar el importe
de los ingresos que deben reconocerse. La adminis-
tracion evallia periédicamente la razonabilidad de las
estimaciones utilizadas para determinar el porcentaje
de avance. Si como resultado de dicha evaluacion, se
hace evidente que los costos estimados de los pro-
yectos superan los ingresos previstos, se registra una
provision para los costos estimados adicionales en el

periodo en que esos costos se determinan.

Durante los afios terminados al 31 de diciembre de
2010y 2009, la Compania prestd servicios de cons-

truccién solo a entidades de gobierno de México.

Reconocimiento de los efectos de la inflacién

A partir del 1 de enero de 2008 la Comparfiia adoptd
la NIF B-10, Efectos de la inflacion. Con base en
dicha NIF, la Companfiia no reconoce los efectos de la
inflacion en la informacion financiera presentada co-

rrespondiente a los ejercicios 2010, 2009 y 2008.

La inflacion acumulada de 2008, 2009 y 2010 es
menor a 26% por lo que de conformidad con la NIF
B-10, el ambiente inflacionario en México se consi-
dera como no hiper inflacionario. Por otra parte, la in-

flacion acumulada a tres afos en las dos localidades

d)

e)

f)

g)

en el extranjero de la Companfa (Brasil e India) tam-
bién es inferior al 26% al 31 de diciembre de 2010.
Derivado de lo anterior, las cifras al 31 de diciembre
de 2010, 2009 y 2008, han sido preparadas sin

reconocer los efectos de la inflacion.

Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros de confor-
midad con las NIF requiere del uso de estimaciones
en la valuacion de algunos de sus renglones. Los re-
sultados 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 inver-
siones en instrumentos de alta liquidez, con ven-
cimientos no mayores a 90 dias, y se presentan
valuadas a su costo de adquisicion mas intereses
devengados, importe que es similar al valor de mer-
cado de esas inversiones.

Estimacion para cuentas de cobro dudoso

Se tiene la politica de establecer una estimacion de
cuentas de cobro dudoso sobre todos los saldos de
las cuentas por cobrar, a las cuales se les aplican
porcentajes que varian dependiendo de la antigliedad

de la cuenta por cobrar.

Inventarios y costo de ventas
Las obras en proceso, las materias primas, los terre-
nos en desarrollo y para futuros desarrollos se regis-

tran a su costo de adquisicion.

Los terrenos para futuros desarrollos corresponden a
la reserva territorial que se encuentra pendiente de

desarrollar por la Compafia.

La NIF D-6 establece la determinacién del monto del
resultado integral de financiamiento (RIF) que debe
ser capitalizado. Los inventarios de terrenos en desa-
rrollo y obras en proceso incluyen el RIF capitalizado.
La Compania capitaliza el RIF que resulta de la apli-

cacion de la tasa de capitalizacién promedio ponde-



h)

rada de los financiamientos, al promedio ponderado
de las inversiones en obras en proceso y terrenos en
desarrollo durante el periodo de adquisicion. En el
caso de financiamientos en moneda extranjera, el RIF
capitalizable incluye a las utilidades y pérdidas cam-

biarias correspondientes (ver Nota 7).

La Companiia revisa anualmente o antes los valores en
libros de los inventarios cuando un indicador sugiere
que dichos valores pudieran no ser recuperables. Si
eventos 0 cambios en circunstancias indicaran que el
valor en libros pudiera no ser recuperable, se lleva a
cabo una evaluacion para determinar si los valores en
libros exceden su valor neto de realizacion. El valor
neto de realizacion es el precio de venta estimado
en el curso ordinario del negocio, menos los costos

estimados para terminar y llevar a cabo una venta.

El valor neto de realizacién para el desarrollo de
propiedades se basa en valuaciones internas pro-
yectadas, donde se realizan supuestos acerca de los
ingresos y gastos de los proyectos. La valuacion de
estos proyectos se lleva a cabo de acuerdo al prin-
cipio de valor de mercado més bajo. Si el valor en
libros de un proyecto excede el valor neto de reali-
zacion, una provision se registra para reflejar en el
inventario a su valor de recuperacion en el balance
general. Las pérdidas por deterioro se reconocen en

el estado de resultados.

Al 31 de diciembre de 2010, 2009 y 2008, la Com-

pafifa no ha reconocido deterioro por sus inventarios.

Propiedad y equipo

La propiedad y equipo se registran a su costo de
adquisicion. La depreciacién se calcula conforme al
método de linea recta con base en la vida util de los

activos, como sigue:

Anos
Edificios 20
Maquinaria y equipo 4y 10
Equipo de transporte 4
Equipo de transporte aéreo 10
Mobiliario y equipo 10
Equipo de computo 4
Equipo de comunicacién 4

El valor de las propiedades y equipo se revisa cuando
existen indicios de deterioro en el valor de dichos activos.
Cuando el valor de recuperacion de un activo, que es el
mayor entre su precio de venta y valor de uso (el valor
presente de los flujos de efectivo futuro), es inferior a su
valor neto en libros, la diferencia se reconoce como una
pérdida por deterioro. Al 31 de diciembre de 2010 y
2009, no se han reconocido pérdidas por deterioro con

respecto a las propiedades y equipo de la Compania.

Arrendamientos

La Compaiifa clasifica los contratos de arrendamiento
de propiedades y equipo como operativos o capitali-
zables de acuerdo con los lineamientos establecidos

en el boletin D-5, Arrendamientos.

Los arrendamientos son reconocidos como capitaliza-
bles si cumplen por lo menos con una de las siguien-

tes condiciones:

a) El contrato transfiere al arrendatario la propiedad
del bien arrendado al término del arrendamiento.

b) El contrato contiene una opcién de compra a pre-
cio reducido.

c) El perfodo del arrendamiento es sustancialmente
igual a la vida util remanente del bien arrendado.

d) Elvalor presente de los pagos minimos es al menos
el 90% del valor de mercado del bien arrendado,

neto de cualquier beneficio o valor de desecho.

Cuando los riesgos y beneficios inherentes a la pro-
piedad del activo arrendado permanecen sustancial-
mente con el arrendador, se clasifican como arrenda-

mientos operativos y se cargan a resultados.



k)

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 acuer-

do con el método de compra.

El crédito mercantil se reconoce a su valor de ad-

quisicion.

El crédito mercantil no se amortiza; sin embargo se
sujeta a pruebas de deterioro al final de cada ano, y
es ajustado, en su caso, por pérdidas de deterioro. El
crédito mercantil se aloja en el segmento de vivienda

de interés social.

El crédito mercantil al 31 de diciembre de 2010 y
2009 asciende a $731,861.

Deterioro de activos de larga duraciéon en uso

LLa Companiia revisa anualmente el valor en libros de los
activos de larga duraciéon en uso, o antes cuando existe
alguin indicio de deterioro que pudiera indicar que el va-
lor 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 even-
tual disposicion. El deterioro se registra si el valor en li-
bros excede al mayor de los valores antes mencionados.
Los indicios de deterioro que se consideran para estos
efectos, son entre otros, las pérdidas de operacion o flu-
jos de efectivo negativos en el periodo si es que estan
combinados con un historial o proyeccion de pérdidas,
depreciaciones y amortizaciones cargadas a resultados
que en términos porcentuales, en relacion con los ingre-
S0s, sean substancialmente superiores a las de ejercicios
anteriores, efectos de obsolescencia de activos, reduc-
cién en la demanda de los productos que se fabrican,

competencia y otros factores econémicos y legales.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, no se han re-
conocido castigos por deterioro con respecto a los

activos de larga duracién de la Compaiiia.

m)

n)

Otros activos

Los gastos derivados de la obtencion de varios prés-
tamos mencionados en la Nota 11, se registran al
costo. Estos gastos se amortizaran en linea recta en
base a la vigencia de los préstamos, los cuales se

revelan en la Nota 10.

Obligaciones por beneficios a los empleados

La Compania otorga primas de antigliedad e indem-
nizaciones legales que cubren a todos sus trabajado-
res, las cuales se determinan con base en lo estable-
cido en la Ley Federal del Trabajo (LFT). Bajo la LFT,
los trabajadores tienen derecho a ciertos beneficios
al momento de su separacion de la Compania, bajo
ciertas circunstancias. Los costos de las primas de
antigliedad e indemnizacién legal, se reconocen pe-
riodicamente con base en calculos efectuados por ac-
tuarios independientes mediante el método de crédito

unitario proyectado, utilizando hipotesis financieras.

Como se revela en la Nota 14, a partir del 1 de enero
de 2008, la Companhia adopté la NIF D-3. Como re-
sultado de la adopcién de la NIF D-3, los pasivos de
transicion de las obligaciones laborales estan siendo

amortizados en un plazo de 4 anos.

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 2010 y 2009, to-
dos los instrumentos derivados se reconocen en el
balance general a su valor razonable, el cual esta
representado inicialmente por la contraprestacion
pactada (tanto en el caso del activo como del pasi-
vo). Los costos de transaccion y los flujos de efectivo
recibidos o entregados para ajustar a valor razonable
el instrumento al inicio de la operacion, no asociado
a primas sobre opciones, se amortizan en el periodo
de vigencia de la operacion. Los cambios en el valor
razonable de los instrumentos derivados que no cali-
fican como instrumentos de cobertura se reconocen

en el estado de resultados en la cuenta efectos de



0)

p)

q)

valuacion por instrumentos derivados. Asimismo, los
cambios en el valor razonable de los instrumentos de-
rivados que califican como instrumentos de cobertura
se reconocen en el capital contable en la partida de

utilidad integral neto de impuestos diferidos.

Pasivos, provisiones, activos y pasivos contingentes
y compromisos

Los pasivos por provisiones se reconocen cuando
(i) existe una obligacién presente (legal o asumida)
como resultado de un evento pasado, (ii) es proba-
ble que se requiera la salida de recursos econdémicos
como medio para liquidar dicha obligacién, y (iii) la

obligacién pueda ser estimada razonablemente.

La Compania reconoce pasivos contingentes solamen-
te cuando existe la probabilidad de una salida de re-
cursos derivada de dicha contingencia, es decir, cuan-
do la probabilidad de que el evento ocurra es mayor de
que no ocurra. Los activos contingentes, si los hubiese,
solamente se reconocen cuando exista la certeza de su
realizacion. Asimismo, los compromisos solamente se

reconocen cuando generan una pérdida.

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 Unica (IETU), segun
corresponda, vigente a la fecha del balance general,
o0 bien, aquellas tasas aprobadas a esa fecha y que
estarén vigentes al momento en que se estiman que
los activos y pasivos por impuestos diferidos se recu-

peraran o liquidaran.

Los activos por impuestos diferidos se evalUan perié-

dicamente para determinar su recuperabilidad.

Participacion de los trabajadores
en las utilidades diferida

A partir del 1 de enero de 2008 la Compaifiia aplica

r

la NIF D-3, Beneficios a los empleados, la cual con-
sidera el tratamiento de la participacion de los tra-
bajadores en las utilidades (PTU). La NIF establece
el requerimiento de que las compafias empleen el
método de activos y pasivos para efectos de calcular
y reconocer el pasivo o activo diferido por PTU, de
una forma similar al célculo del impuesto sobre la
renta diferido, y establece que el efecto inicial del
reconocimiento de la PTU diferida se lleve a resul-
tados acumulados, a menos que se identifique con
partidas reconocidas en el capital contable y que
formen parte de la utilidad integral y que no hayan

sido llevadas a resultados.

Los gastos por PTU, tanto causada como diferida,
se presentan como un gasto ordinario, en lugar de
formar parte del impuesto a la utilidad del ejercicio
dentro del estado de resultados.

Al 31 de diciembre de 2008 la PTU diferida fue de
$26,606. El reconocimiento inicial de la PTU dife-
rida bajo la NIF D-3 fue de $29,667, la cual fue
reconocida en el capital contable en otras cuentas de
capital. El activo diferido generado durante 2008 fue
de $127,305, para el cual la Compania cred una re-
serva de valuacion de $100,699, la cual de acuerdo
a las proyecciones de la Compania es méas probable
que no sean recuperados. El activo diferido generado
durante 2009 fue de $52,392. La Compania cred
una reserva de valuacion de $78,998 ($26,606 en
2008y $52,392 en 2009), ya que de acuerdo a las
proyecciones de la Compafia es mas probable que
no sean recuperados. Al 31 de diciembre de 2010,

no hubo PTU diferida a reconocer.

Operaciones en moneda extranjera

Las operaciones en moneda extranjera se registran
al tipo de cambio vigente a la fecha de su celebra-
cién. Los activos y pasivos monetarios en moneda
extranjera se vallan en moneda nacional al tipo de
cambio vigente a la fecha de los estados financieros.
Las fluctuaciones cambiarias se registran como un
componente del costo integral de financiamiento en

los estados de resultados consolidados.



En la Nota 18 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.

adicionales al plan de acciones revelado en la Nota
17d, cuyos efectos fueron inmateriales. La utilidad
por accién basica y diluida es la misma para 2010,
2009 y 2008.

s) Fondo para el plan de acciones al personal u) Utilidad integral
La Compafiia tiene implementado un plan con el La utilidad integral esta representada por la utilidad
cual ciertos ejecutivos y funcionarios reciben una neta, el efecto por conversion de estados financieros
remuneracién bajo la forma de transacciones de de las subsidiarias extranjeras y el efecto del cambio
pagos basados en acciones, por los cuales estos en el valor razonable de los instrumentos financieros
individuos prestan sus servicios a cambio de ins- que califican como de cobertura.
trumentos de capital.
v) Presentacion del estado de resultados
Dadas las caracteristicas de pago contenidas en el Los costos y gastos mostrados en los estados de re-
plan, los beneficios fueron tratados desde la fecha de sultados de la Compafiia se presentan de acuerdo a
implementacion hasta el 31 de diciembre de 2008 su funcién, ya que esta clasificacion permite evaluar
como “beneficios de pasivo” y el costo de compensa- adecuadamente los méargenes de utilidad bruta y ope-
cion fue determinado como referencia del valor razo- rativa. La Compania presenta la utilidad de operacion
nable de dichos pasivos a la fecha de cada balance. ya que se considera que es un indicador importante
Al 31 de diciembre de 2009 y como resultado de en la evaluacion de los resultados de la Comparifa.
ciertas modificaciones al plan, el otorgamiento fue La utilidad de operacion comprende a los ingresos
modificado para ser instrumentos de capital, sin em- ordinarios, y costos y gastos de operacioén, por lo que
bargo, los términos de las modificaciones no cam- excluye a los otros (gastos) ingresos ordinarios.
biaron. El valor razonable es determinado usando un
modelo de precios apropiado (ver Nota 17d). w) Reclasificaciones
Algunas de las cifras de los estados financieros de
t)  Utilidad por accion 2009 y 2008, han sido reclasificadas para confor-
La utilidad por accion de la participacion controladora mar su presentacién con la utilizada en el ejercicio
se calcula dividiendo la utilidad neta consolidada de de 2010. Los efectos de estas reclasificaciones se
la participacion controladora entre el promedio pon- reconocieron de manera retrospectiva de conformi-
derado de acciones ordinarias en circulacion durante dad con la NIF B-1, Cambios contables y correccio-
el ejercicio. La Compafifa no posee valores dilutivos nes de errores.
Cifras emitidas Cifras reclasificadas
2009 2009
Gastos por intereses $ 207,796 $ 163,641
Otros gastos - 44,155
Cifras emitidas Cifras reclasificadas
2008 2008
Gastos por intereses $ 90,007 $ 59,695
Otros gastos - 30,312




x) Informacién por segmentos
La informacién por segmentos se presenta de acuer-
do a la informacién que se analiza en la toma de
decisiones de la admnistracién. La informacion se
presenta considerando los tipos de vivienda que ven-

de la Compania y otros.

