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Datos Financieros y Operativos Sobresalientes

Miles de pesos
Construyendo Comunidades exitosas.

Volumen (Unidades)

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

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.

Utilidad bruta y Utilidad de operacion y sus respectivos margenes son presentados ajustados por la aplicacion de la NIF D-6: “Capitalizacién del Costo Integral de Financiamiento”
Comunicacion Clara, Abierta y Honesta (1) Utilidad neta y margen de utilidad neta ajustados por efectos de paridad cambiaria.
Tra nspa rente, no entu rbiada por impurezas, evidente, definida \% precisa, esponténea 2) 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

f . q - a los empleados y capitalizacién de intereses.
Yy Tranca, 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 Volumen Ingresos (Millones de pesos) UAFIDA (Millones de pesos)

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. 45,000

Calidad

Cumplir con los requerimientos del cliente tanto interno como externo.
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Homex se constituye en
Culiacéan, Sinaloa.
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Homex se expande al seg-
mento de vivienda de interés
social.
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Se inicia la expansién hacia
otros estados.
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Se intensifican la
planeacioén estratégica y la
expansion geografica.

Se desarrollan sistemas de
informacion propietarios.
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Diez sucursales en operacion.
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El fondo ZN Mexico adquiere
una posicién minoritaria.
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El fondo Equity Internatio-
nal Properties adquiere una
posicién minoritaria.
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Homex se expande al desa-
rrollo de vivienda media.
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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).
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Adquisicién de la compafiia
Casas Beta.

Emision de Bonode US$250
millones a 10 anos.
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Enfasis en iniciativas de Go-
bierno Corporativo.

07

Compras estratégicas de una
nueva tecnologia de cons-
truccion basada en moldes
de aluminio.
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Integracién de dos divisio-
nes nuevas: Internacional y
Turismo.
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5to Aniversario como Com-
pania Publica y 20 afos de
operaciones continuas.
Entrega de primeras casas
en Brasil

10

Creacion de la division
Infraestructura la cual se
enfoca en servir como
subcontratista del gobierno
Mexicano

MEXICO

BRASIL

Distribucion Geografica

35 Ciudades . 22 Estados

3 Ciudades . 2 Estados EE;:

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



Es un privilegio compartir con ustedes nuestros logros durante el afio 2011 al mismo tiempo
que compartimos nuestros compromisos para 2012 y nuestra vision para Homex 2020. Las
inversiones en Homex tienen como objetivo brindar retornos financieros altos, pero igual de
importante, como lo vemos, permiten un retorno social, lo cual resulta del impacto positivo
que nosotros creamos, enriqueciendo la forma de vida de las familias en las comunidades
Homex en México y Brasil. Nuestra mision, “Construyendo Comunidades Exitosas” contintia

siendo la base de nuestras metas y actividades.

Durante 2011 fuimos testigos de como el nuevo orden financiero global continué impactando
considerablemente y ajustando economias alrededor del mundo. Para nosotros, 2011 ha sido un

afno de consolidacion y maduracion de iniciativas estratégicas en nuestras lineas de negocio.

Nuestra Division México es el centro de las operaciones de nuestro negocio, y estamos pro-
fundamente enfocados en el inmenso potencial de las oportunidades de crecimiento que
existen en nuestro propio pais. Durante 2011, nuestra habilidad para incorporar exitosa-
mente la construccién vertical dentro de nuestra mezcla de producto ha sido evidencia de
nuestro espiritu innovador; la versatilidad de nuestro modelo de negocio; nuestro aprendizaje
y experiencia significativa a lo largo de los Ultimos 22 afios, construyendo viviendas de cali-
dad y duraderas para miles de clientes satisfechos; y la flexibilidad de nuestra tecnologia de

construccion de moldes de aluminio, todo lo cual nos alienta a seguir pensando en un futuro
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En nuestra Divisién Internacional durante 2011, hemos logrado un progreso estable y no-
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table en nuestro primer proyecto internacional en Brasil. El mercado de vivienda brasilefio
ha sido el objetivo ideal para nuestras actividades de expansién internacional, principal-
mente por los fundamentales sélidos y la etapa inicial de desarrollo de la industria de la
vivienda en el pafs, aunado al hecho de que el gobierno de Brasil, también esta profun-
damente consciente sobre el déficit de vivienda y por ello ha desarrollado programas de
subsidios e incentivos bancarios para la poblacién de bajos ingresos. Es importante notar
que la comparativa cercana de mercado, gobierno y factores demogréficos es la razon prin-
cipal por la que nuestro modelo de negocio de construccion de vivienda ha sido replicado

exitosamente en Brasil.
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Nuestra Division
Infraestructura se

ha convertido en una
fuente importante de
ingresos adicionales

para la Compaiiia.

A lo largo de casi dos afos de experiencia en Brasil, hemos ganado un conocimiento impor-
tante sobre los atributos especiales del mercado en el pais, y continuamos confiados en esta
creciente oportunidad de mercado, particularmente por el hecho de que ya hemos realizado

mejoras importantes en eficiencias operativas y en la administracién del capital de trabajo.

Nuestras operaciones en el pais son todavia relativamente pequefias comparadas con nuestro
negocio en general, donde los ingresos provenientes de Brasil representaron aproximadamen-
te 2.8 por ciento del total de ingresos durante 2011; pero apenas vamos empezando en el

mercado Brasileno y estamos entusiasmados por las oportunidades de crecimiento futuras.

Nuestra Division Infraestructura se ha convertido en una fuente importante de ingresos adi-
cionales para la Compania. Estamos entusiasmados con nuestros primeros contratos con el
gobierno federal y estatal y orgullosos de nuestra habilidad para aprovechar nuestros afos
de experiencia como una compafia constructora para ahora incursionar en diferentes areas
relacionadas con nuestra capacidad, como lo es el trabajo que hemos estado haciendo para
el gobierno, incluyendo nuestros dos contratos clave para la construccién de dos centros
penitenciarios federales en Morelos y Chiapas. Estos proyectos clave que estamos realizando

con el gobierno representan retornos y margenes atractivos para Homex

La Divisién Turismo de Homex representa para nosotros una oportunidad de crecimiento
a largo plazo, donde aqui también sentimos una fuerte afinidad por este negocio debido a
nuestros afos de experiencia en la construccion de vivienda y en la industria de desarrollo in-
mobiliario. El mercado de segunda vivienda o vivienda para vacacionar continua activandose
en México después de una pausa causada por las dificultades financieras globales. Hemos
alineado nuestra oferta de producto y desarrollado mas iniciativas acorde a las condiciones
econdmicas actuales y hemos hecho nuestras viviendas de lujo mas asequibles para una

audiencia de mercado méas amplia.

En resumen, considerando el desemperfio de nuestras cuatro divisiones; durante 2011 logra-
mos avances importantes en mejorar eficiencias, evidenciado por la estabilidad de nuestro
margen UAFIDA y por la reduccién importante de nuestros gastos de administracion y ventas.
Las eficiencias logradas en nuestros gastos de administracion y ventas fueron derivadas prin-
cipalmente por dos razones: publicidad mas inteligente, lo que significa atenciéon mas cercana

y personalizada a las necesidades de nuestros clientes; y una cultura de eficiencia operativa

impulsada por nuestra plataforma de tecnologia de informacién y de sistemas, lo cual nos ha

permitido reducir nuestros gastos generales y mejorar la rentabilidad.

Nos sentimos bien sobre nuestro desempefio general durante 2011, y ciertamente nuestros

logros y aprendizaje nos han ayudado a dar forma a nuestros objetivos y expectativas 201 2.

En 2011, algunas compaiiias optaron por reducir su tamafio como respuesta a la presién eco-
noémica. Nosotros tomamos la decisién de consolidar nuestras iniciativas estratégicas para ase-
gurar un crecimiento sustentable y méas rentable en el futuro, al mismo tiempo concentrandonos

en la generacion de flujo libre de efectivo positivo para cada una de nuestras cuatro divisiones.

En nuestra Divisién México para 2012, continuaremos trabajando en ganar participacion de
mercado en los mercados donde tenemos operaciones actualmente, ya que vemos menos
presiones competitivas y un mayor reconocimiento de clientes sobre la calidad de nuestra

oferta de producto.

Permaneceremos enfocados estratégicamente en el segmento de interés social, como resulta-
do de nuestra estrategia de seguir la tendencia del mercado hipotecario y demanda. Nuestra
reserva territorial es suficiente para cubrir seis afnos de operaciones futuras, considerando
nuestro nuevo estandar de construccién vertical. También, permaneceremos enfocados en
atender la demanda de afiliados, mientras que al mismo tiempo monitoreamos el desarrollo
de un nuevo programa para el segmento de interés social el cual se encargard de atender
el segmento no afiliado del mercado, en el cual en 2012 anticipa la originacién de 20,000

hipotecas adicionales.

Continuaremos trabajando muy de cerca y en equipo con el gobierno Mexicano y las insti-
tuciones de vivienda para construir una industria fuerte y sustentable. Al mismo tiempo nos
alinearemos con las nuevas condiciones de empleo, tendencias demogréficas y a la imple-
mentacién de avances en eco-tecnologias, continuando asf, siendo un promotor activo para
lograr la maduracion de la industria de manera ordenada; un proceso que comenzé hace

aproximadamente 15 afios, y en el cual hemos jugado un rol activo desde entonces.

En Brasil, esperamos que los desafios mas relevantes a los que nos continuaremos enfren-

tando, al menos en el corto plazo, son la burocracia administrativa del sistema hipotecario,

Permaneceremos
enfocados
estratégicamente en el

segmento de interés social.
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especificamente con respecto a la transferencia de titulos de propiedad, costos laborales y la
disponibilidad. A pesar de estos posibles retos, estamos confiados en nuestra habilidad para
continuar creciendo nuestras operaciones en Brasil, y en 2012 esperamos proveer viviendas

nuevas para aproximadamente 1,800 familias Brasilefas.

Para 2012, nuestra Division Infraestructura tendré dos fuentes de ingresos separadas e in-
dependientes; la primera esta relacionada con la ejecucion continua de los contratos por
servicios de construccién que tenemos con el gobierno federal y estatal como subcontratistas,
y donde los proyectos brindan flujo de efectivo positivo desde el inicio; y la segunda esta re-
lacionada a nuestros contratos con la Secretaria de Seguridad Publica de México, en relacién
con los dos centros penitenciarios mencionadas anteriormente. Una vez que la construccion
de las prisiones sea completada, a finales de 2012, empezaremos a recibir pagos anualiza-
dos por la operacion de los centros penitenciarios federales, que cubrirdn un periodo de 20

anos, y proveeran una fuente de ingresos estable y continua para Homex.

En nuestra Divisién Turismo en 2012, continuaremos trabajando con una mente abierta
para crear comunidades de segunda vivienda y vivienda para vacacionar que atienden las
necesidades y expectativas de los clientes potenciales, ofreciendo viviendas de alta calidad
y un medio ambiente donde ellos puedan tener momentos fabulosos y experiencias de vida

memorables con sus familias.

VISION 2020 DE HOMEX

“La Mejor forma de predecir el futuro es crearlo ahora”

Peter Ferdinand Druker — influyente pensador y autor de la teoria de la administracién y la practica

Viendo hacia el futuro, en 2011 comenzamos a moldear y desarrollar una visién a 10 afos

para Homex la cual subsecuentemente sera la fuente de nuestras acciones y logros.

En nuestra visién a 10 afos, estamos comprometidos en la transformacién de la cultura de
Homex. Transformar la cultura significa cambiar la naturaleza y contexto de Homex desde un
lugar donde las personas vienen a trabajar para mejorar su forma de vida hacia una oportu-
nidad donde las personas vienen a trabajar para expresarse a través de la realizacién de un

servicio y el hecho de construir viviendas. En otras palabras, las personas no estan trabajando

sélo por un sueldo, seguridad o por un titulo, sino que vienen a trabajar para expresarse a tra-
vés de su experiencia profesional (como un arquitecto, pintor, ingeniero, conserje, contador,
director general, programador, administrador, etc..). Esta transformacion se traduce en una
cultura de alto desempefio con un impacto positivo en la comunidad y en la calidad de las
viviendas que construimos, clientes mas satisfechos, ventas futuras sostenidas, un lugar de
trabajo productivo con trabajadores altamente calificados, y con un reconocimiento mayor de

la marca Homex... todo esto se traduce en una mayor rentabilidad.

Durante la década 2011-2020 nuestro objetivo es causar avances en el retorno sobre la inver-
sién en ambos aspectos, financiero y social, expandiendo nuestra capacidad como trabajadores y
como organizacion para servir a mas clientes, creando asi comunidades exitosas, donde nuestros
clientes y sus familias compran la vivienda que aman y aman la vivienda que compran, y donde

los clientes valoran la vivienda Homex como un lugar preferido para formar sus familias.

En Homex, continuaremos estando conscientes de nuestro compromiso con nuestros grupos
de interés. Como inversionistas, les agradecemos su confianza y apoyo en las decisiones que
hemos tomado durante el afo y por ser parte del éxito continuo de nuestra Compafiia. Vemos
hacia el futuro las oportunidades que nos esperan, enfocados estratégicamente en aprovechar
las oportunidades de crecimiento de nuestras cuatro diferentes divisiones y conscientes de la

importancia de lograr un crecimiento a la par de una generacién de flujo de efectivo positiva.

Atentamente,
Eustaquio de Nicolas Gerardo de Nicolas
PRESIDENTE DEL CONSEJO DIRECTOR GENERAL

DE ADMINISTRACION
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Homex ha sido pionero en construccién vertical en
posicionado para responder a las nuevas iniciativ
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DIVISION HOMEX MEXICO

2011 fue un afo importante en la industria de la vivienda en México, ya que se realizaron

importantes cambios e incentivos por parte del gobierno, que apuntan a un futuro prometedor
en los afos por venir. Ese futuro esta incentivado también por la demanda de vivienda que

continua sobrepasando la oferta de nuevas viviendas.

El nivel de financiamiento hipotecario disponible para el segmento de interés social ha con-
tinuado creciendo, en parte como resultado de las politicas del gobierno Mexicano y los
programas de incentivos. La meta de la administracién del Presidente Calderdn es financiar
seis millones de hipotecas durante su administracién, la cual termina en 2012. Hasta hoy,
aproximadamente 5.7 millones de hipotecas han sido financiadas bajo la administracion del

Presidente Calderdn, alcanzando el 95 por ciento de su meta.

Las acciones de la administracién actual para asegurar una vivienda a las familias mexicanas
apoyado de una oferta hipotecaria han resultado en una industria de vivienda activa, apo-
yada por sélidas instituciones publicas y privadas. EI mercado desarrollador de vivienda ha
continuado expandiéndose debido a la continua disponibilidad de financiamiento hipotecario,
especialmente a través de los fondos mexicanos dedicados a la vivienda, como INFONAVIT
y FOVISSSTE. En Noviembre, INFONAVIT publicé su plan quinguenal, y planea proveer 2.7
millones de hipotecas en los proximos cinco afios a partir de Diciembre 2011, por otro lado,
FOVISSSTE ha expresado abiertamente su habilidad para proveer por lo menos 70,000 hi-

potecas en una base anual.

Volumen Precio Promedio

(miles de pesos)

100%

50% | |

10% | |

08 09 10 11 08 09

. Segmento de vivienda media — — Precio promedio para todas las vivi

. Segmento de vivienda de Interés Social SgE B BT WEATE

En Homex, hemos mantenido el énfasis en el legado de nuestro negocio, el segmento de
interés social, donde ciertamente somos uno de los lideres del mercado en México. Uno de
los logros mas importantes en este afo fue la transicién de nuestra mezcla de producto a
construccion vertical. Vemos oportunidades continuas para crecer nuestra participacién de
mercado en el sector principalmente en los mercados donde tenemos presencia actualmente
(35 ciudades) a través de una oferta de producto mejorada y una mayor alineacién hacia
construccion vertical con edificios de tres a cuatro niveles. Continuamos experimentando
una alta demanda para las viviendas de interés social debido al enorme déficit de vivienda, a
una poblacion joven en crecimiento, altas tasas de crecimiento urbano, formacion de nuevos

hogares y a un niimero decreciente de competidores.

Continuamos teniendo participacion en el segmento de vivienda media; sin embargo cons-
cientemente hemos reducido nuestra exposicion a este segmento, debido al hecho de que
el financiamiento hipotecario para el sector contintia con limitaciones de crédito. Sélo el 6.9

por ciento del total de nuestras unidades fueron del segmento de vivienda media en 2011.

Un hecho significativo para la industria durante 2011 fue el cambio de la ley de INFONAVIT,
donde empezando en Mayo 2012, el instituto tendré la capacidad de otorgar un crédito hi-
potecario subsecuente a aquellos subscriptores que ya han pagado su primer hipoteca. Esta
practica espera agregar aproximadamente 56,000 nuevas hipotecas anualmente, lo cual no

esta incluido en el plan de cinco afios del instituto.
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También hay un mayor enfoque por parte del gobierno para crear comunidades mejor planea-
das a través de una mayor densidad en los proyectos a través de la cual se crean beneficios,
econdémicos, sociales y ambientales para las familias mexicanas del pais. Como un apoyo para
los desarrolladores de vivienda para impulsar este nuevo enfoque del gobierno de proyectos
con mayor densidad de viviendas, CONAVI e INFONAVIT han creado algunos incentivos tales
como (1) acceso a mas y mayores subsidios para los clientes; (2) un presupuesto exclusivo
para subsidios; (3) mayor prioridad para las aplicaciones a hipotecas de vivienda vertical; y
(4) registro permanente con INFONAVIT para las aplicaciones a hipotecas de vivienda vertical.
Ademas, durante 2012 INFONAVIT lanzard un programa que apoyara a los desarrolladores,
con un avance del 50 por ciento del total del valor de la hipoteca para un edificio vertical que

esté en su 75 por ciento de avance.

Homex ha sido pionero en construccién vertical en México y esta bien posicionado para
responder a las nuevas iniciativas del gobierno y los programas de incentivos. A finales del
2011, cerca del 40 por ciento de nuestra oferta de producto fue construccion vertical, y espe-
ramos que en 2012 esta proporcién aumente al 45 por ciento del total de la construccion en
proceso. También, es importante notar que hemos aplicado nuestra tecnologia de construc-
cion de moldes de aluminio para el proceso de construccién vertical, lo cual agrega significati-
vamente a la economia de escala en la construccion y al tiempo de ejecucion. Homex ya esta
en cumplimiento con los nuevos estandares de sustentabilidad y competitividad establecidos
por CONAVI e INFONAVIT.

Homex también ha estado enfocado desde hace ya tiempo en la creacién de comunidades

mejor planeadas socialmente y amigables con el medio ambiente a través de la incorporacién

de escuelas, guarderias, parques, iglesias y otros servicios sociales en sus varios desarrollos,
a lo largo de todo México. Homex lanz6 el concepto de “Comunidad Homex” en 2008 y ha
continuado expandiendo esta idea desde esa fecha. Este concepto esta disefiado para mejorar
la planeacion urbana y ambiental y ofrecer servicios integrados, atractivos para la poblacion
joven, proveyendo interaccion social con la facilidad de realizar actividades habituales como
la compra de viveres en los establecimientos que se encuentran dentro del proyecto, asi
como gozar de otros servicios de conveniencia y entretenimiento, mejorando esencialmente

la calidad de vida.

% de Construccion Vertical

45%

40%

30%

20%

10%
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DIVISION HOMEX INTERNACIONAL

En cuanto a la Division Internacional, hemos hecho un gran

progreso en los Ultimos afos.

Como resultado de un estudio de mercado extenso, Homex
identificd Brasil como su primer proyecto internacional tan-
gible y entregd sus primeras viviendas en este mercado en
2009, de su primer desarrollo de interés social conformado
por 1,300 unidades en Sao Jose dos Campos, en el noreste

de Sao Paulo.

La economia de Brasil ha mostrado signos sélidos de mayor
actividad, lo cual por lo menos inicialmente parece soste-
nible, y el mercado de vivienda ha respondido en conse-
cuencia. Hay también signos adicionales como el apoyo del
gobierno hacia el mercado de vivienda en el pals, modelo por
el cual es muy similar al sistema Mexicano de subsidios e
incentivos, particularmente para el sector de bajos ingresos.
Asi es que, Homex ve oportunidades de corto plazo muy
prometedoras para sus proyectos en Brasil, particularmente
ya que hemos ganado un conocimiento y experiencia prac-
tica valiosa en el pais. El gobierno de Brasil en sus Ultimas

dos administraciones, ha apoyado fuertemente y facilitado

el mercado de la vivienda en el pais. EI programa de vi-
vienda social del gobierno, llamado Minha Casa Minha Vida
(Mi casa, mi vida) permite a los brasilefios que ganan hasta
10 veces el salario minimo, comprar su propia casa a tra-
vés de facilidades de financiamiento hipotecario y recibir un
subsidio de acuerdo a su ingreso mensual proveido por la
Caixa Economica Federal, el cual es el banco publico méas
grande en Latinoamérica y es lider en el mercado hipoteca-
rio en Brasil. Las familias que califican para el programa de
Minha Casa Minha Vida reciben hipotecas preferenciales y
exenciones o reducciones fiscales. Esta iniciativa de vivienda
enfocada hacia el segmento de interés social esta dedicada
a responder al déficit de la vivienda del pais para dar acceso
a tres millones de nuevas viviendas en todo Brasil a finales
de 2014.

El éxito de nuestros proyectos en Brasil refuerzan nuestra ha-
bilidad para apuntalar nuestros éxitos en México, y asi poder
desarrollar nuevas oportunidades en mercados de vivienda
desatendidos. La habilidad para poder replicar nuestro mode-
lo de negocio de vivienda en ambientes econémicos similares
es soportada fuertemente por nuestro sistema de tecnologia

de informacion propio, el cual estratégicamente da apoyo a

las ventas y construccion al mismo tiempo que monitorea ambos procesos en tiempo real, ayu-
dando a Homex a alcanzar una administracion de capital de trabajo mas oportuna y eficiente.
Continuaremos evaluando cuidadosamente, nuevos mercados prospectos sin perder el enfo-

que en México, nuestro mercado principal y todavia en una etapa oportunista para Homex

Durante 2011, Homex fue capaz de mantener un ritmo sostenible de construccion en proceso
en sus desarrollos de vivienda, lo cual demuestra la capacidad de la compafiia para aprove-
char la experiencia adquirida y la compatibilidad de su modelo de negocio probado y el uso
de la tecnologia de construccién basada en moldes de aluminio en el mercado brasilefio.

La politica de expansién internacional de la compafifa es buscar mercados foraneos con
atributos de una continua demanda de vivienda desatendida , densidad de poblacion, fuerte
enfoque del gobierno hacia los retos que presenta el mercado de vivienda de interés social,
incluyendo subsidios e incentivos. Asi como una estabilidad econémica y politica. Homex
considera que su modelo de negocio probado puede ser replicado en esos mercados en el

mundo, particularmente en el sector de vivienda de interés social.

Durante 2012, Homex continuard enfocado en sus tres proyectos actuales en Brasil, loca-
lizados en los estados de Sao Paulo y Mato Grosso do Sul en las ciudades de Sao Jose dos
Campos, Marilia y Campo Grande. Estos tres proyectos, en construccion, equivalen a aproxi-

madamente 5,800 viviendas.

Esperamos expandir el alcance de Homex en el mundo aplicando nuestro modelo de negocio

a otros sectores de bajos ingresos que requieran vivienda de interés social.

% de Contribucion a los Ingresos
Totales de la Division Internacional

5%

4%

3%

2%
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La Division Infraestructura fue establecida en 2009, cuando el gobierno federal mexicano
invitd por primera vez a Homex a participar como subcontratista en proyectos de construc-
cion de naturaleza diversa. Desde entonces, hemos realizado algunos proyectos como sub-
contratista del gobierno federal. Asi mismo, también hemos expandido nuestro trabajo entre

diferentes agencias estatales.

Homex esta distintivamente calificado para realizar estos contratos por servicios y contribu-
ciones con gobiernos estatales y con el gobierno federal debido a nuestro proceso de negocio
estandarizado y escalable, el cual ha sido exitoso desde nuestros comienzos hace 22 afos,
y nos ha permitido entrar a nuevos mercados de manera mas rapida y eficiente. Nuestros
sistemas de tecnologia de informacién propios estan desarrollados para integrar y monitorear
nuestras operaciones a lo largo del proceso de construccién y proveer eficiencia, controles
financieros y administracién oportuna del capital de trabajo, ya sea en la construccion de

vivienda o en otras actividades de construccion.

Nuestros proyectos de infraestructura con el gobierno Mexicano también son una oportunidad
atractiva en la que, diferente al modelo de vivienda, Homex recibe pagos por avance de obra
por dichos proyectos, los cuales siempre involucran pagos iniciales y progresivos, los cuales
por supuesto, contribuyen a la generacion continua de flujo de efectivo asi como a una admi-

nistracion de efectivo positiva.

Durante 2010, la Secretaria de Seguridad Publica de México otorgd a Homex dos contratos
separados para construir y operar centros penitenciarios federales en los estados de Morelos
y Chiapas. Los contratos establecen la construccion completa de estos dos nuevos centros

penitenciarios durante 2012; a la fecha la construccion va avanzando bien.

De manera importante, y ademaés de la construccién de estos centros penitenciarios, lo cual
ocurrira durante 2012, Homex ha sido contratado para proveer los servicios, como lavande-
ria, servicio de comida, jardinerfa y mantenimiento, lo cual empezara una vez entregada la

instalacion y continuara por el periodo de los siguientes 20 anos.

Similar a su proceso de construccién de vivienda altamente eficiente, Homex utiliza su tec-
nologia de construccién con moldes de aluminio para la construccién de las prisiones; y
otros materiales usados en el proceso de construccion que ya existen dentro de la cadena de
suministros de Homex. Ademaés, Homex trabaja con un equipo experto en la construccion y

disefio de prisiones quienes supervisan el disefio y ejecucion de los dos proyectos.

Hay un planteamiento en curso dentro del gobierno mexicano en la Secretarfa de Seguridad
Publica que considera mejorar y ampliar mas instalaciones del sistema penal del palis. De lle-
gar a materializarse este proyecto de mayor escala, Homex esta ciertamente bien posicionado

para beneficiarse de tales iniciativas.

% de Contribucion a los Ingresos
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DIVISION HOMEX TURISMO

La Divisién Turismo continlia siendo una oportunidad de largo plazo para Homex. Con las

economias del mundo presionadas en los Ultimos afios, el mercado de la segunda vivienda
0 vivienda para vacacionar no ha sido tan préspero como en el pasado, en consecuencia,
Homex ha tomado una actitud de inversion mas conservadora hacia el desarrollo de este
negocio. Sin embargo, la Compania estd comprometida con este mercado, el cual considera

gue muestra una gran oportunidad en el futuro, y ha mostrado sefales de recuperacion.

La Divisién turismo se enfoca en viviendas nuevas de lujo, para vacacionar o como segunda
vivienda en lugares Unicos y muy privilegiados en México, algunos de ellos alin virgenes, sobre
hermosos paisajes terrestres y marinos. Homex ha reforzado sus actividades de promocion y

mercadotecnia hacia sus tres proyectos principales ubicados en Loreto, Los Cabos y Cancun.

Por ejemplo, el desarrollo en Loreto, Las Villas de México, representa un estilo de vida de descan-
S0 en una vivienda de alta calidad, con servicios cinco estrellas y otras amenidades. Ya sea si-
tuada en una de las playas més bellas de México, en uno de los mejores campos de golf o en un

roméantico entorno de montana, estos puntos incorporan lo mejor de sus regiones respectivas.

Los desarrollos en cada destino tendran diferentes estilos de vivienda: villas residenciales
de hasta 200 metros cuadrados en un lote tipico de 300 metros cuadrados; viviendas tipo
townhouse de hasta 160 metros cuadrados en un terreno de 250 metros cuadrados, y depar-
tamentos o condominios de hasta 140 metros cuadrados en edificios de hasta seis niveles.
Cada estilo ha sido desarrollado para maximizar el espacio y aln asi proveer privacidad y

eliminar la percepcién de alta densidad.

Los desarrollos en cada area destacaran los elementos arquitecténicos y escenarios Unicos
de la regién geogréfica. Los propietarios tendrén la oportunidad de escoger entre diferentes
modelos y una variedad de disefios arquitecténicos, asi como también adaptar la propiedad
al gusto particular. Los desarrollos ofrecerdn o una playa privada o un country club, con uno
de los mejores campos de golf, spa, facilidades para ejercitarse de primera, servicio de con-
serjerfa todo el dia, y areas de servicios comerciales exclusivas. En general, cada desarrollo
ofrece una comunidad exitosa, llena de una espectacular belleza y amenidades, asegurando
nada mas que unas vacaciones y experiencias residenciales excelentes para aquellos que

viajan a esos destinos.
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Reporte de Responsabilidad
Social Corporativa 2011

Sin duda, 2011 fue un afo de expectativas y retos. Nuestra transicién gradual hacia la
construccion vertical y la continua evolucién y consolidacion de nuevas lineas de negocio,
como la Division Infraestructura, nos permitié probarnos en la ruta del cambio, innovacion y
adaptabilidad a nuevos paradigmas, los cuales han sido siempre fundamentales para el éxito
y sustentabilidad de Homex. Nuestro compromiso con la Responsabilidad Social Corporativa
(RSC) ha sido también un elemento importante en la planeacion estratégica de la Compafia.
Ha sido también una pieza importante en la evolucién de nuestros negocios, donde el Desa-
rrollo Humano se consolida cada vez méas como un factor esencial, no sélo en las actividades
cotidianas del negocio sino también en la difusion de nuestra cultura, practicandola libremen-
te todos los dias honrando los valores éticos de la Comparfiia y cumpliendo los compromisos

con todos nuestros grupos de interés.

