REPORTE ANUAL QUE SE PRESENTA DE ACUERDO CON LAS DISPOSICIONES DE
CARACTER GENERAL APLICABLES A LAS EMISORAS DE VALORES Y A OTROS
PARTICIPANTES DEL MERCADO DE VALORES, POR EL EJERCICIO TERMINADO AL 31

DE DICIEMBRE DE 2013.

INMOBILIARIA

CORPOVAEL, S.A.DEC.V.

Av. Bonampak esquina con Av. Nichupté, Primer Piso,

Cancun, Quintana Roo, C.P. 77500.

Valores de la Emisora: 3, 000,000 de Certificados Bursatiles con valor nominal de $100 pesos.
Clave de cotizacion “CADU12”.

Los Certificados Bursatiles de CORPOVAEL S.A. de C.V., se encuentran inscritos en el
Registro Nacional de Valores y cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

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

En términos de lo previsto en el articulo 86 de la Ley de Mercado de Valores, la inscripcion en
el Registro Nacional de Valores, no implica certificacion sobre la bondad del valor, o la
solvencia de la emisora.



Caracteristicas principales de los Certificados Bursatiles con Clave de Pizarra “CADU12”:

Fecha de Emision:

27 de abril de 2012

Fecha de VVencimiento

24 de abril de 2015

Plazo de la Emision:

1,092 dias, equivalente a 39 (treinta y nueve) periodos de 28
(veintiocho) dias es decir, aproximadamente 3 (tres) afios.

Intereses y procedimiento de
calculo

Intereses y procedimiento de calculo: A partir de su Fecha de Emisién y
en tanto no sean amortizados en su totalidad, los Certificados Bursatiles
devengaran un interés bruto anual sobre su valor nominal a la Tasa de
Interés Bruto Anual a que hace referencia el siguiente parrafo, que el
Representante Comun calculara con 2 (dos) dias habiles de anticipacion
al inicio de cada periodo de intereses (en el caso del primer periodo de
intereses, el segundo dia habil inmediato anterior a la Fecha de Emision
de los Certificados Bursatiles), computado a partir de la Fecha de
Emision, y que regira para ese Periodo de Interés.

La tasa de interés bruto anual se calculard mediante la adicion de 4
puntos porcentuales a las Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio
(“THE”) a plazo de 28 (veintiocho) dias (o la que la sustituya)
capitalizada o, en su caso, equivalente a 28 (veintiocho) dias, publicada
por el Banco de México, por el medio masivo de comunicacion que éste
determine o a través de cualquier otro medio electrénico, de computo o
telecomunicacion incluso Internet, autorizado al efecto por dicho Banco
de Meéxico, en la Fecha de Determinacion de la Tasa de Interés Bruto
Anual. En caso de que la tasa TIIE deje de existir o publicarse, el
Representante Comun utilizard como tasa sustituta para determinar la
Tasa de Interés Bruto Anual de los Certificados Bursatiles (que, para
estos efectos, sera considerada como la Tasa de Interés Bruto Anual),
aquella que dé a conocer el Banco de México como la tasa sustituta de
la tasa TIIE aplicable para el plazo mas cercano al plazo citado.

Periodicidad en el
intereses:

pago de

Cada 28 dias

Lugar y forma de pago de
intereses y principal:

El principal y los intereses devengados respecto de los Certificados
Bursatiles se pagaran el dia de su vencimiento y en cada fecha de pago
respectivamente, mediante transferencia electronica en el domicilio de
Indeval, ubicado en Paseo de la Reforma No. 255, tercer piso,
Delegacion Cuauhtémoc, C.P. 06500, México, D.F., contra la entrega
del Titulo, o contra la entrega de las constancias que para tales efectos
expida el Indeval.

Amortizacion 'y amortizacion

anticipada

La amortizacion serd el 50% en el afio 2 y el 50% en el afio 3.

No hay Amortizacion anticipada.

Garantia:

Garantia Parcial Incondicional e Irrevocable de Nacional Financiera por
el 48% del monto total de la Emision (el 48% sera calculado durante la
vigencia de la emision sobre el saldo insoluto del principal en
circulacion).

Calificacion otorgada por
Fitch Ratings:

A+(mex) Perspectiva Estable (6 junio 2013)




Significa Alta calidad crediticia

Calificacion otorgada por
Moody’s de México:

A3.mx Perspectiva Estable (11 mayo 2012 / 20 noviembre 2013)

Significa Capacidad crediticia por arriba del promedio

Representante comdn

Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero.

Depositario:

S.D. Indeval Institucion para el Dep6sito de Valores, S.A. de C.V.

Régimen fiscal:

La tasa de retencion aplicable a los intereses pagados conforme a
los Certificados Bursatiles, se encuentra sujeta: (i) para las personas
morales y fisicas residentes en México para efectos fiscales, a lo
previsto en los articulos 58 y 160, respectivamente y demas aplicables
de la Ley del Impuesto sobre la Renta (“LISR”) vigente, y (ii) para las
personas fisicas 0 morales residentes en el extranjero para efectos
fiscales, a lo previsto en los articulos 179, 195 y demas aplicables de la
LISR y en otras disposiciones complementarias. Los preceptos citados
pueden ser sustituidos en el futuro por otros. El régimen fiscal puede
modificarse a lo largo de la duracién del Programa. Ni la Emisora, ni el
Intermediario Colocador, ni el Representante Comun, asumen la
obligacion de informar acerca de los cambios en las disposiciones
fiscales aplicables. Los posibles adquirentes de los Certificados
Bursétiles deberadn consultar con sus asesores, las consecuencias fiscales
resultantes de la compra, el mantenimiento o la venta de los Certificados
Bursatiles, incluyendo la aplicacion de las reglas especificas respecto de
su situacion particular
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1. INFORMACION GENERAL

1.1 GLOSARIO DE TERMINOS Y DEFINICIONES.

Los términos con mayuscula inicial utilizados en el presente Informe tendran los significados que
aparecen a continuacion

“Afores” Significa las Administradoras de Fondos para el Retiro.
“AHM” Significa la Asociacién Hipotecaria Mexicana.
“Avisos” Significa el aviso de oferta publica, aviso de convocatoria y/o el aviso de

colocacidn, segin sea el caso, que se publique en la pagina de Internet de la
BMV, en el que se detallaran los resultados y/o principales caracteristicas de
cada Emision de Certificados Bursatiles realizada al amparo del Programa.

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

“Certificados” o Significa los Certificados Bursatiles emitidos por la Emisora al amparo del
“Certificados Bursatiles” programa

“CIF” Significa el costo integral de financiamiento.

“CADU” Significa Corpovael y Subsidiarias

“CANADEVI” Significa Camara Nacional de la Industria de Desarrollo y Promocion de
Vivienda.

“Circular Unica” Significa las Disposiciones de Caracter General aplicables a las Emisoras de

Valores y a otros Participantes del Mercado de Valores publicadas en el Diario
Oficial de la Federacion el 19 de marzo de 2003, y segin las mismas sean
modificadas de tiempo en tiempo.

“Clientes” Significa todas aquellas personas que tengan, o puedan tener, necesidad y perfil
para adquirir una vivienda de interés social, popular medio y medio alto, ya sea
a través de pago en efectivo o mediante financiamiento hipotecario.

“CNBV” Significa la Comision Nacional Bancaria y de valores.

“Compania” CADU.

“CONAFOVI” Significa la Comision Nacional de Fomento a la Vivienda.

“CONAVI” Significa la Comision Nacional de Vivienda.

“CORETT” Significa Comision para la Regularizacion de la Tenencia de la Tierra
“Corpovael” Significa Corpovael S.A. de C.V.

“Corpovael y  Significa Corpovael S.A. de C.V. y sus subsidiarias

Subsidiarias”

“Crédito Puente” Significa un crédito simple para la construccion de un desarrollo habitacional con

garantia hipotecaria.