Adquisicion de negocios

El 22 de diciembre de 2009, la Compaiiia suscribio
un contrato para la compra de partes sociales de tres
Companias todas juntas denominadas “Compafias de
Loreto”. De conformidad con el acuerdo, la Comparia
debia depositar $5 millones de délares en una cuenta
restringida. Al 31 de diciembre de 2009, la Compania
habfa depositado $0.5 millones de délares (equivalen-
tes a $6,533); y el resto se deposité el 15 de enero de
2010. En funcién del cumplimiento de diversos requisi-
tos legales, de los cuales el mas relevante era que el titu-
lo de los activos, estuviera libre de cualquier gravamen,

la Compania adquiriria a través de las Compafias de

Loreto diferentes activos (hotel, campo de golf y terrenos
para desarrollos). EI 20 de julio de 2010, los requisitos
legales para la mayoria de los activos estaban satisfe-
chos, y la Compania adquirié el 100% de las acciones
ordinarias de CT Prop, S. de R.L. de C.V., quien a su vez
es duefa del 100% del capital social de CT Commercial
Properties, S. de R.L. de C.V.

El 31 de diciembre de 2010, los requisitos legales del
resto de los activos se cumplieron y la Compafia ad-
quirié el 100% de las partes sociales de CT Loreto, S.
de R.L. de C.V.

A esa fecha, la Compafia habia pagado completamente
el total del precio de compra por $22.5 millones de déla-
res ($290,478). Una parte del pago fue hecho a través
de una linea de crédito adquirida con Banco Nacional de
México, S.A., de la cual el saldo remanente al 31 de di-
ciembre de 2010 es de $99,358 y sera pagado durante
2011 (ver Nota 11).

El valor razonable de los activos netos y pasivos identificados a la fecha de adquisicion se muestra a continuacion:

Valor razonable
reconocido a la fecha

Ajuste al precio

de adquisicion de compra Precio de compra
Terrenos para desarrollos $ 288,502 $ - $ 288,502
Campo de golf 242,066 (240,090) 1,976
Hotel 119,073 (119,073) -
Otros activos menores 14,918 (14,918) -
Activos netos a valor razonable $ 664,559 $ (374,081) $ 290,478

Esta adquisicién de negocio fue registrado utilizan-
do el método de compra. Dado que los activos netos
de acuerdo a su valor razonable eran mayores que el
precio de compra, la Compafia ajusté el valor de los
activos adquiridos de conformidad con lo establecido
en la NIF B-7, reduciendo el valor de los activos no
monetarios, como fueron el hotel, campo de golf y otros

activos menores.

Los resultados de las operaciones de las tres compafifas

de Loreto han sido incluidos en los estados financieros

consolidados de la Compafifa a partir de la fecha de ad-
quisicién. La principal razén para la adquisicion de estas
compafias era que la Compafiia fuera capaz de desa-
rrollar un proyecto de turismo de 850 unidades, inclu-
yendo amenidades o servicios como un campo de golf y
un hotel en la ciudad de Loreto, Baja California Sur. Se
espera que la adquisicion de estas companias fortalezca
la posicion de la Compafia en el mercado turistico na-
cional, incrementando su presencia en el estado de Baja

California Sur.



5. Efectivo y equivalentes de efectivo

Efectivo $ 121,593 $ 143,851

Equivalentes de efectivo 3,313,629 3,107,565

$ 3,435,222 $ 3,251,416

El efectivo y equivalentes de efectivo se componen bésicamente de depdsitos bancarios e inversiones de alta liquidez. Los

equivalentes de efectivo incluyen efectivo restringido al 31 de diciembre de 2010 y 2009 por un monto de $127,530 y

$129,342, respectivamente.

6. Cuentas por cobrar

2009
2010 Reformulado

Como promotor:
Clientes e instituciones financieras® $ 1,581,158 $ 403,925
Clientes por avance de obra (servicios de construccion) 488,169 198,755
Clientes por servicios y otros 46,894 48,919
2,116,221 651,599
Estimaciones para cuentas de cobro dudoso (78,852) (57,279)
2,037,369 594,320
Cuentas por cobrar a largo plazo® (62,166) (74,846)

La Compafifa considera que no tiene 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 carac-

teristicas diferentes al resto de la cartera.

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

Estas cantidades incluyen saldos por cobrar a INFONAVIT, FOVISSSTE, SOFOLES (Sociedades Financieras de Objeto Limitado), bancos comerciales
y compradores de vivienda. Con la excepcién de bancos comerciales, las categorias anteriores exceden el 10% del saldo de las cuentas por cobrar al
31 de diciembre de 2010 y 2009.

La Compafifa participa en un programa gubernamental conocido como “Programa de Entrega Anticipada de Vivienda INFONAVIT”. Este programa
establece un factoraje sin recurso para las cuentas por cobrar a INFONAVIT, el cual permite una pronta recuperacion de la cartera.

La Compania participa en un programa de factoraje con Nacional Financiera (NAFIN), que provee a FOVISSSTE una fuente de financiamiento para
complementar sus programas de vivienda. Este programa proporciona factoraje sin recurso de los créditos del FOVISSSTE, con ello proporcionando
una cobranza mas oportuna.

Esta cuenta por cobrar esté relacionada con los servicios de construccion prestados por la Comparifa para el Gobierno Federal utilizando el método de
porciento de avance de obra.

La cuenta por cobrar a largo plazo se deriva principalmente de un contrato con el Instituto de Vivienda del Distrito Federal (INVI), en el cual se acordd
recibir pagos mensuales (incluyendo un interés de TIIE mas 4%) durante un periodo de cinco afos, iniciando en junio de 2009. El origen de esta
cuenta por cobrar es la venta de viviendas ubicadas en la Ciudad de México.



7. Inventarios

2009
2010 Reformulado

Reformulado

Terrenos:

Terrenos escriturados

Terrenos contratados

Anticipos por adquisicién de terrenos

Terrenos para futuros desarrollos

Total terrenos

Otros inventarios:

Obra en proceso

Materia prima y materiales

Anticipo a proveedores

Total otros inventarios

Total inventarios

La Compania clasifica a corto plazo aquellos terrenos que
actualmente estan desarrollando o que se estima se van a
desarrollar dentro del siguiente afo y a largo plazo aquellos
terrenos por los cuales su plan de desarrollo es a un plazo

mayor a un ano.

Derivado de la aplicacion de la NIF D-6, por los ejerci-
cios terminados el 31 de diciembre de 2010, 2009 y
2008, los resultados integrales de financiamiento (RIF)
capitalizados atribuibles a los activos calificables en los
mismos periodos fueron de $965,008, $563,164 vy
$1,250,080, respectivamente de los cuales $758,332

$ 970129 | $ 10,042,657
2,467,273 2,673,289
43,818 391,868
12,212,387 13,107,814
(10,591,499) (11,765,197)
1,620,888 1,342,617
14,968,289 10,166,205
576,499 512,355
70,690 83,173
15,615,478 10,761,733

$ 12,104,350

en 2010 (de los cuales $432,819 se relacionan al RIF
de 2010 y $325,513 al RIF de ejercicios anteriores),
$537,431 en 2009 (de los cudles $239,597 se relacio-
nan al RIF de 2009 y $297,834 al RIF de ejercicios an-
teriores) y $662,080 en 2008 (de los cuales $607,622
se relacionan al RIF de 2008 y $54,458 al RIF de ejer-
cicios anteriores) fueron aplicados al costo de ventas,
respectivamente. El plazo aproximado de amortizacion
del RIF capitalizado es de 9 meses. Las tasas de capita-
lizacion anualizadas son de 8.50%, 6.50% y 24.30%,
durante 2010, 2009 y 2008, respectivamente.]



Por los ejercicios que terminaron el 31 de diciembre de 2010, 2009 y 2008,

el resultado integral de financiamiento se analiza de la siguiente manera:

2009 2008
2010 Reformulado Reformulado

Total del resultado integral de

financiamiento devengado $ 1,279,750 $ 711,665 $ 1,758,753
Resultado integral de financiamiento
capitalizado en inventarios (965,008) (563,154) (1,250,080)

Resultado integral de financiamiento
después de la capitalizacion $ 314,742 $ 148,511 $ 508,673

8. Pagos anticipados y otros activos circulantes

2009
2010 Reformulado

Comisiones pagadas por anticipado a vendedores $ 321,415 $ 387,170
Deudores diversos 73,555 126,927
Impuestos por recuperar 199,275 208,908
Otros activos 27,033 32,049
Seguros y fianzas 6,404 9,613
Intereses pagados por anticipado 5,968 5,968

770635

9. Propiedad y equipo

Edificios $ 253,412 $ 253,412
Magquinaria y equipo 1,633,351 1,458,178
Equipo de transporte 114,471 102,251
Equipo de transporte aéreo 75,203 75,203
Mobiliario y equipo 133,330 101,781
Equipo de computo 123,416 99,802
Equipo de comunicacion 43,189 38,490
2,376,372 2,129,117

Depreciacion acumulada (1,407,667) (1,050,426)
968,705 1,078,691

Terrenos 33,867 31,891
$ 1,110,582




El monto de los activos adquiridos a través de arrendamientos capitalizables durante los afios terminados el 31 de di-
ciembre de 2010, 2009 y 2008 son de $49,667, $47,035y $97,131, respectivamente.

El gasto por depreciacién de los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2010, 2009 y 2008 ascendié a $362,351,
$371,402 y $323,727, respectivamente.

10. Otros activos

Gastos de financiamiento por amortizar, neto $ 148,166 $ 158,364
Clientes a largo plazo (ver Nota 6) 62,166 74 846
Instrumentos financieros (ver Nota 12) 19,804 4 375
Otros 13,032 11,976
Depdsitos en garantia 12,675 29,305
Valor de la marca “BETA”, neto'” - 45,527

Los montos de amortizacion cargados a los resultados por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2010, 2009 y
2008, fueron de $103,263, $112,007 y $101,294, respectivamente. La amortizacién del costo de emisién de deuda
(gastos de financiamiento) por $57,736, $20,953 y $10,240 fue alojada en los gastos por intereses como parte de
las comisiones y gastos por financiamiento por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2010, 2009 y 2008,
respectivamente (Ver Nota 23(3)).

La amortizacion esperada de los gastos de financiamiento por los afios 2011 a 2015 se muestra a continuacién:

Ano Amortizacion
2011 $ 34,302
2012 22,855
2013 19,210
2014 18,419
2015 en adelante 53,380
$ 148,166

" El valor de la marca “BETA” se aloja en el segmento de vivienda de interés social. La amortizacion por $ 45,527, $91,054 y $ 91,054 relativa a los ejer-
cicios terminados el 31 de diciembre de 2010, 2009 y 2008, respectivamente, fue alojada dentro de los gastos de operacién.



11. Deuda
a) Los préstamos bancarios a corto plazo con instituciones financieras al 31 de diciembre de 2010 y 2009

se integran como sigue:

HSBC México, S.A.

Linea de crédito revolvente con HSBC México, S.A. por $50,000 otorgada
el 12 de octubre de 2010 con vencimiento el 10 de enero de 2011; a
una tasa de interés igual a la tasa de interés interbancario de equilibrio
(THE) mas 5.50%. $ 50,000 $ -

BBVA Bancomer, S.A.

Cuatro lineas de crédito revolventes con BBVA Bancomer, S.A. por
$300,000 otorgadas en diciembre de 2010, con vencimientos en abril
de 2011, a una tasa de interés de TIIE méas 3.20%. 300,000 -

Banco Nacional de México, S.A.

Tres lineas de crédito revolventes con Banco Nacional de México, S.A.
por $78,000 otorgadas en noviembre y diciembre de 2010, con venci-
mientos en enero y febrero de 2011, a unas tasas de interés de TIIE méas
4.25% y 5.00%, respectivamente. 73,570 -

Banco Nacional de México, S.A.

Linea de crédito revolvente con Banco Nacional de México, S.A. por
$141,941 otorgada el 16 de julio de 2010, con vencimientos el 15 de
julio de 2011, a una tasa de interés de TIIE méas 5.00%. (ver Nota 4) 99,358 -

Banco Nacional de México, S.A.

Tres lineas de crédito revolventes con Banco Nacional de México, S.A. por
$95,000 otorgada el 23 de diciembre de 2010, con vencimiento el 21
de febrero de 2011, a una tasa de interés de TIIE mas 5.00%. 62,640 -

Banco Nacional de México, S.A.

Dos lineas de crédito revolventes con Banco Nacional de México, S.A.
por $71,966 otorgadas el 25 de octubre y 8 de diciembre de 2010 con
vencimientos el 7 de enero y 23 de septiembre de 2011, a unas tasas de
interés de TIIE méas 1.00% y 5.00%, respectivamente. 6,394

Banco Itau BBA, S.A.