A través de los afios hemos trabajado arduamente para alcanzar y cumplir con los mas
altos estandares de RSC. Los esfuerzos de todos los empleados han rendido fruto de nuevo
en 2011 y ejemplo de ello es la inclusién de la empresa en el indice de Sustentabilidad y
Responsabilidad Social (ISRS) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), asf como en el indice
de Transparencia en Sustentabilidad Corporativa (ITSC) desarrollado por Gestién Social y
Cooperacion, A.C. y el Centro de Estudios para la Gobernabilidad Institucional (CEGI), del
Instituto Panamericano de Alta Direccion de Empresa (IPADE Business School), evidencian el
compromiso de Homex en esta materia. Ademas, en la categoria de Vivienda de Interés So-
cial, Homex fue reconocido con la obtencion del Premio “Obras Cemex”, premio internacional
otorgado anualmente a los mejores desarrolladores; y por noveno ano consecutivo recibimos
el premio de Empresa Socialmente Responsable otorgado por el Centro Mexicano para la

Filantropfa (CEMEFI) y la Alianza por la Responsabilidad Social en México (AliaRSE).

Reflejando nuestro compromiso para informar y comunicar nuestras iniciativas y acciones de
RSC en tres ejes fundamentales --- econémico, social y ambiental, por quinto afio consecutivo
publicamos nuestro informe anual de RSC. A través de esta Comunicacion Sobre el Progreso
(CoP) elaborada de acuerdo a los principios del Pacto Mundial de la ONU y siguiendo los indi-
cadores establecidos por el Global Reporting Initiative (GRI), damos a conocer a nuestros grupos
de interés, incluyendo nuestros accionistas, empleados, clientes, proveedores y agencias de
gobierno, los principales resultados de los programas implementados durante 2011, siempre
alineados a nuestras cinco condiciones de satisfaccion: bienestar de personal, clientes y comuni-

dades muy contentas, proveedores 100% satisfechos, salud financiera y gobierno corporativo.

1. Bienestar de personal
En Homex, el bienestar del personal es consecuencia de vivir en accién y libremente nuestros

valores y cultura. Estamos convencidos que el éxito de la empresa esta basando fundamental-

mente en los resultados exitosos de nuestra gente, profesional y personalmente. Por lo tanto,
implementamos y damos seguimiento puntual a sus planes de carrera y vida de largo plazo
los cuales son auto gestionados, acompariandolos en el camino y asegurandonos con ello no
sélo su cumplimiento y satisfaccién al verlos realizados, sino ademas reconociéndoles sus

logros solidificando a través de ello los cimientos de su futuro y el de la Compafia.

Como parte de nuestro compromiso con el bienestar de los trabajadores y sus familias, les
ofrecemos beneficios especiales para su desarrollo integral, asi como condiciones de trabajo
seguras y adecuadas, y remuneraciones competitivas basadas en su desempeno y responsa-

bilidad. De esta manera valoramos su esfuerzo y recompensamos su trabajo dignamente.

Afo con ano seguimos reafirmando nuestro compromiso con los Derechos Humanos y labora-
les, la prohibicion de mano de obra infantil, la equidad de género y los principios y valores que
nos hacen una Empresa Social y Familiarmente Responsable, continuando siendo ejemplo de
aplicacion de buenas préacticas de reclutamiento, seleccion y promocién de nuestros emplea-
dos al privilegiar su capacidad, experiencia e identificacién con los valores de la Compafiia y
Cédigo de Etica, el cual se apega a los méas altos estandares de ética corporativa y mejores
practicas, sirviendo como guia para dictar el comportamiento de nuestros trabajadores hacia

el interior y exterior de la compafia.

MODELO DE EQUIDAD DE GENERO

En 20086, el Instituto Nacional de las Mujeres (INMUJERES) otorgd a Homex la certificacion
en el Modelo de Equidad de Género (MEG:2003), que acredita a las empresas que contem-
plan una perspectiva de género dentro de sus politicas internas. En 2011, nuestra Comparia
ratificé su compromiso de garantizar las condiciones necesarias para que mujeres y hombres

gocen de igualdad de oportunidades en el ambito laboral.

UNIVERSIDAD HOMEX

Universidad Homex fue creada en el 2007 para apoyar el desarrollo de talento de nuestros
empleados con un enfoque integral, que abarca tanto su carrera como su vida personal,
lo que deriva, ademas, en un mejor desempefio y sobre todo en mejor productividad en la
Compafnia. Para ello, el programa se apoya en tres ejes fundamentales: desarrollo humano,

entrenamiento laboral técnico en competencias y desarrollo de carrera profesional.

En 2011, Universidad Homex impartié 5,313 entrenamientos a cerca de 8,800 empleados
de Corporativo y de las unidades de negocio de nuestras cuatro divisiones. Adicionalmente,
ofrecimos 145 becas para el desarrollo profesional, entre las que se incluyen estudios de

licenciatura y maestria, asi como diplomados y cursos de idiomas y de especializacion.
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Para impulsar el crecimiento y desarrollo de los trabajadores, hemos definido e implementado

tres importantes iniciativas:

1. Programa de Desarrollo de Talento
Los objetivos de este programa son:
Identificar y desarrollar los Talentos Homex.
Alinear la visién de futuro de nuestros empleados en un plan de carrera.

Generar planes de entrenamiento, desarrollo y alto desempefio permanente.

2. Incubadora de Lideres
La finalidad de este innovador programa es propiciar entre nuestros lideres de proyecto
y equipo un continuo desarrollo de habilidades de comunicacién y enrolamiento para el

logro de mejores resultados.

3. Radar
Este programa, inicié en 2011 como prueba piloto en Corporativo, busca proveer a cada
trabajador con herramientas para facilitarle la definicién de sus objetivos personales,
profesionales y de desarrollo, asi como el seguimiento y la oportuna retroalimentacion
de su desempefio para su desarrollo dentro de la empresa, lo que contribuye también al

control interno.

La herramienta apoya a cada trabajador de la siguiente manera:

1. Participando en las busquedas internas de talento para generar oportunidades de creci-
miento interno.
2. Administrando su plan de carrera.

3. Midiendo su desempefio con base en objetivos e indicadores.

A partir de la gestion por resultados, el Departamento de Desarrollo Humano y Responsabi-
lidad Social permite a todos los trabajadores participar en los procesos de seleccién internos
para, asi, crecer y escalar a mejores posiciones. Durante 2011 los ascensos internos se

incrementaron 10 por ciento comparado con el afo previo.

En Homex, la satisfaccion de nuestros clientes es nuestra principal motivacion, y el servicio e
innovacion son nuestros atributos distintivos. Nuestras viviendas responden a las expectativas
de nuestros clientes como resultado de la continua mejora de la calidad de vida de las comu-
nidades que desarrollamos, siempre enfocandonos en nuestro objetivo de ofrecer no sélo una
vivienda con los mas altos estandares de calidad, sino de también desarrollar comunidades
exitosas donde nuestros clientes tienen la oportunidad de mejorar su calidad de vida teniendo

acceso a programas de salud, educacién y deporte.
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Buscando siempre un impacto positivo en nuestras comunidades, participamos en la forma-

cion de 243 comités vecinales en nuestros desarrollos. Uno de los principales objetivos de
estos comités es organizar eficientemente a la comunidad, para desarrollar proyectos vecina-
les para mejorar la imagen de sus propios desarrollos y la planeacién de programas enfocados

al desarrollo personal y familiar.

Estamos convencidos que la educacién y los valores son los factores claves motivadores para el
desarrollo personal. De manera importante, cerca de 2,585 estudiantes han completado nuestro pro-
grama educativo “secundaria Homex” de 6,258 estudiantes que se inscribieron al programa. Como
resultado habilitamos un nuevo centro comunitario, sumando un total de 13 centros que hemos
construido en conjunto con el Instituto para la Educacion de los Adultos (INEA). Los resultados de esta
iniciativa han sido muy gratificantes ya que cada persona que ingresa al programa, enriquece su nivel

educativo, cultural y personal, lo cual abre mas ventanas de oportunidad para mejores empleos.

Durante 2011, continuamos apoyando préacticas deportivas dentro de las comunidades
Homex, organizando 82 torneos de nuestra liga “Homex fut” integrada por equipos infantiles
y juveniles de nuestros desarrollos, teniendo 4,000 participantes. Promoviendo de esta ma-
nera, valores tales como el respeto, companerismo y el aprender a jugar limpio en juegos y
consecuentemente en la vida. Conscientes de la importancia de la salud y bienestar en cada
comunidad, en colaboracién con el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), los centros
de salud y la secretarfa de salud a nivel estatal y municipal, realizamos 71 feriasy 511 cam-

pafas de salud beneficiando a aproximadamente 35,000 personas.

Consideramos a nuestros proveedores una parte estratégica en la cadena de valor, su mejora
y avance hacia el camino de la excelencia, impacta positivamente en nuestros resultados.
Para nosotros, esto se traduce a trabajar mano a mano con nuestros proveedores para ase-
gurar su estabilidad, permanencia, y sobre todo, para fortalecer nuestra relacién con ellos,
con Homex como su mejor cliente, atendiendo a sus preferencias y satisfaccion. Conforme
a este principio hemos continuado planteando atractivas alternativas de mutuo beneficio a
empresas de diversas indoles, con un acento especial en PyMEs. Durante 2011 continuamos
desarrollando tecnologia en sistemas de facturacién electrénica para fortalecer la relacién con

nuestros proveedores.

Homex actualmente cuenta con 3,638 proveedores, y hemos puesto especial cuidado en
seguir estrictos procesos y politicas de compras. Ademas, tenemos controles internos y me-
canismos para reportar cualquier posible falta a nuestro Codigo de Etica, el cual evidencia

nuestro firme compromiso para evitar cualquier tipo de corrupcién.

Las decisiones y acciones estratégicas de la Compafia estan siempre orientadas a mante-
ner una integridad financiera. Estamos comprometidos en incrementar el valor de la inver-
sion en Homex, alineando la estrategia de la Compafia no solo para generar utilidad sino
también para crear valor social. Dado que la sustentabilidad es la clave para la creacion

de comunidades exitosas, lo cual se traduce a bienestar y mejora en la calidad de vida de
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nuestros empleados, clientes y proveedores, la RSC tiene un efecto multiplicador en cada
uno de estos grupos, que al final nos ayuda a alcanzar la creacion de valor a largo plazo y

permanencia en nuestro negocio.

Como reflejo de nuestro compromiso con nuestros grupos de interés, Homex fue una de las 26
companias Mexicanas seleccionadas de un grupo de 70 compadias para ser incluida en el indice
de Sustentabilidad y Responsabilidad Social (ISRC) de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Uno
de los objetivos del indice ISRC es el reconocer internacionalmente a aquellas empresas las cua-
les han asumido un compromiso sustentable y promueven la entrega continua de informacion

en este tema, la cual es requerida frecuentemente en el proceso de la decisién sobre la inversion.

Ademés, Homex fue incluido en el indice de Transparencia y Sustentabilidad Corporativa desarro-
llado por la Asociacién de Cooperacion y Administracion Social y el Centro de Estudios del IPADE
sobre Gobierno Corporativo (CEGI), el cual reconoce e identifica a aquellas companias mexicanas
que incluyen acciones sustentables en la estrategia de su negocio, destacando la relacién con los

grupos de interés, gobierno corporativo, comunicacién, desarrollo y vision estratégica.

En Homex estamos seriamente comprometidos en la adopcién de mejores practicas de go-
bierno corporativo, un elemento esencial para nuestro éxito de largo plazo. Transparencia,
integridad, confianza y responsabilidad son algunos de los principales valores que adoptamos

para seguir construyendo una sélida reputacién.

Hemos reportado histéricamente nuestros resultados con objetividad e integridad, cumplien-

do con los requerimientos de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y de la Comisiéon Nacional
Bancaria de Valores (CNBV); la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE); y los requerimientos

de la Comisién del Mercado de Valores en Estados Unidos (SEC).

Ademés, para cumplir los estandares internacionales que permiten a esta Compania a ser
mas competitiva y transparente en su administracién de asuntos corporativos y financieros,
y para brindar mas confianza a los inversionistas, hemos adoptado el Cédigo de Mejores

Préacticas Corporativas de la CNBV.

Nuestro Consejo de Administracién, el cual es nuestro maximo 6rgano corporativo, se reline
cuatro veces al afo para analizar la informacién financiera y corporativa, y establecer y ac-
tualizar practicas de negocios, y proteger los intereses de nuestros inversionistas, clientes,
proveedores y empleados. Esta compuesto en su mayoria por miembros independientes y
se conforma por cuatro comités: Ejecutivo, Auditoria, Practicas Societarias y Compensacio-

nes y de Riesgos.
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Sector Vivienda en México

La Economia Mexicana y el Desempefio del Sector Vivienda en 2011

El aflo 2011 tuvo un inicio brillante basado en una vision optimista de que la economia global
estaba finalmente recuperandose de la Gran Recesion. Sin embargo, conforme el afio avan-
zaba, la economia mundial fue impactada por varios eventos: los precios del petréleo aumen-
taron debido al conflicto que estallé en el Norte de Africa v el Medio Oriente, el catastréfico
terremoto y tsunami que devastaron a Japon, al mismo tiempo que Grecia se mantuvo al
borde de caer en incumplimiento de pago, donde el contagio se extendio a las partes centrales
de la eurozona. La division politica en Estados Unidos trajo un casi-incumplimiento en los
pagos de la deuda del gobierno a principios de Agosto, seguido por la baja de la calificacién
de su deuda por primera vez. Sin embargo, durante 2011 la economia mexicana continué un
proceso de recuperacion después de sobrepasar a principios de afio los niveles maximos de

actividad econémica observados antes de la crisis financiera global.

Panorama Econdmico 2011:

La economia Mexicana ha mostrado cierta resistencia a la desaceleracion de la actividad
econdmica global y la razén de esto se debe en parte al desempefio de la economia en Es-
tados Unidos la cual por primera vez en muchos afos, aungue no en su Maximo apogeo,
se mantuvo relativamente estable comparada con otras regiones del mundo, creciendo a
una tasa de 1.7 por ciento durante el afio. Esto ha conducido a un crecimiento estable en la

economia mexicana.

La actividad econdémica del sector primario — agricultura, ganaderfa y pesca -disminuy6 du-
rante el afo en un 0.6 por ciento comparado con un crecimiento de 2.7 por ciento durante el
afo anterior, debido principalmente a una desaceleracion durante el Ultimo trimestre del afo,
ya que la agricultura se vié afectada por la sequia observada en la regién centro norte durante
el periodo de siembra primavera-verano y la actividad ganadera fue ademas impactada por la
escasez de agua durante este periodo. Mientras tanto, la actividad del sector secundario, que
incluye manufactura, construccién, servicios publicos y el sector minero, se incrementé 3.8
por ciento durante el afo. El sector terciario, compuesto por la economia de servicios, fue el

sector més fuerte en 2011, creciendo 4.2 por ciento en total.

En general, los dos sectores con mejor desempefo en la economia mexicana durante el
ano fueron manufactura y comercio con una tasa de crecimiento anual de 5.2 por ciento
y 7.6 por ciento respectivamente. El desempefo del sector manufacturero fue beneficiado
por la produccion sobresaliente de autos la cual alcanzé un record en 2011 de 2.5 millo-
nes de automéviles y camiones ligeros, un incremento de 13.1 por ciento sobre el nivel de
produccion en 2010, superando a Espafia y Canadé. En solo pocos afios México se unié
al club de los 10 mayores productores de autos, pasando del 11vo lugar en 2007 al 8vo

lugar en 2011.

Sectores - Variacion Anual (%)

mmmmm GAE s Primario e Secundario s Terciario

A su vez, las ganancias en el sector de manufactura han hecho posible las exportaciones
manufactureras y no petroleras tales como las agricolas y mineras. Por consecuencia, 2011
fue un ano sélido para México en relacién al comercio, con un déficit de solo $1,288 millones
de dolares por tercer afio consecutivo en el cual el déficit se ha reducido muy por debajo de

los niveles previos a la recesion de 2009.

Exportaciones- Variacion Anual (%)
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El comportamiento mas reciente del consumo durante diciembre 2011 esta en linea con la
evolucién de algunas de sus principales determinantes donde el consumo ha disminuido de
una tasa de crecimiento de 4.9 por ciento durante el tercer trimestre de 2011 a una tasa
de crecimiento de 4.2 por ciento en el cuatro trimestre del afio. La reduccion de la tasa de
desempleo de Estados Unidos a 8.5 por ciento a diciembre de 2011, ha beneficiado las pers-

pectivas de empleo de los mexicanos residentes en Estados Unidos. A su vez, la mejora en
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las condiciones de trabajo llevé a un incremento de las remesas a México en 2011 las cuales
aumentaron casi 7 por ciento, el incremento anual més grande en transferencias de dinero
por migrantes en 5 afios, de acuerdo con el Banco Central. Las remesas de enero 2011 a
diciembre 2011 totalizaron cerca de $23,000 millones. Las remesas representan una fuente
importante de ingresos para muchas familias mexicanas, asi como también se han convertido
en la segunda fuente de moneda extranjera después de las exportaciones petroleras para el

pais. Por ultimo, el crecimiento en consumo para el afio cerré en 4.6 por ciento.

Remesas y Empleo en el Sector Construccion en EUA - Variacion Anual (%)
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La incertidumbre econdémica global continud impactando la confianza del consumidor en
México. Después de mejoraren el 3T11 a 92.4 puntos, el indice de confianza del consumidor
mexicano cayd tanto en noviembre como en diciembre terminando el afio a un nivel de 90.8
puntos. De manera positiva, un crecimiento estable en 2011 llevé a la creacion de aproxima-
damente 600,000 empleos formales en el sector privado y un nimero similar de empleos se

espera sean creados en 2012.
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Durante 2011, la politica monetaria continlia siendo consistente con la meta de inflacion
establecida del 3 por ciento. La politica de tasa de interés se ha mantenido en un nivel de 4.5
por ciento desde Julio de 2009. Como resultado, contrario a las tendencias de inflacién en la
mayorfa de las economias en América Latina, la tasa de inflacién en México continua siendo
favorecedora finalizando el ano 2011 por arriba del 3.8 por ciento, presionada principalmen-
te por precios agricolas y costos de transportacion, sin embargo se ubicé por debajo del nivel
observado el afo anterior y dentro del rango de 2 por ciento a 4 por ciento, rango establecido

a principio del afio por el banco central de México, Banxico.

Inflacién

3.82%
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Impactados por la incertidumbre de la crisis de la deuda Europea y la desaceleracién de la
economia en Estados Unidos, los inversionistas han abandonado su posicién monetaria en
mercados emergentes. Como resultado de esto, el peso mexicano experimentd una fuerte
depreciacion durante septiembre 2011, el peor mes desde 2008. El debilitamiento del peso
mexicano frente al dolar estadounidense también limité las ganancias de los mercados de va-
lores y excedio las pérdidas entre inversionistas extranjeros, que constituyen una parte signifi-
cativa del volumen del indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores.
El peso finalizé en una paridad de $13.97 pesos por dolar estadounidense, de acuerdo con el
precio de referencia del Banco de México para el afio, equivalente a una depreciacién de 11.5
por ciento de un nivel de $12.36 pesos por délar estadounidense a finales de 2010, y casi 18

por ciento por debajo de su nivel mas fuerte durante 2011 alcanzado a principios de Mayo.

Tipo de Cambio Peso-Délar

12.12 12.12
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Asi, basados en los factores anteriores, la economia mexicana ha salido de la severa recesion
de 2009, aunque se desaceleré en 2011 comparada con una tasa de crecimiento de 5.4
por ciento logrado durante 2010, no obstante, la economia se ha mantenido relativamente

estable con un tasa de crecimiento del PIB de 3.9 por ciento durante el afo.

Variacion PIB (%)

3.7%

Perspectivas 2012 para la Economia Mexicana

En vista de un escenario internacional complejo, México tiene fortalezas importantes rela-
cionadas a sus politicas macroeconémicas y su exposicion en relacion al entorno mundial
actual, el cual, en el afo que empieza, se traducird eventualmente en un crecimiento por
arriba del 3 por ciento, aunque menor que el registrado en 2011. Los pilares que sustentan
la fortaleza macroeconémica son, por un lado, la proximidad del pafs con respecto a los flujos
comerciales de Estados Unidos, en contraste con Europa, y, por otro lado la continuidad en
la confianza de las politicas macroeconémicas orientadas hacia la estabilidad, adicional a
un sistema financiero sin exposicién a riesgos globales. Por lo tanto, la marcada integracion
de la economia mexicana con la de Estados Unidos junto con la solvencia y estabilidad del
sistema financiero, sera la clave del crecimiento de México para mantener una trayectoria de
desaceleracion moderada en los siguientes meses y dentro de un escenario como el que se

ha descrito anteriormente.
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Desempeno del Sector Vivienda

Tendencias de la Industria de la Vivienda

A pesar de la volatilidad macroeconémica, la industria de la vivienda tuvo un buen desem-
pefo durante 2011, un afio de recuperacion para el sector, evidenciado en el desempefio de
varios segmentos y en el nimero de créditos otorgados. Este desempeno notable fue apoyado
por varios factores: a) finanzas publicas fuertes y un sistema bancario robusto que permite
el suministro continuo de créditos para adquisicién de vivienda con tasas de interés compe-
titivas y b) la institucionalizacion de agencias de vivienda, el apoyo continuo del gobierno y
la implementacion de nuevos programas e incentivos que sin duda mantendran el fortaleci-
miento del sector. Como resultado, la perspectiva para 2012 es muy positiva en términos de
demanda de vivienda y disponibilidad de crédito para adquirir o mejorar una vivienda que

incrementaré las tasas de crecimiento de la industria.

Créditos para el Segmento de Interés Social

Durante 2011, INFONAVIT experimentd el ano mas exitoso en su historia formalizando
501,292 hipotecas, un incremento del 5.5 por ciento comparado con 2010. Para 2011
la meta de Infonavit era de 480,000 créditos. Al mismo tiempo, durante los ultimos
meses del afo la tasa de cartera vencida de INFONAVIT disminuy6 a 5.15 por ciento,
comparado con su meta de 5.0 por ciento para el ano, y registrando niveles similares de
los vistos durante 2010. Ademés, durante 2011, se dio un cambio positivo y se realizo la
aprobacién a la reforma de la ley de INFONAVIT, trayendo nuevas areas de oportunidad
para ambos, desarrolladores de vivienda y la institucion. EI cambio mas importante con
un impacto positivo para los desarrolladores de vivienda fue el que una vez que los traba-
jadores hayan pagado en su totalidad su primer crédito, ellos podran solicitar un segundo
crédito, expandiendo asi la demanda de crédito e incentivando a la movilidad de vivienda.
INFONAVIT es ahora concebida como una instituciéon muy diferente a la que era hace 10
afos cuando su meta era exclusivamente originar un mayor nimero de créditos. Ahora, su
objetivo es maximizar un desarrollo social a través de créditos hipotecarios para promover
una mejor calidad de vida para los trabajadores. Durante 2011, 75 por ciento del total de
hipotecas otorgadas por la institucién fueron hipotecas verdes y de los 501,292 créditos
totales otorgados 65 por ciento fueron para viviendas nuevas. Para 2012, INFONAVIT
espera originar por lo menos 490,000 créditos representando una inversion de aproxima-
damente $108,000 millones.

INFONAVIT Formalizacion de Hipotecas 2007-2011
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Por otro lado, FOVISSSTE, al 31 de diciembre de 2011 formalizé 75,163 hipotecas, logrando
83.5 por ciento de su meta anual 2011 de 90,000 hipotecas, sin embargo, la institucion
sobrepaso su inversién meta logrando $34,400 millones de su meta 2011 de $30,200
millones. Durante 2011, FOVISSSTE emiti6 $11,600 millones en bursatilizacion de cartera
estableciendo un nuevo record y reflejando la confianza del mercado hacia la institucion. La
disminucién en la formalizacion de hipotecas de FOVISSSTE en 2011 fue debido a restric-
ciones administrativas debido a un cambio en los criterios de originacion de sus créditos asi
como los cuellos de botella que se crean en la asignacién de hipotecas a través del sistema
de sorteos. Para 2012, FOVISSSTE espera colocar 75,000 hipotecas con una derrama eco-
némica estimada de $57,500 millones representando un incremento de 67.1por ciento com-
parado con la inversién de 2011, indicando que durante 2012 la hipoteca promedio debera
estar alrededor de -$767 mil comparado con $458 mil durante 2011. Esto deberia apoyar

un crecimiento en el sector de vivienda media del mercado.

FOVISSSTE Formalizacion de Hipotecas 2007-2011
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Créditos para el Segmento de Vivienda Media

Desde la reciente crisis y derivado de un menor acceso a financiamiento bancario y una
contraccién del mercado, los desarrolladores de vivienda de menor escala, quienes estaban
posicionados para atender principalmente a los segmentos medios y altos fueron los més
afectados, mientras que para los desarrolladores de vivienda de mayor escala, su estrategia
continué centrandose en posicionarse mejor en el segmento de interés social siendo éste mas
estable y menos riesgoso debido a la eficiencia creada por la escala y apoyado por la disponi-
bilidad de financiamiento hipotecario para clientes de INFONAVIT Y FOVISSSTE. Esta tenden-
cia continu6 también durante 2011 y en consecuencia las operaciones de los intermediarios

hipotecarios privados aun reflejaran niveles por debajo de los alcanzados en 2008.

INFONAVIT Co-financiamientos 2007-2011
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En el caso de los créditos hipotecarios con los bancos comerciales la cartera (en términos de
pesos) incrementd a diciembre de 2011, donde la cartera hipotecaria de bancos crecié un
8.1 por ciento a $359,000 millones comparado a un crecimiento de 15.8 por ciento durante
el mismo periodo del afio anterior, lo cual explica la comparacion de una base baja en 2010.
Las sofoles no se desempefiaron tan bien como los bancos comerciales y contrajeron su crédi-
to (en términos de pesos) 11.5 por ciento, en promedio, debido a las continuas restricciones

de liquidez y procesos de restructuracion.

Banca Comercial y Sofoles Formalizacion de Hipotecas 2007-2011
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Perspectiva de Créditos Hipotecarios para 2012

La perspectiva para 2012 apunta a un mejor desempefio donde se espera que el ano 2012
sea un ano de consolidacién. Por ende, se espera que los niveles de produccion de vivienda
observados durante 2008 pudieran ser finalmente recuperados. El reto estard mas enfocado
hacia la oferta de vivienda la cual debera ir de la mano con la demanda y juntos, gobiernos
federales y locales, y otros jugadores en la industria de vivienda deberan coordinar sus es-
fuerzos para asegurar la permanencia en el corto y largo plazo de las bases de crecimiento
y de programas e incentivos hipotecarios, conduciendo asi un sector vivienda basado en

sustentabilidad y verticalidad.

Inversion Inversion

Millones Millones
Hipotecas de pesos Hipotecas de pesos

INFONAVIT
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Una perspectiva sobre la valuacion

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

Las expectativas iniciales para el 2011 fueron en general positivas, donde los analistas del
mercado proyectaban inicialmente un crecimiento por arriba del 20 por ciento para los indi-
ces principales, como el S&P500. Pero el afio no se comportd como se esperaba. Primero,
adicional a las preocupaciones persistentes sobre la crisis de la deuda soberana en los paises
europeos, como Grecia, Portugal, Irlanda, Italia, Espafa y algunos otros durante el primer
trimestre de 2011 estas preocupaciones fueron opacadas por los eventos politicos en Egipto
donde las protestas exigiendo libertad politica condujeron a la renuncia del presidente Hosni
Mubarak. El impacto econémico de esta accion fue inmediato, ya que los precios del petré-
leo empezaron a subir, y para finales del trimestre el petréleo crudo West Texas llegd a los
$106.72 ddlares por barril; al mismo tiempo, el mercado de valores comenzé a caer, y los
disturbios politicos se extendieron ain mas en el oriente medio, llegando a Libia. Las crecien-
tes preocupaciones en la comunidad inversionista repercutieron en toda la economia global.
Después, durante los primeros dias de marzo, un terremoto de 8.9 en la escala de Richter el
cual ocasiono el monstruoso tsunami que devastd la costa este de Japon causaron un dafo

masivo a varios reactores nucleares.

A pesar de las noticias desalentadoras alrededor del mundo, los principales indices en Esta-
dos Unidos lograron registrar una ganancia durante el primer trimestre de 2011 respaldados
por lo que parecia ser una mejora estable en el desempefio de la economia de Estados Uni-
dos. ElI S&P500 registrd una ganancia de 5.6 por ciento alcanzando 1,325.83 puntos vy el

Dow Jones cerr6 en 12,319.73, una mejora de 4.2 por ciento.