“Dia Habil”

“Délar” o “Dolares”

“EBITDA”

“Emision” 0
“Emisiones”

“Emisora”

“Estados Financieros

Auditados”

“Estados Unidos”

“Fondos de Vivienda”

“FONHAPO”

“FOVISSSTE”

“Indeval”

“IFRS”

“INEGI”
“INFONAVIT”

“Intermediario
Colocador”

“IVA”
“ISR”

“Ley de Infonavit”

“LGSM”

“LGTOC”

Significa cualquier dia del afio, excepto sabados y domingos, en el cual las
instituciones de crédito en México estén abiertas al publico para efectuar
operaciones bancarias.

Significa dolares de los Estados Unidos de América.

Significa la utilidad antes de gastos financieros, impuestos, depreciacion y
amortizaciones, incluyendo intereses capitalizados asignables al costo de venta,
en su caso.

Significa cualquier emision o emisiones de Certificados Bursatiles que la
Emisora lleve a cabo de conformidad con el Programa.

Significa Corpovael S.A. de C.V.

Significan los estados financieros consolidados de la Compaiiia auditados por
Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C., miembro de Deloitte Touche Tohmatsu
Limited, correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de diciembre de
2013.

Significa los Estados Unidos de América.

Significa conjuntamente, INFONAVIT, FOVISSSTE y/o SHF u otros fondos
gubernamentales y no gubernamentales de vivienda.

Significa Fondo Nacional de Habitaciones Populares

Significa el Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
de los Trabajadores del Estado.

Significa la S.D. Indeval Institucion para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V.
Normas Internacionales de Informacion Financiera (International Financial
Reporting Standards) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (International Accounting Standards Board).

Significa Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.

Significa Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores.
Casa de Bolsa BBVA Bancomer, S.A. de C.V., Grupo Financiero BBVA
Bancomer y, de ser el caso, cualquier otra casa de bolsa que actle como
intermediario colocador respecto de alguna Emision al amparo del Programa,
segun sea determinado en el Suplemento respectivo.

Significa el Impuesto al Valor Agregado.

Significa el Impuesto Sobre la Renta.

Significa la Ley del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores.

Significa la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Significa la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.



‘ ELMV”
“Margen EBITDA”
“México”

“Monto Total
Autorizado”

“NIF”

“NIIF”

“PCSOS” 0 “$79

“Plan de Negocio”

“Programa”

“Razon Circulante”

“Representante Comun”

“RNV”
“SEDATU”
“SHF”
“Sofol”

“Subsidiarias”

Significa la Ley del Mercado de Valores.
Significa el resultado obtenido al dividir EBITDA entre ingresos totales.
Significa los Estados Unidos Mexicanos.

Significa $1,000°000,000.00 (Un Mil Millones de Pesos 00/100 M.N.) o su
equivalente en UDIs.

Significa las Normas de Informacion Financiera emitidas por el Consejo
Mexicano para la Investigacion y Desarrollo de Normas de Informacién
Financiera, A.C., considerando las modificaciones a las mismas, incluyendo
modificaciones conforme a la legislacion aplicable o a normas de revelacion de
informacién financiera.

Normas Internacionales de Informacién Financiera (International Financial
Reporting Standards) emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (International Accounting Standards Board).

Significa la moneda de curso legal en México.

Significa el plan que realiza la Compafiia para cada uno de los desarrollos
habitacionales proyectados, que estd fundamentada en los dictdmenes de sus
areas de operaciones, proyectos y finanzas, de manera que quede asegurada la
factibilidad de cualquier proyecto.

Significa el Programa de Certificados Bursatiles que se describe en el presente
Informe anual, autorizado por la CNBV mediante oficio No. 153/8230/2012 de
fecha 28 de marzo de 2012.

Significa el resultado obtenido al dividir los activos circulantes entre los pasivos
circulantes.

Significa Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero o
cualquier otra entidad que sea designada como tal para cualquier Emisién y que
se sefiale en el Suplemento correspondiente.

Significa el Registro Nacional de Valores a cargo de la CNBV.
Significa Secretaria de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano.
Significa Sociedad Hipotecaria Federal.

Significa una Sociedad Financiera de Objeto Limitado.

Significa Cadu Inmobiliaria, S.A. de C.V., Inmobiliaria Tusal, S.A. de C.V,,
Urbanizadora Aspa, S.A. de C.V., Suministros Concretora, S.A. de C.V.,,
Construcciones Punta Cancin, S.A. de C.V. Cadurma, S.A. de C.V,
Edificaciones Riviera Maya, S.A. de C.V., Urbarima, S.A. de C.V., Casas
Duraderas del Centro, S.A. de C.V., Casas Duraderas del Sur, S.A. de C.V.,
Caduem, S.A. de C.V., Inmobiliaria Especializada Vael, S.A. de C.V., Urbacdc,
S.A. de C.V., Construcciones de Montejo, S.A. de C.V. y Urbamer, S.A. de
C.V., CADU Residencias, S. A. de C. V., Villa Urbanizadora, S. A. de C. V.,
Villa Edificadora, S. A. de C.V., Inmobiliaria Especializada VAEL S. A. de C.
V., URVAEL,S. A.DEC. V.



“Subsidiarias Significa Cadu Inmobiliaria, S.A. de C.V., Cadurma, S.A. de C.V, y

Relevantes” Construcciones Punta Cancun, S.A. de C.V.
“Tenedores” Significa los tenedores legitimos de los Certificados Bursatiles.
“TIIE” Significa la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio que publique

periddicamente el Banco de México en el Diario Oficial de la Federacién o
cualquier tasa que la suceda o sustituya.

“UDIs” Significa la unidad de inversién cuyo valor se publique periédicamente por el
Banco de México en el Diario Oficial de la Federacion o cualquier indice que la
sustituya.

“VSM” Significa veces el salario minimo.

Todas las referencias a “Pesos” o “$” contenidas en este Informe se presentan sin ajuste inflacionario alguno.
Las sumas (incluidos porcentajes) que aparecen en el Informe pudieran no ser exactas debido a redondeos
realizados a fin de facilitar su presentacion.



1.2 RESUMEN EJECUTIVO
1.2.1. La Compaifiia.

Corpovael S.A. de C.V. es una empresa controladora, integrada verticalmente, que junto con sus Subsidiarias
se dedica a desarrollar vivienda de interés social, especialmente vivienda econdmica. Sus actividades
consisten en el disefio, urbanizacion, edificacion, promocion y venta de viviendas, principalmente en las
Ciudades de Cancun y Playa del Carmen, Estado de Quintana Roo, donde desde 2008 es el lider en
escrituracion de vivienda a través de INFONAVIT, al 31 de diciembre de 2013 tiene una participacion de
mercado del 47.82%. A nivel nacional se encuentra dentro de los 10 desarrolladores que venden mas
viviendas a través del INFONAVIT. CADU también tiene presencia en los Estados de Aguascalientes,
Jalisco, Guanajuato y Estado de México. En el 2013 la estrategia de diversificacion geogréafica de la empresa
comenzo6 a tener resultados positivos ya que de escriturar el 95% de las viviendas en 2012 en el estado de
Quintana Roo, en el 2013 se escriturd el 72% de las unidades, es decir que el 28% se escrituraron en los
Estados de México, Jalisco, Guanajuato y Aguascalientes. La escrituracion en las nuevas plazas permitio a la
empresa crecer significativamente en el 2013 respecto del 2012, el crecimiento en unidades fue del 35.04% y
el crecimiento en ingresos por vivienda fue de 41.44%. La estrategia de diversificacion geografica de CADU
consiste en posicionarse en plazas con alta demanda de vivienda y con crecimientos poblacionales mayores a
la media nacional.