Siete lineas de crédito revolventes con Banco Itall BBA, S.A. (Institucién fi-
nanciera brasilena) por 11.7 millones de reales brasilefios, otorgadas desde
marzo hasta diciembre de 2010, con vencimientos en febrero y junio de
2011, a una tasa de interés de 6.68%. Las lineas de crédito antes mencio-
nadas reemplazaron las siete lineas de crédito revolventes por 9.1 millones
de reales brasilenos otorgadas en mayo, septiembre y octubre de 2009, con
vencimientos en marzo, abril, mayo y julio de 2010, a una tasa de interés
de 6.5%. 86,723 68,535

Banco Fibra, S.A.

Tres lineas de créditos revolventes con Banco Fibra, S.A. (Institucién fi-
nanciera brasilefa) por 5.8 millones de reales brasilefios otorgadas des-
de enero hasta septiembre de 2010, con vencimientos en enero, julio y
agosto de 2011, a una tasa de interés de 7.44%. Las lineas de crédito
antes mencionadas reemplazaron la linea de crédito revolvente por 1.3
millones de reales brasilefios otorgada el 22 de julio de 2009 con venci-
miento el 20 de julio de 2010, a una tasa de interés de 9.9%. 24,737 9,569




Banco ABC Brasil, S.A.

Linea de crédito revolvente con Banco ABC Brasil, S.A. (Institucion finan-
ciera brasilefia) por 1 millon de reales brasilefios otorgada el 25 de marzo
de 2010, con vencimiento el 21 de octubre de 2011, a una tasa de inte-
rés de 7.19%. La linea de crédito antes mencionada reemplazé en parte
las tres lineas de crédito revolventes por 12 millones de reales brasilefios
otorgadas en agosto, octubre y noviembre de 2009, con vencimientos en
febrero, octubre y noviembre de 2010, a una tasa de interés de 8.5%. 22,310 90,171

Banco HSBC, S.A.

Dos lineas de crédito revolventes con Banco HSBC, S.A. (Institucion fi-
nanciera brasilefia) por 11.5 millones de reales brasilefios otorgadas el 4
de febrero de 2010, con vencimientos en enero y noviembre de 2011, a
una tasa de interés de 9.09%. Las lineas de crédito antes mencionadas
reemplazaron la linea de crédito revolvente por 1.5 millones de reales
brasilenos otorgada el 23 de noviembre de 2009 con vencimiento el 18
de noviembre de 2010, a una tasa de interés de 3.1%. 85,521 11,277

Banco Industrial y Comercial, S.A.

Linea de crédito revolvente con Banco Industrial y Comercial, S.A. (Insti-
tucion financiera brasilefia) por 5.0 millones de reales brasilefios otorgada
el 7 de mayo de 2010, con vencimiento el 28 de octubre de 2011, a una
tasa de interés de 10.03%. 22,686 -

Banco Pine, S.A.

Dos lineas de crédito revolventes con Banco Pine, S.A. (Institucion fi-
nanciera brasilefa) por 10.0 millones de reales brasilefios otorgadas en
marzo y abril de 2010, con vencimientos en marzo de 2011, a una tasa
de interés de 8.41%. 49,577 -

Banco Votorantim, S.A.

Linea de crédito revolvente con Banco Votorantim, S.A. (Institucion finan-
ciera brasilefa) por 7.0 millones de reales brasilefios otorgada el 20 de
diciembre de 2010, con vencimiento el 20 de diciembre de 2011, a una
tasa de interés de 7.82%. 52,056 -

Banco Bradesco, S.A.

Tres lineas de crédito revolventes con Banco Bradesco, S.A. (Institucion
financiera brasilena) por 2.5 millones de reales brasilefios otorgadas en
julio, septiembre y noviembre de 2010, con vencimientos en julio, sep-
tiembre y diciembre de 2011, a una tasa de interés de 10.13%. 17,623 -

Intereses por pagar 28,921 881

Total $ 982,116 $ 180,433




b) La deuda a largo plazo con instituciones financieras al 31 de diciembre de 2010 y 2009, se integra como sigue:

Préstamo bursatil (bono o Senior Guaranteed Notes 2015), con Credit
Suisse First Boston y Merrill Lynch, garantizado con los activos de las
subsidiarias PICSA, DECANO vy otras companias subsidiarias 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. $ 3,095,425 $ 3,260,925

Préstamo bursatil (bono o Senior Guaranteed Notes 2019), con Credit
Suisse Securities LLC y HSBC Securities Inc., garantizado con los activos
de las subsidiarias PICSA, DECANO y CASAS BETA CENTRO por un
monto de $250 millones de délares estadounidenses, con una tasa del
9.5% anual fija pagadero el 11 de diciembre de 2019, los intereses son
pagaderos cada semestre. 3,095,425 3,232,500

Banco Nacional de México, S.A.

Linea de crédito revolvente con Banco Nacional de México, S.A. por
$1,000 millones otorgada el 16 de julio de 2009 y renovado por $1,500
millones el 25 de marzo de 2010, con vencimiento el 16 de julio de
2013 a una tasa de interés de TIIE méas 5.00%. 1,462,613 888,738

GE Capital, S.A.

Linea de crédito otorga por GE Capital, S.A. por un importe de $2.3
millones de dolares, el 29 de julio de 2005, con vencimiento el 29 de
julio de 2010 a una tasa de interés del 7.40%. - 4520

Grupo Financiero Inbursa, S.A.

Linea de crédito con Grupo Financiero Inbursa, S.A. por $2,078 millones
de pesos, otorgado el 26 de junio de 2008, con vencimiento el 26 de
junio de 2013 a una tasa de interés de TIIE mas 1.5%. 2,078,000 2,078,000

Bancomer, S.A.

Linea de crédito revolvente con Bancomer, S.A. por $833,333, otorgado
el 26 de julio de 2010, con vencimiento el 28 de enero de 2013, a una
tasa de interés de TIIE mas 3.60%. 833,333 -

Banco BTG Pactual, S.A.

Cinco lineas de crédito revolventes con Banco BTG Pactual, S.A.
(Institucién financiera brasilefia) por 50.0 millones de reales brasilefios
otorgadas desde mayo hasta noviembre de 2010, con vencimientos desde
junio hasta noviembre de 2013, a una tasa de interés de 8.73%. 369,576 -

Banco ABC Brasil, S.A.

Tres lineas de crédito revolventes con Banco ABC Brasil, S.A. (Institucion
financiera brasilefia) por 16.5 millones de reales brasilefios otorgadas en
octubre y noviembre de 2010, con vencimientos en octubre de 2012, a
una tasa de interés de 7.35%. 122,704 -

Banco Bradesco, S.A.

Seis lineas de crédito revolventes con Banco Bradesco, S.A. (Institucién
financiera brasilefia) por 53.2 millones de reales brasilefos otorgadas
desde junio hasta diciembre de 2010, con vencimientos durante 2012

y 2013, a una tasa de interés de 6.02%. 389,547 -
Banco BNDES Brasil, S.A.
Linea de crédito revolvente con Banco BNDES Brasil, S.A. (Institucion 5,993

financiera brasilena) por 0.2 millones de reales brasilefios otorgada el 29
de junio de 2010, El préstamo vence en Ultima instancia el 29 de junio
de 2014, a una tasa de interés de 12.12%. -




Intereses por pagar, principalmente derivados de los Bonos

Total deuda a largo plazo

Porcion circulante de la deuda a largo plazo

81,382 85,642
11,533,998 9,550,325
(746,397) (90,162)

Deuda a largo plazo

Limitaciones

Las clausulas restrictivas de algunos contratos de présta-
mos obligan a la Compafiia y a sus subsidiarias que ac-
tlan como garantes, al cumplimiento con ciertas obliga-
ciones, entre las que destacan limitaciones para cambios
en el control accionario, limitacion a incurrir o contratar
deuda adicional que no cumpla con ciertas caracteristi-
cas establecidas en los contratos de crédito, limitacion de
venta de activos y venta de acciones del capital social de
las subsidiarias, excepto que se retinan ciertos requisitos,
y limitacién a pagos restringidos en donde se les prohi-
be pagar cualquier dividendo o rembolsar capital a sus
accionistas, excepto los que se hagan en nombre de las

mismas companias y las subsidiarias en garantia.

Las principales clausulas restrictivas de las deudas re-
quieren que la Compania mantenga:

° Mantener un capital contable mayor a
$10,000,000;

* Una proporcién de cobertura de intereses (EBITDA/
gasto financiero neto) mayor a 3.0 veces;

* Una proporciéon de apalancamiento (pasivo con cos-
to/EBITDA) de menos de 3.25 a 1.0 veces;

* Una proporcién de apalancamiento (pasivo / capital
contable) de menos de 2.5 a 1.0 veces;

* Una proporcién de apalancamiento (pasivo con costo

/ capital contable) de menos de 1.50 a 1.0 veces;

Ademas existen restricciones aplicables a deuda adicio-
nal basadas en los niveles del EBITDA. En el evento de
que la Compariia no cumpla con alguna de las provisio-
nes mencionadas arriba, habrd una limitacion resultante
en su habilidad para pagar dividendos a los accionistas.
Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, la Compania esta

$ 10,787,601 $ 9,460,163

en cumplimiento con las clausulas restrictivas financie-

ras contenidos en sus contatos de financiamiento.

Vencimientos de los préstamos a largo plazo
Al 31 de diciembre de 2010, los vencimientos a plazo

mayor de un afo son como sigue:

Ao Monto
2012 $ 729,916
2013 3,865,874
2014 961
2015 3,095,425
2019 3,095,425
$ 10,787,601

12.

El valor de la TIIE, tasa que se determina diariamente y es
publicada por el Diario Oficial de la Federacion, al 31 de
diciembre de 2010y 2009 fue de 4.8750% y 4.9150%,
respectivamente. Las obligaciones denominadas en ddla-
res y reales brasilefios al 31 de diciembre de 2010 fue-
ron convertidas a pesos utilizando un tipo de cambio de
$12.3817 y $7.4366, respectivamente. El tipo de cam-
bio utilizado para convertir las obligaciones denominadas
en dolares y reales brasilefios al 31 de diciembre de 2009
fue de $13.0437 y $7.5183, respectivamente.

Instrumentos financieros

Instrumentos financieros relacionados con el bono o
Senior Guaranteed Notes 2015

El 6 de julio de 2008 la Compariia contratd instrumen-
tos derivados con el fin de cubrir las posibles fluctua-
ciones cambiarias de pagos futuros de intereses de su

bono con vencimiento en 2015 por $250 millones de



dolares (“Interest-Only Swap”). Esta operacién no reline
todos los requisitos contables para ser considerada de
cobertura, por lo que los cambios en el valor razonable
del derivado se registran como parte del costo integral de
financiamiento en la cuenta de efectos de valuacién de
instrumentos derivados. Al 31 de diciembre del 2010,
el valor razonable de este instrumento derivado resul-
td en un pasivo para la Compania, el cual ascendia a
$60,917 (US$ 4.9 millones de ddlares estadouniden-
ses). Al 31 de diciembre de 2009, el valor razonable
de este instrumento derivado resulté en una posicién
favorable de $4,375 (US $0.3 millones de ddlares esta-

dounidenses), respectivamente (ver Nota 10).

El gasto neto acumulado en el estado de resultados con-
solidado del Interest-Only Swap por los afios terminados
al 31 de diciembre de 2010y 2009 fue de $68,572 y
$61,600, respectivamente. Los ingresos netos acumu-
lados del Interest-Only Swap por el afio terminado al 31
de diciembre de 2008 fueron de $(90,639),

Instrumentos financieros relacionados con el bono o
Senior Guaranteed Notes 2019

Como se menciona en la Nota 11, el bono o Senior Gua-
ranteed Notes 2019 est4d denominado en ddlares norte-
americanos. Para disminuir el riesgo de futuros cambios
en el tipo de cambio entre el délar norteamericano vy el
peso mexicano, el 11 de diciembre de 2009 la Com-
pania contraté dos “Principal-Only Swaps(“PO Swap”)”
cuyo monto nocional sumaba $250 millones de délares
estadounidenses y que le daban derecho a la Compa-
fifa a recibir este monto a cambio de un pago en pesos
mexicanos a un tipo de cambio fijado en $12.93 pesos

por dolar estadounidense. Como parte de la estructura

de los instrumentos derivados, la Compafia pagara in-
tereses a la tasa fija de 3.87% anual promedio sobre el
monto nocional total de $3,232.5 millones de pesos, en
forma semestral. Con el fin de aumentar el monto de los
vencimiento y evitar la ” llamada de margen del colate-
ral”, en mayo de 2010, la Compafifa cambi6 la tasa de
interés de su PO Swap de 3.87% a 4.39%.

Adicionalmente, el 11 de diciembre de 2009 contratd
un “Interest-Only Swap” con el fin de cubrir los po-
sibles cambios en el tipo de cambio de los pagos de
los intereses de los primeros seis meses del bono con
vencimiento en 2019 por $250 millones de ddlares

(“Interest-Only Swap”).

El Principal-Only Swap reunié todos los requisitos conta-
bles para ser considerada de cobertura. Al 31 de diciem-
bre de 2010y 2009, el valor razonable de este derivado
ascendia $447,243 (US$36.1 millones de ddlares) y
$109,970 (US$8.4 millones de doblares), respectiva-

mente, y representaron un pasivo.

El Interest-Only Swap no cumpli6 con todos los requisi-
tos para ser considera de cobertura. Al 31 de diciembre
de 2010, el valor razonable de este derivado ascendia
$19,804 (US$1.6 millones de dolares) y representd
una posicién favorable activa (ver Nota 10). Al 31 de
diciembre 2009, el valor razonable de este derivado fue
de $9,114 (US$0.7 millones de ddlares) y representd
un pasivo. El beneficio neto acumulado en resultados
del Interest-Only Swap al 31 de diciembre de 2010 fue
de ($28,918), y para el ano terminado el 31 de diciem-
bre de 2009 fue un gasto de $4,851.



Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 la Compahia cuenta con los siguientes instrumentos financieros derivados:

Al 31 de diciembre de 2010

Cambios en la

utilidad integral Cambios en el
Instrumento Nocional en dolares  Valor razonable neto de impuestos estado de resultados
financiero Tipo americanos en pesos (miles de pesos) (miles de pesos)
Interest-only
swap (2019) De negociacién ~ US$47.50 millones  $ 19,804 $ - $ (28,918)
Principal-only
swap (2019) De cobertura US$$250 millones (447,243) (242,837) -
Interest-only De negociacion ~ US$37.50 millones (60,917) - $ 68,572
swap (2015)
(508,160) $  (242,837) $ 39,654

Al 31 de diciembre de 2009

Cambios en la

utilidad integral Cambios en el
Instrumento Nocional en délares  Valor razonable  neto de impuestos estado de resultados
financiero Tipo americanos en pesos (miles de pesos) (miles de pesos)
Interest-only
swap (2015) De negociacion  US$56.25 millones  $ 4,375 $ - $ 61,600
Principal-only
swap (2019) De cobertura US$$250 millones (109,970) (84,592) -
Interest-only
swap (2019) De negociacion  US$71.25 millones (9,114) (3,280) % 4,851
$ (119,084) $ (87,872) $ 66,451

Otros instrumentos financieros

Durante el curso normal de sus operaciones la Compafia mantiene posiciones netas pasivas en moneda extranjera (en
délares estadounidenses) derivado de sus operaciones y deuda a corto y largo plazo. Durante 2008 la Compafiia celebrd
instrumentos financieros de cobertura que se esperaba mitigaran el riesgo asociado con la pérdida cambiaria en la adqui-
sicién de divisas extranjeras. Sin embargo, debido a la reciente volatilidad en el tipo de cambio entre el peso mexicano
y el dolar estadounidense, la Compafia decidié cancelar y reestructurar todos sus instrumentos financieros derivados
de cobertura. La Compafifa tuvo un impacto desfavorable en su estado de resultados por aproximadamente $404,601.
La Compafifa no tuvo estos instrumentos financieros durante 2010 y 2009, por lo que no tuvo ningln impacto en sus

estados de resultados por esos anos.

Los efectos netos de valuacién de instrumentos derivados por los afios terminados al 31 de diciembre de 2010, 2009 y
2008 fueron de $33,094, $66,451 y $313,962, respectivamente.



13. Arrendamientos
a) Arrendamientos capitalizables
Al 31 de diciembre de 2010 se tienen celebrados contratos de arrendamiento capitalizable de maquinaria y equipo por un

periodo de 5 afos. El saldo de arrendamientos capitalizables al 31 de diciembre de 2010 y 2009 se muestra como sigue:

Arrendamientos financieros ejercidos con Bancomer, S.A. otorgados en
junio de 2007 con vencimiento en enero de 2013 a una tasa de
interés de TIIE més 0.8%.

Arrendamientos financieros ejercidos con Bancomer, S.A. otorgados en
septiembre de 2008 con vencimiento en octubre de 2013 a una

tasa de interés de TIIE mas 0.8%.

Arrendamientos financieros ejercidos con Bancomer, S.A. otorgados en
diciembre de 2008 con vencimiento en enero de 2014 a una tasa
de interés de TIIE mas 3.5%.

Arrendamientos financieros ejercidos con Bancomer, S.A. otorgados en
marzo de 2009 con vencimiento en abril de 2014 a una tasa de
interés de TIIE mas 3.5%.

Arrendamientos ejercidos con Leasing Operations de México, S. de R.L.
de C.V. otorgados en abril, mayo y agosto de 2010 con vencimien-
tos en abril, mayo y octubre de 2013 a una tasa de interés descon-
tada de 13.39%.

Arrendamientos financieros ejercidos con GE Financial México, S.A. de
C.V. otorgados en septiembre de 2010 con vencimiento en octubre
del 2013 a una tasa de interés de 12.98%.

Arrendamientos financieros ejercidos con Banco Ital, S.A. (Institucion
financiera brasilefa) otorgados de mayo a octubre de 2009 y de
mayo hasta septiembre de 2010, con vencimientos de mayo a no-
viembre de 2013 a una tasa de interés de 20.69%.

Arrendamientos financieros ejercidos con Banco Bradesco, S.A. (Ins-
titucion financiera brasilefia) otorgados en noviembre y diciembre
de 2009 asi como en noviembre de 2010, con vencimientos en
noviembre y diciembre de 2012 y en diciembre de 2013 a una tasa
de interés de 15.91%.

Arrendamientos financieros ejercidos con Banco Consorcio, S.A. (Insti-
tucion financiera brasilefa) otorgados de julio hasta diciembre de
2010, con vencimientos de enero 2014 hasta noviembre de 2016

a una tasa de interés de 23.91%.

Intereses por pagar

Total arrendamientos capitalizables

Porcion circulante de los arrendamientos capitalizables a largo plazo

Total de arrendamientos capitalizables a largo plazo

$ 149,540

34,713

39,141

15,928

100,578

554

11,934

48,088

1,373
3,185
405,034
(169,604)

$ 235,430

$

221,550

44,524

48,565

19,481

8,534

18,751

1,711

363,116

(108,437)

$

254,679



Los pagos minimos obligatorios de estos contratos al 31

Ao Total
de diciembre de 2010, excluyendo los intereses que son 2011 $ 67977
pagaderos mensualmente, se muestran a continuacion: 2012 49,873
2013 30,204
Ano Total 2014 10,796
2011 $ 169,604 2015 8,672
2012 160,686 Total $ 167,522
2013 71,239
2014 3,402 ) :
Los importes cargados a los resultados derivados de
2015 en adelante 103 - ) I o o
Total $ 405.034 arrendamientos operativos por los ejercicios terminados
el 31 de diciembre de 2010, 2009 y 2008, fueron de
$64,982, $50,426 y $52,833, respectivamente.
Limitaciones

Las principales clausulas restrictivas de algunos contra-
tos de arrendamiento obligan a la Compafiia y a sus que

actlian como garantes 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 relacion de su
pasivo total (excluyendo impuestos diferido) a su ca-
pital contable (excluyendo impuestos diferidos) no
mayor de 1.70 a 1.0;

* Una relacion de utilidad de operacion a costo integral

de financiamiento, en un nivel minimo de 2.0 veces.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, la Compania esta
en cumplimiento con las clausulas restrictivas financie-

ras contenidos en sus acuerdos de financiamiento.

b) Arrendamientos operativos
Al 31 de diciembre de 2010, se tienen celebrados
contratos de arrendamiento operativo de maquinaria
y equipo por un periodo de 5y 6 afos. Los pagos
minimos obligatorios de estos contratos al 31 de di-

ciembre de 2010 se muestran a continuacion:

14.

Obligaciones por beneficios a los empleados

La Companfia tiene un plan que cubre las primas de
antigliedad, que consiste en un pago Unico de 12 dias
de sueldo por cada afo trabajado, 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 relacion laboral. El pasivo relativo y
el costo anual de los beneficios se calculan anualmen-
te por un actuario independiente conforme a las bases
definidas en los planes, utilizando el método de crédito

unitario proyectado.

Como se menciona en la Nota 3, durante 2008 la Com-
paffa aplico la normatividad de la nueva NIF D-3, Be-
neficios a los empleados, la cual reemplaza al anterior
Boletin D-3, Obligaciones laborales. Los efectos mas

significativos de esta aplicacion son los siguientes:

i) Un costo laboral adicional de $5,559 reconocido
en el estado de resultados 2008 comparado con

periodos anteriores.

ii) Eliminacién del reconocimiento del pasivo adicional,
activo intangible y la partida de utilidad integral. Con
la adopcién de la NIF D-3 la Compafiia reversd su
activo intangible de $30,092 y el pasivo adicional de
$34,189 lo cual resulté un abono al capital contable
por $4,097 en 2008.



Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 y por los ejercicios terminados en 2010, 2009 y 2008, los valores presentes de

estas obligaciones, el costo neto del periodo y las tasas utilizadas para su célculo, son:

Por el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2010

Indemnizacion Prima de antigliedad Total

Integracion del costo neto del perfodo:
Costo laboral $ 22,949 $ 1,875 $ 24,824
Costo financiero 10,964 562 11,526
Amortizacion de pasivo de transicion 4512 139 4651

Amortizacion de servicios anteriores
y modificaciones al plan 6,341 156 6,497
Amortizacion de pérdidas actuariales 48,328 2,674 51,002
Efecto de reduccién de obligaciones (86,507) (1,802) (88,309)
Costo neto del periodo $ 6,587 $ 3,604 $ 10,191

Por el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2009

Indemnizacion Prima de antigliedad Total

Integracién del costo neto del periodo:
Costo laboral $ 23,428 $ 1,932 $ 25,360
Costo financiero 10,605 478 11,083
Amortizacion de pasivo de transicion 3,643 140 3,783

Amortizacién de servicios anteriores
y modificaciones al plan 6,341 156 6,497
Amortizacién de ganancias actuariales (3,437) (825) (4,262)
Costo neto del periodo $ 40,580 $ 1,881 $ 42,461

Por el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2008

Indemnizacion Prima de antigliedad Total

Integracién del costo neto del periodo:
Costo laboral $ 14,002 $ 1,748 $ 15,750
Costo financiero 9,084 309 9,393
Amortizacion de pasivo de transicion 3,643 139 3,782
Amortizacion de servicios anteriores y modifica-

ciones al plan 9,144 306 9,450
Amortizacion de pérdidas (ganancias) actuariales 78,392 (367) 78,025

Costo neto del periodo $ 114,265 $ 2,135 $ 116,400




Saldos al 31 de diciembre de 2010

Indemnizacion Prima de antigliedad Total
Reserva para pensiones y primas de antigiedad:
Obligaciones por beneficios definidos (OBD) $ 87,002 $ 8,122 $ 95,124
Pasivo de transicion (2,108) (211) (2,319)
Servicios anteriores y modificaciones al plan (1,976) (350) (2,326)
Ganancia actuarial no reconocida - (1) (1)
Pasivo neto proyectado $ 82,918 $ 7,560 $ 90,478

Saldos al 31 de diciembre de 2009

Indemnizacién Prima de antigliedad Total
Reserva para pensiones y primas de antigliedad:
Obligaciones por beneficios definidos (OBD) $ 116,356 $ 5,273 $ 121,629
Pasivo de transicion (10,930) (418) (11,348)
Servicios anteriores y modificaciones al plan (17,900) (594) (18,494)
Ganancia actuarial no reconocida 6,286 114 6,400
Pasivo neto proyectado $ 93,812 $ 4,375 $ 98,187

Los cambios en el saldo de obligaciones laborales por los afos terminados al 31 de diciembre de 2010 y 2009 se mues-

tran como sigue:

Saldos al 31 de diciembre de 2010

Indemnizacion Prima de antigliedad Total

Saldo inicial $ 93,812 $ 4,375 $ 98,187
Costo laboral 22,949 1,875 24,824
Costo financiero 10,964 562 11,526
Pasivo de transicion 4512 139 4 651
Amortizacién de servicios anteriores

y modificaciones al plan 6,341 156 6,497
Amortizacion de pérdidas actuariales 48,328 2,674 51,002
Efecto de reduccién de obligaciones (86,507) (1,802) (88,309)
Beneficios pagados (17,481) (419) (17,900)
Saldo final $ 82,918 $ 7,560 $ 90,478

Saldos al 31 de diciembre de 2009

Indemnizacién Prima de antigliedad Total

Saldo inicial $ 82,184 $ 2,966 $ 85,150
Costo laboral 23,428 1,932 25,360
Costo financiero 10,605 478 11,083
Pasivo de transicion 3,643 140 3,783
Amortizacion de servicios anteriores

y modificaciones al plan 6,341 156 6,497
Amortizacion de ganancias actuariales (3,437) (825) (4,262)
Beneficios pagados (28,952) (472) (29,424)

Saldo final $ 93,812 $ 4,375 $ 98,187




A continuacion se presenta informacién de las obligaciones laborales por prima de antigliedad y remuneraciones al tér-

mino de la relacion laboral por causas distintas de reestructuracion, relativas a los activos y pasivos al 31 de diciembre

por los siguientes afnos:

Prima de antigiiedad

Remuneraciones al término de la relacion laboral

Obligacion Partidas Obligacion Partidas
por beneficios Déficit pendientes de  por beneficios Déficit pendientes de

Afo definidos del plan amortizar definidos del plan amortizar
2010 $ 8,122 $ 8,122 $ 562 $ 87,002 $ 87,002 $ 4,084
2009 5,273 5,273 1,176 116,356 116,356 35,367
2008 4,122 4,122 1,156 112,617 112,617 30,443
2007 5,125 5,125 1,452 111,052 111,052 35,376
2006 2,685 2,685 1,305 55,469 55,469 39,967

A partir de 2008, el pasivo por transicién esta siendo amortizado en un periodo de 5 afios.

Las tasas utilizadas en el estudio actuarial fueron las siguientes:

Descuentos de obligaciones laborales

Incremento salarial

Inflacién anual

7.98%
4.79%

8.50% 8.50%
4.50% 4.50%
3.50% 3.50%

Al 31 de diciembre de 2010, la Compafia ha reconocido un pasivo acumulado en las cuentas por pagar por lo beneficios

directos a corto plazo de vacaciones y prima vacacional por $33,149 y $4,566, respectivamente.

15. Cuentas por pagar

2009
2010 Reformulado

Proveedores

Lineas de crédito revolvente*

Otros acreedores

Total de cuentas por pagar

$ 2164013 | $ 1618256
867,924 220,853

378,642 360,972

$ 2,200,081

- La Compafifa estableci6 un fideicomiso que permite a sus proveedores y acreedores por adquisicion de terrenos a obtener financiamiento con varias institu-
ciones financieras, en parte a través de un programa de factoraje patrocinado por Nacional Financiera, S.N.C. (“Nafinsa”). En relacién con este programa, la
Compania establecié un fideicomiso llamado AAA-Homex con Nafinsa, que otorga una linea de crédito revolvente por $1,000,000 con un fondo de garantia
de $127,530y $122,809 (cuenta restringida de inversion) al 31 de diciembre de 2010y 2009, respectivamente. Bajo este programa, el fideicomiso AAA-
Homex puede utilizar la linea de crédito Nafinsa para financiar una porcion de las cuentas pagar a los proveedores de la Compania. 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 2010 y 2009, aproximadamente 4,542
y 4,270 proveedores y acreedores de terrenos, respectivamente, se encontraban dentro de dicho programa de factoraje cuyo financiamiento es cubierto por

los propios proveedores.



16. Acreedores por adquisicion de terrenos

Acreedores por adquisicion de terrenos a corto plazo $ 646,070 $ 548,586

Acreedores por adquisicion de terrenos a corto plazo 132,071 789,640

mediante linea de crédito revolvente*
Total a corto plazo $ 778,141 $ 1,338,226

Acreedores por adquisicion de terrenos a largo plazo $ 41,441 $ 74,659

* Ver Nota 15.