Mientras tanto, el indice de la industria de la vivienda en México, el indice Habita, cerrd el tri-
mestre con un decremento trimestral de 16.9 por ciento, un desempeno rezagado respecto al
comportamiento de los principales indices (el indice IPC de México increment6 0.6 por ciento
a 37,128.37 puntos durante el primer trimestre), derivado principalmente por la reaccién ne-
gativa de los inversionistas ante la publicacion de los resultados del cuarto trimestre de 2010
de las empresas, donde los desarrolladores de vivienda reportaron resultados mixtos, donde
Homex reportd un crecimiento positivo en ingresos, mientras que Geo no cumplié con su obje-
tivo de generacién de Flujo Libre de Efectivo, principalmente como resultado de un incremento
en sus inventarios (construccion en proceso y tierra) resultado de la alineacion de su modelo
de negocio, hacia el inminente cambio del gobierno hacia la vivienda vertical. Del otro lado
de la moneda, los desarrolladores de vivienda que no alcanzaron el crecimiento esperado en
ingresos para el afo solo lograron una generacion minima de Flujo Libre de Efectivo. Ademaés

de esto, durante febrero en el Dia de la Vivienda en México, INFONAVIT, el principal proveedor

de hipotecas en México, presentd sus perspectivas de largo plazo para el otorgamiento de
hipotecas. En la informacion que el instituto presento se observaba que a partir de 2015 se
estaba proyectando un decremento en su ritmo de originaciéon de hipotecas, asumiendo que el
actual déficit de vivienda serfa abatido aunado a la disminucion esperada en la formacién de
nuevos hogares como resultado de la dinamica demogréafica del pais. Ademas, argumentaron
que el instituto no tenia la flexibilidad para atender al mercado de no-afiliados o la habilidad
para otorgar una segunda hipoteca a aquellos suscriptores que hubieran liquidado su prime-
ra hipoteca. Es importante destacar que durante el afno sucedieron cambios importantes en
relacién con lo anterior, en donde INFONAVIT ahora podra conceder un crédito hipotecario

subsecuente; y un programa piloto para atender el segmento de no afiliados dio inicio.

Los factores antes mencionados crearon una preocupacion entre los inversionistas sobre la
sustentabilidad de la industria de la vivienda en México asi como la capacidad de las compa-
filas desarrolladoras de vivienda para generar flujo libre de efectivo positivo, al mismo tiempo
que contintian creciendo sus operaciones. Como reflejo de las preocupaciones y cautela de
los inversionistas, el precio de la accién de Homex durante el trimestre cerré a la baja en un
22.3 por ciento a $54.08 pesos, mientras que el ADR de Homex disminuyé 19.9 por ciento
a $27.25 ddlares.

Conforme avanzaba 2011, se hizo cada vez mas evidente que la situacién de la deuda
soberana en Europa era cada vez peor. Los problemas de Grecia llegaron a primer plano en
los medios, los cuales salieron a relucir desde 2009, y esto resalté nuevamente los desafios
que enfrentan otros paises europeos. La crisis Europea ha sido un drama que se ha ido de-
sarrollando lentamente y en este proceso ha golpeado los mercados de todo el mundo. Esto
contribuyd a una continua contraccién del mercado de valores durante el segundo trimestre.
Las caidas en el mercado de valores fueron también una reaccion a la desaceleracion en la
economia de Estados Unidos. El tono de las noticias econémicas y geo-politicas se convirtié
cada vez mas negativo durante el curso del segundo trimestre, y como consecuencia de las
noticias decepcionantes sobre la economia y preocupaciones continuas sobre la crisis de la
deuda griega, el S&P500 cayo 7.2 por ciento del 29 de Abril al 15 de Junio. Después tuvo un
repunte basado en indicadores que mostraban que podria haber una solucién para el proble-
ma de la deuda griega. Por tltimo el S&P500 bajé 0.9 por ciento durante el segundo trimestre
mientras el Dow Jones registré una ganancia de 0.3 por ciento. El indice IPC disminuyé 3.2

por ciento a 36,502.18 puntos.

A pesar del hecho de que en el primer trimestre de 2011 los reportes de las companias
desarrolladoras de vivienda en México estuvieron en linea con las expectativas del mercado,
las acciones de los desarrolladores de vivienda continuaron con un rendimiento inferior al de
los principales indices, derivado principalmente por preocupaciones macro, asi como por el
escepticismo general sobre la capacidad de las compafias vivienderas para generar flujo libre
de efectivo durante el afio. Durante el 1T11, el indice Habita disminuyé 16.2 por ciento a
423.69 puntos. Homex disminuyé 13.8 por ciento a 49.14 pesos mientras el ADR de Homex
disminuy6 12.8 por ciento a 25.23 dblares.
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Durante el tercer trimestre del afio, la creciente y continua preocupacién sobre la crisis de
deuda en Grecia y el temor de que la desaceleracion global podria convertirse en una nueva
recesion mundial, junto con la baja de calificacion de la deuda a largo plazo de Estados
Unidos condujeron al peor desempenfo trimestral del mercado de valores desde la Ultima rece-
sion. Ademas de esto, el mercado de vivienda de Estados Unidos continué mostrando signos
de debilidad durante el trimestre, evidenciado por un gran inventario de casas embargadas
y una alta tasa de morosidad. EI Dow Jones cerré en 10,913.38 con una pérdida de 13.3
por ciento. El indice S&P500 cerr6é en 1,131.42, con una contraccion de 15.5 por ciento, €l

indice IPC de México disminuyé 9.0 por ciento a 32,895.97 puntos.

El rendimiento de las acciones de las desarrolladoras de vivienda mexicanas no fueron la ex-
cepcion durante el periodo, y por tercer trimestre consecutivo el indice Habita disminuyé; esta
vez por 32.2 por ciento a 287.11. La disminucién por supuesto fue derivada por las noticias
globales negativas que afectaron a todos los principales indices, asi como por los resultados
reportados por las compariias, donde la guia de flujo libre de efectivo fue ajustada por dos de
las principales compafiias desarrolladoras de vivienda, de una generacion esperada de flujo
de efectivo positivo a una expectativa de un resultado negativo para finales de afo (como se
menciono antes, la generacién de Flujo Libre de Efectivo es hoy el indicador méas importante
para el mercado). Ademas, los retrasos de cobranza en el programa de subsidios del Gobier-
no Federal de México también afectaron los resultados trimestrales y como consecuencia las
companfias registraron un menor crecimiento en ingresos. En el caso de Homex estos retrasos
fueron la razoén por el cual se anuncié un ajuste en el crecimiento de los ingresos en el reporte
de resultados del 3T11, de un crecimiento en ingresos inicial de 13 a 16 porcientoa 12 a 14
por ciento. Las acciones comunes de Homex disminuyeron 35.9 por ciento a $31.16 pesos

y el ADR de Homex disminuy6 46.2 por ciento a $13.5 doélares.

Concluyendo, el ano 2011 tuvo un desempeno alineado al tono de las noticias globales que en
su mayoria tuvieron un tono negativo centradas principalmente en: la crisis constante de deuda
soberana en toda Europa, el tsunami en Japon, el hecho histérico sobre la baja en la calificacion
de la deuda a largo plazo de Estados Unidos, acompafada también por la baja en las califica-
ciones de la deuda (calificadas como “basura”) de Irlanda, Portugal y por supuesto, Grecia. Sin
embargo, el mercado de valores se recuperd durante el UGltimo trimestre del afo. En Estados
Unidos los reportes econdmicos publicados durante el cuarto trimestre reforzaron en general la
imagen de una economia con un crecimiento relativamente lento, con problemas persistentes en
el empleo y en la industria de la vivienda, pero con un mejor desempefio que el obtenido a princi-
pio del afo. La tasa de desempleo al final del afo fue de 8.5 por ciento, la cual sigue siendo alta,
pero en general, mejor de lo que se esperaba. En octubre, el crecimiento del PIB real reportado
para el tercer trimestre fue 2.5 por ciento reforzando un sentimiento positivo (cabe destacar que a
finales del cuarto trimestre, esta tasa de crecimiento fue revisada para mostrar un incremento de
solo 1.8 por ciento). Regresando a Europa, durante el 4T11 el plan anunciado para hacer frente

a la crisis de una manera mas sustantiva también provocd un mejor desempefio del mercado.

El S&P500 termind el afio cerrando donde inicio en 1,257.60 puntos y el indice registro un
incremento de 14.4 por ciento durante el 4T11. El indice Dow Jones, incremento 14.6 por
ciento durante el Ultimo trimestre del afio a 12,217.56 puntos, un crecimiento anualizado de
4.7 por ciento. El indice IPC de México subié 11.9 por ciento durante el 4711 a 37,077.52

puntos, finalizando el afo con una pérdida del 3.7 por ciento.

El indice Habita, cerrd el afio con una pérdida anual significativa de 51.8 por ciento, deriva-
do principalmente por el sentimiento negativo de los inversionistas hacia las complejidades
anadidas a los modelos de negocio de las compafiias desarrolladoras de vivienda, como
resultado de la transicién a la preferencia del gobierno por la construccién vertical, donde el
ciclo de construccién es mas largo, lo que afade una presion significativa a la generacion
de Flujo Libre de Efectivo. Sin embargo durante el 4T11, el indice registré6 un crecimiento
positivo de 2.7 por ciento en vista de los anuncios positivos sobre la nueva ley de INFONAVIT,
mediante el cual los suscriptores ahora pueden obtener un crédito subsecuente si la primer
hipoteca ha sido efectivamente liquidada, y por el inicio de un programa piloto equivalente a
aproximadamente 20,000 unidades dirigido a atender al mercado no afiliado, ademas por el
incremento en el presupuesto para el programa de subsidios 2012, donde la vivienda vertical

es privilegiada.

Hacia finales de afo los Inversionistas tenfan un sentimiento méas positivo sobre las de-
sarrolladoras de vivienda. Para Homex, esto fue derivado por la publicacion de su guia
financiera 2012, la cual estuvo reforzada por el anuncio de un contrato otorgado a Homex
por el Gobierno Federal de México para construir y operar durante un periodo de 20 afos
dos prisiones federales, resultando en una fuente importante y estable de ingresos para la
compafifa. Adicional a esto, Homex guié al mercado hacia un crecimiento consolidado en
ingresos de sus otras divisiones en un rango del 12 al 14 por ciento, asi como hacia una
generacion de Flujo Libre de Efectivo positivo para 2012. Como resultado de esto, la accién
de Homex se recuperd 25.3 por ciento durante el Ultimo trimestre del afo a $39.03 pesos
y el ADR increment6 28.8 por ciento a $16.87 ddlares. A pesar del desempeno positivo de
la accion de Homex y el precio del ADR, durante el Gltimo trimestre del afio, las acciones
comunes de Homex cerraron a la baja 43.9 por ciento y el ADR 52.5 por ciento, pero con
un sentimiento positivo del mercado respecto al desempefio esperado para la Compania
en 2012.

El volumen de las transacciones basadas en el valor de las acciones (sobre una
base anual) comunes de Homex y ADS disminuyeron afo con afio 38.1 por ciento a
$15,711.6 millones de pesos en 2011 comparado con $25,375.0 millones de pesos
en 2010y un 59.9 por ciento a $1,895.3 millones de délares en 2011 comparado con
$4,724.7 millones de ddlares en 2010, respectivamente. Derivado principalmente por
una disminucion de precio, sin embargo el volumen de negociacién también experimen-

té un decremento.
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ESTRUCTURA ACCIONARIA

Desde el 29 de Junio de 2004, fecha en que la compariia
completd su Oferta Publica Inicial hasta el 31 de Diciembre
de 2011, Homex ha mantenido un listado dual en la Bol-
sa de Valores de Nueva York (NYSE) y la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV). Al cierre del afo 2011, Homex tenia un
total de 334.7 millones de acciones en circulacion y una
capitalizacién de mercado de $13,065 millones de pesos

0 $934.6! millones de dblares. Del total de las acciones en

circulacion a finales del afo, 65 porciento representaron ac-
Enell  Feb1l  Marll  Abr1l  Mayll Junll Julll  Agoll  Sepll  Octll Nov1l  Dicll . o . Lo . o . . .
ciones distribuidas entre el publico inversionista institucio-
W o e Bl Elsse B wem Simbolo NYSE: HXM  Simbolo BMV: Homex nal e individual, mientras que el grupo fundador de Homex,
la Familia de Nicolas, mantuvo su participaciéon accionaria
equivalente al 35.1 por ciento del total de acciones de la
INFORMACION SELECTA compafia. De acuerdo con reportes publicos disponibles,
Lazard Asset Management, L.L.C., un inversionista enfoca-

2008 2009 2010 ' do en inversiones de valor, fondo de inversion basado en Es-

tados Unidos, fue el segundo mayor accionista con aproxi-

Utilidad por Accién 2.77 4.68 4.52 - -17.4%
Utilidad por ADS'* en dolarés

estadounidenses 1.23 2.15 2.19 -26.8%
Precio de la Accién Méximo 122.00 96.00 77.90  -106%
Precio de la Accion Minimo 26.29 25.90 51.50 - 489%
Precio de la Accion cierre del afo 52.05 73.50 70.00 -44.2%
Precio ADS Méximo 70.71 44.38 3677 |NSA0N | 75% ESTRUCTURA ACCIONARIA 2011
Precio ADS Minimo 11.45 9.96 23.06  -506%
Precio ADS cierre del afio 22.83 33.62 33.81 - -50.1%
Capitalizacién de Mercado

cierre de ano (miles de pesos) 17,429,984 24,610,005 23,432,360 -44.2%
Promedio Ponderado de acciones | | | |BEE |
en circulacién (miles) 334,870 334,830 334,748 0.0%
ADS disponibles (miles)’ 33,542 35,752 33,111 |NSSOREN | 03%

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

1 Valores en délares estimados usando una paridad peso dolar de $13.9787 por 1.00 délar estadounidense al 31 de diciembre de 2011, $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 Nudmero de acciones en circulacion al 31 de diciembre,

3 Razon de Acciones Comunes por ADS 6:1. NUmero de acciones en circulacién al 31 de diciembre,

1. Acciones disponibles 65%
2. Familia de Nicolas 35%

87.2% disponibles para el piblico inversionita

madamente 12.3 por ciento de participacion en el capital
total. Inversionistas institucionales, incluyendo Lazard Asset
Management, dominan la estructura accionaria de Homex,
representando el 87.2 por ciento de las acciones disponibles

para el publico inversionista.

En un analisis por region, la mayoria de los inversionistas de
Homex! (excluyendo a la familia de Nicolés e incluyendo ac-
ciones comunes y ADS) estuvieron concentrados en Estados
Unidos, con un 83 por ciento de acciones, seguido de Reino

Unido con un 11 porciento.

La estructura de los accionistas de Homex por tipo de inver-
sién es variada con una alta concentracién en inversionistas
orientados a una estrategia de valor representando un 27.5
por ciento, seguidos por inversionistas con una estrategia en-
focada en el crecimiento representando 15.7 por ciento, al
31 de Diciembre del 2011.

ESTRUCTURA ACCIONARIA POR PAIS 2011

34567

1. Estados Unidos 83.1%
2. Reino Unido 11.0%
3. Francia 0.2%
4. Tokio 0.3%
5. Paises Bajos 3.0%
6. Australia 0.9%
7. Suecia 1.4%

1 DLL$ valor estimado usando un tipo de cambio de Ps. 13.9787 por délar al 31 de Diciembre de 2011.
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ESTRUCTURA ACCIONARIA
ESTILO DE INVERSION 2011

g 910

Alcance de Relacion con Inversionistas

Para el Departamento de Relacién con Inversionistas de
Homex mantener una comunicacion activa, clara, transpa-
rente y oportuna con sus accionistas, inversionistas y ana-
listas de mercado, es una prioridad. Reconocemos que la
credibilidad es fundamental para el proceso de valuacion del
mercado. El departamento de Relacion con inversionistas de
la compafiia reporta directamente al Director de Finanzas,
manteniendo ademas una apegada relacion con el Director
General, garantizando al mismo tiempo un canal de comu-
nicacién directo con el Director General y el Consejo de Ad-
ministracion, garantizando al mismo tiempo un canal de co-
municacién directa a través del equipo de administracion de

Homex en las cuatro diferentes divisiones de la Compariia.

Durante 2011, Homex particip6 en distintas conferencias de
Renta Variable y Deuda en Estados Unidos, Europa y Bra-
sil, entre otros: Conferencia Latinoamericana para Directo-
res Generales organizada por Morgan Stanley, Conferencia
Anual Latinoamericana organizada por Santander, Dia de la

Vivienda de México en Nueva York y Londres, Conferencia

1. Valor 28%
2. Crecimiento 16%
3. Broker 14%
4. Indice 13%
5. Alternativo 11%
6. Crecimiento a Valor Razonable 8%
7. No divulgado 6%
8. Especializado 3%
9. Valor e Ingreso 2%
10. Valor Profundo 1%

Latinoamericana Citibank en Nueva York, 13va Mesa Redon-
da de Directores Generales y Mercados Emergentes Globales
de UBS, Conferencia Anual Latinoamericana para Directo-
res Generales de ITAU en Nueva York, Semana de Mercado
Inmobiliario de Mexico y Brasil de HSBC en Nueva York y
Londres, Conferencia latinoamericana de Verano Credit Suis-
se, Conferencia de Bienes Raices Global en Nueva York y la
conferencia anual en la ciudad de México organizada por
Merrill Lynch, Conferencia Latinoamericana organizada por
Goldman Sachs. Adicionalmente, Homex realiz6 “Non-Deal
Road Shows” con Deutsche Bank, Merrill Lynch y HSBC con
inversionistas institucionales claves en México, Brasil, Chile

y Argentina respectivamente.

Cobertura de los analistas

Homex busca activamente la cobertura de analistas de
mercado reconocidos buscando mantener la visibilidad de
la Compania dentro de la comunidad financiera. Al 31 de
Diciembre de 2011, Homex mantuvo cobertura a través de
2?2 instituciones, incluyendo analistas de capital y renta fija e

incluyendo analistas locales en México.

Comentarios y analisis de la administracidén sobre
los resultados de operacidn y situacion financiera

de la Compafia

El siguiente andlisis debe leerse en conjunto con nuestros
estados financieros consolidados y las notas a los mismos
que se incluyen en este reporte anual. Nuestros estados fi-
nancieros consolidados han sido preparados de acuerdo a

las Normas de Informacion Financieras Mexicanas.

Volumen de Ventas

Para el afio 2011, el volumen total de ventas incremento
18.4 por ciento a 52,486 viviendas, de 44,347 viviendas
en 2010. El volumen de ventas para vivienda de interés so-
cial en México incrementd 21.9 por ciento en 2011 repre-
sentando 91.2 por ciento del total de viviendas tituladas. El
volumen de ventas para vivienda media disminuyé 25.5 por
ciento comparado con los niveles de 2010 reflejando la es-
trategia de la Compania de reducir su exposicién al segmento
de vivienda media y concentrar su oferta de producto dentro
de un precio donde la vivienda media pueda ser financiada

a través de programas de cofinanciamiento hipotecario y en

PRECIO PROMEDIO

(miles de pesos)

Vivienda de interés social

vista de las restricciones continuas de financiamiento hipote-
cario a través de la banca comercial y sofoles. La Compafifa
contintia incrementado su participacion de mercado en su
negocio central, el segmento de interés social, donde la dis-
ponibilidad de financiamiento hipotecario es apoyado sélida-
mente por Infonavit y Fovissste, asi como fondos de vivienda
estatales. Para el ano 2011, las viviendas tituladas en Brasil
ascendieron a 1,065 unidades ¢ 2.0 por ciento del total de
las viviendas tituladas, un incremento de 277.6 por ciento
de 282 unidades ¢ 0.6 por ciento del total de las viviendas
tituladas durante 2010.

El precio promedio del total de viviendas escrituradas fue de
385 mil pesos, un decremento de 7.5 por ciento compara-
do con 2010. El precio promedio de la Compania refleja la
estrategia de Homex para responder activamente a la dis-
ponibilidad de hipotecas, tendencias del mercado y nichos

de oportunidad.

Variacion

Vivienda media

Precio promedio para todas las viviendas

11/10 Bajo Alto
336 3.1% $ 195 $ 540
1,086 -15.5% $ 541 $ 1,885
416 -7.5%

Incluye Vivienda de Interés Social de Brasil

Ingresos

El total de ingresos por concepto de vivienda en 2011 incre-
ment6 11.2 por ciento a $21,852.3 millones de $19,652.3
millones en 2010, derivado por un incremento en el volu-
men del segmento de interés social, confirmando el enfo-
que de Homex hacia un crecimiento organico en México en
mercados de vivienda atractivos que proveen oportunidades

de crecimiento continuo. El segmento de vivienda media

representd 14.9 por ciento del total de ingresos en 2011
comparado con 26.3 por ciento en 2010 como resultado de
las medidas proactivas de Homex para reducir la exposicion
hacia este segmento. Los ingresos de Brasil representaron
2.7 por ciento del total de ingresos en 2011 comparado con
0.9 por ciento durante 2010, reflejando la mejora de nues-
tras operaciones y el incremento en la experiencia dentro del

pais, con lo cual la Compania cree confirmar su habilidad
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para replicar exitosamente su modelo de negocio de vivienda en el segmento de vivienda de
interés social en paises con una demanda de vivienda inherente. Otros ingresos se mantuvie-
ron relativamente estables en 7.5 por ciento del total de ingresos durante 2011 de 6.0 por
ciento durante 2010.

Utilidad Bruta

De conformidad con la aplicacion de la NIF D-6, la Compafia requirié capitalizar una parte
de su Costo Integral de Financiamiento (CIF), que incluye el gasto de interés, la pérdida o
ganancia cambiaria y la pérdida o ganancia de la posicién monetaria y aplicar la capitali-
zacion del CIF al costo de ventas a medida que el inventario relacionado es escriturado en

periodos futuros.

Durante el afo concluido al 31 de diciembre de 2011, la capitalizacién del CIF registrado por
la Compaiia y aplicado al costo de ventas increment6 79.8 por ciento a $1,363.6 millones
comparado con $758.3 millones durante el mismo periodo en 2010, principalmente como

resultado de:

a) Reflejando el incremento de 18.9 por ciento de la deuda total en relacién con el aumento
en inversiones en inventario de construccion en proceso; y un incremento del 32.5 por
ciento en el gasto por el interés capitalizado a $1,046.4 millones durante el afio conclui-
do al 31 de diciembre de 2011 de $789.8 millones al 31 de diciembre de 2010.

b) La capitalizacién de la pérdida cambiaria aplicada al costo de ventas de $306.6 mi-
llones, comparado con una ganancia de $27.9 millones durante el mismo periodo en

2010, reflejando la depreciacion del peso mexicano en relacién al délar estadounidense

El costo de ventas se incrementd 17.8 por ciento en el afio concluido al 31 de diciembre de
2011 a $16,165.8 millones de $13,727.4 millones durante el mismo periodo en 2010,
debido principalmente por el incremento en el CIF capitalizado de la Compafia. En una
comparacion pro-forma (sin considerar la aplicacién de la NIF D-6 2011 y 2010) el margen
bruto de Homex en 2011 fue de 32.3 por ciento, comparado con 34.0 por ciento en 2010.
El decremento en el margen bruto fue derivado principalmente por un cambio en la mezcla
de producto de Homex donde la contribucién en ingresos del segmento de vivienda media
disminuy6 de 26.3 por ciento durante 2010 a 14.9 por ciento al 31 de diciembre de 2011.
Al mismo tiempo la disminucién del margen refleja un precio promedio menor para las vi-
viendas tituladas las cuales disminuyeron de $416 mil al 31 de diciembre de 2010 a $385
mil al 31 de diciembre de 2011.

Gastos de Administracion y Ventas

Los Gastos de administracién y ventas disminuyeron 7.1 por ciento a $2,767.9 millones
en 2011 comparado con $2,980.3 millones en 2010. Como porcentaje de los ingresos
totales, los gastos de administracion y ventas disminuyeron a 12.7 por ciento en 2011

comparado con 15.2 por ciento en 2010. La disminucion en los gastos de administracion

y venta para el afio 2011 se derivo principalmente por eficiencias generadas durante el
afio en los gastos de publicidad, subcontrataciones y gastos generales tanto en México

como en Brasil.

Utilidad de Operacion

En 2011, la utilidad de operacion disminuy6 0.8 por ciento a $2,919.6 millones comparado
con $2,944.4 millones en 2010. En una comparacion pro-forma (sin considerar la aplica-
cion de la NIF D-6) el margen operativo de la Compafifa en 2011 increment6é 73 pbs a 19.6
por ciento comparado con 18.8 por ciento en 2010. El aumento en el margen es derivado
principalmente por una disminucién en los gastos de administracién y ventas como se explicd

previamente en el analisis de los gastos de administracion y ventas.

El Costo Integral de Financiamiento

El costo integral de financiamiento (que comprende el ingreso y gasto por interés, pérdida y
ganancia cambiaria y los efectos de valuacion de instrumentos de derivados) se incrementé a
$394.8 millones en 2011 comparado con $314.7 millones en 2010, principalmente como

resultado de los siguientes factores:

a) el gasto de interés neto se incrementd a $196.6 millones en 2011 de $177.2 millones
en 2010, derivado principalmente por un incremento de la deuda total de la Compania

del 18.9 por ciento;

b) la Compania tuvo una pérdida cambiaria de $265.8 millones en 2011 comparada con
una pérdida de $97.8 millones en 2010; y

c) los efectos de la valuacién neta de los instrumentos financieros disminuyeron a una ga-
nancia de $67.6 millones de una pérdida de $39.6 millones en 2010 como resultado
de los cambios en el valor del mercado de los instrumentos financieros de la Compafiia

durante el ano.

Exposicion a fluctuacion cambiaria y a Derivados en Moneda

Al 31 de diciembre de 2011, la deuda de Homex denominada en ddlares consistid princi-
palmente de dos bonos de $250 millones de délares emitidos en 2005 y 2009 con un solo
pago de principal con madurez en 2015 y 2019 respectivamente. Para el bono de $250
millones de délares con madurez en 2015, la Compafiia cuenta con un instrumento 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 dolar estadounidense hasta 2012. Para
el bono por $250 millones de ddlares con madurez en 2012, la Compafia cuenta con un
instrumento de cobertura de interés para cubrir el riesgo cambiario asociado con el principal
de esta deuda a un tipo de cambio de $12.93 pesos por dolar estadounidense 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 respecto a los intereses por pagar de

esta deuda con un tipo de cambio de $11.67 pesos por ddlar estadounidense hasta 2012.
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Los efectos de la valuacién neta de instrumentos financieros para los afos concluidos al 31

de diciembre de 2011 y 2010 fueron $(67.6) millones y $39.6 millones, respectivamente.

Impuestos sobre la Renta

El impuesto sobre la renta disminuy6 4.5 por ciento a $865.9 millones de $906.9 millones
en 2010. La tasa efectiva de impuesto fue de 39.7 por ciento en 2011 comparada con 36.5
por ciento en 2010. El incremento en la tasa efectiva de impuesto en 2011 se debid a un in-

cremento en las pérdidas fiscales subsidiadas por las operaciones de la Compafiia en Brasil.

UAFIDA
Para 2011, la UAFIDA se incrementé 15.0 por ciento a $4,721.6 millones comparado con
$4,104.1 millones registrados durante 2010. El margen UAFIDA durante 2011 fue de 21.6

por ciento comparada con 20.9 por ciento durante 2010.

Reserva Territorial

La Compania cree que su diversificacion geogréafica es una de las méas competitivas entre los
desarrolladores de vivienda en México, reflejado en sus operaciones en 35 ciudades localiza-
das en 22 estados al 31 de diciembre de 2011.

Al 31 de diciembre de 2011, la reserva territorial de Homex era de 79.3 millones de metros
cuadrados, que incluye principalmente terrenos en México y aproximadamente 2.3 millones
de metros cuadrados de reserva territorial para operaciones en Brasil. La reserva territorial de
Homex incluye tanto los terrenos escriturados como los terrenos en proceso de escrituracion.
La Companfia estima que podria construir aproximadamente 407,064 viviendas de interés
social, 29,924 viviendas para el segmento de vivienda media y aproximadamente 2,222

viviendas para operaciones de la division turismo.

Liquidez

La deuda total de Homex se increment6 a $15,364.1 millones al 31 de diciembre de 2011
de $12,921.1 millones al 31 de diciembre de 2011, principalmente como resultado de re-
querimientos de capital de trabajo y los efectos de la depreciacion del peso contra el délar en

relacion a la deuda denominada en doélares de la Companifa.

Al 31 de diciembre de 2011, la deuda de la Compafia a corto plazo fue de $3,851.3
millones, incluyendo $544.7 millones de varias lineas de crédito revolvente otorgadas por
instituciones financieras. La deuda a largo plazo de la Compania fue de $11,512.8 millones

0 74.9 por ciento de su deuda total.

En septiembre 28 de 2005, la Compania emitié un bono por $250 millones de ddlares con

vencimiento en 2015 a una tasa de interés de 7.50 por ciento, pagada semestralmente.

En diciembre 11 de 2009, la Compafifa emitié un bono por $250 millones de ddlares con

vencimiento en 2019 a una tasa de interés de 9.50 por ciento, pagada semestralmente.

En 2012, la Compafia continuara siguiendo una estrategia conservadora para mejorar la ge-
neracion de efectivo y mantener un nivel de deuda estable asi como minimizar las inversiones

en tierra y los gastos de capital.

Ciclo de Capital de Trabajo
El Ciclo de Capital de Trabajo de la Compafia fue de 635 dias comparado con 652 dias al
31 de diciembre de 2010, la mejora se derivd principalmente por una disminucién de 31

dfas en el inventario.

Afo a afio el inventario total disminuyé 31 dias a 696 dias de 727 dias al 31 de diciembre de
2010. En una comparacion anual, el balance de inventario (ajustado por la capitalizacion del CIF)
incrementd por $2,632 millones derivado principalmente por la migracién hacia la construccién
vertical, donde la inversién de capital inicial es mayor comparada con la construccién horizontal,
ademés la construccion vertical requiere de un ciclo de construccién mas largo. Como porcentaje
de la construccion total, la construccion vertical incrementé 40 por ciento al 30 de diciembre de
2011 comparado con menos del 5 por ciento al 31 de diciembre de 2010. Ademas, el balance
en el inventario incrementd debido a las inversiones en infraestructura en los proyectos de vi-
vienda de la Compania en México realizados con anticipacion para completar simultdneamente
la construccion y el proceso de infraestructura, asi como por las inversiones en construccion en

relacion a los contratos de construccion de la Compafia con el gobierno Mexicano.