Viviendas Vendidas

TACC (2002-2013) = 36.41%

6,713

6,150
5,416 5,431

2,967

2,598 2 408

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013




Ingresos Anuales por Venta de Vivienda (mdp)

TACC (2002-2013) = 50.35%

A
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Nota: mdp: significa millones de pesos

1.2.2. Mercado.

La Compafiia considera que durante los Gltimos afios se han generado oportunidades de negocio muy
favorables para el crecimiento sostenido del sector de la vivienda en México debido a la combinacién de
varios factores, tales como el perfil demogréfico del pais, el rezago habitacional histérico, el alto grado de
compromiso del Gobierno Federal con el sector, la disponibilidad de financiamiento hipotecario, el disefio de
nuevos mecanismos de financiamiento, el mayor ahorro captado por el sistema financiero mexicano a través
de las Afores, la solidez del sistema bancario y el dinamismo e institucionalizacion de los organismos
nacionales de vivienda.

1.2.3. Productos.

Durante 2013 la Compafiia ofrecié en el mercado los siguientes productos:

Desarrollo Municipio/ Estado Precio Promedio por Vivienda
Rinconada del Puertecito Aguascalientes / Ags $228,873
Villas Otoch Paraiso Cancin / Q. Roo $239,091
Villas del Sol (duplex) Playa del Carmen / Q. Roo $251,946
Cielito Lindo Guadalajara (T.Z.) / Jalisco $265,630
Villas del Mar Il Cancin/ Q. Roo $270,811
Villas de Zumpango Zumpango / Edomex $295,544
Villas del Sol (1 recamara) Playa del Carmen / Q. Roo $311,086
Villas del Country Ledn / Guanajuato $339,455
Villas del Sol (1 recamaras + 1 alcoba) Playa del Carmen / Q. Roo $350,982
Villas del Mar 11 Cancun/ Q. Roo $369,088
Villas del Sol (2 recamaras) Playa del Carmen / Q. Roo $444,396
La Liebana Aguascalientes / Ags $603,414
Otros Jalisco / Aguascalientes $240,244
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1.2.4. Estrategias de Negocio.

A partir del afio 2008 y como consecuencia de la crisis econémica mundial, previendo una posible
contraccion en el otorgamiento de créditos para la adquisicion de vivienda por parte de las instituciones
financieras, la estrategia de la Compafiia fue incrementar su liquidez, mediante la venta de algunos terrenos
para el desarrollo de vivienda media y residencial y enfocarse en el mercado de vivienda de interés social,
principalmente en el mercado de vivienda econémica, en virtud de que la adquisicion de vivienda en dicho
segmento es financiado principalmente por créditos otorgados por el INFONAVIT. Lo anterior permitié a la
Compafiia obtener en el afio 2009, el peor afio de la crisis econdmica mundial, un crecimiento en nimero de
viviendas del 82.54% pasando de 2,967 viviendas vendidas y escrituradas en 2008 a 5,416 viviendas vendidas
y escrituradas en el afio 2009. Asimismo, la Compafiia obtuvo un crecimiento en ingresos derivados de la
venta de vivienda del 28.37%, pasando de $987 millones de pesos en 2008 a $1,267 millones en 2009. Para
2010 la estrategia de la Compafiia se centrd en consolidar el crecimiento alcanzado durante 2009, habiéndose
logrado un crecimiento del 5.48% en ingresos mediante la venta y escrituraciéon de 5,431 viviendas. Para el
2011 la CADU escritur6 6,150 viviendas equivalentes a 1,581 millones de pesos, por lo que la empresa crecio
13.24% en numero de viviendas vendidas y 18.32% en ingresos derivados de vivienda. Para el 2012 la
empresa escriturd 6,713 viviendas equivalentes a 1,757 millones de pesos, con lo que CADU creci6 9.15% en
namero de viviendas vendidas y 11.13% en ingresos derivados de vivienda. Para 2013 la empresa escritur6
9,065 viviendas equivalentes a 2,485 millones de pesos, con lo que se obtuvo un crecimiento del 35.04% en
nimero de viviendas y 41.44% en ingresos derivados de vivienda. Este crecimiento tan significativo en un
afio dificil para la industria, se obtuvo principalmente por los resultados positivos de la estrategia de
diversificacion geografica. Para 2014 la estrategia de la Compafiia, se centrard en cuatro aspectos
fundamentales: (i) consolidarse y crecer en las nuevas plazas, (ii) el desarrollo de vivienda de mayor valor,
(iii) diversificar ain mas las fuentes de financiamiento, y (iv) el fortalecimiento institucional.

1.2.5. Operacion Eficiente.

Independientemente de que en los Ultimos afios la estrategia de la Compafiia se centr6 en la vivienda con el
menor valor en el mercado, es decir, en la vivienda con los margenes mas bajos, la Compafiia fue capaz,
gracias a sus politicas de integracién vertical y control de gastos y costos, de mantener su rentabilidad,
pasando de un margen de EBITDA de 27.77% en 2009, a 29.40% en 2010, a 27.00% en 2011, a 26.34% en
2012,y a 22.92% en 2013, estos margenes son mayores a los de la industria. Asimismo, los gastos operativos
pasaron en términos absolutos de $129 millones en 2009, a $128 millones para 2010, a $151 millones en
2011, a $168 millones en 2012, y a $271 millones en 2013, como porcentaje de los ingresos totales en los
mismos afios los gastos han pasado de 8.29% en 2009, a 9.07% en 2010, a 8.87% en 2011, a 8.81% en 2012 y
a 10.38% en 2013. La diversificacién hacia nuevas plazas implicé un incremento en los gastos de la empresa
por lo que el margen de gastos aument6 en 2013, sin embargo, en la medida que se incremente el volumen de
escrituracion en los nuevos desarrollos este margen debera normalizarse debido a las economias de escala.

1.2.6. Informacion Financiera Seleccionada.

La informacién financiera de la Emisora incluida en las diversas secciones de este Informe anual deriva de sus
estados financieros auditados.

Adopcién de las Normas Internacionales de Informacion Financiera — A partir del 1 de enero de 2012 la

Compafiia adopt6 las NIIF (IFRS) y sus adecuaciones e interpretaciones emitidas por el IASB, en vigor al 31
de diciembre de 2012; consecuentemente la empresa aplico la IFRS 1, Adopcidn inicial de las Normas
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Internacionales de Informacion Financiera. Los estados financieros consolidados han sido preparados de
conformidad con las normas e interpretaciones emitidas y efectivas a la fecha de los mismos.

A continuacién se presenta un resumen de la informacién financiera mas relevante de la Compafiia.

CORPOVAEL Y SUBSIDIARIAS

Principales Indicadores y Razones Financieras
(cifras en millones de pesos)

Ejercicios terminados el 31 de Diciembre

Informacién del Estado de Resultados 2011 2012 2013
Ingresos por Venta de Vivienda 1,581 1,757 2,485
Otros Ingresos 122 151 122
Total Ingresos 1,703 1,908 2,608
Costo de Ventas 1,196 1,335 1,874
Costo de Financiamiento Capitalizado 101 89 127
Utilidad Bruta 506 573 734
Gastos de Venta y Administracién 151 168 271
Otros Ingresos (Gastos) 5 0
Utilidad en operacién 355 410 464
Utilidad antes de Impuestos 341 398 446
Impuestos 110 118 151
Utilidad Neta 231 280 294
EBITDA 460 502 598

Informacion del Balance

Efectivo y equivalentes 69 106 268
Clientes 140 134 178
Cuentas por Cobrar Partes Relacionadas 3 6 1
Inventarios 1,798 2,002 2,229
Otros Activos 93 128 150
Total Activo 2,104 2,376 2,824
Créditos Bancarios 701 620 828
Créditos Bursatiles 300 300
Cuentas por Pagar Partes Relacionadas 2 11 16
Cuentas por Pagar Proveedores 26 65 60
Proveedores de Terrenos 94 24 51
Otros Pasivos 433 386 520
Total Pasivo 1,256 1,407 1,775
Total Capital Contable 848 969 1,049
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CORPOVAEL Y SUBSIDIARIAS

Principales Indicadores y Razones Financieras
(cifras en millones de pesos)