Los acreedores por adquisicion de terreno, representan las cuentas por pagar a los proveedores de tierra para la adquisi-
cion 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.

17. Capital contable

a) El capital social a valor nominal al 31 de diciembre de 2010 y 2009 se integra como sigue:

Numero de acciones Importe histérico

Capital fijo:

Serie Unica 335,869,550 335,869,550 $ 425,443 $ 425,443

b) Las utilidades retenidas incluyen la reserva legal. De acuerdo con la Ley General de Sociedades Mercantiles, de las
utilidades netas del ejercicio debe separarse un 5% como minimo para formar la reserva legal, hasta que su importe
ascienda al 20% del capital social a valor nominal. La reserva legal puede capitalizarse, pero no debe repartirse a me-
nos que se disuelva la sociedad, y debe ser reconstituida cuando disminuya por algiin motivo. EI monto de la reserva
legal al 31 de diciembre de 2010 y 2009 fue de $105,602, respectivamente, mismo que se encuentra incluido en

el saldo de utilidades acumuladas.

c) Los saldos de las cuentas fiscales del capital contable al 31 de diciembre de 2010 y 2009 son:

Cuenta de capital de aportacion $ 4,287,837 $ 4,107,124




Las utilidades que se distribuyen en exceso a los
saldos de la Cuenta de Utilidad Fiscal Neta (CU-
FIN), estaran sujetas al pago del impuesto sobre la
renta a cargo de las empresas a la tasa vigente. Al
31 de diciembre de 2010 el saldo de CUFIN ascien-
de a $835,767.

d) Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, la Compafiia

tiene un plan de opciones sobre acciones al per-
sonal que consiste en 945,741 y 1,072,432 op-
ciones sobre acciones de la Comparfiia aprobadas,

respectivamente.

Un total de 978,298 acciones fueron inicialmente
asignadas a los ejecutivos clave. Durante el afio 2007
fueron asignadas a un precio de ejercicio de $98.08
pesos el cual no era inferior a su valor de mercado
a la fecha de asignacion. Durante 2008 un total de
29,929 opciones fueron ejercidas y 335,853 fueron
canceladas derivado de la terminacion laboral del
personal ejecutivo correspondiente. Adicionalmente
en 2009 la Compafifa incrementé el plan de opcio-
nes en 73,232 acciones y asigné 321,549 opciones
a un precio de ejercicio de $43.54. Durante 2010
la Compafia no tiene ningln aumento de su plan
de opciones sobre acciones, sin embargo un total
de 126,691 opciones fueron ejercidas, y 612,516
opciones que fueron otorgadas en 2007 fueron can-

celadas al 31 de diciembre de 2010 por lo que los

ejecutivos dejaron de tener el derecho a ejercer estas

opciones a partir del 1 de enero de 2011.

Conforme el plan aprobado, los ejecutivos tienen el
derecho a ejercer un tercio de las acciones que les fue-
ron asignadas en cada uno de los tres afos que dura
el plan. El derecho para ejercer la opcidén de compra
de las acciones, expira después de un afo contado
a partir de la fecha de asignacion o en determinados
casos hasta ciento ochenta dias posteriores a la fecha
de retiro del ejecutivo de la Compania. Derivado de
la situacion de los mercados financieros en 2008 y
2009, el Comité de compensaciones de la Compafia
autorizé la modificacién de los términos del programa,
especificamente la duraciéon del mismo, para lo cual
el ejercicio de las opciones no realizado en periodos
anteriores puede ser ejercido hasta el ejercicio que

concluye el 31 de diciembre de 2010.

Durante el afo 2009, se hicieron ciertas modifi-
caciones al plan de opciones de 2007 y 2009 de
tal manera que de ser un plan considerado de “be-
neficios de pasivo” cambié a un plan de beneficios

de capital”.

La siguiente tabla muestra el nimero y el precio pro-
medio ponderado de las acciones con opcién a com-
pra, asi como los movimientos de las opciones de

acciones durante los anos:

Opciones Opciones sobre Precio promedio
disponibles para acciones en de ejercicio
asignacion circulacion (en pesos)
Saldo al 1 de enero de 2007 - - $ -
Acciones recompradas para ser asignadas 999,200 - 99.42
Opciones sobre acciones asignadas (978,298) 978,298 98.08
Saldo al 31 de diciembre de 2007 20,902 978,298 98.08
Opciones sobre acciones canceladas 335,853 (335,853) 98.08
Opciones sobre acciones ejercidas 29,929 (29,929) 98.08
Saldo al 31 de diciembre de 2008 386,684 612,516 98.08
Acciones recompradas para ser asignadas 73,232 - 46.69
Opciones sobre acciones asignadas (321,549) 321,549 43.54
Saldo al 31 de diciembre de 2009 138,367 934,065 79.30
Opciones sobre acciones ejercidas (126,691) 43.54
Opciones sobre acciones canceladas 612,516 (612,516) 98.08
Saldo al 31 de diciembre de 2010 750,883 194,858 $ 43.54




El precio de ejercicio promedio ponderado de las opciones sobre acciones en circulacién al 31 de diciembre de 2010

€S como sigue:

Numero de opciones Precio de ejercicio

Concedidas en 2009 194,858 $ 43.54

El valor razonable de todas las opciones asignadas fue $39.30, $15.63 y $6.02 por opciones sobre acciones, durante

los afos terminados el 31 de diciembre de 2010, 2009 y 2008, respectivamente.

Durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2010, 126,691 de las opciones otorgadas en 2009 fueron

ejercidas durante el ejercicio a un precio de $43.54, resultando en un incremento de capital por $5,516.

Los principales supuestos utilizados para calcular el valor razonable por los afios terminados el 31 de diciembre de
2010, 2009 y 2008 son los siguientes:

Tasa de dividendo esperado 0% 0% 0%
Volatilidad esperada 29.56% 59.56% 72.21%

Tasa de interés libre de riesgo 4.21% 5.54% 7.72%

Vida esperada de la opcion 2 anos 3 afos 2.5 anos
Modelo usado Black Scholes Merton [Black Scholes Merton Black Scholes Merton

El costo de compensacion relativo al plan de opcién de acciones ascendio a $4,212 al 31 de diciembre de 2010. El
costo de compensacion relativo al plan de opcion acciones ascendié a $10,638 al 31 de diciembre de 2009. El costo

de compensacion relativo al plan opcién de acciones ascendié a $3,687 al 31 de diciembre de 2008.

e) 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 délares estadounidenses, como monto méximo de recursos
que podran destinarse a la recompra de acciones propias de la Sociedad. La Compafia no recompré acciones
durante 2010. Durante el afno terminado el 31 de diciembre de 2009, la Compania recomprd 49,500 acciones
propias por $1,398.

f) Al 31 de diciembre de 2010y 2009, 800,383y 187,867 acciones permanecen en tesoreria, respectivamente. Al 31

de diciembre de 2008, 999,200 acciones, legalmente permanecen en tesoreria.



18. Transacciones y saldos en moneda extranjera

a) La posicion monetaria en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es como sigue:

- 2010 2009

Activos monetarios

Pasivos monetarios

Posicion pasiva neta

Equivalente en pesos

Miles de délares

estadounidenses:

uss$ 246
(508,901)
US$  (508,655)

$ (6,298,014)

Miles de reales

brasilenos:
BR$ 11,477
(222,177)
BR$ (210,700)

$ (1,566,892)

Miles de dolares

Miles de reales

estadounidenses: brasilenos:
Uss$ 6,046 BR$ 10,444
(563,074) (69,880)
US$ (557,028) BR$  (59,436)
$ (7,265,706) $ (446,858)

b) Los tipos de cambio vigentes a la fecha de los balances generales y a la emision de los estados financieros es como sigue:

Délar estadounidense

Libra egipcia

Real brasileno

19.

Rupia hindu

Transacciones y saldos con partes relacionadas

(Cifras en pesos)

31 diciembre 2010 31 diciembre 2009 27 de abril de 2011

12.3817
2.1182
7.4366

0.2714

13.0437 11.5824
2.3921 1.9545
7.5183 7.4047
0.2728 0.2587

a) Por los afios terminados al 31 de diciembre de 2010 y 2009 no existen saldos por cobrar o pagar con compafifas

relacionadas.

b) Los beneficios a empleados otorgados al personal gerencial clave o directivos relevantes de la Compafiia, son

como sigue:

Beneficios directos

Beneficios por terminacion

Beneficios por plan de opcion de acciones

Total

$ 196,788
2,422

$ 199,210

$ 201,058 191,148
6,508 35,276
10,638 616
$ 218,204 % 227,040

Durante 2007 y 2009 los beneficios por asignacion de acciones con opcién a compra fueron otorgados al personal eje-

cutivo seglin se menciona en la Nota 17d.
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No hubo pago por beneficios posteriores al retiro durante

los afios aqui presentados.

Informacion por segmentos

La Compania genera reportes individuales por vivienda
de interés social y vivienda media. La siguiente informa-
cion por segmentos se presenta acorde a la informacién
que utiliza la Administracion para efectos de toma de de-
cisiones. La Compania segrega la informacién financiera
por segmentos (vivienda de interese social, vivienda de
interés medio y otros), considerando la estructura opera-
cional y organizacional del negocio (el cual se establecid
acorde a los modelos de las viviendas que se explican
en el siguiente pérrafo), conforme a la normatividad del

Boletin B-5, Informacidn financiera por segmentos.

Descripcion general de los productos o servicios

La industria de los desarrolladores de vivienda en México
se divide en tres sectores dependiendo del precio de ven-
ta: vivienda de interés social, vivienda media y vivienda
residencial. Se considera que el precio de la vivienda de
interés social fluctia en un rango entre $195 y $540,
en tanto que el precio de la vivienda media fluctia entre
$541y $1,885, y el precio de la vivienda residencial es
superior a $1,885. Actualmente, la Compania se enfoca
en proporcionar a sus clientes vivienda de interés social
y vivienda media. Por lo tanto los segmentos operativos
que se mostraran con mayor detalle financiero son las

del segmento de vivienda de interés social y del segmen-

Ejercicio terminado al

31 de diciembre de 2010 Vivienda social

Vivienda media

to de vivienda media de acuerdo con los lineamientos
del Boletin B-5.

El tamano de los fraccionamientos de vivienda de inte-
rés social varfa entre 500 y 20,000 viviendas, que por
lo general se construyen en promedio en etapas de 300
viviendas cada una. Durante 2010, 2009 y 2008, el
precio promedio de venta de las viviendas de interés
social fue de aproximadamente $338, $326 y $297,
respectivamente. Una vivienda de interés social tipica
incluye cocina, sala-comedor, de una a tres recamaras

y un bano.

El tamano 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. Durante 2010, 2009, y 2008, el precio pro-
medio de venta de las viviendas de tipo medio fue de
aproximadamente $1,086, $978 y $958, respectiva-
mente. Una vivienda media tipica incluye cocina, come-

dor, sala, entre dos y tres recamaras y dos bafios.

La columna de Otros incluye principalmente ingresos
por servicios de construccion de la division gobierno,

ventas y servicios a terceros y de la divisién turismo.

La siguiente tabla muestra los principales rubros de la
informacion por segmentos por los ejercicios terminados
al 31 de diciembre de 2010, 2009 y 2008:

Consolidado

Ingresos netos $ 13,288,656 $ 5,176,572 $ 1,187,080 $ 19,652,309
Utilidad de operacion 1,990,999 775,590 177,857 2,944 446
Depreciacion y amortizacion 314,843 122,646 28,125 465,614




Ejercicio terminado al Reformulado Reformulado Reformulado Reformulado

31 de diciembre de 2009 Vivienda social Vivienda media Otros Consolidado

Ingresos netos $ 13,791,983 % 3,406,806 % 277,700 $ 17,476,489
Utilidad de operacion 2,145,742 530,027 43,204 2,718,973
Depreciacion y amortizacion 381,494 94,234 7,681 483,409

Ejercicio terminado al Reformulado Reformulado Reformulado Reformulado

31 de diciembre de 2008 Vivienda social Vivienda media Otros Consolidado

Ingresos netos $ 11,291,405 $ 3,424,362 $ 10,061 $ 14,725,828
Utilidad de operacion 1,584,232 480,453 1,412 2,066,097
Depreciacion y amortizacion 325,896 98,835 290 425,021

La utilidad de operacién mostrada en las tablas de arriba fue calculada con base en los ingresos de cada segmento,
menos los costos y gastos de operacion consolidados. El alojamiento del total de costos y gastos de operacion por seg-
mento 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 Compafiia no segrega sus activos totales por segmento operativo.

21. Gastos de operacion

Gastos de administracion $ 1,567,707 $ 1,332,178 $ 1,259,870
Gastos de ventas 1,367,145 1,048,448 952,478
Gastos de amortizacion de la marca BETA 45,527 91,054 91,054

$ 2,980,379 $ 2,471,680 $ 2,303,402

Los principales rubros contenidos dentro de los gastos de operacion se resumen a continuacion:

Sueldos y beneficios al personal $ 874,212 $ 711,366 $ 614,560
Gastos de oficina 103,281 88,271 99,411

Publicidad 72,044 203,211
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Otros (gastos) ingresos

| 2w 2009 2008

Indemnizacién por pago de $ - $ - $ (48,536)
Acciones en Brasil”
Recargos y multas (136,193) (44,155) (30,312)
Participacion de los trabajadores
en las utilidades - - (67,707)
Participacion de los trabajadores en las
utilidades diferida - - (3,061)
Otros (gastos) ingresos, neto (6,572) 49 475 9,378
$ (142,765) $ 5,320 $ (140,238)
(1) Vernota 25

23.

Gastos por intereses

2009 2008
2010 Reformulado Reformulado

Gastos por intereses del bono™” $ = $ - $ -
Otros gastos por intereses 173,610 162,069 127,526
Comisiones y gastos por financiamiento® 166,505 163,641 59,695

(1)

(2)

(3)

24.

$ 340,115 $ 325,710 % 187,221

Al 31 de diciembre de 2010, 2009 y 2008 los gastos por intereses del bono ascienden a $681,871, $288,156 y $269,052 respectivamente, sin embargo
derivado de la aplicacién de la NIF D-6, los mismos se capitalizaron en su totalidad en los tres afios mostrados (ver Nota 7).