Adicionalmente, durante el Ultimo trimestre de 2011, la Compafifa inicié la construccién
de dos centros penitenciarios en relacion con su reciente contrato adjudicado para cons-
truir y operar dos prisiones con un valor agregado de $10,600 millones por un periodo de
20 anos, donde Homex ha acumulado aproximadamente $130 millones de construccién

en proceso con relacion a la puesta en marcha de estos proyectos.

Las cuentas por cobrar disminuyeron 3 dias a 33 dias al 31 de diciembre de 2011 de 36
dias al 31 de diciembre de 2010. El nivel de las cuentas por cobrar de la Compafiia para
ambos periodos refleja el balance de la division de infraestructura debido a la naturaleza de
los contratos para lo cual los ingresos se registran bajo la metodologia contable del porcentaje

de avance.

Los dias de cuentas por pagar disminuyeron a 95 dias comparados con 110 dias al 31 de
diciembre de 2010. Las cuentas por pagar disminuyeron comparado al 31 de Diciembre de
2010 derivado de un decremento en dias de crédito con los proveedores de materiales refle-
jando la liquidez y restricciones de crédito incurridas por los proveedores de materiales de la

Compania resultando en menos dias de crédito para Homex.
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DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V.Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011, 2010 Y 2009

CONTENIDO:
Dictamen de los auditores independientes

Estados financieros consolidados:
Balances generales
Estados de resultados
Estados de variaciones en el capital contable
Estados de flujos de efectivo
Notas de los estados financieros

Dictamen de los Auditores Independientes

A LA ASAMBLEA GENERAL DE ACCIONISTAS DE
DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V.

Hemos examinado los balances generales consolidados de Desarrolladora Homex, S.A.B.
de C.V. y subsidiarias, al 31 de diciembre de 2011 y 2010, y los estados consolidados de
resultados, de variaciones en el capital contable y de flujos de efectivo, que les son relativos,
por los tres afnos que terminaron el 31 de diciembre de 201 1. Dichos estados financieros son
responsabilidad de la administracién de la Compafia. Nuestra responsabilidad consiste en

expresar una opinién sobre los mismos con base en nuestras auditorias.

Nuestros exdmenes fueron realizados de acuerdo con las normas de auditoria generalmente
aceptadas en México, las cuales requieren que la auditoria sea planeada y realizada de tal
manera que permita obtener una seguridad razonable de que los estados financieros no
contienen errores importantes, y de que estan preparados de acuerdo con las normas mexi-
canas de informacion financiera. La auditoria consiste en el examen, con base en pruebas
selectivas, de la evidencia que soporta las cifras y revelaciones de los estados financieros;
asimismo, incluye la evaluacién de las normas de informacién financiera utilizadas, de las
estimaciones significativas efectuadas por la administracion y de la presentacion de los esta-
dos financieros tomados en su conjunto. Consideramos que nuestros examenes proporcionan

una base razonable para sustentar nuestra opinion.

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan ra-
zonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacion financiera consolidada de De-
sarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. y subsidiarias al 31 de diciembre de 2011 y 2010, y los
resultados consolidados de sus operaciones, las variaciones en el capital contable y los flujos
de efectivo por los tres afios que terminaron el 31 de diciembre de 2011, de conformidad con

las normas mexicanas de informacién financiera.

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

C.P.C. Alejandro Valdez Mendoza
Culiacén, Sinaloa, México
26 de abril de 2012
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Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. y Subsidiarias

Balances generales consolidados

(Cifras en miles de pesos)

Activo

Activo circulante:

Efectivo y equivalentes de efectivo (Nota 5)

Cuentas por cobrar, neto (Nota 6)

Cuentas por cobrar filiales (Nota 7)

Inventarios (Nota 8)

Pagos anticipados y otros activos circulantes, neto (Nota 9)

Total del activo circulante

Terrenos para futuros desarrollos y construccion en proceso (Nota 8)

Propiedad y equipo, neto (Nota 10)

Crédito mercantil (Nota 3Kk)

Otros activos, neto (Nota 11)

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 12)

Porcién circulante de los arrendamientos por pagar (Nota 14)

Cuentas por pagar (Nota 16)

Acreedores por adquisicion de terrenos (Nota 17)

Depdsitos 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 12)

Arrendamientos por pagar a largo plazo (Nota 14)

Instrumentos financieros derivados (Nota 13)

Acreedores por adquisicion de terrenos a largo plazo (Nota 17)

Obligaciones por beneficios a los empleados (Nota 15)

Impuesto sobre la renta diferido (Nota 24)

Total del pasivo

Capital contable (Nota 18):

Capital social

Prima en venta de acciones

Acciones en tesoreria al costo

Utilidades retenidas

Instrumentos financieros derivados, neto de impuestos diferidos (Nota 13)

Otras cuentas de capital

Capital contable participacién controladora

Participacion no controladora en subsidiarias consolidadas

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

$

3,435,222

1,975,203

17,121,857

742,191

23,274,473

10,591,499

1,002,572

731,861

261,811

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

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

Estados de resultados consolidados

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

Por los afos terminados el 31 diciembre de

2010 2009

Ingresos

Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos de operacion (Nota 21)

Utilidad de operacion

Otros (gastos) ingresos, neto (Nota 22)

Resultado integral de financiamiento (Nota 8):
Gastos por intereses (Nota 23)

Ingresos por intereses
Pérdida (utilidad) cambiaria, neto
Efectos de valuacion por instrumentos
financieros derivados, neto (Nota 13)

Utilidad antes de impuestos a la utilidad

Impuesto sobre la renta (Nota 24)

Utilidad neta consolidada

Utilidad neta participacion controladora

Utilidad neta participacién no controladora

Utilidad neta consolidada

Promedio ponderado de acciones en
circulacién (en miles)

Utilidad basica y diluida por accion de
accionistas participacion controladora

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

19,652,309 17,476,489
13,727,484 12,285,836
5,924,825 5,190,653
2,980,379 2,471,680
2,944,446 2,718,973
(142,765) 5,320
340,115 325,710
(162,887) (184,140)
97,860 (59,510)
39,654 66,451
314,742 148,511
2,486,939 2,575,782
906,997 994,389
1,579,942 1,581,393
1,511,763 1,565,869
68,179 15,524
1,579,942 1,581,393
334,748 334,830
4.52 4.68
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Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. y Subsidiarias

Estados de variaciones en el capital contable consolidados
Por los afnos terminados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009

(Cifras en miles de pesos)

Prima en Acciones en
venta de tesorerfa, al costo
Capital social acciones (Nota 18)

Saldos al 1 de enero de 2009 $ 528,011 $ 3,280,223 $ (99,342)
Acciones recompradas para el plan

de acciones al personal 4 (3,1887)””7
Acciones recompradas (Nota 18¢) | (1,3987)””7
Transacciones de pagos basados en

acciones (Nota 18) | 10,638 777777777777777
Utilidad integral
Saldos reformulados al 31 de diciembre de 2009 | 528,011 7777777777 3,290,861 7777777777 (103,9287)”"7
Opciones ejercidas del plan de

acciones al personal (Nota 184) ¢ | 5,516””7
Utilidad integral
Saldos reformulados al 31 de diciembre de 2010 | 528,011 7777777777 3,290,861 7777777777 (98,4127)"”7
Opciones ejercidas del plan de acciones

al personal (Nota 184) ¢ | 2,79@7”7
Acciones recompradas (Nota 18¢) | | (6,4377)””7
Utilidad integral
Saldos al 31 de diciembre de 2011 $ 528,011 $ 3,290,861 $ (102,053)

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

Instrumentos Capital contable Capital contable Total
Utilidades financieros Otras cuentas de participacion participacion no capital contable
retenidas derivados capital controladora controladora (Nota 18)

$ 5,580,219 $ = $ 53,307 ,,,,$ 9,342,418”7 ,,,,$ 106,2227” ,,,,$ 9,448,6407”
(3,188) (3,188)
(1,398) (1,398)
10,638 10,638
1,565,869 (87,872) (42,401) 1,435,596 15,524 1,451,120
7,146,088 (87,872) 10,906 10,784,066 121,746 10,905,8127”
5,516”7 5,5167”
1,511,763 (242,837) 72,078 1,341,004 68,179 1,409,183
8,657,851 (330,709) 82,984 12,130,586 189,9257” 12,320,511
2,796 | 2,796
(6,437) | (6,437)
1,304,414 346,410 (289,744 | 1,361,080 | 9,528 | 1,370,608
$ 9,962,265 $ 15,701 $ (206,760) ,,,,$ 13,488,025”7 ,,,,$ 199,453 ,,,,$ 13,687,478
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Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. y Subsidiarias

Estados de flujos de efectivo consolidados

(Cifras en miles de pesos)

Por los afos terminados el 31 de diciembre de

2010 2009

Por los afos terminados el 31 de diciembre de

2010 2009

Actividades de operacion Actividades de inversion
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 2,486,939 2,575,782 Inversion en acciones en asociada - -
Partidas relacionadas con actividades Incremento en cuentas por cobrar de
de operacion: partes relacionadas - -
Depreciacion y amortizacion 465,614 483,409 Adquisiciones de negocios (290,478) =
(Pérdida) utilidad en venta de propiedad (4,246) 26,706 Adgquisiciones de propiedad y equipo (279,644) (89,352)
y/ CELIEe Ingresos por venta de propiedad y equipo 81,192 30,625
Intereses a favor (162,887) (184,140) Flujos netos de efectivo de actividades
Ganancia en venta de otras inversiones - (11,676) de inversion (488,930) (58,727)
Inversiones en acciones en
compafiias asociadas B B Actividades de financiamiento
Partidas relacionadas con actividades Préstamos bancarios 20,969,560 15,749,151
de financiamiento: E——— : . s e
ago de créditos bancarios y otros
Intereses devengados 1,290,903 886,149 financiamientos (17,912,788) (13,337,871)
Transacciones de pagos basados en acciones - 10,638 Intereses pagados (1.265,649) (874.911)
Efectos de valuacion por instrumentos Acci q B 4 586
financieros derivados 39,654 66,451 ceiones recompracas “, )
Participacion de los trabajadores en la Opciones ejercidas del plan de acciones
| | 5,616 -
utilidad diferida : 26,606 FT .perso:a R ’
os netos de efectivo de actividades
Pérdida (utilidad) cambiaria (170,830) (184,346) A v |96 630 B
3,945,147 3,695,579 Incremento neto de efectivo y equivalentes
de efectivo 207,497 2,011,183
(Incremento) disminucion en cuentas por cobrar (1,455,729) 756,012 Efecto por cambios en el valor del efectivo (23,691) (27,952)
Incremento en inventarios y terrenos para Efectivo y equivalentes de efectivo al
futuros desarrollos (4,061,504) (1,974,028) principio del ano 3,251,416 1,268,185
Disminucion (incremento) en pagos anticipados Efectivo y equivalentes de efectivo al
y otros activos 546,533 (318,835) final del afo 3,435,222 3,251,416
Intereses cobrados 162,887 184,140
Incremento (disminucién) en cuentas por pagar 1,210,498 (1,665,751)
Incremento (disminucién) en acreedores por
adquisicion de terrenos (593,303) (1,318,577)
(Disminucién) incremento en otros pasivos (813,374) 1,246,549
(Disminucién) incremento en obligaciones
por beneficios a empleados (7,709) 13,037
Pagos realizados por instrumentos
financieros derivados - (123,271)
Impuestos a la utilidad (pagados) recuperados (33,658) 43,272
Flujos netos de efectivo de actividades
de operacién (1,100,212) 538,127

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



2. Bases de presentacion

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

Notas de los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009

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

a) Consolidacion de estados financieros
Los estados financieros consolidados incluyen los de Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. y los de sus subsidiarias,

cuya participacion accionaria en su capital social se muestra a continuacion:
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Participacion

Compania 2010 Actividad
Descripcion del negocio Las operaciones de Homex incluyen 142 desarrollos Proyectos Inmobiliarios de Culiacan, S.A. 100% Promocion, disefio, construccion y
Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. y subsidiarias (la en 35 ciudades ubicadas en 22 estados de la Repu- de C.V. (“PICSA") comercializacién de viviendas tanto
“Compania”) esta integrada por un grupo de empresas blica. En 2011, 30.09% de nuestros ingresos se ori- de interés social como de interés medio
que se dedican principalmente a la promocién, disefo, gind en la Zona Metropolitana de la ciudad de México, y residencial.
desarrollo, construccion y comercializacion de conjuntos la mas grande del pais, y 13.84% en el estado de Nacional Financiera, S.N.C. Fid. Del 100% Prestacién de servicios financieros.
habitacionales tanto de interés social, medio y en menor Jalisco. Los ingresos restantes se originaron en otras Fideicomiso AAA Homex 80284
medida residencial. Sus ventas son realizadas principal- 31 ciudades. Administradora Picsa, S.A. de C.V. 100% Prestacion de servicios administrativos
mente en la Republica Mexicana. y de promocién, relacionados con la
Los ingresos originados en Brasil en 2011y 2010 fueron industria de la construccion.
Las principales actividades de la Compafia por sus de- aproximadamente $598,678 y $173,272 respectiva- Altos Mandos de Negocios, S.A. de C.V. 100% Prestacion de servicios administrativos.
sarrollos inmobiliarios incluyen la compra del terreno, la mente. La Compafifa participa en oferta de vivienda con Aerohomex, S.A. de C.V. 100% Prestacion de servicios de transporte aéreo
obtencién de permisos y licencias, la creacion de la in- la institucién gubernamental Caixa Economica Federal y servicios de arrendamiento.
fraestructura requerida para cada desarrollo inmobiliario, (“Caixa”) la cual opera de forma similar al INFONAVIT, Desarrolladora de Casas del Noroeste, S.A. 100% Construccion y desarrollo de conjuntos
el disefio, construccion y comercializacion de viviendas, otorgando financiamiento a compradores de vivienda de de C.V. (DECANO) habitacionales.
asf como la asistencia para que sus clientes obtengan bajos ingresos. Homex Atizapan, S.A. de C.V. 67% Promocion, diseio, construccion y
sus créditos hipotecarios. comercializacién de viviendas tanto de
Las operaciones de la Compariia presentan un ciclo es- interés social como de interés medio.
(¢} 9 i iseR i
La Compania participa en ofertas de vivienda de los tacional porque normalmente los mayores volimenes de Casas Beta del Centro, S. de R.L. de C.V. 100% Promocion, disefio, construccion y
principales fondos de vivienda del pals, tales como el venta se llevan a cabo en la segunda mitad del afio. Los comercializacion de viviendas tanto de
Instituto Nacional del Fondo de Ahorro para la Vivien- tiempos de construccién de los desarrollos inmobiliarios Uiz SEEIE| S8 6E IMiares (MEe,
da de los Trabajadores (“INFONAVIT”), el Fondo de la varfan dependiendo el tipo de vivienda ya sea de interés Casas Beta del Norte, S. de R.L. de C.V. 00 Promocion, disefio, construccion y
: : : ) comercializacién de viviendas de
Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales social, medio y residencial. allzadt v
: interés social.
de los Trabajadores del Estado (“FOVISSSTE”) y las so-
) ) ) ) o . Casas Beta del Noroeste, S. de R.L. de C.V. 100% Promocion, disefio, construccién y
ciedades financieras de objeto limitado (“Sofoles”) a tra- Como se menciona en las Notas 3b 'y 25b en 2010 la
, - . . . e . ) comercializacién de viviendas de
vés de fondos que le suministra la Sociedad Hipotecaria Compania firmd un contrato para construir y posterior- |
interés social.
Federal (“SHF"); adicionalmente, y en menor medida, mente operar una prisién para el Gobierno Mexicano. = =
Hogares del Noroeste, S.A. de C.V.”) 50% Promocion, disefio, construccién y
participa en el mercado financiado por la banca comer- o o
o ) ) comercializacion de viviendas tanto de
cial y operaciones de contado. La emision de los estados financieros y las notas corres- o ) o )
g 5 e d e 2011V 2010 interés social como de interés medio.
ondientes a e diciembre de , fue i . Y
P y Opcién Homex, S.A. de C.V. 100% Venta, arrendamiento y adquisicién
Por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de autorizada el dia 26 de abril de 2012, por el Director )
_ _ _ _ de propiedades.
2011, 2010y 2009, los ingresos obtenidos a través del de Finanzas, Carlos Moctezuma Velasco y el Director de Homex Amugblate, S.A. de C.V. 100% Venta de praductos para viviendas,
financiamiento hipotecario del INFONAVIT representa- Contralorfa y Administraciéon, Ramén Lafarga Batiz. Los Homex Global S.A. de C.V.© 100% Tenedora de acciones de companfas
ron un 75%, 75% y 76% respectivamente, del total de estados financieros consolidados han sido aprobados por ubicadas en el extranjero
ingresos de la Compaiiia; el remanente de ingresos pro- el Comité de Auditoria y el Consejo de Administracién el Sofhomex, S.A. de C.V. S.F.O.M. E.R. 100% Prestacién de servicios financieros.
venientes de otras fuentes representaron el 25%, 25% y 26 de abril de 2012, y por la Asamblea de Accionistas Nacional Financiera, S.N.C. Fid. del 100% Administracién del plan de acciones
24%, respectivamente. en sesion celebrada el 27 de abril de 2012. Fideicomiso Homex 80584 al personal.
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Compafiia

HXMTD, S.A. de C.V.

Participacion

Homex Central Marcaria, S.A. de C.V.

Homex Infraestructura, S.A. de C.V.*”

CRS Morelos, S.A. de C.V.

CT Prop, S. de R.L de C.V. (5)

CT Loreto, S. de R.L. de C.V. (5)

2 Actividad

100% Promocion, disefio, construccion y
comercializacion de vivienda residencial

en el sector turismo.

100% Administracion de propiedad industrial
e intelectual.
100% Disefio y construccién de servicios

publicos o privados.

100% Servicios de construccion para la

divisién gobierno.

100% Promocion, disefio, construccion y venta

de viviendas turisticas.

100% Promocion, disefio, construccion y venta

de viviendas turisticas.

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

(1)

(2)

(3)

Casas Beta del Centro, S. de R.L. de C.V. (CBC) es poseedora del 100%
de las acciones en circulaciéon de Stper Abastos Centrales y Comercia-
les, S.A. de C.V. y del 50% de las acciones de Promotora Residencial
Huehuetoca, S.A. de C.V. (Huehuetoca), cuyas actividades son la pro-
mocidn, disefio, construccion y comercializacién de viviendas de interés
social. Huehuetoca se consolida de conformidad con la NIF B-8 Estados
financieros consolidados o combinados, dado que la Compania tiene
control efectivo sobre esta subsidiaria. Hasta el 20 de octubre de 2009
CBC poseia el 100% de las acciones de Comercializadora Cantaros, S.A.
de C.V., Companiia que fue vendida a un tercero en dicha fecha.

Hogares del Noroeste, S.A. de C.V. es una compafia subsidiaria de
Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V., que posee el 50% de sus ac-
ciones, y se dedica a la promocioén, disefio, construccién y comercia-
lizacion de conjuntos habitacionales. Esta compafiia es consolidada
de conformidad con lo indicado en la NIF B-8 Estados financieros
consolidados o combinados, dado a que la Compaiia 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) Homex Global es poseedora del 100% de las acciones en circulacion
de Homex India Private Limited, compafiia subsidiaria que reside en
la India y que lleva a cabo el desarrollo y construccion de conjuntos
habitacionales de interés social e interés medio en dicho pais. La
Compafifa no ha tenido operaciones significativas a la fecha.

(b) Homex Global posefa el 15% de las acciones en circulacién de Osra-
com Housing Communities “S.A.E.”, compafifa 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 pafs. Derivado de la aplicacién de la NIF C-7, Inversiones en
asociadas y otras inversiones permanentes, a partir del 1 de enero
de 2009, esta compafifa dejé de ser considerada como una asociada
y pasd a ser otra inversion permanente. El 31 de diciembre de 2009
esta compafifa fue vendida a un tercero.

(4)

(5)

(c) Homex Global posee el 100% de las acciones en circulacion de De-
sarrolladora de Sudamérica, S.A. de C.V., compafifa subsidiaria que
reside en México, la cual no tuvo operaciones significativas durante
los periodos presentados en estos estados financieros consolidados.

(d) Homex Global posee el 100% de las acciones de Homex Brasil Par-
ticipacoes Limitada (Homex Brasil) a través de sus subsidiarias Exito
Construcoes e Participacoes Limitada y HMX Empreendimentos Imo-
biliarios Limitada y MCA Incorporacoes, S.A.. Por medio de veintitres
subsidiarias, Homex Brasil lleva a cabo el desarrollo y construccion
de conjuntos habitacionales de interés social en Sao Paulo, Brasil.
Durante 2009 Homex Brasil inici6 operaciones con un desarrollo de
1,300 viviendas en conjuntos habitacionales de interés social en
San José dos Campos al noreste de Sao Paulo. Al 31 de diciembre
de 2011 y 2010 la Compaiia reconocié ingresos por $598,678 y
$173,272 respectivamente, derivado de sus operaciones en Brasil.

&

A partir de Junio de 2011, Homex Global posee el 100% de las
acciones de MCA Incorporacoes, S.A., una subsidiaria localizada en
Brasil que cuenta con una linea de crédito con Deutsche Bank S.A.
(Ver Nota 12).

(f

A partir de Diciembre de 2011, Homex Global posee el 55% de las
acciones de Homex Alesayi Company Limited, una subsidiaria loca-
lizada en Arabia Saudita y que llevaré a cabo desarrollo y construc-
cion de conjuntos habitacionales de interés social e interés medio en
dicho pais. Esta compafiia no tuvo operaciones durante 2011.

Homex Infraestructura, S.A. de C.V. posee el 100% de las acciones de
Homex Infraestructura Concesiones, S.A. de C.V. y Homex Infraestructu-
ra Obras, S.A. de C.V.,, las cuales se dedican al disefio y construccion de
servicios publicos o privados.

Estas compafifas fueron adquiridas en 2010 por medio de la adquisicién
Loreto Bay tal como se explica en la Nota 4 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.

b) Incorporacién de subsidiarias extranjeras
Los registros contables de subsidiarias extranjeras se
preparan en la moneda local y de acuerdo a las NIF.
Para su incorporacion en los estados financieros con-
solidados de la Compafiia, los estados financieros de
cada subsidiaria en el extranjero estan al mismo pe-
riodo que los estados financieros consolidados de la
Compafia asi como convertidos a pesos mexicanos,

como se describe a continuacion:

e Entorno econdmico inflacionario — los efectos de

inflacién del pais de origen se reconocen y los es-

Moneda local a pesos mexicanos

tados financieros son posteriormente convertidos a
pesos mexicanos utilizando el tipo de cambio de

cierre de ano.

e Entorno econdémico no-inflacionario — los activos y
pasivos son convertidos a pesos mexicanos utilizan-
do el tipo de cambio al cierre del periodo; el capital
contable es convertido a pesos mexicanos utilizando
el tipo de cambio historico y el estado de resultados
se convierte utilizando el tipo de cambio promedio

de cada mes.

Tipo de cambio promedio para tipo de cambio al 31 de diciembre

Moneda funcional

Pais

México Peso
Brasil Real
India Rupia

Las variaciones en la inversiéon neta en subsidiarias ex-
tranjeras generadas en el proceso de conversion estan
incluidas en el ajuste por conversion acumulada, el cual
se registra en el capital contable como una partida de

utilidad integral.

La conversion de activos y pasivos denominados en mo-
neda extranjera a pesos mexicanos se realiza para efectos
de consolidacion y no indica que la Compafia pueda rea-
lizar o liquidar el valor reportado de dichos activos y pa-
Sivos en pesos mexicanos. Adicionalmente esto no indica
que la Compania pudiera regresar o distribuir el valor del

capital reportado en pesos Mexicanos a los accionistas.

Politicas contables significativas aplicadas
Los estados financieros consolidados adjuntos han sido
preparados de conformidad con las Normas de Informa-

cion Financiera mexicanas (NIF).

a)

2010 2009

Ps.  1.0000 Ps.  1.0000
7.4366 7.5183
0.2714 0.2788

Nuevos pronunciamientos contables
A continuacion se comenta lo mas relevante de los pro-

nunciamientos que entraron en vigor en 2011:

NIF B-5, Informacién financiera por segmentos

En noviembre de 2009, el CINIF emiti6 la NIF B-5, la
cual entré en vigor para los ejercicios que iniciaron a
partir del 1 de enero de 2011, y sustituye al Boletin
B-5, del mismo nombre. Al momento de su adopcion,
los cambios contables que se originen se reconocen de

manera retrospectiva.

Las principales diferencias con el Boletin B-5 consisten
en que la nueva norma no requiere que las areas de nego-
cio estén sujetas a riesgos distintos entre si, permite que
las areas del negocio en etapa pre-operativa 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
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que se incluyen en la informacién usual del segmento
operativo que regularmente utiliza la méxima autoridad

en la toma de decisiones de operacion de la entidad.

La adopcion de esta NIF no cambié significativamente
las revelaciones periédicas de segmentos realizadas por

la Compafia.

NIF C-4, Inventarios

En noviembre de 2010, el CINIF emiti6 la NIF C-4, la
cual entré en vigor para los ejercicios que iniciaron a
partir del 1 de enero de 2011, y sustituye al Boletin
C-4, del mismo nombre. Al momento de su adopcion,
los cambios contables que se originan se reconocen de
manera retrospectiva si corresponden al cambio en una
formula de asignacion del costo de los inventarios. Los
cambios en el método de valuacion se reconocen de for-

ma prospectiva.

Las principales diferencias con el Boletin C-4 consis-

ten en que la nueva norma no acepta como método

de valuacion de inventarios (antes sistemas) el costo
directo y como férmulas (antes método) de asignacion
del costo unitario a los inventarios el método de Ulti-
mas entradas primeras salidas (UEPS). La NIF esta-
blece que los inventarios se deben valuar a su costo o
a su valor neto de realizacion, el menor. Asimismo, es-
tablece que los anticipos a proveedores por concepto
de adquisicién de mercancia deben clasificarse como
inventarios siempre y cuando se hayan transferido a la
Compafifa los riesgos y beneficios. Ademas, establece
las normas de valuacion de los inventarios de presta-

dores de servicios.

Esta NIF fue adoptada al 1 de enero de 2011, con
aplicacion retrospectiva a periodos contables anteriores
presentados en estos estados financieros consolidados a
2011 como es requerido por la NIF B-1 Cambios con-
tables y correccion de errores. La aplicacién de la NIF
C-4 a los estados financieros consolidados tuvieron los
siguientes efectos con respecto balance general del afio
terminado al 31 de diciembre de 2010:

Originalmente 2010
emitido Ajuste Ajustado

Activos:
Efectivo y equivalentes de efectivo $ 3,435,222 $ - $ 3,435,222
Cuentas por cobrar 1,975,203 - 1,975,203
Inventarios y terrenos para futuros desarrollos 17,236,366 (114,509) 17,121,857
Pagos anticipados y otros activos

circulantes, netos 627,682 114,509 742,191
Total de activos circulantes $ 23,274,473 $ - $ 23,274,473

Los estados de flujos por 2010 y 2009 también fueron ajustados para reflejar las clasificaciones reveladas anteriormente.

NIF C-5, Pagos anticipados

En noviembre de 2010, el CINIF emiti6 la NIF C-5, la cual entr6 en vigor para los ejercicios que iniciaron a partir del 1

de enero de 2011, y sustituye al Boletin C-5, del mismo nombre. Al momento de su adopcion, los cambios contables

que se originan se reconocen de manera retrospectiva.

La NIF C-5, establece que la caracteristica de los pagos anticipados es que no le transfieren ain a la entidad los bene-

ficios y riesgos inherentes a los bienes que esta por adquirir o los servicios que esta por recibir, por lo tanto deben clasi-

ficarse en el estado de posicién financiera, en atencion
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 inherentes al bien o
servicio, se reconozcan en el rubro al que corresponda

el bien o servicio.

La adopcion de esta NIF requirié que la Compafiia re-
clasificara ciertos importes en el balance general al 31
de diciembre de 2010, de inventarios a otros activos
circulantes. El impacto de en la adopcion de esta NIF se

presenta arriba.

NIF C-6, Propiedades, planta y equipo

En diciembre de 2010, el CINIF emiti6 la NIF C-6, esta-
bleciendo su entrada en vigor para los ejercicios que ini-
ciaron a partir del 1 de enero de 2011, excepto por los
cambios provenientes de la segregacién 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, maquina-
ria y equipo, a diferencia del boletin la NIF, incluye dentro
de su alcance el tratamiento contable de los activos para
desarrollar o mantener activos biolégicos y de industrias ex-
tractivas; establece entre otros, que en las adquisiciones de
activos sin costo alguno, su costo debe ser nulo y se elimi-
na la opcién de utilizar avallio; en el caso de intercambios
de activos se requiere determinar la sustancia comercial de
la operacién; la depreciacién debe realizarse sobre compo-
nentes del activo y el monto depreciable sera el costo de
adquisicion menos su valor residual. Los anticipos a pro-
veedores para la adquisicién de activos se reconocen como
un componente a partir del momento en que se transfieren
los riesgos y beneficios inherentes a los activos. En el caso
de baja de activos, el ingreso se reconoce una vez que se
han cubierto los requisitos de reconocimiento de ingresos
indicados en la norma. Se establecen revelaciones especi-

ficas para entidades publicas (Ver Nota 10).

La adopcion de esta NIF no tuvo ningln efecto en los

estados financieros consolidados de la Compafiia.