Informacién Operativa

Viviendas Vendidas
Ingresos por Venta de Viviendas (millones)
Precio Promedio por Vivienda (pesos)

Razones Financieras

Margen Bruto

Costo Financiero Capitalizado / Ingresos Totales
Gastos Operacion

Margen de Operacion

Margen Utilidad antes de Impuestos

Margen de Utilidad despues de Impuestos
Margen EBITDA

Dias de Cartera
Dias de Inventario
Dias de Proveedores

Deuda Neta (millones de pesos)
Intereses Pagados (millones de pesos)
Flujo Libre de Efectivo (millones de pesos)

Pasivo Total / Capital Contable

Cobertura Intereses (EBITDA / Intereses Pagados) 12m
Deuda Total / EBITDA 12m

Deuda Neta / Ebitda 12m

Rentabilidad

Utilidad Neta

Capital Contable

Acciones en Circulaciéon (mda) (*)

Utilidad 12m por Accién (Pesos)

Valor en Libros por Accién (pesos)
Rendimiento Anual por Accidn

Dividendos decretados (generados en el afio)
Dividendo por accién

Ejercicios terminados el 31 de Diciembre

2011 2012 2013
6,150 6,713 9,065
1,581 1,757 2,485
257,097 261,744 274,159
29.73% 30.05% 28.15%
5.94% 4.65% 4.88%
8.87% 8.81% 10.38%
20.87% 21.47% 17.78%
20.02% 20.84% 17.09%
13.58% 14.66% 11.29%
27.00% 26.30% 22.92%
30 25 25
541 540 428
36 24 21
631 815 860
76 105 140
137 89 309
1.48 1.45 1.69
6.02 4.79 4.27
1.52 1.83 1.89
1.37 1.62 1.44
231 280 294
848 969 1,049
114 114 114
2.03 2.46 2.59
7.45 8.51 9.22
27.26% 28.85% 28.07%
158 214 n.a.
1.39 1.88 n.a.
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1.3 FACTORES DE RIESGO.

Existen diversos factores de riesgo que pueden afectar el desempefio de la Compafiia y que pueden ser
atribuidos a hechos que dependen directamente de la compafiia o a situaciones externas, ajenas al control de la
compafiia, pero que le afectan directamente como es el hecho de ser parte de la Industria de la Vivienda, o
bien las acciones gubernamentales que impactan directamente al sector y a la economia.

1.3.1. Factores de Riesgo Relacionados con la Compafiia.

Corpovael S.A. de C.V. es una sociedad mexicana controladora y la totalidad de sus ingresos se derivan de
operaciones en México.

La capacidad de Corpovael S.A. de C.V para cumplir con sus obligaciones financieras y para dar servicio
a su deuda depende principalmente de que reciba fondos suficientes de sus Subsidiarias.

La capacidad de Corpovael S.A. de C.V. para cumplir con sus obligaciones financieras y para dar servicio a
su deuda, depende principalmente de que reciba fondos suficientes de sus Subsidiarias. El pago de capital de
los créditos contratados por la compafiia y/o sus subsidiarias esta ligado directamente a la venta de viviendas,
ya que tradicionalmente el 65% del precio total de la vivienda se destina al pago de capital de los Créditos
Puente.

Corpovael S.A. de C.V. distribuyé y continuard distribuyendo los recursos derivados de cada Emision al
amparo del Programa entre sus Subsidiarias, las cuales realizaran pagos de intereses y capital a Corpovael
S.A. de C.V. Adicionalmente Corpovael S.A. de C.V. recibe ingresos derivados de los dividendos decretados
y pagados por sus Subsidiarias. La capacidad de la Compafiia para cumplir con sus obligaciones financieras,
podria verse afectada en el caso de una baja importante en el volumen de venta de viviendas.

La Compafiia ha financiado la mayoria de sus actividades de desarrollo y construccion de vivienda con
deuda.

La Compafiia ha financiado la mayoria de sus actividades de desarrollo y construccidn de vivienda con deuda,
principalmente mediante la contratacion de Créditos Puente y otras lineas de crédito con bancos y Sofoles, o
con recursos propios. Dichos créditos en su mayoria son a 24 o0 36 meses y el pago del capital esta ligado a la
escrituracion de vivienda. Aun cuando la Compafiia estima continuar la diversificacion de sus fuentes de
fondeo, no puede asegurarse que la Compaifiia obtenga financiamiento alterno o que, en caso de que lo
obtenga, éste sera en términos favorables. En el eventual caso que se presenten acontecimientos adversos en
el mercado de crédito en México o el extranjero, que pudieran generar altas tasas de interés, limitada liquidez
o falta de disponibilidad de financiamiento, es probable que la Compafiia no pudiera estar en condiciones de
garantizar, en esos momentos, el cumplimiento de los servicios de su deuda, de renegociar sus pasivos en
condiciones mas favorables en precios y/o plazos, y/o tener acceso a otras fuentes de financiamiento,
bancarias o bursétiles, para hacer frente a los vencimientos de sus compromisos.
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Concentracion Geografica

La concentracién regional de ventas podria significar un riesgo para la Compafiia en caso de que las
instituciones de financiamiento disminuyan la distribucion de recursos en los estados donde la Compafiia
tiene presencia o planea desarrollar viviendas.

Hasta el mes de diciembre de 2009, alrededor del 86% de los ingresos de la Compafiia provenian de la venta
de viviendas ubicadas en la ciudad de Cancun. A partir de 2010 se inici6 la construccion de dos nuevos
desarrollos ubicados uno en Playa del Carmen y otro en Aguascalientes, con lo que se busco reducir la
concentracion geografica. Para 2012 se iniciaron operaciones en Zumpango Estado de México, Tlajomulco de
ZUfiga, en la zona metropolitana de Guadalajara Jalisco y Ledn Guanajuato, las cuales comenzaron a dar
resultados en 2013.

En los dltimos afios, la Compafiia ha disminuido la dependencia en ingresos por venta de viviendas originadas
en Cancun al pasar del 86% en el afio 2009, al 78% en el afio 2010, al 55% en el afio 2011, al 54% en el afio
2012 y 41% en 2013. De enero a diciembre del 2013 las nuevas plazas contribuyeron con el 28% de las
viviendas, y Quintana Roo contribuy6 con el 72%, en los 12 meses de 2012 el 95% de las viviendas
escrituradas fueron en Quintana Roo.

Estacionalidad de las Ventas

Los resultados de operacién asi como los niveles de apalancamiento trimestrales de la Compafiia se ven
afectados por variaciones ciclicas durante el afio y pueden no ser indicativos de la posicion financiera y
resultados del ejercicio al cierre del afio. La Compafiia prevé que sus niveles de deuda y sus resultados de
operacion trimestrales futuros continuaran experimentando fluctuaciones de un trimestre a otro.

El retraso en los pagos de la escrituracién de vivienda por parte de los Fondos de Vivienda podria afectar
la rotacion de la cartera de cuentas de cobrar de la Compafiia.

Normalmente, los Fondos de Vivienda liquidan el precio de la vivienda a las empresas desarrolladoras de
vivienda una vez que éstas han escriturado la vivienda en favor de sus clientes, liquidado la porcion del
Crédito Puente correspondiente, liberado el gravamen que hubiere existido sobre la propiedad, e hipotecado la
vivienda a favor del Fondo de Vivienda que haya otorgado el crédito hipotecario. EI desembolso del crédito
hipotecario que otorga el Fondo de Vivienda se programa con base en su disponibilidad de recursos de
manera directa o excepcionalmente, por medio de mecanismos de factoraje. En el pasado y debido a la falta
de disponibilidad de recursos de algunos Fondos de Vivienda, ha habido retrasos en las programaciones de
escrituracion y en los pagos de las viviendas. Al respecto, al no existir una garantia por parte de los Fondos de
Vivienda de contar siempre en el futuro con recursos financieros suficientes para cumplir en tiempo y en
forma su programa de pago, la Compafiia ha instrumentado y podria instrumentar en el futuro el acceso a
mecanismos de factoraje para minimizar los posibles impactos negativos en su liquidez como resultado de
retrasos en los pagos de la escrituracion de viviendas de los Fondos de Vivienda. En este caso, la rotacion de
la cartera de cuentas por cobrar de la Compafiia pudiera pudiera disminuir, incrementando los dias de cartera
por cobrar, reduciendo su liquidez, incrementando su nivel de deuda, y afectando adversamente a su
estructura financiera y resultados.
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La Compafiia requiere de inversiones para el desarrollo de proyectos.