Las comisiones y gastos por financiamiento incluyen las comisiones pagadas al INFONAVIT y al Registro Unico de Vivienda durante el proceso de aproba-
cién del financiamiento para sus clientes. Estos pagos facilitan la venta de casas y la cobranza en paquetes, por lo que la Compafia las considera como
parte del costo integral de financiamiento. Las comisiones pagadas durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2010, 2009 y 2008 fueron de
$77,651, $66,131 (reformulado) y $56,318 (reformulado), respectivamente.

Debido a que la Compaiia pagd anticipadamente lineas de crédito durante diciembre de 2010 y 2009 (ver Nota 11), amortizé anticipadamente $12,888
y $45,873, respectivamente, por concepto de costos de emisiéon de deuda previamente capitalizados dentro de otros activos.

Impuesto sobre la renta, impuesto al activo e impuesto empresarial a tasa tnica

De acuerdo con la ley de impuestos mexicana, la Compafia esta sujeta al impuesto sobre la renta (ISR) y el impuesto
empresarial a tasa Unica (IETU) y presenta sus declaraciones de impuestos por cada entidad en lo individual, los resul-
tados fiscales son combinados en los estados financieros consolidados que se presentan. El ISR se calcula considerando
como gravables o deducibles ciertos efectos de la inflacion, tales como la depreciacion 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.

La Compafiia causa el ISR e IETU en forma individual y en la consolidacién contable se suman los resultados fiscales correspon-

dientes de cada una de las companias subsidiarias.



El 7 de diciembre de 2009, se publicé la Reforma Fiscal
2010, la cual reformo, adicioné y derogd diversas dis-
posiciones fiscales, esta Reforma entré en vigor el 1 de
enero de 2010.

En la Reforma Fiscal, se aprobaron incrementos en la
tasa del Impuesto sobre la Renta, los cuales se aplicaran

de la siguiente forma:

a) 30% por los afios 2010 a 2012;
b) 29% por el afo 2013; y
c) 28% por el ano 2014 en adelante.

Adicionalmente, se realizaron ciertos cambios al régi-
men de consolidacion fiscal, sin embargo la Compafiia

no tributa bajo este régimen.

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 apor-

ISR:

Causado $

Diferido

$ 906,997 $

taciones de seguridad social, y los provenientes de de-
ducciones 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
existira 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 mis-
mo perfodo o, en su caso, contra el IETU a pagar de los

préximos diez anos.

Basados en las proyecciones de sus resultados fiscales
la Compania ha concluido que en los siguientes afos

seréd sujeta al pago de ISR.

a) El ISR por los ejercicios terminados al 31 de diciem-
bre de 2010, 2009 y 2008 se integra como sigue:

857,395 $ 279,974 % 141,569
349,602 714,415 314,687
994,389 % 456,256

Para la determinacién del ISR diferido al 31 de diciembre de 2010 y 2009, la Compaiia aplicé a las diferencias

temporales las diversas tasas que estaran vigentes de acuerdo a su fecha estimada de reversién.

Las operaciones en Brasil generaron una pérdida antes de impuestos de $711,389 e impuestos de $28,016 que se

calcularon y pagaron bajo las leyes fiscales de Brasil.

b) La conciliacién de la tasa legal del ISR y la tasa efectiva expresada como un porcentaje de la utilidad antes de ISR por
los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2010, 2009 y 2008, es:



% % %
Tasa legal: 30 28 28
Més efecto de diferencias permanentes:
Gastos no deducibles 6
Efectos de la inflacion (6) 5 2
Pérdidas fiscales reservadas por la
operacion en Brasil 6 - -
Efecto de ISR diferido por incremento de tasas* - 3 -
Tasa efectiva 39 31

El efecto de ISR diferido por incremento de tasas representd un cargo adicional al estado de resultados consolidado durante 2009 por $78,624.

c) Los principales conceptos que originan el saldo del pasivo por ISR diferido al 31 de diciembre de 2010 y
2009, son:

(1)

ISR diferido:
Efecto de pérdidas fiscales por amortizar $ 930,107 $ 617,150
Otras cuentas por pagar 462,420 423,148
Estimacion para cuentas de cobro dudoso 22,830 31,485
Obligaciones por beneficios a empleados 26,143 23,565
Impuesto al activo por recuperar 11,311 10,873
Pasivo por PTU causada 462 5,087
Instrumentos financieros derivados 107,346 32,032
Clientes por avance de obra (133,680) (59,627)
Obra en proceso, inventarios inmobiliarios y pasivo adicional” (4,386,163) (3,772,069)
Propiedad y equipo (10,143) (68,429)
Otros activos (20,880) (134,269)
Pagos anticipados (3,447) (2,808)
ISR diferido pasivo (2,993,694) (2,893,862)
Reserva de valuacién de pérdidas fiscales (ver péarrafo f abajo) (604,139) (421,843)
$ (3,597,833) $ (3,315,705)
Total pasivo diferido, neto
$ 779,268 $ 643,640
Activo (4,377,101) (3,959,345)
Pasivo $ (3,597,833) $ (3,315,705)

De conformidad con la ley del ISR (LISR) vigente hasta el 31 de diciembre de 2004, el costo de venta era considerado como un gasto no deducible, mientras
que las compras de inventario y el costo de construccién eran considerados como partidas deducibles. Este tratamiento fiscal permitido por la LISR arrojaba
una partida temporal debido al valor en libros de los inventarios y 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 ISR como un ingreso fiscal a acumularse en varios afios. Sin embargo,
como resultado de la interpretacién de la Compafifa respecto a la regla transitoria establecida por la LISR, el saldo del inventario al 31 de diciembre de 2004
no fue acumulado, por lo que la Compafiia registré un ISR diferido como pasivo adicional, al cual al 31 de diciembre de 2010 y 2009 asciende a $187,425
y $156,555, respectivamente. Este pasivo adicional es relativo a la partida de inventarios no acumulados por el cambio en la LISR descrito anteriormente.



d) Al 31 de diciembre de 2010, las pérdidas pendientes
de amortizar por los préximos 10 afios ascienden a
$3,099,644.

i. El impuesto al activo (IMPAC), se causaba a razén
del 1.25% sobre el promedio neto de la mayoria de
los activos. EI IMPAC por recuperar por los ejercicios
terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009 as-
cendida $11,311 y $10,873, respectivamente.

ii. Las pérdidas fiscales pendientes de amortizar y el IM-
PAC recuperable por el cual se origina un ISR diferido
activo y prepago de ISR, respectivamente, que han sido
reconocidos pueden recuperarse sujeto a ciertas con-
diciones. Las cifras al 31 de diciembre de 2010 y las

fechas de vencimiento se muestran a continuacion:

Pérdidas fiscales

Ao de pendientes IMPAC
expiracion de amortizar por recuperar
2012 $ - $ 377
2013 - 1,328
2014 - 2,216
2015 - 1,685
2016 49,249 1,550
2017 - 4,155
2018 692,063 -
2019 1,061,281 -
2020 1,297,051 -

$ 3,099,644 $ 11,311

Adicionalmente, para sus operaciones en Brasil la Com-
paffa ha acumulado pérdidas pendientes de amortizar
al 31 de diciembre de 2010 por $ 141,374. Debido a la
incertidumbre sobre la recuperacion de estas pérdidas,
una reserva por el importe total de las mismas fue reco-
nocida al 31 de diciembre de 2010.

e) La autoridad federal, a través del Servicio de Admi-
nistracion Tributaria, de tiene el derecho de llevar
acabo revisiones de los impuestos pagados por las

compafiias Mexicanas por un periodo de 5 afios; por

lo tanto los afos fiscales desde 2005 estan sujetos a

una posible revision.

f) La Companiia ha adoptado determinadas posiciones en
su declaracién anual de impuestos, que se clasifican
como posiciones fiscales inciertas con fines de infor-
macién financiera dentro del rubro Provision para es-
timulos fiscales no reconocidos. Especificamente, las
posiciones fiscales inciertas tomadas se refieren a la
interpretacion de la Compania a articulos de la Ley de
ISR, con respecto a la inclusién de ciertas deudas en
el célculo del ajuste por inflacion, y la deducciéon de
la tierra por los desarrolladores de vivienda. Al 31 de
diciembre de 2009, las posiciones fiscales inciertas
resultaron en $421,843 en activos por impuestos di-
feridos por los cuales se ha creado una reserva o provi-
sién por este monto y un pasivo de corto plazo adicio-
nal por un monto de $248,781. Al 31 de diciembre
de 2010, las posiciones fiscales inciertas ascienden
a $604,139 en activos por impuestos diferidos, los
cuales estan completamente reservados, y un pasivo

de corto plazo adicional por un monto de $775,946.

25. Contingencias y compromisos

Garantias de construccion

La Compania provee a sus clientes una garantia de dos
afos contra defectos de construcion, la cual puede apli-
car por dafnos estructurales o por defectos en los materia-
les suplementados por terceros (instalaciones eléctricas,
plomeria de gas, instalaciones hidrosanitarias, etc.), u
otras circunstancias fuera de su control.

La Compainiia esta cubierta por una poliza 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
contra vicios ocultos o visibles, la cual tiene la misma
vigencia de garantia hacia el cliente final. Adicionalmen-
te, se obtiene también por parte de sus contratistas, un
fondo de garantia para poder cubrir eventuales reclamos
de sus clientes, el cual se le reembolsa al contratista una

vez que el periodo de garantia llegue a su fin.



Las coberturas de seguro pagadas durante los anos ter-
minados al 31 de diciembre de 2010, 2009 y 2008
fueron de $3,584, $3,226 y $2,904, respectivamente.

Contingencias

En julio de 2007, la Compania entr6 en un acuerdo de
participacion con Emprendimientos Inmbiliarios Limi-
tada (“E.0.M.”), mediante el cual la Compafia acordd
contribuir un 67% y E.O.M. un 33% del capital proyec-
tado de 4 millones de Reales Brasilenos para constituir
Homex Brasil Incorporacoes and Construcoes Inmobilia-
rios Limitada. Posteriormente derivado de desacuerdos
con E.0.M., la Compafia ejercié su derecho de rescindir

este acuerdo.

El 8 de noviembre de 2008, la Compafia llegd a un
acuerdo (“Indemnizacién por pago de acciones “) para
dar por terminado el acuerdo de participacién que cele-
bré en el mes de julio de 2007 con E.O.M. asi como
dar por terminados todos los juicios que venian tramitan-
dose en los Ultimos meses. La resolucion de la disputa
incluy6 la compra del 33% del capital perteneciente a la
familia Khafif en Homex Brasil, a través de E.O.M., por
8,352,941 Reales Brasilefios, equivalentes a aproxima-
damente $48,536, los cuales han sido pagados en su
totalidad al 31 de diciembre de 2010. La Compafiia reco-
nocié el monto derivado de este acuerdo como otros gas-

tos en el estado de resultados de 2008 (ver Nota 22).

La Comparifa ahora opera en Brasil a través de su subsi-

diaria la cual posee al 100%.

Compromisos

El 15 de diciembre de 2010, la Compafia a través de su
filial Homex India Private Limited, celebré un acuerdo de
inversion con Kotak Real State Fund — |, para lo cual, en
caso de lograrse ciertas condiciones, como la obtencién
de todos los permisos, licencias y autorizaciones nece-
sarias para la construccién de un desarrollo en la ciu-
dad de Chenai, India, la Compafia adquirird todas las
acciones de capital de KS Realty Constructions Private
Limited (KS Realty), empresa propietaria de los terrenos

sobre los que se desarrollaria el proyecto.

26.

KS Realty tiene obligaciones y otras deudas o créditos
por aproximadamente 1,600 millones de rupias (36 mi-
llones de doélares aproximadamente) que la Compafia
pagara en cinco parcialidades, la primera en la fecha de
cierre (por 50 millones de rupias) y las siguientes cuatro
en seis, catorce, veinte y treinta y seis meses después de

la fecha de cierre por 388 millones de rupias cada una.

A la fecha de emision de los estados financieros, la Compa-
fifa sigue en espera de que se cumplan las condiciones para

poder adquirir todas las acciones de capital de KS Realty.

Otras Contingencias

La Compania tiene de diversas controversias de orden
juridico como resultado del curso normal del negocio de
la construccién. La Comparfiia considera que el resultado
final de esas controversias no tendra un impacto adverso

en los estados financieros de la Compafiia.

Eventos subsecuentes

El 12 de noviembre de 2010, la Compafia celebrd un
Acuerdo Maestro de Cooperacién con Omar Kassem Ale-
sayi Group del Reino de Arabia Saudita por el cual se
acordd unir los esfuerzos de ambas partes para la cons-
truccién de viviendas en el segmento de interés social en
dicho pals. El primer desarrollo conjunto se realizara en
la poblacién de Al Qara, en las inmediaciones de la Ciu-
dad de Jeddah por un total de 1,450 unidades bajo un
esquema de co—desarrollo con la sociedad denominada

Agarat Real Estate Development Company.

La Companfiia aportara el 55 % de un total de 10 mi-
llones de riyals (cerca de 2.7 millones de dolares) en
la sociedad que se creara en forma conjunta y que se
esta en proceso de constitucién, la cual depende de las

autorizaciones gubernamentales correspondientes.

A la fecha de los estados financieros la Compafiia sigue

en proceso de constituir la sociedad conjunta.

El 27 de abril de 2011, la Compafia, a través de una de
sus subsidiarias, celebré un contrato de crédito a corto

plazo con Credit Suisse AG, por un importe de US$ 150
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millones de ddlares con fecha de vencimiento del 27
de abril de 2012, a una tasa variable de LIBOR més
3.50%. Una vez completado el contrato y la documen-
tacién apropiada, la Compafia entrard en un “Interest-
Only Swap” que en efecto convertird los importes va-
riables o flotantes en una tasa denominada a pesos de

aproximadamente TIIE menos 0.825%.

El uso de este financiamiento es para el re-pago, directa

o indirectamente de la deuda existente de la Compania.

Durante el primer trimestre del afio, la Compafifa pagd
y renovo algunas de sus lineas de crédito revolvente.
Adicionalmente la Compaiiia contraté dos nuevas lineas
de crédito revolvente para cubrir necesidades de capital
de trabajo, una por $200,000 con Grupo Financiero In-
bursa, S.A. y la otra por $200,000 con Banco Mercantil
del Norte, S.A.

Pronunciamientos contables aplicables

a partir de 2011 y 2012

Durante 2009 y 2010 los siguientes pronunciamientos
contables fueron emitidos bajo NIF. La Comparia adoptd
algunos de estos pronunciamientos en enero de 2011y
el resto seran adoptados en 2012; asimismo, a la fecha
esta evaluando los efectos que dichos pronunciamientos
tendrén en los resultados de operacién y situacién finan-

ciera de la Companiia.