A continuacién se comenta lo mas relevante de los pro-

nunciamientos que entraron en vigor en 2010:

Interpretacion a las Normas de Informacion Financiera
(INIF) 14, Contratos de construccion, venta y presta-

cion de servicios relacionados con bienes inmuebles

En diciembre de 2008 la INIF 14 fue emitida por el
Consejo Mexicano de Normas de Informaciéon Finan-
ciera, A.C. (“CINIF") para complementar la norma-
tividad del Boletin D-7, Contratos de construccion
y fabricacién de ciertos bienes de capital. Esta INIF
aplica al reconocimiento de los ingresos, costos y gas-
tos asociados de todas las entidades que emprenden
la construccion de bienes inmuebles directamente o a

través de subcontratistas.

Derivado de la aplicacién de esta INIF, a partir del 1
de enero de 2010, la Compafiia dejé de reconocer sus
ingresos, costos y gastos conforme al método de por-
centaje de avance de obra ejecutada. A esa fecha la
Compafifa comenz6 a reconocer sus ingresos, costos y
gastos conforme a los métodos incluidos en esta inter-
pretacion cuando se cumplen todas y cada una de las

siguientes condiciones:

* |la companfia ha transferido al comprador el control,
es decir, los riesgos y beneficios, de tipo significativo,
derivados de la propiedad o titularidad de los bienes;

* la companflia no retiene para si alguna participacién
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;

* el monto de los ingresos puede estimarse confiable-
mente;

e es probable que la compafia reciba los beneficios
economicos asociados con la transaccion; y

* los costos y gastos incurridos o por incurrir, en re-
lacion con la transaccion pueden determinarse con-

fiablemente.
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Las condiciones anteriores se cumplen normalmente a
la terminacién de la construccion, y a la firma por parte
de la compafifa, el cliente y la institucion financiera, de
la escritura respectiva. En ese momento, el cliente ten-

dria el derecho legal para tomar posesion de la casa.

Esta interpretacién fue adoptada a partir del 1 de enero
de 2010 con aplicacion retrospectiva para los periodos
anteriores a presentarse en los estados financieros con-
solidados de 2010 conforme lo establece la NIF B-1

Cambios contables y correcciones de errores.

C-1, Efectivo y equivalentes de efectivo

En noviembre de 2009, el CINIF emitio la NIF C-1, la
cual entrd 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 Bole-
tin que sustituye radican en la presentacion del efecti-
vo restringido, la sustitucion del término de inversiones
temporales por inversiones disponibles a la vista, que
son aquellas de muy corto plazo, con un vencimiento 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 Compaiiia,
excepto por la reclasificacion del efectivo restringido a
efectivo y equivalentes de efectivo en el balance general
con los efectos relacionados en el estado de flujos de

efectivo consolidado.

A partir de 2009:
A continuacion se comenta lo mas relevante de los pro-

nunciamientos que entraron en vigor en 2009:

NIF B-7, Adquisiciones de negocios

La NIF B-7 reemplaza el anterior Boletin B-7, Adquisi-
ciones de negocios y fue emitido por el CINIF. Esta NIF
establece reglas generales para el reconocimiento inicial
de activos netos, participacion no controladora y otros

términos como la fecha de adquisicion.

De acuerdo con esta norma, los gastos por compra y

reestructuracion que resultan de una adquisicion no de-

ben someterse a consideracién porque los mismos no

son un importe que afecte al negocio adquirido.

Adicionalmente la NIF B-7 requiere a la Compafia que
reconozca la participacién no controladora en la adqui-

riente a valor razonable en la fecha de adquisicion.

NIF B-8, Estados financieros consolidados y combinados
En Diciembre de 2008 el CINIF emitio la NIF B-8, la
cual reemplaza el anterior Boletin B-8, Estados financie-
ros consolidados o combinados y valuacion de inversio-
nes permanentes y establece las reglas generales para
la preparacion, presentacién y revelacién de estados fi-

nancieros consolidados y combinados.

Los principales cambios de esta NIF son los siguientes:
(a) esta norma define la “Entidad con Propdsito Especifi-
co” (EPE) y establece los casos en los cuales la entidad
tiene control sobre la EPE, y cuando la Compafiia debe
consolidar este tipo de entidad; (b) establece que los de-
rechos de voto potencial deben ser analizados al evaluar
la existencia de control sobre la entidad; y (c) establece
nuevos términos para “participacion controladora” en
lugar de “interés mavyoritario”, y “participacion no con-

troladora” en lugar de “interés minoritario”.

La adopcion de esta NIF no tuvo ninglin efecto en los

estados financieros consolidados de la Compaiiia.

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 tratadas con el Boletin B-8 Estados
financieros consolidados. Esta NIF requiere el reconoci-
miento de una Entidad de Propoésito Especifico a través
del método de participacion. También establece que los
derechos de voto potencial deben ser considerados al

analizar la existencia de influencia significativa.

Adicionalmente esta norma define el procedimiento y

limite en el reconocimiento de pérdidas de la asociada.

La adopcion de esta NIF implicé para la Compafiia con-
siderar la inversién en Egipto como otra inversion per-
manente 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 compafia.

NIF C-8, Activos intangibles

Esta norma reemplaza el Boletin C-8, Activos intangibles
y define activos intangibles como partidas no monetarias
y establece un criterio de identificacién, indicando que
el activo intangible 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 separables de la en-

tidad o de los otros derechos y obligaciones.

Por otro lado, esta norma establece que los costos pre-
operativos alojados en el balance general con saldo re-
manente por amortizar deben ser eliminados del saldo
capitalizado, afectando los resultados acumulados y sin

reestructurar estados financieros de periodos anteriores.

La adopcion de esta NIF no tuvo ningun efecto en los

estados financieros consolidados de la Compaiifa.

NIF D-8, Pagos en acciones

La NIF D-8 establece el reconocimiento de pagos en
acciones. Cuando una entidad compra bienes o paga
servicios mediante pagos en acciones, se requiere que
la entidad reconozca 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 mediante instrumentos de capital,
tienen que fijarse utilizando un método indirecto con-
siderando los parametros de la NIF D-8, por lo tanto

reconocer un pasivo.

La adopcién de esta NIF no tuvo efecto material en los

estados financieros consolidados de la Compafia.

INIF 18, Reconocimiento de los efectos de la Reforma

fiscal 2010 en los impuestos a la utilidad

b
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Con fecha 15 de diciembre de 2009, el CINIF pu-
blicd la Interpretacién a la NIF 18 (INIF), con la
finalidad de dar respuesta a los cuestionamientos
surgidos como consecuencia de la publicacién y en-
trada 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 reco-
nocimiento de las modificaciones realizadas en la Re-
forma Fiscal, principalmente en lo relativo a cambios
de tasas de impuesto sobre la renta, modificaciones
al régimen de consolidacion fiscal, fundamentalmen-
te lo relativo a pérdidas fiscales, pérdidas por enaje-
nacion de acciones, conceptos especiales de conso-
lidacién, dividendos distribuidos no provenientes de
la Cuenta de Utilidad Fiscal Neta (CUFIN), benefi-
cios fiscales por consolidacion y diferencias entre la
CUFIN. Los efectos de la aplicacion de esta INIF se

muestran en la Nota 24.

Reconocimiento de ingresos y costos

Ventas de viviendas

Los ingresos, costos y gastos derivados de la venta de
casas de la Compania se reconocen cuando se cum-

plen todas y cada una de las siguientes condiciones:

a) la Compania 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 Compafifa no conserva para si alguna partici-
pacion 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 confia-
blemente;

d) es probable que la Compafifa 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.
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Las condiciones anteriores se cumplen normalmente
a la terminacion de la construccién, y a la firma por
parte de la Compafifa, el cliente y la institucion finan-
ciera, de la escritura respectiva. En ese momento, el
cliente tendria el derecho legal para tomar posesién

de la casa.

El costo de ventas representa el costo incurrido en la
construccion de viviendas para su venta por la Com-
paffa durante el afio. 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 capitalizacion

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
2011y 2010, la Compariia prestd servicios de cons-

truccion solo a entidades del gobierno de México.

Acuerdos de concesion
Durante el afio 2011, la Compania a través de su
subsidiaria CRS Morelos obtuvo un contrato con el

Gobierno de México para construir y posteriormen-

C
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te operar un centro penitenciario en México. Los
ingresos por servicios de construccion y los costos
relacionados se registran conforme al método de por-
centaje de avance de obra ejecutada. Una vez que el
proyecto haya iniciado sus operaciones, los ingresos
por servicios se reconoceran de manera mensual (Ver
Nota 25b).

Reconocimiento de los efectos de la inflacion

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

rrespondiente a los ejercicios 2011, 2010 y 2009.

La inflacion acumulada de 2009, 2010 y 2011 es
menor a 26% por lo que de conformidad con la NIF
B-10, el ambiente inflacionario en México se consi-
dera como no hiperinflacionario. Por otra parte, la in-
flacién acumulada a tres anos en las dos localidades
en el extranjero de la Compania (Brasil e India) tam-
bién es inferior al 26% al 31 de diciembre de 2011.
Derivado de lo anterior, las cifras al 31 de diciembre
de 2011, 2010 y 2009, han sido preparadas sin

reconocer los efectos de la inflacion.

La inflacion de 2011, 2010 y 2009 conforme al in-
dice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) fue
de 3.81%, 4.40% y 3.57%, respectivamente. La in-
flacion acumulada por los Ultimos tres afios fue de
12.26%. Con respecto a Brasil, en 2011,2010 y
2009 la inflacién fue de 6.50%, 5.91% y 4.31% res-
pectivamente; la inflacién acumulada en los Ultimos
tres anos fue de 17.50% que de conformidad con las

NIF es considerado como un entorno no inflacionario.

Uso de estimaciones

La preparacién 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.

e) Efectivo y equivalentes de efectivo

f)

g

~

El efectivo y sus equivalentes estan representados
principalmente por depositos 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 porcen-
tajes que varian dependiendo de la antigliedad de la

cuenta por cobrar.

Inventarios y costo de ventas
Las obras en proceso, las materias primas, los terrenos
en desarrollo y para futuros desarrollos se registran a

su costo de adquisicion.

Los terrenos para futuros desarrollos corresponden a la
reserva territorial que se encuentra pendiente de desa-
rrollar por la Comparifa mas alla de 2012. La Compa-
fifa tiene como politica localizar y adquirir tierra cada
afio, clasificAndola en base a cuando es desarrollada
y planea sea desarrollada en el siguiente ano como
activos circulantes, y clasificando aquella remanente

como activos a largo plazo.

La NIF D-6 establece la determinacién del monto del
resultado integral de financiamiento (RIF) que debe ser
capitalizado. Los inventarios de terrenos en desarrollo
y obras en proceso incluyen el RIF capitalizado. La
Compania capitaliza el RIF que resulta de la aplica-
cion de la tasa de capitalizacién promedio ponderada
de los financiamientos, al promedio ponderado de las
inversiones en obras en proceso y terrenos en desa-
rrollo durante el periodo de adquisicion. En el caso de
financiamientos en moneda extranjera, el RIF capita-
lizable incluye a las utilidades y pérdidas cambiarias

correspondientes (ver Nota 8).
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La Compania revisa anualmente o antes los valores en
libros de los inventarios cuando un indicador sugiere
que dichos valores pudieran no ser recuperables. Si
eventos o 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 esti-

mados para terminar y llevar a cabo una venta.

Durante el afo terminado al 31 de de 2011 la Com-
pafia ajustd el valor de sus inventarios en proceso en
cada uno de sus tres proyectos en Brasil por un impor-
te de $131,079. El valor en libros del inventario de
Brasil es de $994,539 después de tal ajuste.

El valor neto de realizacién para el desarrollo de pro-
piedades se basa en valuaciones internas proyectadas,
donde se realizan supuestos acerca de los ingresos y
gastos de los proyectos. La valuacion de estos proyec-
tos se lleva a cabo de acuerdo al principio de valor de
mercado mas bajo. Si el valor en libros de un proyecto
excede el valor neto de realizacién, una provision se
registra para reflejar en el inventario a su valor de re-

cuperacion en el balance general.

Gastos anticipados

Los gastos anticipados se reconocen por el monto pa-
gado en el momento en que este se realiza, siempre
y cuando se estima que el beneficio econémico futuro
asociado fluya hacia la Companfia. Una vez que el bien
o servicio es recibido, la Comparifa reconoce el impor-
te relativo a los pagos anticipados como un activo 6
gasto del periodo, dependiendo sf se tiene o no la cer-
teza de que el bien adquirido le generara un beneficio

econdémico futuro.

La Compafiia evalla periédicamente la capacidad de
que los pagos anticipados pierdan su capacidad para
generar beneficios econémicos futuros, asi como la

recuperabilidad de los mismos, el importe que se con-
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sidera como no recuperable se reconoce como una

pérdida por deterioro en el resultado del periodo.

Propiedad y equipo
La propiedad y equipo se reconoce inicialmente a su va-

lor de adquisicién, neto de la depreciacion acumulada.

La depreciacion de la propiedad y equipo se calcula
conforme al método de linea recta con base en la vida

util estimada, como sigue:

Anos

Edificios 20
Magquinaria 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 ac-
tivos. 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 2011 y 2010, no se han reconocido
pérdidas por deterioro con respecto a las propiedades

y equipo de la Compafiia.

Arrendamientos

La Compafifa 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.

k)

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

c) El periodo 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 arren-
damientos operativos y las rentas son cargadas a

resultados de operacion.

Crédito mercantil

El crédito mercantil representa la diferencia entre el
costo de adquisicion y el valor razonable de los ac-
tivos netos adquiridos a la fecha de adquisicién de

acuerdo con el método de compra.

El crédito mercantil se reconoce a su costo de ad-

quisicion.

El crédito mercantil es considerado de vida indefinida
y por ello no es amortizable; sin embargo se sujeta a
pruebas de deterioro al final de cada afo, y es ajus-
tado, en su caso, por pérdidas de deterioro. El crédito
mercantil se aloja en el segmento de vivienda de in-

terés social.

El crédito mercantil al 31 de diciembre de 2011 y
2010 asciende a $731,861.

I) Deterioro de activos de larga duracién en uso

La Compania revisa anualmente el valor en libros de
los activos de larga duracién en uso, o antes cuando
existe alglin indicio de deterioro que pudiera indicar
que el valor en libros pudiera no ser recuperable, con-
siderando el valor mayor del valor presente de los
flujos netos de efectivo futuros utilizando una tasa
de descuento apropiada o su valor neto de venta al
momento de su disposicién. El deterioro se registra

si el valor en libros excede al mayor de los valores

antes mencionados. Los indicios de deterioro que se
consideran para estos efectos, son entre otros, las
pérdidas de operacién o flujos de efectivo negativos
en el perfodo si es que estan combinados con un
historial o proyeccion de pérdidas, depreciaciones y
amortizaciones cargadas a resultados que en térmi-
nos porcentuales, en relacion con los ingresos, sean
substancialmente superiores a las de ejercicios an-
teriores, efectos de obsolescencia de activos, reduc-
cion en la demanda de los productos que se fabrican,

competencia y otros factores econdémicos y legales.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, no se han re-
conocido pérdidas por deterioro con respecto a los

activos de larga duracién de la Compainiia.

m) Otros activos

n
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Los gastos derivados de la obtencién de varios prés-
tamos mencionados en la Nota 12, 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 11.

Inversion en asociada

La inversién en compafiia asociada se registra inicial-
mente a su costo de adquisicién y posteriormente se
vallia a través del método de participacién, mediante
la cual se reconoce su participacion en los resultados
de operacién y capital contable de la asociada. Aso-
ciada se considera la inversion en la cual la Compa-

fifa tiene influencia significativa.

Los estados financieros de la compafia asociada se
preparan bajo las mismas politicas contables y los

mismos periodos de la Compafiia.

Obligaciones por beneficios a los empleados

La Compafia otorga primas de antigiiedad 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
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ciertas circunstancias. Los costos de las primas de
antigliedad e indemnizacion legal, se reconocen pe-
riodicamente mediante el método de crédito unitario
proyectado utilizando hipotesis financieras en térmi-

nos nominales.

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 2011 y 2010, to-
dos los instrumentos financieros derivados se reco-
nocen en el balance general a su valor razonable,
el cual esta representado inicialmente por la contra-
prestacion pactada (tanto en el caso del activo como
del pasivo). Los costos de transaccion y los flujos de
efectivo recibidos o entregados para ajustar a valor
razonable el instrumento al inicio de la operacién, no
asociado a primas sobre opciones, se amortizan en el

periodo de vigencia de la operacion.

Los cambios en el valor razonable de los instrumen-
tos derivados que no califican como instrumentos de
cobertura se reconocen en el estado de resultados
consolidado en la cuenta “efectos de valuacion por
instrumentos financieros derivados”. Asimismo, los
cambios en el valor razonable de los instrumentos fi-
nancieros derivados que califican como instrumentos
de cobertura se reconocen en el capital contable en

la partida de utilidad integral.

Pasivos, provisiones, activos y pasivos
contingentes

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 econémicos
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-
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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.

La Compania evalla periodicamente su posiciones
fiscales inciertas para determinar si estas cumplen
con el criterio de que es mas probable que suceda
a que no suceda de ser reconocidas en los estados
financieros en el monto més amplio, mientras mas
grande sea el beneficio es mas probable que no sea
realizado en una revision de las autoridades fiscales.
La Compaiiia provisiona intereses, recargos y actua-
lizaciones relacionados con el saldo de estos benefi-

cios por impuestos no reconocidos.

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

peraran o liquidaran.

Los activos por impuestos diferidos se evalUan perié-

dicamente para determinar su recuperabilidad.

Los impuestos diferidos por las utilidades de subsidia-
rias en el extranjero no repatriadas se registran como
diferencias temporales, excepto en tanto la Compa-
fila esté en posibilidad de controlar el tiempo para
revesar dichas diferencias temporales y sea probable
que la diferencia temporal no se vaya a reversar en
un futuro préximo. Los impuestos pagados y repatria-
dos de subsidiarias en el extranjero pueden netearse

de impuestos en México, en tanto la repatriacion sea

~

S

t)

realizada; el impuesto diferido podria limitarse a la
diferencia incremental entre la tasa de impuesto en
México y la tasa de impuesto en el pais extranjero.
Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la Compafiia
no ha aportado ningin impuesto diferido relacionado
con utilidades no repatriadas considerando que di-
chas subsidiarias en el extranjero no han reconocido

utilidades a la fecha.

Participacion de los trabajadores en las utilidades
diferida

La Compania aplica la NIF D-3, Beneficios a los em-
pleados, la cual considera el tratamiento de la partici-
pacion de los trabajadores en las utilidades (PTU). La
NIF establece el requerimiento de que las compafiias
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.

Los gastos por PTU, tanto causada como diferida, se
presentan como parte de otros gastos en el estado de
resultados consolidado, en lugar de formar parte del

impuesto a la utilidad del ejercicio.

El activo diferido generado durante 2011 y 2009 fue
de $77,723 y $52,392, respectivamente. La Com-
pafifa cred una reserva de valuacion para reservar su
totalidad en ambos afos, de acuerdo con las proyec-
ciones de la Compania que consideran mas probable
no se recuperen. Al 31 de diciembre de 2010, no

hubo PTU diferida por ser reconocida.

Operaciones en moneda extranjera

Las operaciones en moneda extranjera se registran
al tipo de cambio vigente a la fecha de su celebra-
cion. 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.

u
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En la Nota 19 se muestra la posicién consolidada en
moneda extranjera al final de cada ejercicio y los tipos

de cambio utilizados en la conversién de estos saldos.

Fondo para el plan de acciones al personal

La Compania tiene implementado un plan con el cual
ciertos ejecutivos y funcionarios reciben una remune-
racién bajo la forma de transacciones de pagos basa-
dos en acciones, por los cuales estas personas prestan

Sus servicios a cambio de instrumentos de capital.

Dadas las caracteristicas de pago contenidas en el
plan, los beneficios fueron tratados desde la fecha de
implementacién hasta el 31 de diciembre de 2008
como “beneficios de pasivo” y el costo de compensa-
cion fue determinado como referencia del valor razo-
nable de dichos pasivos a la fecha de cada balance.
Durante 2009 y como resultado de ciertas modifica-
ciones al plan, el otorgamiento fue modificado para
ser instrumentos de capital, sin embargo, los términos
de las modificaciones no cambiaron. La Compafia
reconoce el valor razonable de los servicios recibidos

como un incremento en el capital contable.

Durante 2011 la Compania implementd un nuevo
plan cuyo costo de compensacion fue determinado

como referencia del valor razonable de dichos pasi-

\")

~

vos a la fecha de balance. El valor razonable de la
compensacién es determinado usando un modelo de
precios apropiado y es valuado a la fecha de otorga-

miento (ver Nota 18d).

Utilidad por accion

La utilidad por accién de la participacién controladora
se calcula dividiendo la utilidad neta consolidada de
la participacion controladora entre el promedio pon-
derado de acciones ordinarias en circulacion durante
el ejercicio. La Comparfiia no posee valores dilutivos
adicionales al plan de acciones revelado en la Nota
18d, cuyos efectos fueron inmateriales. La utilidad
por accién basica y diluida es la misma para 2011,
2010y 2009.

w) Utilidad integral

La utilidad integral esta representada por la utilidad
neta, el efecto de conversion de los estados financie-
ros de subsidiarias extranjeras y los efectos de va-
luacién en los cambios en el valor razonable de los
instrumentos financieros derivados que cumplen con
el criterio de contabilidad de cobertura. Los efectos
de estos conceptos y los cambios en los instrumentos
financieros derivados y otras cuentas de capital con-
table (incluyendo la utilidad integral por cada perio-

do) se muestran a continuacion:
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paffa adquirié el 100% de las acciones ordinarias de CT Prop, S. de R.L. de C.V,, quien a su vez es duefia del 100% del

Instrumentos
financieros Otras cuentas capital social de CT Commercial Properties, S. de R.L. de C.V. EI 31 de diciembre de 2010, los requisitos legales del resto
Deri ital . : ~. . )
Siivados de Capita de los activos se cumplieron y la Compafia adquiri6 el 100% de las partes sociales de CT Loreto, S. de R.L. de C.V.
Balance al 31 de diciembre de 2008 $ = $ 53,307
Cambios en el valor razonable de instrumentos financieros derivados (125,531) -

Al 31 de diciembre de 2010, la Compania habia pagado completamente el total del precio de compra por $22.5

Impuesto sobre la renta diferido relacionado con los cambios en el

millones de ddlares ($290,478). Una parte del pago fue hecho a través de una linea de crédito adquirida con Banco

valor razonable de instrumentos financieros derivados 37,659 -
Efecto de conversién de los estados financieros de subsidiarias extranjeras B (42 401) Nacional de México, S.A., de la cual el saldo remanente al 31 de diciembre de 2010 es de $99,358 y fue pagado en
Balance al 31 de diciembre de 2009 (87,872) 10,906 su totalidad durante 2011 (ver Nota 12).
Cambios en el valor razonable de instrumentos financieros derivados (337,273)
Impuesto sobre la renta diferido relacionado con el cambio en el El valor razonable de los activos netos y pasivos identificados a la fecha de adquisicion se muestra a continuacion:
valor razonable de instrumentos financieros derivados 94,436 -
Utilidad cambiaria del préstamo bursatil (Senior Guaranteed Notes 2019) - 137,075
Impuesto sobre la renta diferido de la ganancia cambiaria del Valor razonabl
préstamo bursétil (Senior Guaranteed Notes 2019) (38,381) - dlOFIGZONaRIE . . .
reconocido a la Ajuste al precio Precio
Efecto de conversion de los estados financieros de subsidiarias extranjeras - (26,616) fecha de adquisicion de compra de compra
Balan?e al 31 de diciembre de 2910 | | | (330,709) 82,984 Terrenos para desarrollos $ 288,502 $ ) $ 288,502
Cambios en el valor razonable de instrumentos financieros derivados 481,125 - Campo de golf 242,066 (240,090) 1976
Impuesto sobre la renta diferido relacionado con el cambio en el )
valor razonable de instrumentos financieros derivados (134,715) - Horel : 119,073 (119,073)
Pérdida cambiaria del préstamo bursétil (Senior Guaranteed Notes 2019) = (399,250) Otros actives menores 14,918 ey :
L o . . Activos netos a valor razonable $ 664,559 $ (374,081) $ 290,478
Impuesto sobre la renta diferido de la pérdida cambiaria del préstamo
bursatil (Senior Guaranteed Notes 2019) - 111,790
Efecto de conversién de los estados financieros de subsidiarias extranjeras - (2,284)
Balance al 31 de diciembre de 2011 $ 15,701 $ (206,760)
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x) Presentacion del estado de resultados
Los costos y gastos mostrados en los estados de re-
sultados de la Compafia se presentan de acuerdo a
su funcién, ya que esta clasificacion permite evaluar
adecuadamente los méargenes de utilidad bruta y ope-
rativa. La Compania presenta la utilidad de operacién
ya que se considera que es un indicador importante
en la evaluacién de los resultados de la Compafifa.
La utilidad de operacién comprende a los ingresos
ordinarios, y costos y gastos de operacion, por lo que

excluye a los otros ingresos (gastos) ordinarios.

~

y) 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 administracion. 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 Compaiia suscribié un
contrato para la compra de partes sociales de tres Com-
pafias: CT Prop, S. de R.L. de C.V, CT Commercial Pro-
perties, S. de R.L. de C.V, y CT Loreto, S. de R.L. de C.V.
(todas juntas denominadas “Compafiias de Loreto”). De
conformidad con el acuerdo, la Compania debia deposi-
tar $5 millones de dolares en una cuenta restringida. Al
31 de diciembre de 2009, la Compafiia habfa deposita-
do $0.5 millones de dolares (equivalentes a $6,533); y
el resto se deposité el 15 de enero de 2010. En funcién
del cumplimiento de diversos requisitos legales, de los
cuales el mas relevante era que el titulo de los activos,
estuviera libre de cualquier gravamen, la Compariia ad-
quiriria a través de las Compafiias de Loreto diferentes
activos (hotel, campo de golf y terrenos para desarro-
llos). El 20 de julio de 2010, los requisitos legales para

la mayorfa de los activos estaban satisfechos, y la Com-

Esta adquisicion de negocio fue registrado utilizando el
método de compra. Dado que los activos netos de acuer-
do a su valor razonable eran mayores que el precio de
compra, la Compania ajusto el valor de los activos adqui-
ridos 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 compafiias de
Loreto han sido incluidos en los estados financieros conso-
lidados de la Compaiifa a partir de la fecha de adquisicién.
La principal razén para la adquisicion de estas compafiias

era que la Compania fuera capaz de desarrollar un proyec-

Efectivo y equivalentes de efectivo

Efectivo

to de turismo de 850 unidades, incluyendo amenidades o
servicios como un campo de golf y un hotel en la ciudad
de Loreto, Baja California Sur. Se espera que la adquisi-
cion de estas compafias fortalezca la posicion de la Com-
pafia en el mercado turistico nacional, incrementando su

presencia en el estado de Baja California Sur.

La informacion financiera pro-forma si la adquisicion de
negocios hubiera sido terminada al 1 de enero de 2009,
no se presenta asi como los estados de resultados pro-
forma por 2010 y 2009, ya que no serian materialmen-
te diferente a los presentados en los estados financieros

consolidados.

2010
$ 121,593

Equivalentes de efectivo

3,313,629

$ 3,435,222
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El efectivo y equivalentes de efectivo se componen basicamente de depdsitos bancarios e inversiones de alta liquidez. Los

equivalentes de efectivo incluyen efectivo restringido al 31 de diciembre de 2011 y 2010 por un monto de $132,303 y

$127,530, respectivamente.

Cuentas por cobrar

Como promotor:

Clientes e instituciones financieras'”

$ 1,581,158

Clientes por avance de obra (servicios de construccion)®

488,169

Clientes por servicios y otros

46,894

2,116,221

Estimaciones para cuentas de cobro dudoso

(78,852)

2,037,369

Cuentas por cobrar a largo plazo® ©

(62,166)

$ 1,975,203

La Compafia considera que no tiene una concentra-
cion significativa de riesgo crediticio. Existen cuentas
por cobrar a clientes pero la gran mayoria de la cartera
proviene de entidades que otorgan crédito hipotecario,
las cuales tienen caracteristicas diferentes al resto de

la cartera.

(1) Estas cantidades incluyen saldos por cobrar a INFONAVIT, FO-
VISSSTE, 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 2011
y 2010.

=

La Compania participa en un programa gubernamental conocido como
“Programa de Entrega Anticipada de Vivienda INFONAVIT". Este pro-
grama establece un factoraje sin recurso para las cuentas por cobrar a
INFONAVIT, el cual permite una pronta recuperacién de la cartera.

&

La Compafifa participa en un programa de factoraje con Nacional Fi-
nanciera (NAFIN), que provee a FOVISSSTE una fuente de financia-
miento para complementar sus programas de vivienda. Este progra-
ma 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 cons-
truccion prestados por la Compafifa para el Gobierno Federal utili-
zando el método de por ciento de avance de obra.

g

Esta cuenta por cobrar a largo plazo al 31 de diciembre de 2011
y 2010 que asciende a $41,525 y $62,166 respectivamente, se
deriva principalmente de un contrato con el Instituto de Vivienda del
Distrito Federal (INVI), en el cual se acordé 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 co-
brar es la venta de viviendas ubicadas en la Ciudad de México.

(6) Un total de $114,188 de la cuenta por cobrar a largo plazo al 31
de diciembre de 2011 se debe a la cuenta por cobrar por avance de
obra, reconocida por el contrato de CRS Morelos, por los ingresos
reconocidos de conformidad con el por ciento de avance de obra
ejecutada (Ver Nota 3b). La recuperacion de dichos importes se des-
criben en la nota 25.