Las operaciones de la Compafiia requieren de inversiones para, entre otras cosas, el desarrollo y construccion
de los proyectos de vivienda. Es posible que la Compafiia no pueda predecir el momento o el monto de las
inversiones que requerird. Ademas, la Compafiia no recibe recursos de la venta de vivienda sino hasta que
termina la etapa de construccion de las viviendas, las ventas se consuman y se escrituran dichas viviendas. A
pesar de que la Compaifiia tiene la politica interna de mantener el equivalente a 12 semanas de operacién de
efectivo requerido en caja, la Compafiia podria no contar con la liquidez suficiente para satisfacer dichos
requerimientos de inversion en los niveles necesarios para soportar el crecimiento de sus proyectos de
desarrollo de vivienda.

Las condiciones de la Compaifiia, relacionadas con los costos del material de construccién, la mano de
obray el arrendamiento de maquinaria, podrian cambiar en un futuro.

La Compafiia obtiene insumos por proyecto y mantiene acuerdos al mayoreo con grandes proveedores de
materiales. La Compafiia procura contratar a proveedores cercanos a las obras o distribuidores locales para
abastecerse de los materiales basicos que utiliza en la construccién de unidades habitacionales, incluidos,
entre otros, cemento, grava, piedra, arena, concreto hidraulico premezclado, acero de refuerzo, blogues,
ventanas, puertas e instalaciones, accesorios de plomeria y electricidad. Variaciones en los precios de los
materiales empleados por la Compafiia en la construccion de nuevos desarrollos de vivienda, la mano de obra
y el arrendamiento de maquinaria pueden afectar sensiblemente sus resultados de operacidn. Asimismo,
existen politicas de abastecimiento corporativas y negociacion colectiva, la cual ha traido beneficios a la
Compafiia, al tener acceso a mejores precios que los del mercado abierto, consecuencia principalmente de las
economias de escala.

La politica de abastecimiento de la Compafiia, consiste en requerir cotizaciones de diferentes proveedores
antes de celebrar un contrato de suministro con alguno de ellos. Practicamente todos los materiales que se
utilizan se fabrican en México. La Compafiia tiene negociaciones anuales por grandes volimenes de
materiales que le permite ganar economias de escala al contratar productos y servicios. La Compafiia
considera que su relacién con los proveedores es buena y su inventario de materiales se limita a lo necesario
para llevar a cabo la edificacion de sus viviendas. Por lo general, la Compafiia utiliza mano de obra de la
region donde edifica sus conjuntos habitacionales, ademas de contar con personal experimentado y
debidamente capacitado que desempefia funciones de administracién y supervision. Para controlar el impacto
de la mano de obra en sus costos totales, la Compafiia prefiere contratar mano de obra conforme al trabajo
realizado y no por hora-hombre.

En afios anteriores, la Compafiia no ha experimentado retrasos significativos en los proyectos construidos
debido a escasez de materiales o problemas laborales. Sin embargo, no se puede predecir en qué medida
seguiran manteniéndose estas condiciones en el futuro.

Es probable que la competencia de la Compariia continle o se intensifique.

La capacidad de la Compafiia para mantener e incrementar sus niveles actuales de venta de viviendas depende
en cierta medida de las condiciones de la competencia, incluyendo la sobreoferta de vivienda en algunos
segmentos, la competencia en precios, la competencia para obtener financiamiento hipotecario y la
competencia para adquirir reserva territorial. Aun cuando la Compafiia considera que sus ventajas
competitivas y su estrategia de negocios le permitiran lograr sus metas, es probable que dicha competencia
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continGe o se intensifique. Una mayor competencia podria generar impactos negativos en los precios de venta
de las viviendas, en los precios de compra de la tierra, en la obtencion de financiamiento hipotecario, entre
otros. Como consecuencia de lo anterior, la Compafiia podria verse afectada en sus metas de ventas y en sus
margenes de utilidad.

La intensificacion de la competencia podria afectar el precio de los terrenos.

En la medida en que un mayor nimero de desarrolladores se incorpore o amplie sus operaciones en el sector
de la vivienda, el precio de los terrenos podria aumentar en forma importante y la disponibilidad de terrenos
adecuados podria disminuir como resultado del aumento en la demanda o la disminucién en la oferta. Al
respecto, la Compafiia cuenta a diciembre de 2013 con una reserva territorial para la construccion de 38,776
viviendas aproximadamente, con una superficie total aproximada de 464 hectareas, lo que representa
alrededor de 4 afios de ventas respecto al afio 2013. En este sentido, la Compafiia considera poco probable que
en el mediano plazo el aumento en los precios de los terrenos pueda dar como resultado un incremento en el
costo de ventas de la Compafiia y una disminucién en sus utilidades.

La politica de adquisicion de terrenos de la compafiia esta fundamentada en los dictamenes de sus areas de
operaciones, proyectos y finanzas, de manera que quede asegurada la factibilidad del proyecto, sin embargo,
no se puede asegurar que estara en posibilidad de adquirir terrenos adecuados para sus proyectos al término de
dicho periodo, 0 que los precios de adquisicidn seran atractivos y que haran la operacién rentable.

Podrian incrementarse el nivel de reclamaciones hechas por los clientes a la Compafiia como resultado de
defectos de calidad.

De conformidad con la Ley Federal de Proteccion al Consumidor, todos los desarrolladores de vivienda del
pais deben otorgar garantias a sus clientes contra posibles defectos de calidad, los cuales pudieran derivarse
de defectos en los materiales suministrados por terceros o de otras circunstancias fuera del control de la
Compafiia. En el pasado, la Compafiia ha mantenido escasas reclamaciones respecto a defectos cubiertos por
la garantia gracias a los esfuerzos de post-venta y sus procesos de supervision de calidad. Sin embargo, la
Compafiia no puede asegurar que en el futuro este nivel de reclamaciones pueda mantenerse.

El cumplimiento del Plan de Negocios de la Compafiia esta sujeto a diversas contingencias e
incertidumbres.

El cumplimiento del Plan de Negocios de la Compafiia, respecto de los proyectos de vivienda en proceso o
por desarrollar, estd sujeto a diversas contingencias e incertidumbres tales como: cambios en la
reglamentacion actual, la falta de obtencion de las autorizaciones correspondientes, invasiones de los terrenos
o conflictos legales por tenencia de tierra, condiciones de mecéanica de suelo desfavorables en los terrenos de
la Compaifiia, conflictos laborales, desastres naturales, etc. La Compafiia estima que con base en su reserva
territorial actual podria llegar a construir aproximadamente 38,776 viviendas, sin embargo, no se puede
asegurar que podra construir dicha cantidad en caso de presentarse cualquiera de las contingencias o
incertidumbres sefialadas anteriormente.
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Posible disminucién de los margenes de utilidad.

El precio de venta de las viviendas podria verse afectado por los proveedores de financiamiento para la
adquisicién de vivienda, asi como por las condiciones de mercado (oferta, demanda y competidores, entre
otros). En la medida en que la Compafiia no estime con precision sus costos de construccién, materiales y
mano de obra para lograr los margenes proyectados y los costos sean mas altos que lo anticipado o se calculen
erroneamente, la rentabilidad de la Compafiia podria verse afectada negativamente.

Se podrian presentar siniestros significativos en desarrollos habitacionales en proceso de construccion.