Vigentes en 2011:

NIF B-5, Informacioén financiera por segmentos

En noviembre de 2009, el CINIF emitié la NIF B-5, la
cual entra en vigor para los ejercicios que inician a partir
del 1 de enero de 2011, y que sustituira al Boletin B-5,
del mismo nombre. Al momento de su adopcion, los
cambios contables que se originen deberan reconocerse

de manera retrospectiva.

Las principales diferencias con el Boletin B-5 se basan en
que la nueva norma no requiere que las areas de nego-
cio estén sujetas a riesgos distintos entre sf, permite que
las areas del negocio en etapa preoperativa pueden ser

catalogadas como segmentos operativos, requiere la reve-

lacién de los ingresos y gastos por intereses, asi como los
demas componentes del RIF y requiere revelar los pasivos
que se incluyen en la informacion usual del segmento
operativo que regularmente utiliza la méxima autoridad

en la toma de decisiones de operacién de la entidad.

NIF C-4, Inventarios

En noviembre de 2010, el CINIF emiti6 la NIF C-4, la
cual entra en vigor para los ejercicios que inician a par-
tir del 1 de enero de 2011, y sustituira al Boletin C-4,
del mismo nombre. Al momento de su adopcion, los
cambios contables que se originen deberan reconocerse
de manera retrospectiva si corresponden al cambio en
una formula de asignacién del costo de los inventarios.
Los cambios en el método de valuacion se reconocen de

forma prospectiva.

Las principales diferencias con el Boletin C-4 consisten
en que la nueva norma no acepta como método de va-
luacion de inventarios el costo directo y como férmulas
(antes método) de asignacion del costo unitario a los
inventarios el método de Ultimas entradas primeras sa-
lidas (UEPS). La NIF establece que los inventarios se
deben valuar a su costo o a su valor neto de realiza-
cion, el menor. Asimismo, establece que los anticipos a
proveedores por concepto de adquisicién de mercancia
deben clasificarse como inventarios siempre y cuando
se hayan transferido a la Compafiia los riesgos y benefi-
cios. Ademas, establece las normas de valuacion de los

inventarios de prestadores de servicios.

A la fecha de emision de estos estados financieros, se
estd cuantificando el posible impacto que tendréd en
los estados financieros de la Compariia la adopcion de

esta norma.

NIF C-5, Pagos anticipados

En noviembre de 2010, el CINIF emitio la NIF C-5, la
cual entra en vigor para los ejercicios que inician a partir
del 1 de enero de 2011, y que sustituira al Boletin C-5,
del mismo nombre. Al momento de su adopcion, los
cambios contables que se originen deberan reconocerse

de manera retrospectiva.



La NIF C-5, establece que la caracteristica de los pagos
anticipados es que no le transfieren atn a la entidad los
beneficios y riesgos inherentes a los bienes que esta por
adquirir o los servicios que esta por recibir, por lo tanto
deben clasificarse en el estado de posicién financiera, en
atencién a la clasificacién de la partida de destino, en
el activo circulante o no circulante. Ademas, establece
que para aquellos pagos anticipados, por los que se ha
transferido a la entidad los beneficios y riesgos inheren-
tes al bien o servicio, se reconozcan en el rubro al que

corresponda el bien o servicio.

A la fecha de emisién de estos estados financieros, se
estd cuantificando el posible impacto que tendra en
los estados financieros de la Compafia la adopcién de

esta norma.

NIF C-6, Propiedades, planta y equipo

En diciembre de 2010, el CINIF emiti6 la NIF C-6, es-
tableciendo su entrada en vigor para ejercicios que ini-
cien a partir del 1 de enero de 2011, excepto por los
cambios provenientes de la segregacidon en sus partes
componentes de partidas de propiedades, planta y equi-
po que tengan una vida Util claramente distinta; para las
entidades que no hayan efectuado dicha segregacion las
disposiciones aplicables entran en vigor para los ejerci-

cios que se inicien a partir del 1 de enero de 2012.

La NIF C-6, sustituye al Boletin C-6 Inmuebles, maqui-
naria y equipo, a diferencia del boletin la NIF, incluye
dentro de su alcance el tratamiento contable de los ac-
tivos para desarrollar o mantener activos biolégicos y de
industrias extractivas; establece entre otros, que en las
adquisiciones de activos sin costo alguno, su costo debe
ser nulo y se elimina la opcién de utilizar avallo; en el

caso de intercambios de activos se requiere determinar

la sustancia comercial de la operacion; la depreciacion
debe realizarse sobre componentes del activo y el monto
depreciable seré el costo de adquisicién menos su valor
residual. Los anticipos a proveedores para la adquisicion
de activos se reconocen como un componente a partir
del momento en que se transfieren los riesgos y benefi-
cios inherentes a los activos. En el caso de baja de acti-
vos, el ingreso se reconoce una vez que se han cubierto
los requisitos de reconocimiento de ingresos indicados
en la norma. Se establecen revelaciones especificas para

entidades publicas.

La Companiia estéa en proceso de determinar los efec-
tos que tendra la adopcion de esta norma en los esta-

dos financieros.

Vigentes en 2012:

Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF) o International Financial Reporting Standards
(IFRS) (por sus siglas en inglés)

Con fecha 27 de enero de 2009, la Comision Nacio-
nal Bancaria y de Valores (CNBV) establecié por medio
del Diario Oficial de la Federacién los requisitos para las
emisoras a elaborar y divulgar su informacion financiera
sobre la base de IFRS, a partir del ejercicio de 2012.
Asimismo se especificé en dicho comunicado que existe
la posibilidad de la aplicacién anticipada para los ejerci-
cios de 2008, 2009, 2010y 2011.

La Compaiiia preparard y presentard su informacion fi-

nanciera bajo IFRS a partir del 1 de enero de 2012.

Para informacion adicional sobre los estados financieros
bajo los principios contables aceptados en Estados Uni-
dos (US GAAP), favor de referirse al Reporte Anual 20-F

de la Compaiiia.



Gobierno Corporativo

La estructura y responsabilidades de nuestro Consejo de Ad-
ministracion cumplen con los mas altos estandares de Go-
bierno Corporativo al mismo tiempo que las operaciones de
la Compafifa, estan regidas por un Cédigo de Etica a través

del cual estandares de negocio son establecidos.

Puntos sobresalientes de Gobierno Corporativo

e Solido Consejo de Administracion -institucional e in-
dependiente- la mayoria de nuestros consejeros son
independientes

* Los Comités de Auditoria, Compensaciones y Gobierno
Corporativo son presididos por consejeros independientes

 Estandares internacionales de transparencia y compromiso

* Cumplimiento de Ley Sarbanes - Oxley

* Registro completo ante la CNBV (La Comisién Nacional Ban-
caria y de Valores) y la SEC (Security Exchange Comission);

* Listado ante la BMV (Bolsa Mexicana de Valores) y la
NYSE (New York Stock Exchange - Bolsa de Valores de
Nueva York)

e Cumplimiento del Codigo de Mejores Practicas recomen-
dado por la CNBV y la BMV

* Los fundadores permanecen comprometidos con aproxi-

madamente 35.1% del capital

Consejo de Administracion
La administracién de la Compairiia esta confiada a un Conse-

jo de Administracion.

El consejo tiene cuatro comités:

* El Comité Ejecutivo integrado por cinco consejeros, de los
cuales tres son independientes

e El Comité de Auditoria, integrado por tres consejeros inde-
pendientes

* EI Comité de Practicas Societarias y Compensaciones, in-
tegrado por dos consejeros independientes, y

e EI Comité de Riesgos, integrado por seis consejeros, de los

cuales cuatro son independientes.

Estos comités ayudan al proceso de toma de decisiones ha-
ciendo recomendaciones de gran importancia en sus respec-

tivas areas de experiencia.

Adicional a los Comités del Consejo, la Compariia tiene un
Comité de Revelaciones y Etica, asi como un Cédigo de
Etica, los cuales aseguran la integridad y transparencia de

nuestras operaciones.

Comité Ejecutivo

El Comité Ejecutivo de la Companifa esta integrado por Eusta-
quio Tomas de Nicolas Gutiérrez, Gerardo de Nicolas Gutié-
rrez, Edward Lowenthal, Luis Alberto Harvey MacKissack y
Rafael Matute Labrador. Las obligaciones y responsabilidades
del Comité incluyen la planeacién general y asuntos finan-
cieros no reservados exclusivamente al Consejo de Adminis-
tracion, incluyendo el nombramiento y remocién del Director
General, los funcionarios y demés empleados, la celebracién
de contratos de crédito en nombre de la Compaiiia y la facul-

tad de convocar a asambleas de accionistas.

Comité de Auditoria

El Comité de Auditoria de la Compaiiia esté integrado por Wil-
frido Castillo Sanchez-Mejorada (Presidente), Edward Lowen-
thal, y Z. Jamie Behar. Nuestro Consejo de Administracion
ha determinado que el Sefor Castillo tiene los atributos de un
financiero experto miembro del Comité de Auditorfa, bajo la
definicion de la SEC y asi mismo que cada uno de los miem-
bros del Comité de Auditoria cumplen con el nivel de conoci-
miento sobre aspectos financieros requeridos por la Bolsa de
Valores de Nueva York (NYSE). EI Comisario de la Compania
tiene derecho a asistir a las sesiones del Comité de Audito-
rfa, mas no tiene derecho de voto en las mismas. Entre otras
obligaciones y responsabilidades, este Comité rinde opiniones
para el Consejo de Administracion con respecto a las opera-
ciones con partes relacionadas, recomienda la contratacién de

expertos independientes para que rindan opiniones respecto



a operaciones con partes relacionadas y ofertas publicas de
compra en aquellos casos en que el Comité lo considere nece-
sario, revisa las politicas contables adoptadas por la Compafiia
y formula recomendaciones al Consejo de Administracién con
respecto a la modificacién de dichas politicas, presta asisten-
cia al Consejo de Administracion en relacion con la planeacién
e implementacion de auditorfas internas, y prepara un informe
anual de sus actividades para someterlo a la aprobacion del
Consejo de Administracion. Este Comité también es responsa-
ble del nombramiento, retencion y vigilancia de cualquier firma
de contadores contratada con el objetivo de preparar y emitir
el reporte de auditorfa o llevar a cabo la auditorfa o prueba de
los servicios de auditoria y para el establecimiento de procedi-
mientos para la recepcién, retencion y tratamiento de quejas
recibidas con respecto a la contabilidad, controles internos o
asuntos relacionados con auditorfa, y el sometimiento anoéni-
mo y confidencial de empleados a los mismos. Igualmente, el

Comité de Auditorfa cuenta con un experto financiero.

Comité de Practicas Societarias y Compensaciones

La Companiia tiene un Comité de Précticas Societarias y Com-
pensaciones que esta integrado por, Edward Lowenthal y Luis
Alberto Harvey MacKissack. Entre sus obligaciones y respon-
sabilidades se encuentran: identificar a las personas aptas
para ser miembros del Consejo de Administracién, la formula-
cion de recomendaciones al Consejo de Administracién y a la
Asamblea de Accionistas con respecto a la designacion de di-
chos consejeros, el desarrollo y la recomendacién al Consejo
de Administracion de los principios aplicables en materia de
gobierno corporativo, y la supervision y evaluacion del Conse-
jo de Administracién y los funcionarios de la Compania. Asi
mismo, este Comité revisa y aprueba las metas corporativas y
los objetivos relacionados con el salario del Director General,
evalla el desempeno del Director General en relacién con di-
chas metas y objetivos y establece y aprueba el nivel de com-
pensacion del Director General con base a dicha evaluacién
y realiza recomendaciones al Consejo de Administracién con
respecto a los salarios de otros ejecutivos, planes de incentivo

y planes de compra de acciones propias.

Comité de Riesgos
El Comité de Riesgos estd integrado por Eustaquio Tomés

de Nicolas Gutiérrez, Gerardo de Nicolas Gutiérrez, Edward

Lowenthal, Luis Alberto Harvey MacKissack, Rafael Matute
Labrador, y Wilfrido Castillo Sanchez-Mejorada. EI Comité de
Riesgos revisa y aprueba las actividades relacionadas con la

contratacion de instrumentos de cobertura de la Compania.

Comité de Revelaciones

De acuerdo con la aprobacién del Consejo de Administracion,
nuestro Comité de Revelaciones esta conformado por ejecu-
tivos del equipo de administracién. Este comité es presidido
por la Directora de Relacién con Inversionistas y esta integra-
do también por el Director General, Director General Adjunto
de Finanzas, Director de Contraloria, el Director Corporativo
de Contraloria y Administracion y el Director Juridico. Entre
otras obligaciones y responsabilidades, este comité establece
los criterios para identificar informacién relevante y revisa,
antes de su publicacién, todos los documentos dirigidos a
los inversionistas, analistas y publico en general. De esta
manera, el comité garantiza que la informacion relevante que
emite la Companfiia es correcta en todos los aspectos finan-

cieros, econémicos y operativos.

Comité de Etica

De acuerdo con la aprobaciéon del Consejo de Administra-
cién, nuestro Comité de Etica esta conformado por ejecutivos
del equipo de administracion. Este comité esté integrado por
el Director General, la Directora General Adjunta de Desarro-
llo Humano y Responsabilidad Social, el Director Juridico, el
Director de Control Interno y un asesor externo. Entre otras
funciones, este comité se encarga de garantizar que la Com-
paffa cumple con su cédigo de ética y determina las sancio-
nes para las acciones que se consideran contrarias al mismo.
El comité asimismo recibe y procesa quejas formuladas por

el personal de la Compafiia.

Cédigo de Etica

El Cédigo de Etica de Homex es un documento escrito con-
formado por un conjunto de reglas emitidas por la Compa-
fifa para sus trabajadores y equipo directivo, para ayudarlos
a conducir su comportamiento de acuerdo a sus principa-
les valores y estandares éticos en beneficio de los distintos
grupos de interés habitualmente relacionados con Homex,
tales como: clientes, proveedores, accionistas, comunidad

y autoridades.