Transacciones y saldos con partes relacionadas

Makobil

La Compaiifa tiene el 24% del capital social en Makobil,
S. de R.L.de C.V. (“Makobil”), una empresa Mexicana.
El otro accionista de Makobil es el Grupo Arendal, una
compania mexicana reconocida y dedicada a la cons-
truccién. A Makobil le ha sido otorgado un contrato
por el Gobierno Mexicano para la construccion y pos-
terior operacion de una prisién en Chiapas, México. La
Compania estara realizando servicios subcontratados a
Makobil en conexién con la construccién y operacién de
la prision, y tiene una cuenta por cobrar de $174,073
al 31 de diciembre de 2011. Esta cuenta por cobrar

vence en agosto 2012 y devenga intereses a una tasa

TIE mas 1.6%. La Compania no es aval para el contrato de la prisién de Makobil con el Gobierno Mexicano, ni garante

en cualquiera de los acuerdos de financiamiento de Makobil.

Como se explica en la nota 26, durante marzo de 2012 la Compania llevo a cabo una modificacion de su acuerdo de
accionistas por el que en Ultima instancia va a adquirir el 76% del capital social de Makobil, actualmente propiedad
de Arendal.

Beneficios a empleados

Durante los afios terminados al 31 de diciembre de 2011, 2010y 2009, la compensacion pagada al personal gerencial

clave o directivos relevantes de la Compafia, se menciona a continuacion:

2010 2009

Beneficios directos a corto y largo plazo $ 196,788 $ 201,058
Beneficios por terminacion 2,422 6,508
Beneficios por plan de opcion de acciones 10,638
Total $ 199,210 $ 218,204

Ciertos beneficios por asignacién de acciones con opcién a compra fueron otorgados al personal ejecutivo seglin se men-

ciona en la Nota 18d.

No hubo pago por beneficios posteriores al retiro durante los aflos aqui presentados.

Inventarios

2010

Terrenos escriturados $ 9,701,296

Terrenos contratados 2,467,273
Construccién en proceso 14,968,289
Materiales de construccion 576,498

27,713,356

Terrenos para futuros desarrollos y construccion en proceso (10,591,499)

Total inventarios $ 17,121,857

La Compafiia tiene la politica de localizar y adquirir terrenos cada afio, clasificando a corto plazo aquellos terrenos que
actualmente estan desarrollando o que se estima se van a desarrollar dentro del siguiente ano y a largo plazo aquellos

terrenos por los cuales su plan de desarrollo es a un plazo mayor a un afo.

Derivado de la aplicacién de la NIF D-6, por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009, los

resultados integrales de financiamiento (RIF) capitalizados atribuibles a los activos calificables en los mismos periodos
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fueron de $2,289,540, $965,008 y $563,154, respectivamente. El RIF relacionado con los inventarios vendidos y apli-

Terrenos Maquinaria Equipo de Otros
cado al costo de ventas fue de $1,363,295 en 2011 (de los cuales $968,759 se relacionan al RIF de 2011 y $394,536 y edificios y equipo transporte aéreo activos fijos
al RIF de ejercicios anteriores), $758,332 en 2010 (de los cuales $432,819 se relacionan al RIF de 2010y $325,513 Depreciacion:
al RIF de ejercicios anteriores), $537,431 en 2009 (de los cuales $239,597 se relacionan al RIF de 2009 y $297,834 Al 1 de enero de 2009 $ 41,028 | $ 528,497 | $ 18,065 | $ 146,139 | $ 733,729
al RIF de ejercicios anteriores). El plazo aproximado de amortizacion del RIF capitalizado es de 15 meses. Las tasas de Depreciacion 10,610 283,095 6,813 70,884 371,402
capitalizacién anualizadas son de 15.75%, 8.50% vy 6.50%, durante 2011, 2010 y 2009, respectivamente. Bajas - (16,412) > (38,293) (54,705)
Al 31 de diciembre 2009 | $ 51,638 | $ 795,180 | $ 24878 | $ 178,730 | $ 1,050,426
Por los ejercicios que terminaron el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009, el resultado integral de financiamiento se Depreciacion 12,661 286,927 /7,677 55,086 362,351
. o Bajas - (1,571) - (3,539) (5,110)
analiza de la siguiente manera:
Al 31 de diciembre 2010 | $ 64,299 | $ 1,080,536 | $ 32555 | $ 230,277 | $ 1,407,667
2009 Depreciacion 12,661 279,713 9,453 50,839 352,666
_ _ m— Bajas - (8,731) = (8,532) (17,263)
Total del resultado integral de financiamiento Al 31 dediciembre 2011 | $ 76,960 | $ 1,351,518 | $ 42,008 | $ 272,584 | $ 1,743,070
antes de la capitalizacion $ 1,279,750 $ 711,665 Neto:
Resultado integral de financiamiento Al 31 dediciembre 2011 | $ 209,873 | $ 338838 | $ 91,163 | $ 146263 | $ 786,137
capitalizado en inventarios (965,008) (563,154) Al 31 de diciembre 2010 | $ 222,534 | $ 546,349 | $ 42647 | $ 191,042 | $ 1,002,572
Resultado integral de financiamiento Al 31 de diciembre 2009 | $ 235,195 | $ 658,712 | $ 50,324 | $ 166,350 | $ 1,110,581
después de la capitalizacion $ 314,742 $ 148,511
El monto de los activos adquiridos a través de arrendamientos capitalizables durante los afios terminados el 31 de di-
9. Pagos anticipados y otros activos circulantes ciembre de 2011, 2010 y 2009 son de $109,290, $49,667 y $47,035, respectivamente.

El gasto por depreciacién de los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2011, 2010y 2009 ascendié a $352,666,

Deudores Diversos, neto $ 73,555 $362,351 y $371,402, respectivamente.
Comisiones pagadas por anticipado a vendedores 321,415
Anticipos a proveedores y anticipo a cuenta de terrenos 141,542
Impuestos por recuperar 199,275 11. Otros activos
Seguros y fianzas 6,404
$ 742,191 2010

Gastos de financiamiento por amortizar, neto $ 148,166
10. Propiedad y equipo Clientes a largo plazo (ver Nota 6) 62,166
Instrumentos financieros derivados (ver Nota 13) 19,804
Terrenos Maquinaria Fquipo de Otros Depositos en garantia (*) 18,643
y edificios y equipo transporte aéreo activos fijos Inversiones en asociadas -
Costo: Otros 13,032
Al 1 de enero de 2009 $ 285305 | $ 1,400,047 | $ 75,202 | $ 376,103 | $ 2,136,657 $ 261,811
Adiciones 1,528 113,809 - 64,323 179,660
Bajas ) (59.964) ) (95.346) (155.310) (*) Al 31 de diciembre de 2011 $60,418 de estos depdsitos en garantia se relacionan con efectivo restringido de una linea de crédito con Deutsche
Al 31 de diciembre 2009 | $ 286,833 | $ 1,453,892 | $ 75202 | $ 345080 | $ 2,161,007 BANAG Brasit (Ver ota 120).
Adiciones - 248,056 - 83,507 331,563
Bajas B (75,063) B (7,268) (82,331) Los montos de amortizaciéon cargados a los resultados por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2011, 2010
Al 31 de diciembre 2010 286,833 1,626,885 75,202 421,319 2,410,239 y 2009, fueron de $79,571, $103,263 y $112,007, respectivamente. Los gastos por amortizacion por la marca BETA
Adiciones - 77,048 57,969 12,157 147,174 por los afios terminados al 31 de Diciembre de 2011, 2010 y 2009 se muestran a continuacion:
Bajas - (13,577) - (14,629) (28,206)

Al31dediciembrede2011 | $ 286,833 | $ 1,690,356 | $ 133,171 | $ 418,847 | $ 2,529,207




terminados el 31 de diciembre de 2011, 2010y 2009,

respectivamente (Ver Nota 23(3)).

2010
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Al 1 de enero de 2009 $ 136,581 Banco Nacional de México, S.A.
Amortizacion (91,054) Una linea de crédito con Banco Nacional de México, S.A. por
Al 31 de diciembre de 2009 $ 45,627 La amortizacion esperada de los gastos de financiamiento $394,700 otorgada el 27 de diciembre de 2011, con vencimiento
Amortizacion (45,527) por los aflos 2012 a 2016 se muesra a continuacion: en enero de 2012 a una tasa de interés de TIIE méas 5.00%. -
Al 31 de diciembre de 2010 $ - BBVA Bancomer, S.A.
Ano Amortizacion Cuatro lineas de crédito con BBVA Bancomer, S.A. por $300,000
2012 $ 54,314 otorgadas en diciembre de 2010, con vencimientos en abril de
La amortizacién del costo de emision de deuda (gastos igij i:i:i Bj:(:loll,\]:ils:atlaj: s/leé)i(r:ziréss ze TIIE méas 3.20%. 300,000
de financiamiento) por $79,571, $57,736 y $20,953 5016 51 564 e o o . .
fue alojada en los gastos por intereses como parte de las , res lineas de crédito con Banco Nacional de México, S.A. por
" ) N N 2016 en adelante 38,258 $78,000 otorgadas en noviembre y diciembre de 2010, con venci-
comisiones y gastos por financiamiento por los ejercicios $ 162 062 _ o
! mientos en enero y febrero de 2011, a unas tasas de interés de TIIE
mas 4.25% y 5.00%, respectivamente. 73,570
Banco Nacional de México, S.A.
12. Deuda Linea de crédito con Banco Nacional de México, S.A. por $141,941
a) Los préstamos bancarios a corto plazo con instituciones financieras al 31 de diciembre de 2011 y 2010 se integran otorgada el 16 de julio de 2010, con vencimientos el 15 de julio de
como sigue: 2011, a una tasa de interés de TIIE mas 5.00%. (Ver Nota 4) 99,358
Banco Nacional de México, S.A.
Tres lineas de crédito con Banco Nacional de México, S.A. por
e ——y $95,000 otorgada el 23 de diciembre de 2010, con vencimiento el
Linea de crédito con Credit Suisse AG por $150 millones de délares 21 de febrero de 2011, a una tasa de interés de TIIE mas 5.00%. 62,640
otorgada el 27 de abril de 2011 con vencimiento el 27 de abril Banco Nacional de Mexico, S.A.
de 2012; a una tasa de interés LIBOR més 3.50%. Esta linea de Dos lineas de crédito con Banco Nacional de México, S.A. por
crédito fue pre pagada en su totalidad en Febrero de 2012. (Ver $71,966 otorgadas el 25 de octubre y 8 de diciembre de 2010 con
Nota 26). $ i vencimientos el 7 de enero y 23 de septiembre de 2011, a unas
Deutche Bank AG tasas de interés de TIIE més 1.00% y 5.00%, respectivamente. 6,394
Linea de crédito con Crédit Suisse AG por $50 millones de délares Banco Itat BBA, S.A.
sz @ 15 ol aieania 6l 20N son vendiae @ 14 6 Siete lineas de crédito con Banco Itad BBA, S.A. (Institucion finan-
diciembre de 2012 a una tasa de interés LIBOR més 6.375% . Esta ciera brasilena) por 11.7 millones de reales brasilefios, otorgadas
e o el e [ sz o S i & B 6e 200, desde marzo hasta diciembre de 2010, con vencimientos en febrero
(Ver Nota 26) i y junio de 2011, a una tasa de interés de 6.68%. 86,723
IXE Bank. SA. Banco Fibra, S.A.
Linea de crédito con IXE Bank, S.A. por $100,000 otorgada el 7 de Tres lineas de créditos con Banco Fibra, S.A. (Institucion financie-
diciembre de 2011 con vencimiento el 6 de marzo de 2012 a una ra brasilena) por 5.8 millones de reales brasilefios otorgadas desde
tasa de interés igual a la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio CTED MEE SR e oD 2010, GO VETe miEies S Ensie, Uiy
(TIE) més 5.00%. i agosto de 2011, a una tasa de interés de 7.44%. 24,737
HSBC México. S.A. Banco ABC Brasil, S.A.
Linea de crédito con HSBC México, S.A. por $50,000 otorgada el 12 Linea de crédito con Banco ABC Brasil, S.A. (Institucion financiera
S0 EabE s 2010 co vET e € 106 Eis & 20113 2 Ui brasilefia) por 1 millén de reales brasilefios otorgada el 25 de marzo
tasa de interés igual a la tasa de interés interbancario de equilibrio 8 VN0, Gon vEB IS el 2. 69 R ¢ AULL, & Ve #5266
(TIE) més 5.50%. Esta linea de crédito fue renovada en noviembre B8 612 75 k. s lied Ce et O e o [Pesial e sl el
de 2011 con vencimiento en febrero de 2012. 50,000 el & SEiiEma e 200 L 22310
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Banco HSBC, S.A.
Dos lineas de crédito con Banco HSBC, S.A. (Institucién financiera
brasilefia) por 11.5 millones de reales brasilenos otorgadas el 4 de
febrero de 2010, Una de las lineas vencié en enero de 2011 vy
devengo interés a una tasa de 9.09% anual; la otra linea fue pre

pagada en su totalidad en septiembre de 2011.

Banco Industrial y Comercial, S.A.
Linea de crédito con Banco Industrial y Comercial, S.A. (Institucién
financiera brasilena) 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%. Esta linea de crédito fue pre pagada

en su totalidad en septiembre de 2011.

85,5621

Banco Pine, S.A.
Dos lineas de crédito con Banco Pine, S.A. (Institucion financiera
brasilena) por 10.0 millones de reales brasilefios otorgadas en mar-
zo y abril de 2010, con vencimientos en marzo de 2011, a una tasa
de interés de 8.41%.

22,686

Banco Votorantim, S.A.
Linea de crédito con Banco Votorantim, S.A. (Institucion financiera
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%. Esta linea de crédito fue pre pagada

en su totalidad en septiembre de 2011.

49,577

Banco Bradesco, S.A.
Tres lineas de crédito con Banco Bradesco, S.A. (Institucion financie-
ra brasilena) por 2.5 millones de reales brasilefios otorgadas en julio,
septiembre y noviembre de 2010. Dos de los prestamos vencen en
julio, septiembre y noviembre de 2010 la linea de crédito vencié en
diciembre de 2011, a una tasa de interés de 10.13%. Estas lineas de

crédito fueron pre pagadas en su totalidad en septiembre de 2011.

52,056

Intereses por pagar

17,623

Total

28,921

$

982,116

b) Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la deuda a largo plazo con instituciones financieras y emision de bonos, se integra

como sigue:

2010

Préstamo bursatil (bono o Senior Guaranteed Notes 2015), con Credit
Suisse First Boston y Merrill Lynch, garantizado con los activos de las sub-
sidiarias PICSA, DECANO y otras compafifas subsidiarias por un monto de
$250 millones de dolares estadounidenses, con una tasa del 7.5% anual
fija pagadero el 28 de septiembre de 2015, los intereses son pagaderos

cada semestre.

Préstamo burséatil (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 dodlares estadounidenses, con una tasa del 9.5%
anual fija pagadero el 11 de diciembre de 2019, los intereses son paga-

deros cada semestre.

3,095,425

Banco Nacional de México, S.A.
Linea de crédito con Banco Nacional de México, S.A. por $1,000 millo-
nes 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 mas 5.00%.

3,095,425

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%.

1,462,613

Ficade, S.A. de C.V., SOFOM, E.N.R.

Linea de crédito con Ficade, S.A. de C.V. SOFOM, E.N.R. por $400,000
millones de pesos, otorgada el 30 de diciembre de 2011, con vencimiento
el 30 de diciembre de 2015 a una tasa de interés anual fija de 15.00%.

2,078,000

Banco Mercantil del Norte, S.A.
Linea de crédito con Banco Mercantil del Norte, S.A. por $34,877 millo-
nes de pesos, otorgado en julio de 2011, con vencimiento en Febrero de
2013 a una tasa de interés de TIIE méas 3.50%.

Bancomer, S.A.
Linea de crédito 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%. Esta linea de crédito fue pre pagada en su

totalidad en septiembre de 2011.

Deutche Bank, S.A.
Linea de crédito con Deutsche Bank, S.A. (Institucion financiera brasile-
fa) por 127.3 millones de reales brasilefios otorgada el 31 de mayo de
2011, con vencimiento el 11 de abril de 2016 a una tasa de interés de
5.25%. (Ver Nota b).

833,333
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Banco BTG Pactual, S.A.
Cinco lineas de crédito con Banco BTG Pactual, S.A. (Institucion financie-
ra 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%. Esta linea de crédito fue pre

pagada en su totalidad en septiembre de 2011.

Banco ABC Brasil, S.A.
Tres lineas de crédito 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%. Esta linea de crédito fue pre pagada en su totalidad

en septiembre de 2011.

2010

369,576

Banco Bradesco, S.A.
Seis lineas de crédito con Banco Bradesco, S.A. (Institucion 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%. Esta linea de crédito fue pre pagada en su
totalidad en septiembre de 2011.

122,704

Banco BNDES Brasil, S.A.
Linea de crédito con Banco BNDES Brasil, S.A. (Institucion financiera
brasilefia) por 0.2 millones de reales brasilenos otorgada el 29 de junio
de 2010, EI préstamo vence en Ultima instancia el 29 de junio de 2014,
a una tasa de interés de 12.12%. Esta linea de crédito fue pre pagada en

su totalidad en septiembre de 2011.

389,547

Intereses por pagar, principalmente derivados de los Bonos

5,993

Total deuda a largo plazo

81,382

Porcién circulante de la deuda a largo plazo

11,533,998

Deuda a largo plazo

(746,397)

10,787,601

Limitaciones

Las clausulas restrictivas de algunos contratos de préstamos
obligan a la Compafia y a sus subsidiarias que actlan como
garantes, al cumplimiento con ciertas obligaciones, entre las
que destacan limitaciones para cambios en el control accio-
nario, limitacién a incurrir o contratar deuda adicional que no
cumpla con ciertas caracteristicas establecidas en los con-
tratos de crédito, limitacion de venta de activos y venta de
acciones del capital social de las subsidiarias, excepto que se
reinan ciertos requisitos, y limitacion a pagos restringidos en

donde se les prohibe pagar cualquier dividendo o rembolsar

capital a sus accionistas, excepto los que se hagan en nom-

bre de las mismas compafiias y las subsidiarias en garantia.

Las principales clausulas restrictivas de las deudas requieren

que la Compania mantenga:

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

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

e Una proporcion de apalancamiento (pasivo con costo/
EBITDA) de menos de 3.75 a 1.0 veces;

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

e Una proporcién de apalancamiento (pasivo con costo /
capital contable) de menos de 1.50 a 1.0 veces;

* Deuda adicional basada en el nivel de activos; y

» Cobertura de cargos fijos consolidada.

Ademés existen restricciones aplicables a deuda adicio-
nal basadas en los niveles del EBITDA. En el evento de
que la Compafia no cumpla con alguna de las provisio-
nes mencionadas arriba, habra una limitacion resultante
en su habilidad para pagar dividendos a los accionistas
y la porcién a largo plazo de la deuda se clasificara a

corto plazo.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la Compafiia esta
en cumplimiento con las clausulas restrictivas financie-

ras contenidos en sus contratos de financiamiento.

Como se menciona en la nota 27, durante el afo 2012
la Compairifa adoptaréa las NIIF. Las limitaciones financie-
ras de la Compafifa se basan actualmente en las NIF. La
Compania se encuentra en el proceso de evaluacion de
los cambios podrian ser necesarios (si hubiera) para sus
contratos de deuda con el fin de calcular sus limitaciones

financieras basados en la NIIF de forma prospectiva.

Vencimientos de los préstamos a largo plazo
Al 31 de diciembre de 2011, los vencimientos a plazo

mayor de un ano son como sigue:

Afo Monto
2013 $ 3,011,836
2015 3,894,675
2016 956,723
2019 3,494,675

$ 11,357,909

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 2011y 2010 fue de 4.7900% y 4.8750%,
respectivamente. Las obligaciones denominadas en déla-

res y reales brasilefios al 31 de diciembre de 2011 fue-

13.

ron convertidas a pesos utilizando un tipo de cambio de
$13.9787 y $7.5155, respectivamente. El tipo de cam-
bio utilizado para convertir las obligaciones denomina-
das en dolares y reales brasilefios al 31 de diciembre de
2010 fue de $12.3817 y $7.4366, respectivamente.

Financiamiento del Proyecto CRS Morelos

El 30 de septiembre de 2011, la Compafiia subsidiaria
CRS Morelos, firmé un contrato de financiamiento con
Banobras por un monto total de $3,900 millones para
iniciar el proceso de construcciéon de un centro peniten-
ciario federal en el estado de Morelos, como se describe
en la nota 25. Este financiamiento no afectara el flujo
de la Compaiia ni de sus subsidiarias, por lo que los
flujos de efectivo de la Compariia de las otras divisiones
y proyectos no se veran afectados por el financiamiento

de la institucion penitenciaria federal.

Este préstamo sera tratado como una linea de financia-
miento del proyecto por separado en los estados finan-
cieros consolidados de la Compania que se preparen en
periodos posteriores a las disposiciones realizadas. Algu-
nos de los contratos de deuda de la Compafiia contienen
restricciones sobre el nivel de deuda y requerimientos res-
pecto a cumplir ciertas razones financieras con base en los
términos definidos. La Compania ha confirmado su punto
de vista con las instituciones financieras que los financia-
mientos de los proyectos penitenciarios se excluiran del

célculo de las limitaciones restrictivas de la deuda.

Al 31 de diciembre de 2011, no existen disposiciones
bajo este financiamiento, aunque $422.7 millones se

dispusieron el 31 de enero de 2012.

Instrumentos financieros derivados
Instrumentos financieros relacionados con el bono o Se-

nior Guaranteed Notes 2015

El 6 de julio de 2008 la Compafifa contratd instrumen-
tos financieros derivados con el fin de cubrir las posibles
fluctuaciones cambiarias de pagos futuros de intereses de

su bono con vencimiento en 2015 por $250 millones de
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dolares (“Interest-Only Swap”). El 28 de junio de 2011
la Compaiifa cancelé el “Interest-Only Swap” y entro en
un nuevo “Interest-Only Swap” en la misma fecha; por
el “Interest-Only Swap” cancelado por la Compania se
pago $24,863 y fue reconocido en la utilidad neta con-
solidada como parte de los “efectos de valuacién de los
instrumentos financieros derivados”. Esta operacion no
retine 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 financieros derivados”.

Al 31 de diciembre del 2011 y 2010, el valor razona-
ble de este instrumento derivado resulté en un pasivo
para la Compania, el cual ascendia a $12,226 (US$0.9
millones de dolares) y $60,917 (US$4.9 millones de
dolares) respectivamente. Los (ingresos) gastos netos
acumulados del “Interest-Only Swap” por el afio termi-
nado al 31 de diciembre de 2011, 2010y 2009 fueron
de $(23,828), $68,572 y $61,600, respectivamente.

Instrumentos financieros relacionados con el bono o Se-
nior Guaranteed Notes 2019

Como se menciona en la Nota 12, el bono o Senior Gua-
ranteed Notes 2019 est4 denominado en ddlares norte-
americanos. Para disminuir el riesgo de futuros cambios
en el tipo de cambio entre el délar norteamericano v el
peso mexicano, el 11 de diciembre de 2009 la Com-
paffa contratd dos “Principal-Only Swaps (“PO Swap”)
cuyo monto nocional sumaba $250 millones de dolares
estadounidenses y que le daban derecho a la Comparifa
a recibir este monto a cambio de un pago en pesos mexi-
canos a un tipo de cambio fijado en $12.93 pesos por
ddlar estadounidense. Como parte de la estructura de los
instrumentos derivados, la Compafiia pagara intereses 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 venci-
miento y evitar la "llamada de margen del colateral”, en
mayo de 2010, la Compafiia cambié la tasa de interés
de su “Principal-Only Swap” de 3.87% a 4.39%.

Adicionalmente, el 11 de diciembre de 2009 contraté un
“Interest-Only Swap” con el fin de cubrir los posibles cam-
bios 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 délares (“Interest-Only Swap”).

El “Principal-Only Swap” reunié todos los requisitos
contables para ser considerado de cobertura. Al 31 de
diciembre de 2011, el valor razonable de este deriva-
do ascendia a $33,881 (US$2.42 millones de dolares)
y representaba una posicion favorable activa (Ver Nota
11). Al 31 de diciembre de 2010, el valor razonable de
este derivado ascedia a $447,243 (US$36.1 millones

de dolares), y representaron un pasivo.

El “Interest-Only Swap” no cumplié con todos los re-
quisitos para ser considerado de cobertura. Al 31 de
diciembre de 2011 y 2010, el valor razonable de este
derivado ascendia a $59,949 (US$4.29 millones de
dolares) y $19,804 (US$1.6 millones de ddlares), res-
pectivamente y representd una posicién favorable activa
(ver Nota 11). El beneficio neto acumulado en resultados
del “Interest-Only Swap” al 31 de diciembre de 2011y
2010 fue de $40,145 y $28,918 respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2011, la Compania tiene un “In-
terest-Only Swap” con el fin solamente de cubrir el pago
de intereses mensual de la linea de crédito a corto plazo
con Credit Suisse celebrado el 27 de abril de 2011. El
valor razonable de este instrumento representa una po-
sicion activa de $3,643.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la Compania cuenta

con los siguientes instrumentos financieros derivados:

Instrumento
financiero

Nocional en
délares
americanos

Valor razonable
en pesos

Al 31 de diciembre de 2010

Cambios en la
utilidad integral
neto de impuestos
(miles de pesos)

Cambios en

el estado de

resultados
(miles de pesos)

Cambios en la Cambios en
Nocional en utilidad integral el estado de
Instrumento délares Valor razonable neto de impuestos resultados
financiero americanos en pesos (miles de pesos) (miles de pesos)
Interest-Only o US$47.50
De negociacion
Swap (“2019”) millones $ 19,804 $ - $ (28,918)
Principal-Only US$250
De cobertura
Swap (“2019) millones (447,243) (242,837) =
Interest-Only o US$ 37.50
De negociacion
Swap (“2012") millones (60,917) = 68,572
$ (508,160) $ (242,837) $ 39,654

Los efectos netos de valuacién de instrumentos derivados por los afios terminados al 31 de diciembre de 2011, 2010y 2009
fueron de $(67,616), $39,654 y $66,451, respectivamente.

14. Arrendamientos

a) Arrendamientos capitalizables

Al 31 de diciembre de 2011 se tienen celebrados contratos de arrendamiento capitalizable de maquinaria y equipo por un

periodo de 5 afnos. El saldo de arrendamientos capitalizables al 31 de diciembre de 2011 y 2010 se muestra como sigue:
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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%.

$

2010

149,540

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%.

34,713

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 més 3.5%.

39,141

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

15,928

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%.

100,578

Arrendamiento financiero ejercidos con GE Financial México, S.A. de C.V.
otorgado en agosto de 2011, con vencimiento en septiembre de 2016 a

una tasa de interés de 7.18%.

554

Arrendamientos financieros ejercidos con Banco Ital, S.A. (Institucion
financiera brasilefia) otorgados de mayo a octubre de 2009 y de mayo
hasta septiembre de 2010, con vencimientos de mayo a noviembre de
2013 a una tasa de interés de 20.69%.

Arrendamientos financieros ejercidos con Banco Bradesco, S.A. (Institu-
cion financiera brasilefa) otorgados en noviembre y diciembre de 2009
asi como en noviembre de 2010 y de enero a marzo de 2011, con ven-
cimientos en noviembre y diciembre de 2012 y en marzo de 2014 a una
tasa de interés de 16.25%.

11,934

Arrendamientos financieros ejercidos con Banco Consorcio, S.A. (Institu-
cion financiera brasilefa) otorgados de julio hasta diciembre de 2010,
con vencimientos de enero 2014 hasta noviembre de 2016 a una tasa

de interés promedio de 23.91%.

48,088

Intereses por pagar

1,373

Total arrendamientos capitalizables

3,185

Porcion circulante de los arrendamientos capitalizables a largo plazo

405,034

Total de arrendamientos capitalizables a largo plazo

(169,604)

$

235,430

b)

Los pagos minimos obligatorios de estos contratos al 31

de diciembre de 2011, se muestran a continuacion:

Afio Amortizacion

2012 $ 188,937

2013 97,110

2014 15,817

2015 8,023
2016 en adelante 33,983

Total $ 343,870

Limitaciones

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

subsidiarias mantengan (basadas en NIF):

e Un indice de liquidez de su activo circulante a su pa-

sivo a corto plazo no menor de 1.50 a 1.0;

e Un indice de apalancamiento de una relaciéon de su
pasivo total (excluyendo impuestos diferidos) a su
capital contable (excluyendo impuestos diferidos) no
mayor de 1.70a 1.0;

e Una relacion de utilidad de operacion a costo integral

de financiamiento, en un nivel minimo de 2.0 veces.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la Compania esta
en cumplimiento con las clausulas restrictivas financie-

ras contenidos en sus acuerdos de financiamiento.

Como se menciona en la nota 27, durante el ano 2012
la Compania adoptaréa las NIIF. Las limitaciones financie-
ras de la Compafia se basan actualmente en las NIF. La
Companfiia se encuentra en el proceso de evaluaciéon de
los cambios podrian ser necesarios (si hubiera) para sus
contratos de deuda con el fin de calcular sus limitaciones

financieras basados en la NIIF de forma prospectiva.