Aungue nunca se ha presentado un siniestro significativo durante la construccion de los desarrollos
habitacionales de la Compafiia, ésta no puede asegurar que en el futuro estara exenta de algun siniestro sobre
sus desarrollos habitacionales en proceso de construccion que repercuta en sus resultados de operacion.

Existencia de limitantes que obliguen a la Compafia a conservar determinadas proporciones en su
estructura financiera.

En virtud de la colocacidn del Certificados Bursatiles CADU12 emitido por la Compafiia en abril de 2012, se
le impusieron algunas obligaciones de hacer y no hacer, asi como de cumplimiento de algunas razones
financieras y casos de vencimiento anticipado. La Compafiia a la fecha ha cumplido cabalmente con todas las
limitaciones impuestas, sin embargo no se puede asegurar que la Compafiia continle en cumplimiento en el
futuro.

Equipo Directivo Reducido.

El equipo directivo de CORPOVAEL Yy subsidiarias esta integrado por un nimero reducido de funcionarios
clave, entre los que se encuentran los actuales accionistas de la Compafiia, lo cual otorga gran flexibilidad a la
empresa agilizando la toma de decisiones y su ejecucién. La falta de alguno de estos funcionarios podria
afectar la operacion de la Compaiiia.

Registro de la reserva legal.

Al 31 de diciembre de 2013 la compafiia cuenta con una reserva legal por $23,261,249 pesos.
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1.3.2. Factores de Riesgo Relacionados con la Industria de la Construccion de Vivienda en general.

La Comparfiia depende en gran medida del financiamiento del INFONAVIT y otras agencias
gubernamentales.

Practicamente todo el financiamiento para la vivienda de interés social en México ha sido otorgado por el
INFONAVIT y por fondos para la vivienda promovidos por el Gobierno, como la SHF y el FOVISSSTE. El
95% de los créditos otorgados a los clientes de la Compafiia, durante 2013, fueron otorgados por el
INFONAVIT, y se estima que para el 2014 este porcentaje se reduzca. La Compafiia depende de la
disponibilidad del financiamiento hipotecario que otorgan los proveedores de créditos hipotecarios para
efectuar todas sus ventas. En este sentido, las operaciones de la Compafiia se ven influenciadas por los
cambios en las politicas para el otorgamiento de crédito y procedimientos administrativos del INFONAVIT,
principalmente, y se podrian ver afectados en el futuro por cambios en las politicas de cualquiera de los
fondos de vivienda promovidos por el Gobierno, es decir, la SHF, el FOVISSSTE y por cambios en el sector
bancario y en las politicas de vivienda del Gobierno. Aungue INFONAVIT, FOVISSSTE y SHF han
desempefiado un papel importante en la formulacion e instrumentacion de la politica gubernamental para la
vivienda, no puede asegurarse que el Gobierno no limitara la disponibilidad del financiamiento hipotecario
que otorgan tales organismos ni instituird cambios, como modificaciones a los métodos para otorgar los
créditos hipotecarios, lo que originaria un efecto importante en las operaciones de la Compafiia.

La disminucion en el precio de las acciones de las empresas publicas desarrolladoras de vivienda pueden
afectar las fuentes de financiamiento del sector.

Durante los Ultimos afios las desarrolladoras de vivienda han pasado por momentos dificiles, lo cual se ha
reflejado en la reduccion significativa en el precio de sus acciones en el mercado de valores. Lo anterior ha
tenido un impacto negativo para el resto de las empresas desarrolladoras de vivienda, en este sentido la
compafiia se podria ver afectada negativamente respecto de sus fuentes de financiamiento.

La crisis de las 3 grandes desarrolladoras de vivienda publicas que derrumbd el precio de sus acciones en la
Bolsa Mexicana de Valores las llevo a suspender operaciones. Una de estas empresas cay6 en concurso
mercantil pre-acordado, lo cual afect6 al resto del sector en cuanto al financiamiento bancario y bursatil. En
respuesta a lo anterior el gobierno federal ha otorgado su apoyo al sector (i) la SHF implement6 un programa
con presupuesto de 15,000 millones de pesos mediante el cual apoya a las instituciones financieras para que
presten a desarrolladoras, absorbiendo la SHF del 30% de las primeras pérdidas (ii) ha otorgado lineas de
crédito sindicadas mediante la banca de desarrollo a desarrolladores para la construccion de vivienda (a
CADU le autoriz6 una linea por 1000 millones de pesos en agosto de 2013) y (iii) incrementd el presupuesto
federal de subsidios para vivienda a 12,000 millones de pesos para 2014, un 40% mayor al del 2013.

Excesiva regulacion por parte de autoridades.

La industria de la construccion de vivienda de interés social en México esta sujeta a una excesiva regulacion
por parte de diversas autoridades federales, estatales y municipales que afectan desde la adquisicion de
terrenos, las actividades de desarrollo y construccion, aspectos ecologicos y ambientales. Los cambios de
funcionarios, modificaciones a las leyes y reglamentos aplicables, pueden retrasar las operaciones de la
Compaifiia.
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Las operaciones de la Compafiia sujetas a las regulaciones y leyes ambientales federales, estatales y
municipales, se han vuelto mas estrictas Ultimamente. Las infracciones a las disposiciones de las leyes
ambientales federales y locales estan sujetas a diversas sanciones que, dependiendo de la gravedad de la
infraccion, pueden consistir en (i) multas; (ii) arresto administrativo; (iii) clausura temporal o definitiva, total
o0 parcial; (iv) suspensién o revocacién de concesiones, licencias, permisos o autorizaciones. Adicionalmente,
en los casos previstos en el Codigo Penal Federal y los Cédigos Penales Estatales, puede incurrirse en la
comisién de delitos ambientales y en la aplicacion de las sanciones respectivas.

Aun cuando la Compafiia selecciona cuidadosamente las reservas territoriales en las que desarrollard sus
proyectos; no hay certeza absoluta de que un terreno adquirido por la Compafiia no serd declarado en un
futuro por las autoridades respectivas, reserva ecologica o restringira su utilizacion por las modificaciones que
posteriormente pudieren hacerse a la legislacién mencionada en el parrafo anterior.

1.3.3. Factores de Riesgo Relacionadas con la Economia y Politica.

Historicamente, el gobierno ha ejercido y sigue ejerciendo una influencia importante sobre la economia
mexicana, por tanto, las acciones gubernamentales relativas a la economia tienen un impacto importante sobre
la compafiia, asi como en las condiciones del mercado.

Con la actual administracion en el Gobierno Federal, la prioridad que se le ha otorgado a la vivienda,
podria verse afectada.

La Compafiia no asegura que en el futuro no se presenten cambios negativos en la politica gubernamental con
respecto a la economia y en la expedicién de politicas de financiamiento para la vivienda, las cuales pudieran
impactar negativamente el desarrollo del sector de la vivienda en el pais.

El 11 de febrero de 2013 se anuncid la politica nacional de vivienda, la cual se basa en cuatro estrategias:
(i) lograr una mejor coordinacion interinstitucional, (ii) transitar hacia un modelo de desarrollo urbano
sustentable e inteligente, (iii) reducir el rezago de vivienda y (iv) procurar una vivienda digna para todos los
mexicanos.

Las cuatro estrategias serdn coordinadas por la Secretaria de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano
(SEDATU) a través de la Comisién Nacional de Vivienda (CONAVI), Comisidn para la Regularizacion de la
Tenencia de la Tierra (CORETT) y el fideicomiso pablico denominado Fondo Nacional de Habitaciones
Populares (FONHAPO), y deméds ONAVIS (organismos de vivienda con cobertura de atencién en todo el
territorio nacional, que tienen por objeto otorgar financiamiento y créditos, en apoyo de la produccién,
adquisicion de viviendas, mejoramientos habitacionales y pago de pasivos, tal es el caso del INFONAVIT, del
FOVISSSTE, del FONHAPO, de la SHF y de la CONAVI).