Consejo de Administracion

Eustaquio de Nicolas Gutiérrez
PRESIDENTE DEL CONSEJO

Gerardo de Nicolas Gutiérrez
DIRECTOR GENERAL

Dennis Lépez
CONSEJERO

Edward Lowenthal
CONSEJERO

José Ignacio de Nicolas Gutiérrez
CONSEJERO

Luis Alberto Harvey MacKissack
CONSEJERO

Rafael Matute Labrador
CONSEJERO

Wilfrido Castillo Sanchez-Mejorada
CONSEJERO

Z. Jamie Behar
CONSEJERO

Eustaquio Tomas de Nicolas Gutiérrez es el Presidente del
Consejo de Administracién de Homex. Antes de cofundar la
Compania en 1989, el sefior de Nicolas fund6 y adminis-
tr6 DENIVE, empresa fabricante de prendas de vestir. Desde
2005 el sefior de Nicolas es miembro del consejo de la Bolsa
Mexicana de Valores y ha sido Presidente regional y Vicepre-
sidente regional de la Cdmara Nacional de la Industria de

Desarrollo y Promocién de Vivienda (CANADEVI) y miembro

de los consejos de asesores regionales de instituciones fi-
nancieras, tales como BBVA Bancomer, Banamex y HSBC
(antes BITAL). Asi mismo, el sefior de Nicolas es miembro
del consejo del Instituto Panamericano de Alta Direccion de
Empresa (IPADE). Actualmente, el sefior de Nicolas super-
visa nuestras principales operaciones, concentrandose en la
adquisicion de terrenos y en el desarrollo de nuevos merca-

dos geogréficos.

Gerardo de Nicolas Gutiérrez es el Director General de la
Compafia. El sefior de Nicolas fungié como Director de Pla-
neacion Estratégica y Presidente del Comité Ejecutivo en el
periodo de octubre de 2006 al 5 de junio de 2007. El sefior
de Nicolas asi mismo se desempefio como Director Gene-
ral de la Compania desde 1997 hasta septiembre de 2006.
Antes de asumir el cargo como Director General, el sefor de
Nicolas fungié como gerente regional, gerente de sistemas
y supervisor de gerentes de obra. El se gradud en ingenie-
rfa industrial de la Universidad Panamericana, en Ciudad de
México y tiene una maestria en el Instituto Tecnoldgico y de

Estudios Superiores de Monterrey en Guadalajara.

Dennis Lopez es el Director de Inversiones de AXA Bienes y
Raices basado en Paris, el segundo mas grande Fondo Glo-
bal de Bienes y Raices con mas de $55 mil millones de
activos en propiedades bajo administracién. El sefior Lopez
es responsable de la administracion del fondo de Bienes y
Raices de AXA teniendo a su cargo un equipo de mas de
110 administradores de fondos. Los fondos integran un alto
rango de estrategias para inversiones en bienes y raices in-
cluyendo: oportunista, valor agregado, bajo riesgo, desarrollo
de propiedades, fondos listados, fondos regulados y cuentas
separadas. Anteriormente, el Sefior Lopez fungié6 como Di-
rector General de SUN Group, un fondo privado de inversién
enfocado en actividades de bienes y raices en India y Rusia.

El sefior Lopez tiene una carrera de mas de 25 afios en ban-



ca de inversién e inversion en bienes y raices, donde ha ocu-
pado posiciones de alto nivel como Director Global de bienes
y raices en Cambridge Place Investment Management, un
Hedge Fund basado en Londres, y como Director Ejecutivo
en JP Morgan en Nueva York y Londres. El sefor Lopez tiene
una maestria en Administracion de la Universidad de Califor-
nia en Los Angeles (UCLA).

Edward Lowenthal es Presidente de Ackerman Management
LLC, una empresa de asesoria y administracion de inver-
siones que se concentra en las inversiones inmobiliarias y
en otros activos. Anteriormente, el sefior Lowenthal fundd
y fue Presidente de Wellsford Real Properties, Inc., (WRP),
una empresa publica de banca inmobiliaria ahora fusionada
con Reis, Inc., empresa proveedora de informacion y anali-
sis de mercado del sector inmobiliario. También fundé y fue
fideicomisario y Presidente de Wellsford Residential Property
Trust, un fideicomiso de propiedad publica multifamiliar de
inversion inmobiliaria que se fusiond con Equity Residential
Properties Trust. El sefior Lowenthal es miembro de los con-
sejos de administracién de diversas empresas, tales como
Reis, Inc., donde es Presidente no Ejecutivo del Consejo de
Administracion, Omega Healthcare Investors, Inc., fideicomi-
so que realiza inversiones en el sector inmobiliario. También
es miembro del Consejo de American Campus Communities,
un fideicomiso de inversion inmobiliaria que cotiza en el mer-
cado, enfocado exclusivamente en vivienda para estudiantes
en Estados Unidos. Asi mismo, es Presidente no Ejecutivo
del Consejo de Administracion de Tiburén Lockers, Inc., em-
presa privada dedicada a la renta y operacion de lockers para

transportacién, entretenimiento, deportes y otros eventos.

José Ignacio de Nicolas Gutiérrez es presidente del consejo
de administracién de Nico Commodities, S.A. de C.V. co-
mercializadora global de alimentos. Actualmente reconocida
como empresa socialmente responsable, premio otorgado por
el Centro Mexicano para la Filantropia, A.C. El sefior de Nico-
l&s fungid como Secretario de Desarrollo Econémico del Go-
bierno del Estado de Sinaloa de Junio de 2007 a Diciembre
de 2010. José Ignacio de Nicolés, fue fundador y Presidente
del Consejo de Administracion de Hipotecaria Crédito y Casa
S.A. de C.V., una sofol que llegd a ser el tercer proveedor de

créditos hipotecarios mas grande de México, durante el pe-

riodo de 1997 a 2007. El sefior de Nicolas también es fun-
dador de Homex y fue Director General de la misma de 1989
a 1997. El sefor de Nicolas es consejero regional de Nacio-
nal Financiera (NAFIN), la banca de desarrollo del gobierno
federal, y miembro del Consejo de Administracion de Afore
Coppel, institucién dedicada a la administracion de fondos
para el retiro. El sefior de Nicolas fundo6 y fue presidente de
la Junta de Asistencia Privada en Sinaloa de 2002 al 2005
y actualmente, es consejero nacional del Centro Mexicano
para la Filantropia. El Sr. de Nicolds complet6 estudios de
licenciatura en finanzas y administracion en la Universidad

Panamericana, en la Ciudad de México.

Luis Alberto Harvey MacKissack es Cofundador y Socio
Director Senior de Nexxus Capital, S.A. El sefor Harvey tie-
ne mas de 20 afos de experiencia en el area de banca de
inversion y capital privado. Antes de fundar Nexxus, ocup6
posiciones directivas en Grupo Bursétil Mexicano, Fonlyser,
Operadora de Bolsa y Servicios Industriales Pefoles S.A. de
C.V. Su experiencia incluye varias operaciones de capital pu-
blico y privado; asi como ofertas publicas iniciales de algunas
grandes empresas mexicanas en la Bolsa Mexicana de Valo-
res (BMV) y en mercados internacionales. El sefior Harvey es
miembro de los consejos de administracién de Nexxus Capi-
tal, S.A.de C.V., Grupo Sports World, S.A.B. de C.V., Genom-
ma Lab Internacional, S.A.B. de C.V., Harmon Hall Holding,
S.D.R.L. de C.V., Crédito Real S.A. de C.V., SOFOM, E.N.R.,
Estudios Clinicos TJ Oriard y Grupo Hotelero Santa Fe S.A.
de C.V., entre otros. También es miembro de los comités de
inversién de ZN México Il, L.P. y Nexxus Capital Private Equity
Fund 11, Nexxus Capital IV y Nexxus Capital Private Equity
Fund V. Es licenciado en economia por parte del Instituto Tec-
nolégico Auténomo de México (ITAM) y cursé una maestria
de administracion de empresas, con especializacion en finan-

zas en la Universidad de Texas, en Austin.

Rafael Matute Labrador es Vicepresidente Ejecutivo y Direc-
tor General de Administracién y Finanzas (CFO) de Wal-Mart
de México. Ha sido miembro del Consejo de Administracién y
miembro del Comité Ejecutivo de Direccion de Walmex desde
1998; también es integrante del Consejo de Administracion
del Banco Wal-Mart de México y Fundacion Wal-Mart. Ha

sido Consejero Consultivo de Banorte, Banamex/Citibank; asi



como también miembro del Consejo Consultivo de Nacional
Financiera. Tiene maestria en Administracion de Empresas
(MBA) por el Instituto de Estudios Superiores de la Empresa
(IESE) en Barcelona, Espafa. Realiz6 estudios de Alta Di-
reccién de Finanzas en el IMD, en Lausanne, Suiza y en la

Universidad de Chicago (GSB).

Wilfrido Castillo Sanchez-Mejorada es Director de Adminis-
tracion y Finanzas de Qualitas Cia. de Seguros, S.A.B. de
C.V. (Qualitas), una institucion mexicana de seguros. El se-
fior Castillo es miembro de los consejos de administracion de
Qualitas Compafiia de Seguros, S.A.B. de C.V, Grupo Sports
World S.A.B. de C. V, Banco Autofin México S.A., Institucion
de Banca Multiple, Afianzadora Insurgentes, S.A. de C.V. y
Afianzadora Aserta, S.A. de C.V.

Equipo Directivo

Z. Jamie Behar es Directora Administrativa de Bienes y
Raices e Inversiones Alternativas de General Motors Inves-
tment Management Corporation (GMIMCo). La sehora Behar
administra el portafolio de inversiones en bienes raices de
los clientes de GMIMCo, incluyendo inversiones en valo-
res publicos o inversiones privadas, asi como las opciones
alternativas de inversién para sus portafolios, totalizando
aproximadamente US$9.0 mil millones. La senora Behar es
miembro del Consejo de Administracién de Sunstone Hotel
Investors, Inc., compania hotelera publica que opera en Es-
tados Unidos; y de la Asociacion de Pensiones de Bienes y
Raices (PREA). También participa como asesora en comités
de diversas empresas internacionales privadas de inversion

en bienes raices.

Tenemos un equipo directivo joven y experimentado con un promedio de 17 afos de experiencia en la industria de vivienda en México.

Eustaquio de Nicolas Gutiérrez
PRESIDENTE DEL CONSEJO

Gerardo de Nicolas Gutiérrez
DIRECTOR GENERAL

Carlos J. Moctezuma Velasco
DIRECTOR CORPORATIVO DE FINANZAS
Y DESARROLLO ESTRATEGICO

Alberto Menchaca Valenzuela
DIRECTOR CORPORATIVO DIVISION MEXICO

Alberto Urquiza Quiroz
DIRECTOR CORPORATIVO
DIVISION INTERNACIONAL

Carolina Silva Sanchez
DIRECTOR CORPORATIVO DIVISION TURISMO

Rubén Izabal Gonzalez
Jorge Miguel Hach Delgado
DIRECTOR CORPORATIVO DE CONSTRUCCION

Ana Cristina Herrera Lasso
DIRECTOR CORPORATIVO DE DESARROLLO
HUMANO Y RESPONSABILIDAD SOCIAL

Ménica Lafaire Cruz
DIRECTOR CORPORATIVO VENTAS Y MERCADOTECNIA

Ramon Lafarga Batiz
DIRECTOR CORPORATIVO DE CONTRALORIA Y ADMINISTRACION



Servicios para los inversionistas y contactos para informacion

RELACION CON INVERSIONISTAS
Vania Fueyo Zarain

Director de Relacion con Inversionistas
Tel: +52 667 758-5840
vfueyo@homex.com.mx
investor.relations@homex.com.mx

Erika Hernandez Verdugo

Jefe de Relacion con Inversionistas
Tel: +52 667 758-5800 ext. 5852
erika.hernandez@homex.com.mx

DOMICILIO LEGAL

Boulevard Alfonso Zaragoza Maytorena 2204 Norte
Fraccionamiento Bonanza

Culiacan, Sinaloa; México 80020

INFORMACION PARA LOS ACCIONISTAS
Acciones

Bolsa Mexicana de Valores

Clave de Pizarra: HOMEX

Accién Ordinaria

Seria Unica, plenos derechos

New York Stock Exchange
Clave de Pizarra: HXM
[ADS]=6 acciones ordinarias
CUSIP: 230 30W 100

Notas con Garantia al Vencimiento 2015:
CUSIP: P35054BD9

Notas con Garantia al Vencimiento 2019:
CUSIP: P35053AA8

Los reportes anuales y el resto de los materiales por escrito de Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. pueden ocasionalmente contener decla-
raciones sobre acontecimientos futuros y resultados financieros proyectados y sujetos a riesgos e incertidumbres. Las declaraciones a futuro
implican riesgos e incertidumbres inherentes. Le advertimos que ciertos factores relevantes pueden provocar que los resultados reales difieran
sustancialmente de los planes, objetivos, expectativas, célculos e intenciones expresadas en dichas declaraciones a futuro. Estos factores
comprenden condiciones econdmicas y politicas, asi como politicas gubernamentales en México o en otros paises, incluyendo cambios en las
politicas de vivienda e hipotecarias, tasas de inflacion, fluctuaciones cambiarias, acontecimientos reglamentarios, demanda de los clientes y
competencia. A este respecto, la Compania se acoge a la proteccién de las salvaguardas a las declaraciones sobre eventos futuros contenidas
en el Decreto de Reforma en Litigacion de Valores Privados de 1995 (Private Securities Litigation Reform Act of 1995). El comentario de los

Auditores independientes:
Mancera, S.C.

Miembro de Ernst & Young
Calzada Insurgentes 86 Piso 2
Local 201-203, Edif. Danae
Col. Centro Sinaloa

80129 Culiacén, Sinaloa

Tel: 6677 714 9088

Banco depositario:

Citibank Depositary Receipt Services
388 Greenwich Street

New York, NY 10019
www.citi.com/dr

Contacto para Accionistas de ADR:

Tel: 1-877-CITI-ADR (sin costo desde Estados Unidos)
Tel: 1 781 575 4555 (Fuera de Estados Unidos)

Fax 1 201 324 3284

Correo electrénico: Citibank@shareholders-online.com

Correspondencia de correo regular:
Citibank Shareholder Services

P.O. Box 43077

Providence, Rhode Island 02940-3077
USA

Para entregas durante la noche:
Citibank, N.A. Shareholder Services
250 Royall Street

Canton, MA 02021

USA

factores que pudieran afectar los resultados futuros se encuentra en nuestros registros ante la SEC.
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