Arrendamientos operativos
Al 31 de diciembre de 2011, se tienen celebrados con-

tratos de arrendamiento operativo de maquinaria y equipo

15.

por un periodo de 5y 6 afos. Los pagos minimos obliga-

torios de estos contratos se muestran a continuacion:

Afo Monto
2012 $ 52,389
2013 29,398
2014 11,245
2015 9,120
2016 224
Total $ 102,376

Los importes cargados a los resultados derivados de
arrendamientos operativos por los ejercicios terminados
el 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009, fueron de
$67,977, $64,982 y $50,426, respectivamente.

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 ano 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.

Durante 2010 la Compafia redujo los beneficios a sus
empleados cancelando los beneficios por terminacion
no obligatorios de acuerdo a Ley incluidos en su plan
de retiro. Esta reduccion de obligaciones resulté en una
reduccion del costo neto del periodo durante el afio ter-
minado al 31 de diciembre de 2010. El beneficio que
permanece registrado al 31 de diciembre de 2011 y
2010, corresponde al beneficio por indemnizacion legal
derivado de la terminacién o indemnizacion asf como de

prima de antigliedad.

Durante 2011, la Compafia redujo el nimero de emplea-

dos lo cual caus6 un efecto de reduccién de obligaciones
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durante el afo. Este efecto resulté en una reduccion del costo neto del periodo del costo por pensiones durante el afio
terminado al 31 de diciembre de 2011.

Por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2011, 2010y 2009, los valores presentes de estas obligaciones, el

costo neto del periodo y las tasas utilizadas para su calculo, son:

Indemnizacion

Prima de antigliedad

Integracion del costo neto del perfodo:

Costo laboral

Costo financiero

Amortizacion de pasivo de transicion

Amortizacion de servicios anteriores

y madificaciones al plan

Amortizacion de ganancias actuariales

Efecto de reduccion de obligaciones

Costo neto del periodo

Por el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2010

Reserva para pensiones y primas

de antigliedad:

Obligaciones por beneficios definidos (OBD)

Pasivo de transicion sin amortizar

Servicios anteriores y modificaciones

al plan sin amortizar

Pasivo neto proyectado

Reserva para pensiones y primas

de antigliedad:

Indemnizacion

Saldos al 31 de diciembre de 2010

Indemnizacién

Al 31 de diciembre de 2011, 2010 el pasivo neto proyectado de estas obligaciones es el siguiente:

Prima de antigliedad

Prima de antigiiedad

Obligaciones por beneficios definidos (OBD) $ 87,002 $ 8,122 95,124
Pasivo de transicion sin amortizar (2,108) (211) (2,319)
Servicios anteriores y modificaciones

al plan sin amortizar (1,976) (350) (2,326)
Ganancia actuarial no reconocida

sin amortizar - (1) (1)
Pasivo neto proyectado $ 82,918 $ 7,560 90,478

Los cambios en el saldo de obligaciones laborales por los afios terminados al 31 de diciembre de 2011 y 2010 se muestran

como sigue:

Indemnizacién Prima de antigliedad Total

Integracion del costo neto del periodo:
Costo laboral $ 22,949 $ 1,875 $ 24,824
Costo financiero 10,964 562 11,526
Amortizacion de pasivo de transicion 4512 139 4 651

Amortizacion de servicios anteriores
y modificaciones al plan 6,341 156 6,497
Amortizacion de ganancias actuariales 48,328 2,674 51,002
Efecto de reduccion 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

Saldo inicial

Costo laboral

Costo financiero

Pasivo de transicion

Amortizacion de servicios anteriores

y madificaciones al plan

Amortizacion de pérdidas actuariales

Efecto de reduccion de obligaciones

Beneficios pagados

Integracion 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

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

Saldo final

Indemnizacion

Prima de antigliedad
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Saldos al 31 de diciembre de 2010

Indemnizacion

Prima de antigiiedad

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 4,512 139 4,651
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 reduccion de obligaciones (86,507) (1,802) (88,309)
Beneficios pagados (17,481) (419) (17,900)
Saldo final $ 82,918 $ 7,560 $ 90,478

Saldo al 01 enero de 2011

Costo laboral

Costo financiero

Amortizacion de ganancia actuarial

Efecto reduccién de obligaciones

Beneficios Pagados

Saldo al 31 de diciembre de 2011

Indemnizacion

Prima de antigliedad

Indemnizacién Prima de antigliedad Total
Saldo al 01 enero de 2010 $ 116,356 $ 5,273 $ 121,629
Costo laboral 22,949 1,875 24,824
Costo financiero 10,964 562 11,526
Amortizacion de pérdida actuarial 48,328 2,674 51,002
Efecto reduccion de obligaciones (94,114) (1,843) (95,957)
Beneficios Pagados (17,481) (419) (17,900)
Saldo al 31 de diciembre de 2010 $ 87,002 $ 8,122 $ 95,124

Provisiones para:

Obligacion por beneficios adquiridos (OBA

Obligacion por beneficios no adquiridos

Obligacion por beneficios definidos (OBD)

Valor razonable del plan

Situacién de fondo

Servicios pagados no reconocido

por beneficios adquiridos

Pasivo neto proyectado

Indemnizacion

Prima de antigliedad

Saldos al 31 de diciembre de 2010
Indemnizacion

Provisiones para:

Prima de antigliedad

Obligacién por beneficios adquiridos (OBA) $ - $ 57 $ 57
Obligacion por beneficios no adquiridos 87,002 8,085 95,067
Obligacion por beneficios definidos (OBD) 87,002 8,112 95,124
Valor razonable del plan - - -
Situacion de fondo 87,002 8,122 95,124
Servicios pagados no reconocido
por beneficios adquiridos (4,084) (562) (4,646)
Pérdidas Actuariales no reconocidas - - -
Pasivo neto proyectado $ 82,918 $ 7,560 $ 90,478

A continuacién se presenta informacién de las obligaciones laborales por prima de antigiiedad y remuneraciones al término
de la relacion laboral por causas distintas de reestructuracion, relativas a los activos y pasivos al 31 de diciembre por los

siguientes anos:

Indemnizacién

Prima de antigliedad

Obligaciones Partidas Obligaciones Partidas
por beneficios Déficit pendientes por beneficios Déficit pendientes
definidos del plan de amortizar definidos del plan de 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

Las tasas de largo plazo utilizadas en el estudio actuarial fueron las siguientes:

2009
7.98% 8.50%
4.79% 4.50%
3.75% 3.50%

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la Compafia ha reconocido un pasivo acumulado en las cuentas por pagar por lo

Descuentos de obligaciones laborales

Incremento salarial

Inflacion anual

beneficios directos a corto plazo de vacaciones por $44,350 y $33,149, respectivamente; y prima vacacional por $3,958

y $4,566, respectivamente. Estos pasivos estan incluidos en el balance general consolidado como parte de las cuentas

por pagar.
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16. Cuentas por pagar 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

2010 ascienda al 20% del capital social a valor nominal. La reserva legal puede capitalizarse, pero no debe repartirse a

T $ 2164.013 menos que se disuelva la sociedad, y debe ser reconstituida cuando disminuya por algiin motivo. El monto de la
Lineas de crédito revolvente* 867 924 reserva legal al 31 de diciembre de 2011 y 2010 fue de $105,602, respectivamente, mismo que se encuentra
Otros acreedores 378,642 incluido en el saldo de utilidades acumuladas.

Total de cuentas por pagar $ 3,410,579

La Companifa establecié 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
Comparnia 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 $132,303y $127,530 (cuenta restringida de inversion) al 31 de diciembre de 2011 y 2010, respectivamente. Bajo este programa, el fideicomiso AAA-
Homex puede utilizar la linea de crédito Nafinsa para financiar una porcion de las cuentas por pagar a los proveedores de la Compafifa. Como se menciona
en la Nota 2, el fideicomiso AAA-Homex es una subsidiaria que se consolida en la Compafifa. Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, aproximadamente 4,718
y 4,542 proveedores y acreedores de terrenos, respectivamente, se encontraban dentro de dicho programa de factoraje cuyo financiamiento es cubierto por
los propios proveedores.

. Acreedores por adquisicion de terrenos

0

c)

Los saldos de las cuentas fiscales del capital contable al 31 de diciembre de 2011 y 2010 son:

2010

Cuenta de capital de aportacion

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 2011 el saldo de CUFIN
asciende a $936,771.

- o

tal de 47,873y 126,691 opciones fueron ejercidas
en 2011y 2010 respectivamente. También durante
2010, 612,516 opciones del plan de acciones del
2007, fueron canceladas por lo que los ejecutivos
dejaron de tener el derecho a ejercer estas opciones.
Adicionalmente durante 2011, 32,637 opciones

del plan de acciones del 2009 fueron canceladas

Acreedores por adquisicién de terrenos a corto plazo $ 646,070 d) Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la Com- por lo que los ejecutivos dejaron también de tener el
Acreedores por adquisicion de terrenos a corto plazo paffa tiene un plan de opciones sobre acciones derecho a ejercer estas opciones.
mediante linea de crédito revolvente* 132,071 al personal que consiste en 897,868 y 945,741
Total a corto plazo $ 778,141 opciones sobre acciones de la Companfia aproba- Conforme al plan aprobado, los ejecutivos tienen
Acreedores por adquisicion de terrenos a largo plazo $ 41,441 das, respectivamente. el derecho a ejercer un tercio de las acciones

* Ver Nota 16.

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 adquisicion de terrenos a largo plazo, representan aquellas cuentas por pagar por este concepto cuyo

vencimiento es superior a doce meses.

. Capital contable

a) El capital social a valor nominal al 31 de diciembre de 2011 y 2010 se integra como sigue:

NUmero de acciones

Importe histdrico
2010 2010

Capital fijo:

Serie Unica 335,869,550 $ 425,443

Plan de opciones sobre acciones 2009 y 2007

Un total de 978,298 acciones fueron inicialmente
asignadas a los ejecutivos clave. Durante el aho 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 asignacién. 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 Compafiia incremento el plan de opcio-
nes en 73,232 acciones y asignd 321,549 opciones

a un precio de ejercicio de $43.54.

Durante 2011y 2010 la Compafiia no tiene ningun
aumento de su plan de opciones sobre acciones ni

tampoco otorgd nuevas opciones, sin embargo un to-

que les fueron asignadas en cada uno de los tres
afnos que dura el plan. El derecho para ejercer la
opcién de compra de las acciones, expira des-
pués de un afio 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.

Durante el afio 2009, la Compafia también reali-
z6 cambios en las opciones asignadas emitidas en
2007 y 2009 para que ahora se realice en Ultima
instancia, con la emision de acciones de la Compa-
Aia en lugar de con el pago en efectivo de la Com-
paffa. Ambos eventos fueron considerados cambios
sustantivos en las condiciones de las opciones asig-
nadas de acciones anteriores, y los gastos de com-
pensacion relacionados con estos cambios han sido

en consecuencia recalculados.

103



La siguiente informacién es un anélisis de la actividad de opciones de acciones durante los afnos: La siguiente informacién es un anélisis de la actividad de la opcién de acciones durante el ejercicio:

Opciones Opciones sobre Precio promedio Opciones Precio promedio
disponibles para acciones en de ejercicio disponibles de ejercicio
asignacion circulacion (en pesos) por asignar (en pesos)
Saldos al 31 de diciembre de 2008 386,684 612,516 $ 98.08 Saldos al 1 de enero de 2011 - $ -
Acciones recompradas para ser asignadas 73,232 - 46.69 Opciones de acciones asignadas 965,596 56.88
Opciones sobre acciones asignadas (321,549) 321,549 43.54 Opciones de acciones Ejercidas (53,675) 56.88
Saldo al 31 de diciembre de 2009 138,367 934,065 79.30 Opciones de acciones canceladas (323,898) 56.88
Opciones sobre acciones ejercidas - (126,691) 43.54 Saldo al 31 de Diciembre 2011 588,023 $ 56.88
Opciones sobre acciones canceladas 612,516 (612,516) 98.08
Saldo al 31 de diciembre de 2010 750,883 194,858 43.54
Opciones sobre acciones ejercidas - (47,873) 43.54
Opciones sobre acciones canceladas 32,637 (32.637) 4354 Al 31 de diciembre de 2011 el precio promedio de las opciones asignadas del “Phantom Plan” fue de $5.15
Saldo al 31 de diciembre de 2011 783,520 114,348 | $ 43.54 por opcion.

El valor razonable de todas las 321,549 opciones

asignadas durante 2009 fue de $15.63 por opcion

Durante 2011, la Compania aprob6é un nuevo plan de

opciones, “Phantom Plan”, que consta de 965,596 op-

Durante el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2011, 53,675 opciones asignadas fueron ejercidas a un
precio del ejercicio de $56.88. El total del costo de compensacion en relacion con la opcion del “Phantom Plan”
ascendio a $3,685 al 31 de diciembre de 2011.

sobre acciones ciones asignadas a los ejecutivos claves, cuyos premios e) Durante el afo terminando al 31 de diciembre de 2011, la Compafiia recompré 180,000 acciones propias
son tratados como pasivo. Este plan entr en vigor el 1 por $6,437. Durante el afno terminado al 31 de diciembre de 2009, la Compania recompré 49,500 acciones
Durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2011 de enero de 2011 y los ejecutivos tienen derecho a ejer- propias por $4,586. La Comparifa no recompré acciones propias durante 2010.
y 2010, 47,873 y 126,691 de las opciones otorgadas cer una tercera parte de sus opciones totales concedidas
f) Al 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009, 1,013,020, 800,383 y 187,867 acciones permanecen en teso-

en 2009 fueron ejercidas durante el ejercicio a un precio
de $43.54, resultando en un incremento de capital por

$2,716y $5,516 en el capital contable, respectivamente.

El costo de compensacion relativo al plan de opcién de
acciones ascendié a $689, $10,638 y $4,212 al 31 de
diciembre de 2011, 2010 y 2009, respectivamente.

al ano. El derecho de ejercer la opcion expira después
de un afo desde la fecha de la asignacion o, en algunos
casos, después de 180 dias a partir de la salida de eje-

cutivo de la Companiia.

Las asignaciones se hicieron a un precio de ejercicio de

56.88 pesos mexicanos y durante el afio 2011, fueron

reria, respectivamente.

Los principales supuestos utilizados para calcular el valor razonable por los afos terminados el 31 de diciembre
de 2011, 2010y 2009 son los siguientes:

2010 2009

ejercidas un total de 53,675 opciones. También duran- Tasa de dividendo esperado 0% 0%
Nuevo plan de opciones sobre acciones denominado te el 2011, un total de 323,898 opciones de acciones Volatilidad esperada 29.56% 99.56%
Tasa de interés libre de riesgo 4.21% 5.54%
“Phantom Plan” 2011 fueron canceladas. : :
Vida esperada de la opcion 2 anos 3 anos
Modelo usado Black Scholes Merton Black Scholes Merton
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19.

20.

Transacciones y saldos en moneda extranjera

La posicion monetaria en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es como sigue:

cocina, sala-comedor, de una a tres recamaras y un bafo.
El segmento de vivienda de interés social incluye los re-

sultados de las operaciones de la Compafifa en Brasil.

El tamano de los fraccionamientos de vivienda media

varfa entre 400 y 2,000 viviendas, y por lo general se

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.

2010
Miles de ddlares Miles de reales Miles de délares Miles de reales
estadounidenses: brasilefios: estadounidenses: brasilefios:
Activos monetarios Us$ 91 BR$ 27,913 Us$ 246 BR$ 11,477
Pasivos monetarios (707,257) (258,577) (508,901) (222,177)

Posici6n pasiva neta Us$ (707,166) BR$ (230,664) US$ (508,655) BR$ (210,700)

Equivalente en pesos | $  (9,885,259) $ (1,733,553) $ (6,298,014) $ (1,566,892)

Los tipos de cambio vigentes a la fecha de los balances generales y a la emisién de los estados financieros son a

como sigue:

Délar estadounidense

Real brasilefio

Informacioén por segmentos

La Compaiiia genera reportes individuales por vivienda
de interés social y vivienda media. La siguiente informa-
cién por segmentos se presenta acorde a la informacion
que utiliza la Administracion para efectos de toma de de-
cisiones. La Companiia 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 parrafo), conforme a la normatividad de
la NIF B-5, Informacion financiera por segmentos. Otras
actividades de la Compafifa consisten principalmente en
operaciones de servicios de construccion y la division de

infraestructura mencionados anteriormente.

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-

(Cifras en pesos)

31 diciembre 2010 26 de abril de 2012

12.3817 13.1667
7.4366 6.9956

ta: vivienda de interés social, vivienda media y vivienda
residencial. Se considera que el precio de la vivienda de
interés social fluctGia en un rango entre $195 y $540, en
tanto que el precio de la vivienda media flucttia entre $541
y $1,885, y el precio de la vivienda residencial es superior
a $1,885. Actualmente, la Compania se enfoca en propor-
cionar a sus clientes vivienda de interés social y vivienda
media. Por lo tanto, los segmentos operativos que se mos-
traran con mayor detalle financiero son las del segmento de
vivienda de interés social y del segmento de vivienda media

de acuerdo con los lineamientos de la NIF B-5.

El tamafio 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 2011, 2010y 2009, el pre-
cio promedio de venta de las viviendas de interés social
fue de aproximadamente $346, $338, y $326, respec-

tivamente. Una vivienda de interés social tipica incluye

construyen en promedio en etapas de 200 viviendas
cada una. Durante 2011, 2010, y 2009, el precio pro-
medio de venta de las viviendas de tipo medio fue de
aproximadamente $918, $1,086 y $978, respectiva-

La siguiente tabla muestra los principales rubros de la
informacion por segmentos por los ejercicios terminados
al 31 de diciembre de 2011, 2010y 2009:

Ingresos netos
Utilidad de operacion
Depreciacion y
amortizacion

Ejercicio terminado al 31

Reformulado Reformulado

de diciembre de 2010 vivienda social vivienda media Consolidado
Ingresos netos $ 13,288,656 $ 5,176,573 $ 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

Reformulado Reformulado

Ejercicio terminado al 31

de diciembre de 2009 vivienda social vivienda media 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

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 depreciacion y amortizacién fueron alojados a cada segmento utilizando las mismas bases que los costos

y gastos operacionales.
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21.

22.

La Compafiia tiene operaciones nacionales en México
e internacionales en Brasil e India. Los segmentos ope-
rativos para México se revelan en las tablas anteriores.
Los activos de India y operaciones son inmateriales al
31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009. Las opera-
ciones de la Comparifa en Brasil iniciaron en 2010. La
pérdida antes de impuestos de Brasil al 31 de diciembre
de 2011 y 2010 asciende a $507,433 y $147,682,

Gastos de operacion

respectivamente vy, tenia aproximadamente $966,177
y $427,466 de activos circulantes y $758,326 vy
$514,046 de activos no circulantes al 31 de diciembre

de 2011 y 2010, respectivamente.

La Compafiia no segrega su balance general ni su estado

de flujos de efectivo por segmento operativo.

2010 2009

Gastos de administracion $ 1,567,707 $ 1,332,178
Gastos de ventas 1,367,145 1,048,448
Gastos de amortizacion de
la marca BETA 45,527 91,054
$ 2,980,379 $ 2,471,680
Los principales rubros contenidos dentro de los gastos de operacion se resumen a continuacion:
2010 2009

Sueldos y beneficios al personal

Gastos de oficina
Publicidad

Otros (gastos) ingresos

Recargos y multas

Participacién de los trabajadores

en las utilidades

Participacién en los resultados

netos de la asociada

Otros (gastos) ingresos, neto

$ 874,212 $ 711,366
103,281 88,271
90,944 72,044

2010 2009

$ (136,193) $ (44,155)
(6,572) 49,475
$ (142,765) $ 5,320

23.

24,

Gastos por intereses

2009
Gastos por intereses del bono™” $ = $ =
Otros gastos por intereses 173,610 162,069
Comisiones y gastos por
financiamiento®® 166,505 163,641
$ 340,115 $ 325,710

(1) Al'31 de diciembre de 2011, 2010y 2009 los gastos por intereses del bono ascienden a $675,852, $681,871 y $288,156, respectivamente; sin embargo
derivado de la aplicacion de la NIF D-6, los mismos se capitalizaron en su totalidad en los tres afios mostrados (ver Nota 8).

(2) Las comisiones y gastos por financiamiento incluyen las comisiones pagadas al INFONAVIT y al Registro Unico de Vivienda (RUV), durante el proceso de
aprobacién del financiamiento para sus clientes. Estos pagos facilitan la venta de casas y la cobranza en paquetes, por lo que la Compafiia las considera como
parte del costo integral de financiamiento. Las comisiones pagadas durante los ejercicios 2011, 2010 y 2009 fueron de $84,646, $77,651 y $66,131

respectivamente.

(3) Debido a que la Compafiia pagd anticipadamente lineas de crédito durante diciembre de 2010 (ver Nota 12), amortizé anticipadamente $12,888, por
concepto de costos de emision de deuda previamente capitalizados dentro de otros activos.

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

De acuerdo con la ley de impuestos mexicana, la Com-
pania 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 y los resultados fiscales son combinados en
los estados financieros consolidados que se presentan.
El ISR se calcula considerando como gravables o dedu-
cibles ciertos efectos de la inflacién, tales como la depre-
ciacion calculada sobre valores en pesos constantes. El
ingreso gravable se incrementa o reduce por los efectos
de la inflacién sobre ciertos pasivos y activos monetarios

a través del ajuste anual por inflacion.

La Compania causa el ISR e IETU en forma individual
y en la consolidacién contable se suman los resultados
fiscales correspondientes de cada una de las compa-

fifas subsidiarias.

El 7 de diciembre de 2009, se publico la Reforma Fiscal

2010, la cual reformd, adicion6 y derogd diversas dis-

posiciones fiscales, esta Reforma entr6 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 aplicarén

de la siguiente forma:

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

Adicionalmente, se realizaron ciertos cambios al régi-
men de consolidacioén fiscal, sin embargo la Compania

no tributa bajo este régimen.

El IETU del periodo se calcula aplicando la tasa del 17.5%
(16.5% para 2008, 17% para 2009y 17.5% para 2010)
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
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por amortizar, los correspondientes a salarios y apor-
taciones de seguridad social, y los provenientes de de-
ducciones de algunos activos como inventarios y activos
fijos, durante el periodo de transiciéon 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 reducird 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 mismo periodo o, en su

caso, contra el IETU a pagar de los préximos diez afios.

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

sera sujeta al pago de ISR.

a) EI'ISR por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009 se integra como sigue:

2010 2009 Reformulado

ISR:
Corriente $ 557,395 $ 279,974
Diferido 349,602 714,415
$ 906,997 $ 994,389

Para la determinacion del ISR diferido al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la Compafiia aplico a las diversas tasas que

estuvieron vigentes al inicio de 2011 a las diferencias temporales de acuerdo a su fecha.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 las operaciones en Brasil generaron pérdidas antes de impuestos de $925,598 y

$711,389, respectivamente e impuestos de $113,826 y $28,016, respectivamente; que se calcularon y pagaron bajo

las leyes fiscales de Brasil.

b) La conciliacion 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 2011, 2010 y 2009, es:

Tasa legal:

Mas efecto de diferencias

permanentes:

Gastos no deducibles

Efectos de la inflacion

Perdidas fiscales reservadas

por la operacién en Brasil
Efecto de ISR Diferido por

incremento de tasas*

Tasa efectiva

2010 2009

% %

30 28

6 3

(6) 9
6

- 3

36 &9

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

c) Los principales conceptos que originan el saldo del activo (pasivo) por ISR diferido al 31 de diciembre de 2011
y 2010, son:

2010

ISR diferido:

Efecto de pérdidas fiscales por amortizar $ 930,107
Otras cuentas por pagar 462,420
Estimacion para cuentas de cobro dudoso 22,830
Obligaciones por beneficios a empleados 26,143
Impuesto al activo por recuperar 11,311
Pasivo por PTU causada 462
Instrumentos financieros derivados 107,346
Clientes por avance de obra (133,680)
Obra en proceso, inventarios inmobiliarios y pasivo adicional®’ (4,386,163)
Propiedad y equipo (10,143)
Otros activos (20,880)
Pagos anticipados (3,447)
ISR diferido pasivo (2,993,694)
Reserva de valuacién de pérdidas fiscales (ver parrafo f abajo) (604,139)
Total pasivo diferido, neto $ (3,597,833)
Activo $ 779,268
Pasivo (4,377,101)
$ (3,597,833)

(1) 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 construccion 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 establecié, a través de una regla transitoria,
que los inventarios al 31 de diciembre de 2004 debfan ser acumulados para efectos de ISR como un ingreso fiscal a acumularse en varios afios. Sin embargo,
como resultado de la interpretacion de la Compaiiia 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 Compafifa registré un ISR diferido como pasivo adicional, al cual al 31 de diciembre de 2011 y 2010 asciende a $218,662
y $187,425, 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 2011, las pérdidas pendientes de amortizar por los préximos 10 afios ascienden a
$5,536,795.

i. Elimpuesto al activo (IMPAC), se caus6 a razén del 1.25% sobre el promedio neto de la mayorfa de los activos
netos y algunos pasivos. ElI IMPAC por recuperar por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2011 y
2010 ascendi6 a $10,153 y $11,311, respectivamente.

ii. Las pérdidas fiscales pendientes de amortizar y el IMPAC recuperable por el cual se origina un ISR diferido activo
y prepago de ISR, respectivamente, que han sido reconocidos pueden recuperarse sujeto a ciertas condiciones.

Las cifras al 31 de diciembre de 2011 vy las fechas de vencimiento se muestran a continuacion:
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e)

f)

Perdidas fiscales

Afo de Pendientes de IMPAC por

expiracion Elaglelgiv4:1s recuperar
2012 $ = $ 338
2013 - 1,192
2014 - 1,989
2015 - 1,612
2016 49,392 1,391
2017 - 3,731
2018 706,129 -
2019 602,095 -
2020 1,157,628 -
2021 3,021,551 -
$ 5,536,795 $ 10,153

Adicionalmente, para sus operaciones en Brasil la
Compania ha acumulado pérdidas pendientes de
amortizar al 31 de diciembre de 2011 y 2010 por
$328,213 y $141,374, respectivamente. En Bra-
sil, las pérdidas nunca expiran pero no pueden ser
reexpresadas y estan limitadas al 30% del ingreso
gravable por cada afo. Debido a la incertidumbre
sobre la recuperacion de estas pérdidas, una reser-
va por el importe total de las mismas fue reconocida
al 31 de diciembre de 2011 y 2010.

La autoridad federal tiene el derecho de llevar acabo
revisiones de los impuestos pagados por las com-
pafias Mexicanas por un periodo de 5 afos; por lo
tanto los afos fiscales desde 2006 estan sujetos a

una posible revision.

La Compaififa ha adoptado determinadas posiciones
en su declaracién anual de impuestos, que se cla-
sifican como posiciones fiscales inciertas con fines
de informacién financiera dentro del rubro Provision
para estimulos fiscales no reconocidos. Especifica-
mente, las posiciones fiscales inciertas tomadas
se refieren a la interpretacién de la Compafia a
articulos de la Ley de ISR, con respecto a la in-

clusién de ciertas deudas en el calculo del ajuste

anual por inflacion, y la deduccién de la tierra por
los desarrolladores de vivienda. Al 31 de diciembre
de 2010, las posiciones fiscales inciertas resultaron
en $604,139 en activos por impuestos diferidos
por los cuales se ha creado una reserva o provision
por este monto y un pasivo de corto plazo adicional
por un monto de $775,946. Al 31 de diciembre
de 2011, las posiciones fiscales inciertas ascien-
den a $942,234 en activos por impuestos diferi-
dos, los cuales estdn completamente reservados, y
un pasivo de corto plazo adicional por un monto de
$1,599,642.

La Compafia considera este pasivo como un pasi-
vo a corto plazo debido a que podria ser exigible a

cualquier fecha que sea requerida.

Los impuestos federales y estatales y otras contri-
buciones de México y Brasil estan sujetos a revi-
siones por las autoridades fiscales por un periodo
de cinco afos en ambos paises. Dependiendo
del resultado de sus auditorias, la Compafiia esta
obligada contingentemente a pagar aquellos im-
puestos, contribuciones y recargos correspondien-
tes de los pagos omitidos y otras diferencias que

pudieran ser detectadas.

25. Contingencias y compromisos

Garantias de construccion

La Compafifa provee a sus clientes una garantia de dos
anos contra defectos de construccion, la cual puede apli-
car por danos estructurales o por defectos en los mate-
riales suplementados por terceros (instalaciones eléctri-
cas, plomeria, gas, instalaciones hidrosanitarias, etc.), u

otras circunstancias fuera de su control.

La Compafiia esta cubierta por una péliza de seguro que
cubre cualquier defecto, oculto o visible, que pudiera
ocurrir durante la construccion, el cual también cubre un
periodo de garantia. Por otro lado, se solicita a todos los
contratistas que entreguen una fianza de cumplimiento
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 afos ter-
minados al 31 de diciembre de 2011, 2010 y 2009
fueron de $3,982, $3,584 y $3,226, respectivamente.

Compromisos

a) El 15 de diciembre de 2010, la Compania a través
de su filial Homex India Private Limited, celebrd un
acuerdo de inversion con Kotak Real State Fund —
|, para lo cual, en caso de lograrse ciertas condi-
ciones, como la obtencién de todos los permisos,
licencias y autorizaciones necesarias para la cons-
truccion de un desarrollo en la ciudad de Chenai,
India, la Compafia adquirird todas las acciones de
capital de KS Realty Constructions Private Limited
(KS Realty), empresa propietaria de los terrenos so-

bre los que se desarrollaria el proyecto.