La politica antes sefialada indica que se establecera un periodo de transicion de hasta 24 meses para que todos
los actores puedan realizar los cambios necesarios.
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La politica de financiamiento a la vivienda depende de que el gobierno asigne presupuesto para
otorgamiento de subsidios.

En México la politica de financiamiento para la vivienda depende en gran medida del presupuesto asignado
por el gobierno para el otorgamiento de subsidios a la vivienda. La disminucion de los montos presupuestados
para vivienda y la distribucién de los mismos en cajones especificos (vivienda nueva, usada, vertical,
horizontal, etc.), asi como la determinacion de los plazos para su otorgamiento, pudieran afectar
negativamente los resultados de la Compafiia.

El gobierno anunci6 durante el 2013 el aumento en el presupuesto para subsidios para el 2014 a 12,000
millones de pesos, un incremento del 40% respecto del 2013.

Dependencia de Politicas de Financiamiento para vivienda.

El gobierno Mexicano ejerce una influencia significativa en muchos aspectos de la economia nacional.
Ademas, la Compafiia depende, para una gran parte de su negocio, de las politicas de financiamiento para
vivienda del gobierno mexicano, especialmente en lo que se refiere al fondeo y la operacién de los
proveedores de hipotecas gubernamentales. Consecuentemente, las acciones del gobierno Mexicano en
relacion a la economia, la reglamentacion de la industria y la fijacion de politicas de financiamiento para la
vivienda, podrian tener un efecto significativo en organismos del sector privado de México, incluyendo a la
Compaifiia.

Privilegio a la vivienda vertical

A partir de 2012 el gobierno ha incentivado la construccién vertical de vivienda, con ubicacién en zonas
urbanas y con un nivel alto de servicios, lo cual ha afectado negativamente a las desarrolladoras de vivienda al
incrementar sus requerimientos de capital de trabajo, ya que la vivienda vertical requiere un periodo de
construccién mayor a la vivienda horizontal. Lo anterior podria afectar negativamente el flujo de efectivo de
las empresas e incrementar sus niveles de endeudamiento.

Las politicas de vivienda podrian afectar el precio de los Terrenos.

En los Gltimos meses parte de la reserva territorial que tienen algunas desarrolladoras han perdido valor en
virtud de las recientes politicas de vivienda por parte del gobierno, que favorecen la vivienda vertical en zonas
urbanas y con servicios. Esto implica que algunos de los terrenos que tienen estas empresas los tendrian que
sustituir por terrenos que se apeguen a las nuevas politicas, lo cual podria implicar que los precios de los
nuevos terrenos se incrementen.

A inicio de afio el gobierno anuncié que la ubicacion de los desarrollos habitacionales seria un factor
importante para el otorgamiento de apoyo como subsidios. Se establecieron ciertos contornos que se van
acercando a las ciudades, de manera que mientras mas cerca y mejor es la ubicacién del terreno en relacion a
servicios e infraestructura, sumard mas puntos para acceder a apoyo gubernamental como subsidios.

La Compafiia podria verse afectada por la posible variacion en los precios de los terrenos, lo que podria
afectar sus resultados.
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Cambios en las principales variables macroecondmicas podrian afectar la situacion financiera y los
resultados de operacién de la Compafiia.

Crisis economicas y politicas en otros paises, y otros sucesos como los que actualmente acontecen en Ucrania,
en Europa del Este, y especialmente sucesos que pueden afectar la economia de los Estados Unidos de
América, pueden traer como consecuencia alteraciones en las principales variables macroeconémicas, tales
como indices de crecimiento (producto interno bruto), tasas de interés, inflacion, tipo de cambio, desempleo,
variaciones en los precios internacionales del petrdleo, etcétera, asi como factores electorales, criminalidad,
falta de reformas estructurales y/o su implementacion, en el &mbito fiscal, laboral, educativo, energético, entre
otros. La alteracion en las referidas variables macroeconémicas podrian afectar el entorno econémico
nacional y, consecuentemente, afectar las actividades de financiamiento de la Compafiia y de los clientes de la
misma, asi como la situacion de mercado (oferta y demanda de viviendas), lo cual podria verse reflejado
negativamente en los resultados esperados por la Compafiia.

La crisis hipotecaria podria continuar afectando los mercados financieros, lo que podria repercutir en la
liquidez de la Compainiia.

La crisis hipotecaria en los Estados Unidos de América (sub-prime) y en algunos paises Europeos, se extendio
a otros paises. México, en menor proporcion, sufrié un impacto en su economia como efecto de la turbulencia
financiera con la volatilidad de los mercados accionarios y mercado cambiario, y de manera indirecta, a través
de la desaceleracion de la economia de Estados Unidos de Ameérica, lo que derivé en una disminucién de
liquidez, endureciendo las politicas para otorgamientos de créditos de instituciones financieras, generando una
reduccion en los clientes que puedan calificar para obtener un crédito hipotecario, pudiendo esto incidir en
los resultados y condicidn financiera de la Compafiia.

Cabe destacar que las hipotecas en México presentan grandes diferencias con las del mercado de los Estados
Unidos de América y de otros paises, lo cual las hace menos vulnerables. Entre estas se encuentran las
siguientes caracteristicas: i) las hipotecas han sido otorgadas para viviendas primarias, habitadas en su
mayoria por los mismos acreditados; ii) los créditos han sido otorgados con tasas de interés fijas y no se
anticipa un incremento en las mismas vy, iii) el INFONAVIT respalda mas de la mitad de los créditos
hipotecarios, donde la mayor parte de los pagos son descontados de las percepciones salariales.

La crisis hipotecaria internacional representd una oportunidad muy importante para la Compafiia en virtud de
que se enfocaron los esfuerzos a la construccion y venta de vivienda de interés social, la cual estuvo y
continlla menos expuesta a la restriccion de crédito por parte de instituciones financieras, al depender
fundamentalmente de recursos de fondos para la vivienda promovidos por el Gobierno. En virtud de lo
anterior, de 2008 a 2009, el peor afio de la crisis, la empresa crecié 82.54% en el nimero de viviendas
vendidas y, crecio 28.37% en ingresos por venta de vivienda.

No existe seguridad de que otra crisis financiera mundial no impactard en mayor medida a México y por lo
tanto a la Compafiia.

Enfermedades pandémicas podrian afectar las operaciones de la Compafiia.

Durante 2009, México sufrio un fuerte impacto en su actividad econémica, derivado del brote del virus
Influenza A subtipo HIN1 conocido como “Influenza Humana”. No puede asegurarse que la actual situacion
sanitaria en México esté enteramente controlada, ni se puede asegurar que no existirdn mas brotes de este
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virus o de otras enfermedades pandémicas en México o en el resto del mundo en un futuro. A pesar de las
medidas que puedan tomar México u otros paises, no se puede asegurar que futuros brotes de enfermedades
pandémicas no tendran un impacto desfavorable en la situacidn financiera de México o mundial. Dichos
brotes podrian generar desaceleracién econémica, recesion e inclusive inestabilidad, lo cual podria resultar en
una situacién desfavorable y podria afectar los resultados operativos y financieros de la Compafiia.

Desastres naturales podrian afectar las operaciones de la Compafiia.

Desastres naturales como huracanes, tormentas, inundaciones, terremotos, entre otros, podrian generar
desaceleracion econdmica, recesion e inclusive inestabilidad, lo cual podria resultar en una situacion
desfavorable y podria afectar los resultados operativos y financieros de la Compafiia.

Pudieran presentarse cambios a las disposiciones fiscales.

La legislacién tributaria en México sufre modificaciones constantemente, por lo que la Compaiiia no puede
garantizar que no se vera afectada por los cambios que se pudieran presentar en dichas leyes.