KS Realty tiene obligaciones y otras deudas o créditos
por aproximadamente 1,600 millones de rupias (36 mi-
llones de délares aproximadamente) que la Compafia

pagaré 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.

b) En 2010 la Compania obtuvo directamente a través
de su subsidiaria CRS Morelos un contrato del go-
bierno para la construccién de una prision federal
en Morelos, México, siguiendo un procedimiento de
asignacion directa de conformidad con el articulo
41 parrafo IV de la Ley de Adquisiciones Arrenda-
mientos y Servicios del Sector Publico (“El Contrato
del Centro Penitenciario de Morelos”). El contrato
fue celebrado con la Secretaria de Seguridad Publi-
ca a través de su division de Prevencion y Readap-
tacion Social de la Secretaria de Seguridad Publica
para construir y posteriormente operar durante un

periodo de 20 afios, una prision federal.

De acuerdo con lo dispuesto en la INIF 17 (Servicios de
Concesiones), este acuerdo estéa siendo contabilizados por
el “modelo de activos financieros”, basado en las politicas

de reconocimiento de ingresos descritos en la Nota 3b.

El valor asignado a la etapa de construccion del centro
penitenciario de Morelos de conformidad con el contrato
asciende a aproximadamente $3,900 millones. La cons-
truccién se realizara en un terreno propiedad de la Compa-
fifa, siendo la propiedad residual de la prisién del gobierno
mexicano. De conformidad con la INIF 17, el activo finan-
ciero de la Compafifa (cuenta por cobrar) por la construc-
cidén no constituye un activo calificable bajo la NIF D-6, y
en consecuencia no hay costo integral de financiamiento a

ser capitalizado durante la fase de construccion.

De acuerdo al contrato, CRS Morelos llevara a cabo el
desarrollo y proveera los servicios de operacion al cen-
tro penitenciario una vez concluida la construccion del
mismo, tales como lavanderia, alimentos, jardineria,

mantenimiento de infraestructura y servicios similares.
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Estos servicios se proveeran a través de CRS Morelos y
comenzaran en 2013 una vez que el centro penitencia-
rio haya sido entregado, lo cual se estima sea a finales
de 2012. Ciertos de estos servicios se proveeran por
medio de subcontratos con terceros, previamente apro-

bados por la Secretaria de Seguridad Publica.

Algunas multas pudieran ser determinadas por el gobierno
en caso que la construccién no sea completada en tiempo.
La construccion deberéa ser terminada en agosto de 2012,
Aunque la Compairifa no tiene actualmente ninguna razén

para creer que el proyecto no se complete en tiempo.

Por los servicios proporcionados por CRS Morelos y de
acuerdo a la INIF 17 (Servicios de Concesiones), CRS
Morelos recibira pagos mensuales de la Secretaria de
Seguridad Publica de $1,080 millones por afio durante
un periodo de 20 afios comenzando en 2013. Estos pa-
gos mensuales cubrirdn tanto la amortizaciéon eventual
del cobro por la construccion méas cobros por los servi-
cios proporcionados. Los pagos anuales serdn indexados

por inflacién conforme a lo estipulado en el contrato.

El contrato puede ser rescindido en caso de incumpli-
miento de los términos del mismo por cualesquiera ya sea
la Compaiifa o el Gobierno de México. Las leyes y ciertas
otras situaciones extraordinarias (como los desastres natu-
rales, disturbios en prisién, huelgas del personal y algunas
otras situaciones extraordinarias). En el caso de rescision
extraordinaria, el contrato dicta los términos de termina-

cion del acuerdo basados en una formula prescrita.

Al 31 de diciembre de 2011, la Compafia ha re-
gistrado ingresos y costos por la construccion por
$129,672y $98,141, respectivamente, relacionados

con este proyecto.

Otras Contingencias

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

en los estados financieros de la Compania.

26. Eventos subsecuentes

Financiamiento

El 2 de febrero de 2012, la Compaiiia llevd a cabo la
emisién de un bono o préstamo bursétil (Senior Gua-
ranteed Notes due 2020) por $400 millones de dolares
con una tasa de interés del 9.750% pagadera semes-
tralmente. Los recursos provenientes de la emisién de
estas notas fueron utilizadas para prepagar totalmente el
contrato de crédito con Deutsche Bank el dia 17 de fe-
brero de 2012 y el contrato de crédito con Credit Suisse

el dia 16 de febrero de 2012, respectivamente.

El 16 de febrero de 2012, la Compania celebré un
“Principal-Only Swap” para cubrir el principal de $400
millones de doélares por el bono o préstamo bursatil (Se-
nior Guaranteed Notes due 2020) a un tipo de cambio
de $12.88 pesos por délar en 2020. El costo de este

instrumento financiero es de 3.79%.

El 23 de marzo de 2012, la Compania celebrd tres
forwards para poder cubrir los primeros tres pagos de in-
terés por el bono o préstamo bursatil de $400 millones de
dolares (Senior Guaranteed Notes due 2020). Estos ins-
trumentos tienen un precio de ejercicio de $13.22, con
un tope de $17. Estos instrumentos financieros no tienen
costo y las fechas de liquidacion son el 25 de septiembre
de 2012, el 25 de marzo y 25 de septiembre de 2013.

Adquisicion de Makobil

El 21 de marzo de 2012, la Compania y Arendal mo-
dificaron el acuerdo de socios de Makobil. Esta modi-
ficacién incluye un acuerdo por el que la Compafiia
comprara el 76% de las acciones propiedad de Arendal
en Makobil por un total de $1,106,508. La ejecucion
de esta compra, el pago del precio de la compra y la
transferencia de la propiedad de las acciones se produ-
cira tras la finalizacién de la construccion del complejo
penitenciario. En dicho momento, el precio de la com-
pra también se podra diferir hasta por otros 30 meses,
devengando intereses al 12% anual, donde la transfe-
rencia de las acciones definitiva se producirda cuando

los pagos se hayan realizado.

27.

El acuerdo también prevé la transferencia el control
operativo y financiero de Makobil a Homex desde el
21 de marzo de 2012. La Compafia anticipa la con-
solidacién de Makobil en 2012.En la fecha en que la
compafia empiece a consolidar los estados financieros
de Makobil sera eliminada la inversion en acciones,
registrando una ganancia entre el valor razonable de di-
cha inversion a esa fecha y su valor contable. La Com-
pafiia aplicara el método de compra sobre los activos
netos consolidados, incluyendo el valor razonable de la
participacion no controladora mantenida por Arendal.
La compania esta en proceso de determinar el impacto

de esta operacion.

Nuevos pronunciamientos contables

Normas Internacionales de Informacion

Financiera (NIIF)

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores anuncié
que a partir de 2012 todas las compafias publicas
deberan reportar sus estados financieros de acuerdo a
las Normas Internacionales de Informacion Financie-
ra (NIIF) o IFRS por sus siglas en inglés emitidas por
el International Accounting Standards Board (“IASB”).
La Compariia adoptara las NIIF al 31 de diciembre de
2012 con una fecha de transicion a NIIF del 1 de enero
de 2011. La Compafia comenzara a reportar bajo NIIF

durante el primer trimestre de 2012.

La NIIF 1, Adopcion por primera vez de las Normas In-
ternacionales de Informacién Financiera (NIIF 1) esta-
blece exenciones obligatorias y permite ciertas opciona-
les al momento de realizar la aplicacion retrospectiva de
las NIIF. Sin embargo, ciertos saldos pudieran requerir
ajustes para convertir de NIF a NIIF a la fecha de tran-
sicion. Todos los ajustes derivados de la conversién de
cifras a NIIF seran registrados en la cuenta de resultados

acumulados a la fecha de transicion.

La Compania sigue en el proceso de finalizar el balance
general de la fecha de transicién. A la fecha, la Compa-

fifa ha identificado los siguientes conceptos clave:

* Reconocimiento de ingresos

Bajo NIF los ingresos por construccién de viviendas se re-
conocen conforme a la INIF 14, “Contratos de construccion,
venta y prestacién de servicios relacionados con bienes in-
muebles” como se explica en la Nota 3(b). Bajo NIIF la Com-
pafia considera que registrara estos contratos de construccion
de acuerdo a la IAS 18, “Ingresos”. Mientras que la Compariia
esta finalizando su analisis de la aplicacion del IAS 18, se
anticipa que los resultados de dicho analisis seran muy proxi-
mos a la INIF 14 y que los ingresos seran reconocidos una
vez que la vivienda sea terminada y todos los riesgos y be-
neficios sean transferidos al cliente. Esta transferencia ocurre
normalmente a la fecha de la firma de la escritura y cuando la

vivienda esta en posibilidad de ser ocupada.

Los ingresos por construccion y operacién de las prisiones se-
ran reconocidos conforme a la IFRIC 12, “Servicios de con-
cesion”. Las provisiones de esta IFRIC son consistentes con
las de la INIF 17 “Contrato de concesion de servicios” que se
explican en la nota 3y se utilizaron para preparar los estados

financieros consolidados adjuntos.

Considerando lo anterior no se anticipan diferencias impor-

tantes en el reconocimiento de ingresos.

* Combinaciones de negocios

De acuerdo a la NIIF 1, una entidad puede elegir o no apli-
car la NIIF 3, “Combinaciones de negocios” retrospectiva-
mente a combinaciones de negocios llevadas a cabo en fe-
cha anterior a la fecha de transicion. La Compania aplicara
esta exencién y no modificara el tratamiento contable de

combinaciones de negocios.

¢ Inventarios y costo de préstamos

Bajo NIF la Compafiia capitaliza el resultado integral de finan-
ciamiento (“RIF”) como se revela en la Nota 3(g) a los estados
financieros. Estos costos son capitalizados al inventario en
construccién durante el proceso de construccion y finalmen-
te incluidos como parte del costo de ventas. Los importes
capitalizados incluyen gasto por intereses, utilidad o pérdida
cambiaria y el valor razonable de los instrumentos financieros
derivados cuando dichos instrumentos califican como conta-

bilidad de coberturas.
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La IAS 23, “Costo de préstamos”, establece también la capi-
talizacién de los costos de préstamos sin embargo los méto-
dos y conceptos capitalizados pueden diferir de los conside-

rados por las NIF.

Las provisiones transitorias de la IAS 23 indican que mientras
la IAS 23 constituye un cambio en politica contable, la entidad
debera aplicar la IAS 23 a los costos de préstamos relacionados
a activos calificables que estén al comienzo o en lo posterior de
la fecha efectiva. Sin embargo, una entidad también podra de-
signar cualquier fecha anterior a la fecha efectiva de aplicacion
de la IAS 23 a los costos de préstamos relacionados con todos
los activos calificables para los cuales el comienzo de la fecha

de capitalizacion sea durante o posteriormente a dicha fecha.

La Compania anticipa recalcular los efectos de los costos de
préstamos a partir de la fecha de transicion y el valor de di-
chos costos de préstamos capitalizado en los inventarios seréa
ajustado hasta ese entonces. La Compafiia esta en proceso

de cuantificar este ajuste.

* Activos de larga duracion

Un primer adoptante de IFRS podra elegir en utilizar el valor
razonable de su normatividad contable anterior relacionada con
la propiedad, planta y equipo a la fecha de transicién o antes,
determinandolo como “costo asumido” si el mismo es compara-
ble con el costo o el costo depreciable de conformidad con NIIF,
ajustado para reflejar los cambios en un indice de precios gene-
ral o particular. La Compafiia presentara su propiedad, planta y
equipo a su valor razonable a la fecha de transicién, por lo que se

esperan ajustes significativos a la propiedad, planta y equipo.

Mientras el enfoque de costo asumido pudiera ser considerado
para la propiedad, planta y equipo, no es cominmente apro-
piado para otros activos de larga duracién tal como el crédito
mercantil y activos intangibles. Por dichos activos los valores
establecidos de acuerdo al método de compra seran ajustados
para eliminar la inflacién reconocida bajo NIF por periodos de

la fecha de adquisicién hasta el 1 de enero de 2008.

 Beneficios a empleados
La Compafiia probablemente aplique la exencion relacionada a

no reconocer las pérdidas actuariales a la fecha de transicion.

De acuerdo a la NIF D-3 una provisién por indemnizacién y
el correspondiente gasto deberan ser reconocidos si la entidad
pretende terminar la relacion laboral antes de la fecha de retiro
o pretende pagar beneficios como resultado de la oferta realiza-
da a los empleados para exhortar a renunciar voluntariamente.
Para efectos de NIIF esta provision se registra de acuerdo a la
IAS 19R, “Beneficios a empleados”, cuando las acciones de
la Companfia han demostrado su compromiso para terminar
la relacion con el empleado o hay un exhorto a la renuncia
voluntaria. Esta accién se demuestra como un plan formal que
describe las caracteristicas de la terminacion del trabajo. Con-
secuentemente, a la fecha de la transicién, la Compania anti-
cipa que eliminara su indemnizacion legal de acuerdo a la nota

15, mediante un incremento en los resultados acumulados.

La Comparfiia no reconocera una PTU diferida bajo NIIF mien-
tras que bajo NIF lo hace mediante el método de activos y
pasivos. No hay efecto a la fecha de transicion ya que la PTU

diferida fue totalmente reservada bajo NIF.

El gasto por PTU diferida seré incluido en gastos de opera-
cion en el estado de resultados. Bajo NIF este concepto se

incluye en el rubro de otros gastos.

* Conversion de moneda extranjera

La Compafiia pudiera aplicar la exencién de primer adoptan-
te de NIIF y reclasificar el importe acumulado por conversion
en moneda extranjera bajo NIF a resultados acumulados co-
menzando el 1 de enero de 2011, el cual se calculara pros-
pectivamente de acuerdo a la IAS 21, “Efectos de cambios

en moneda extranjera”.

* Indexacion de saldos de balance

Como se revela en la Nota 3(c) para propdsitos de NIF B-10,
los efectos de la inflacion en la informacién financiera de-
beran ser reconocidos cuando el entorno econémico de la
entidad sea inflacionario, que es cuando la inflacion acumu-
lada de los tres afos anteriores sea igual 0 mayor a un 26%.
La IAS 29 considera una economia como hiperinflacionaria
cuando la inflacién acumulada de los tres afios anteriores
sea igual o mayor a un 100%. El ultimo periodo hiperinfla-
cionario en México fue en 1997 y para Brasil fue en 1997,

fecha anterior a la iniciacién de actividades de la Compariia

en dicho pais. De acuerdo a lo anterior, la Compafiia ha eli-
minado la inflacién reconocida en México durante el periodo
de 1998 a 2007, lo cual resultara en una disminucion en el
capital social y aportaciones para futuros aumentos de capi-
tal y un incremento en la cuenta de resultados acumulados.
Este ajuste no tendra impacto en el total del capital contable

a la fecha de transicion.

¢ Instrumentos financieros derivados

La IAS 39,” Instrumentos financieros: reconocimiento y
mediciéon”, requiere la consideracion del riesgo de crédi-
to en la determinacion del valor razonable de los instru-
mentos financieros. El riesgo de crédito es el riesgo que la
contraparte no cumpla con sus obligaciones contractuales.
Derivado de la transicién a IFRS la Compafia ajustara el
valor razonable de sus activos y pasivos derivados de los
instrumentos financieros derivados considerando el riesgo
de crédito de la contraparte. El importe de este ajuste esta
siendo calculado por la Compafiia y sera ajustado a resul-

tados acumulados.

La IAS 39 también requiere medir la efectividad de los ins-
trumentos financieros derivados que cumplan con el criterio
de contabilidad de coberturas al final de cada fecha de repor-
te, mientras que bajo NIF esto no es requerido. La porcion
inefectiva del instrumento financiero derivado que califico
como de cobertura seré ajustada en los resultados acumula-

dos a la fecha de transicion.

* Impuestos diferidos
Los ajustes de NIIF que se reconoceran por la Compania tendran
impacto en el calculo de los impuestos diferidos de acuerdo a los

requisitos que establece la IAS 12, “Impuestos a la utilidad”.

* Clasificacion de las diferencias

Bajo NIF el efectivo y efectivo restringido se muestran en
el mismo renglén que el efectivo y equivalentes de efectivo.
Bajo NIIF el efectivo restringido se muestra por separado y no
se considera equivalente de efectivo para efectos del estado

de flujos de efectivo.

Los costos de emision de deuda se revelan en la Nota 11

como componente de otros activos bajo NIF. Bajo NIIF di-

chos importes seran presentados como reduccién a la deuda

en el balance general consolidado.

Bajo NIF los costos por PTU se consideran como otros gastos.
La Compaiiia estima que bajo NIIF dichos importes seran re-

gistrados como parte de gastos de operacion.

Otras cuentas de balance, estado de resultados y estado de

flujos de efectivo pudieran existir bajo NIF y NIIF.

* Revelaciones

Generalmente, las revelaciones de las NIIF son méas extensas
que las de NIF, lo cual resultard en un incremento en las
revelaciones sobre las politicas contables, juicios y estima-
ciones significativas, instrumentos financieros derivados y
riesgos, entre otros. Adicionalmente, pudieran existir diferen-

cias en presentacion.

La informacién presentada arriba no pretende ser una lista
detallada de los ajustes a la fecha de transicion que pudieran
ser reconocidos, sin embargo, representa los posibles ajustes
identificados a la fecha. EI analisis realizado anteriormente
debe ser considerado como un analisis “preliminar de NIIF”
ya que la Compania adoptara las NIIF al 31 de diciembre de
2012 basado en la normatividad que se encuentre vigente
en dicha fecha. La normatividad que sera aplicable al 31
de diciembre de 2012, incluyendo aquella que pudiera ser
aplicable de manera opcional no se conoce con exactitud a
esta fecha. Adicionalmente, las politicas contables seleccio-
nadas por la Compafia pudieran cambiar como resultado de
los cambios en las tendencias de la industria que pudieran
ser observables bajo la emision de estos estados financieros
consolidados. Consecuentemente, la informaciéon revelada

anteriormente pudiera ser sujeta a cambios.

Bajo NIIF, solo un set de estados financieros que comprende
el balance general, el estado de resultados integral, estado
de variaciones en el capital contable y estado de flujos de
efectivo, junto con la informacion comparativa y las notas
aclaratorias, pudiera proveer la situacion financiera de la
Compania, los resultados de operacion y los flujos de efecti-
vo de la misma. No toda la informacion es presentada en el

analisis anterior.
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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 los estdndares 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 Go-
bierno Corporativo son presididos por consejeros
independientes

 Estandares internacionales de transparencia y compromiso

* Cumplimiento de Ley Sarbanes - Oxley

* Registro completo ante la CNBV (La Comisién Nacio-
nal Bancaria 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 Nueva York)

e Cumplimiento del Cédigo 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 Compafifa esta confiada a un Conse-

jo de Administracion.

El Consejo tiene cuatro comités:

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

* EI Comité de Auditoria, integrado por tres consejeros inde-
pendientes

e El Comité de Practicas Societarias y Compensaciones, in-
tegrado por dos consejeros independientes, y

* 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 Compafia tiene un
Comité de Revelaciones y Etica, asi como un Cédigo de
Etica, los cuales aseguran la integridad y transparencia de

Sus operaciones.

Comité Ejecutivo

El Comité Ejecutivo de la Compaiiia esta integrado por Eusta-
quio Toméas 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 demas empleados, la celebracion
de contratos de crédito en nombre de la Compariia y la facul-

tad de convocar a asambleas de accionistas.

Comité de Auditoria

El Comité de Auditoria de la Compania esté integrado por
Wilfrido Castillo Sanchez-Mejorada (Presidente), Edward
Lowenthal, y Z. Jamie Behar. Nuestro Consejo de Adminis-
tracion ha determinado que el Sefior Castillo tiene los atribu-
tos de un financiero experto miembro del Comité de Audito-
rfa, bajo la definicion de la SEC y asi mismo que cada uno de
los miembros del Comité de Auditoria cumplen con el nivel
de conocimiento 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
Auditoria, mas no tiene derecho de voto en las mismas. En-
tre otras obligaciones y responsabilidades, este Comité rinde
opiniones para el Consejo de Administracion con respecto a
las operaciones con partes relacionadas, recomienda la con-
tratacion de expertos independientes para que rindan opinio-

nes respecto a operaciones con partes relacionadas y ofertas

publicas de compra en aquellos casos en que el Comité lo
considere necesario, revisa las politicas contables adoptadas
por la Compania y formula recomendaciones al Consejo de
Administracion con respecto a la modificacion de dichas
politicas, presta asistencia al Consejo de Administracion en
relacién con la planeacién e implementacién de auditorias
internas, y prepara un informe anual de sus actividades para
someterlo a la aprobacion del Consejo de Administracion. Este
Comité también es responsable del nombramiento, retencién
y vigilancia de cualquier firma de contadores contratada con
el objetivo de preparar y emitir el reporte de auditoria o llevar
a cabo la auditoria o prueba de los servicios de auditoria y
para el establecimiento de procedimientos para la recepcién,
retencion y tratamiento de quejas recibidas con respecto a la
contabilidad, controles internos o asuntos relacionados con
auditoria, y el sometimiento anénimo y confidencial de em-
pleados a los mismos. Igualmente, el Comité de Auditoria

cuenta con un experto financiero.

Comité de Practicas Societarias y Compensaciones

La Compafia tiene un Comité de Practicas Societarias y
Compensaciones que esta integrado por, Edward Lowenthal
y Luis Alberto Harvey MacKissack. Entre sus obligaciones y
responsabilidades se encuentran: identificar a las personas
aptas para ser miembros del Consejo de Administracién, la
formulacién de recomendaciones al Consejo de Administra-
cion y a la Asamblea de Accionistas con respecto a la desig-
nacion de dichos consejeros, el desarrollo y la recomendacion
al Consejo de Administracion de los principios aplicables en
materia de gobierno corporativo, y la supervision y evaluacion
del Consejo de Administracién y los funcionarios de la Com-
paffa. Asi mismo, este Comité revisa y aprueba las metas
corporativas y los objetivos relacionados con el salario del Di-
rector General, evalla el desempefio del Director General en
relacion con dichas metas y objetivos y establece y aprueba el
nivel de compensacién del Director General con base a dicha
evaluacion y realiza recomendaciones al Consejo de Adminis-
tracion 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 Tomas

de Nicolas Gutiérrez, Gerardo de Nicolas Gutiérrez, Edward

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

contratacién 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 administracion. Este comité es presidido
por la Directora de Relacion 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 Compania es correcta en todos los aspectos finan-

cieros, econémicos y operativos.

Comité de Etica

De acuerdo con la aprobacién del Consejo de Administra-
cién, nuestro Comité de Etica esta conformado por ejecutivos
del equipo de administracion. Este comité esta 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 codigo 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 Compaiiia.

Cédigo de Etica

El Codigo 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 principales
valores y estandares éticos en beneficio de los distintos
grupos de interés habitualmente relacionados con Homex,
tales como: clientes, proveedores, accionistas, comunidad

y autoridades.
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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 sefor de Nicolas fundd 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 miem-

bro de los consejos de asesores regionales de instituciones
financieras, tales como BBVA Bancomer, Banamex, HSBC
(antes BITAL) y del Instituto Panamericano de Alta Direccién
de Empresa (IPADE). Actualmente, el sefior de Nicolas su-
pervisa nuestras principales operaciones, concentrandose en
nuevos negocios como la division Infraestructura de Homex,
en la adquisicién de terrenos y en el desarrollo de nuevos

mercados geogréaficos.

Gerardo de Nicolas Gutiérrez es el Director General de la
Compania. 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. EI sefior
de Nicolds asi mismo se desempefno como Director Gene-
ral de la Compafia desde 1997 hasta septiembre de 2006.
Antes de asumir el cargo como Director General, el sefior 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 Tecnologico y de

Estudios Superiores de Monterrey en Guadalajara.

Dennis Lopez es el Director de Inversiones de AXA Bienes
y Raices basado en Paris, el quinto méas grande Fondo Glo-
bal de Bienes y Raices con mas de $60 mil millones de
activos en propiedades bajo administracion. El sefior Ldpez
es responsable de la administracion del fondo de Bienes y
Raices de AXA teniendo a su cargo un equipo de mas de
125 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, cuentas
separadas y varios fondos de deuda.Anteriormente, el Sefior
Ldépez fungié como Director General de SUN Group, un fondo
privado de inversién enfocado en actividades de bienes y

raices en India y Rusia. El sefior Lépez tiene una carrera de

més de 25 afios en banca de inversién y administracion de
inversiones en bienes y raices, donde ha ocupado posicio-
nes de alto nivel como Director Global de bienes y raices en
Cambridge Place Investment Management, un Fondo de co-
bertura basado en Londres, y como Director Ejecutivo en JP
Morgan en Nueva York y Londres. El sefor Lopez tiene una
maestria en Administracién de la Universidad de California
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 fundoé 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 Tiburdn Lockers, Inc., em-
presa privada dedicada a la renta y operacion de lockers para

transportacién, entretenimiento, deportes y otros lugares.

José Ignacio de Nicolas Gutiérrez es presidente del con-
sejo de administracion de Nico Commodities, S.A. de C.V.
comercializadora global de alimentos. El sefior de Nicolas
fungié como Secretario de Desarrollo Econémico del Gobier-
no del Estado de Sinaloa de Junio de 2007 a Diciembre de
2010. José Ignacio de Nicolas, 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

periodo de 1997 a 2007. El sefior de Nicolas también es

fundador de Homex y fue Director General de la misma de
1989 a 1997.El sefior de Nicolds es miembro del consejo
del Centro Mexicano para la Filantropia (CEMEFI);ademas
fundd y fue presidente de una organizacion no lucrativa para
la asistencia social en el estado de Sinaloa de 2002 a 2005.
El Sr. de Nicolds complet6 estudios de licenciatura en finan-
zas 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 sefior Harvey tie-
ne méas de 20 afios de experiencia en el area de banca de
inversion y capital privado. Antes de fundar Nexxus, ocup6
posiciones directivas en Grupo Bursatil Mexicano, Fonlyser,
Operadora de Bolsa y Servicios Industriales Pefioles S.A.
de C.V. Su experiencia incluye varias operaciones de capi-
tal publico y privado; asi como ofertas publicas iniciales de
algunas grandes empresas mexicanas en la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) y en mercados internacionales. El sefior
Harvey es miembro de los consejos de administracion de
Nexxus Capital, S.A.de C.V., Grupo Sports World, S.A.B. de
C.V., Genomma 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 Ho-
telero Santa Fe S.A. de C.V., Taco Holding y Moda Holding
entre otros. Es licenciado en economia por parte del Instituto
Tecnoldgico Autonomo de México (ITA M) y cursé una maes-
tria de administracién de empresas, con especializacion en

finanzas en la Universidad de Texas, en Austin.

Rafael Matute es Vicepresidente Ejecutivo y Director Ge-
neral de Administraciéon 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 Administracién
del Banco Wal-Mart de México y Fundacién Wal-Mart. Ha
sido Consejero Consultivo de Banorte, Banamex/Citibank; asf
como también miembro del Consejo Consultivo de Nacional
Financiera. Tiene maestria en Administracién de Empresas
(MBA) por el Instituto de Estudios Superiores de la Empresa
(IESE) en Barcelona, Espafna. Realizd estudios de Alta Di-
reccion de Finanzas en el IMD, en Lausanne, Suiza y en la
Universidad de Chicago (GSB).
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Wilfrido Castillo Sdnchez-Mejorada es Director de Adminis-
tracion y Finanzas de Quélitas Cia. de Seguros, S.A.B. de
C.V. (Quélitas), una institucion mexicana de seguros. El se-
fior Castillo es miembro de los consejos de administracion de
Qualitas Compania de Seguros, S.A.B. de C.V, Grupo Sports
World S.A.B. de C. V, Afianzadora Insurgentes, S.A. de C.V. y
Afianzadora Aserta, S.A. de C.V. y Crédito Real, S.A. de C.V.

Z. Jamie Behar es Directora Administrativa de Bienes y Rai-
ces e Inversiones Alternativas de General Motors Investment
Management Corporation (GMIMCo), el cual tiene aproxi-
madamente $107 mil millones de activos bajo administra-
cién por parte de clientes afiliados de GM y no afiliados.

La senora Behar administra el portafolio de inversiones en

Equipo Directivo

bienes raices de los clientes de GMIMCo, incluyendo inver-
siones en valores publicos o inversiones privadas, asi como
las opciones alternativas de inversion para sus portafolios,
totalizando aproximadamente $8.7 mil millones de dolares.
La sefiora Behar es miembro del Consejo de Administra-
cién de Sunstone Hotel Investors, Inc., compafia hotelera
publica que opera en Estados Unidos; y de la Asociacion
de Pensiones de Bienes y Raices (PREA). También partici-
pa como asesora en comités de diversas empresas interna-
cionales privadas de inversion en bienes raices.La sefiora
Behar realizd sus estudios profesionales en The Wharthon
School de la Universidad de Pennsylvania y un posgrado en
la Universidad de Columbia asi como también una Certifica-

cién como Analista Financiero.

Tenemos un equipo directivo joven y experimentado con un promedio de 18 afios 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

Jaime Enrique Buelna Rodriguez
DIRECTOR CORPORATIVO VENTAS Y MERCADOTECNIA

Ramoén Lafarga Batiz
DIRECTOR CORPORATIVO DE CONTRALORIA Y ADMINISTRACION

Servicios para los inversionistas y contactos para informacion

RELACION CON INVERSIONISTAS
Vania Fueyo Zarain

Directora de Relacién 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

Serie 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
Notas con Garantia al Vencimiento 2020
CUSIP: P35053AB6.

Auditores independientes:
Mancera, S.C.

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

80129 Culiacan, 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, MAA 02021

USA

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 econémicas 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 Litigacién de Valores Privados de 1995 (Private Securities Litigation Reform Act of 1995). El comentario de los
factores que pudieran afectar los resultados futuros se encuentra en nuestros registros ante la SEC.
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