1.3.4. Factores de Riesgo Relacionados con los Certificados Bursatiles.
Mercado Limitado para los Certificados Bursétiles

El mercado de Certificados Bursétiles es limitado. No se puede asegurar que exista mercado secundario para
las Emisiones que se efectlen el amparo del Programa y no pueden tampoco estimarse las condiciones que
puedan afectar al mercado de los Certificados Bursétiles en el futuro, ni la capacidad, ni condiciones en las
cuales los Tenedores puedan en su caso enajenar los Certificados Bursétiles en el futuro. Los Certificados
Bursatiles pueden en el futuro enajenarse a precios inferiores o superiores al precio al que fueron emitidos
inicialmente dependiendo de diversos factores, incluyendo, entre otros, la situacion financiera de la Emisora,
el comportamiento de las tasas de interés y la situacién politica y econémica de México.

Los Tenedores seran considerados, en cuanto a su preferencia de pago, en igualdad de circunstancias que
los demas acreedores comunes de la Compafiia.

Los Tenedores seran considerados, en cuanto a su preferencia de pago, en igualdad de circunstancias que los
demas acreedores comunes de la Compafiia. Conforme a la Ley de Concursos Mercantiles, en caso de
concurso mercantil de la Compafiia, ciertos créditos, incluyendo los créditos a favor de los trabajadores; los
créditos contraidos en relacion con el procedimiento de concurso mercantil o para la administracion del
patrimonio de la Compafiia, una vez que ésta hubiera sido declarada en concurso mercantil; y los créditos
fiscales, tendrén preferencia sobre los créditos comunes de la Compafiia, incluyendo los derivados de los
Certificados Bursétiles. Asimismo, en caso de concurso mercantil, los créditos con garantia real (hipoteca o
prenda) o con privilegio especial o derecho de retencion, tendran preferencia sobre los créditos comunes
(incluyendo los derivados de los Certificados Bursatiles), hasta por el producto de los bienes retenidos o
afectos a las garantias o privilegios especiales respectivos.
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Conforme a la Ley de Concursos Mercantiles, para determinar la cuantia de las obligaciones de la Compafiia a
partir de que se dicte la sentencia de declaracién de concurso mercantil, si las obligaciones de la Compafiia se
encuentran denominadas en Pesos, deberan convertirse a UDIs (tomando en consideracion el valor de la UDI
en la fecha de declaracién de concurso mercantil), y si las obligaciones se encuentran denominadas en UDIs,
dichas obligaciones se mantendran denominadas en dichas unidades. Asimismo, las obligaciones de la
Compafiia denominadas en Pesos o0 UDIs, cesaran de devengar intereses a partir de la fecha de declaracién del
concurso mercantil.

En el caso que los Certificados Bursatiles sean pagados con anterioridad a su vencimiento, los Tenedores
podran no encontrar una inversién equivalente.

El Programa contempla que cada Emision que se realice al amparo del mismo tendra sus propias
caracteristicas. En el caso que asi se sefiale respecto de una Emision, la misma podra contemplar la
posibilidad de ser amortizada anticipadamente y podra también contemplar causas de vencimiento anticipado.
En el supuesto en que una Emision efectivamente sea amortizada anticipadamente voluntariamente o como
resultado de un caso de vencimiento anticipado, los Tenedores que reciban el pago de sus Certificados
Bursatiles podrian no encontrar alternativas de inversion con las mismas caracteristicas que los Certificados
Bursétiles (incluyendo tasas de interés y plazo).

La emision de Certificados Bursatiles vigente (CADU12) no contempla la posibilidad de hacer pagos
anticipados.

La calificacion crediticia de los Certificados Bursatiles puede estar sujeta a revision.

Las calificaciones crediticias otorgadas con relacién a los Certificados Bursatiles podran estar sujetas a
revision por distintas circunstancias relacionadas con la Emisora, México u otros temas que en la opinién de
las agencias calificadoras respectivas pueda tener incidencia sobre la probabilidad de pago de los mismos. Los
inversionistas deberdn evaluar cuidadosamente cualquier consideracion que se sefiale en las calificaciones
correspondientes, las cuales se incluiran en los Suplementos correspondientes.

A pesar de la dificil situacion por la que pasé la industria durante 2013, la Compafiia mantuvo sus
calificaciones sin cambio.

Los Certificados Bursatiles estdn garantizados por NAFIN.

A diferencia de los certificados bursatiles quirografarios, en la emisién que tiene vigente la Compafiia
(CADU12), se contratd una garantia bursatil con Nacional Financiera, S. N. C., Institucién de Banca de
Desarrollo (NAFIN), que cubre el 48% del saldo insoluto del principal de la emisién y con un costo de 2.9%
anual sobre el saldo del importe de la garantia, el cual es pagadero mensualmente. La estructuracion de la
garantia se realizd mediante la firma de un contrato de crédito por aval y la constitucion de un fideicomiso de
garantia al que se aport6 terrenos con un aforo de 1.5 a 1 sobre el monto garantizado. En el caso de que la
Compania incumpliera en el pago de capital de la emision de Certificados Bursatiles “CADU12”, la garantia
otorgada a NAFIN por parte de la Compafiia esta sujeta a un proceso de ejecucién.
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1.3.5. Informacion sobre Estimaciones

Toda informacion distinta a los datos histéricos incluidos en este Informe, refleja las perspectivas de la
Emisora en relacién con acontecimientos futuros y puede contener informacion sobre resultados financieros,
situaciones econdmicas, tendencias y hechos inciertos. La Emisora advierte al pablico inversionista que los
resultados reales pueden ser significativamente distintos a los esperados y que no debera basarse de forma

indebida en dichas estimaciones. Las expresiones “cree”, “espera”, “considera”, “estima”, “prevé”, “planea” y
otras similares, identifican tales estimaciones en el presente Informe Anual.

Asimismo, la Emisora advierte al publico inversionista que en el futuro pueden existir acontecimientos u otras
circunstancias que podrian ocasionar que sus resultados reales difieran en forma significativa de los resultados
proyectados o esperados.
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1.4. OTROS VALORES

A la fecha del presente Informe anual, la Compafiia no cuenta con otros valores inscritos en el RNV o listados
en otros mercados.
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1.5. CAMBIOS SIGNIFICATIVOS A LOS DERECHOS DE VALORES INSCRITOS EN EL
REGISTRO

A la fecha, la Compafiia no ha llevado a cabo cambios a los derechos de los valores que tiene inscritos en el
Registro Nacional de Valores.
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1.6. DESTINO DE LOS FONDOS

Los fondos netos producto de cada una de las probables Emisiones seran aplicados por la Compafiia conforme
a sus requerimientos. Dichos fondos podran ser aplicados para inversion en reserva territorial, para capital de
trabajo para nuevos desarrollos, sustitucion de pasivos y, para cualquier otro propdésito corporativo.

Los recursos recibidos de la emision de Certificados Bursatiles CADU12 se distribuyeron de la siguiente
forma:

Aplicacion de Recursos de la Emision Prospecto de Colocacion
"CADU 12" al 31 de Diciembre de 2012 (Abril 2012)
Importe Emisién: 300,000,000 300,000,000
Gastos Emision 12,838,000 13,100,548
Sustitucién de Deuda 60,615,816 46,943,565
Santander 9,229,913 9,693,077
Hipotecaria Nacional 51,385,903 37,250,488
Capital de Trabajo 121,293,504 89,955,887
Terrenos 105,252,680 * 150,000,000
Guadalajara 43,427,519
Playa del Carmen 44,763,345 40,000,000
Otros 17,061,816 110,000,000
Total Emisién 300,000,000 300,000,000

* Por cuestion estratégica no se incursion6 en el mercado de Mérida, Yucatan, y los recursos fueron aplicados para financiar la construccion
de nuevos desarrollos, sustituyendo la contratacion de nuevos créditos puente.
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1.7 DOCUMENTOS DE CARACTER PUBLICO

La Compafiia pone a disposicion este Informe, al igual que todos los documentos de caréacter publico
presentados a la CNBV y a la BMV, los cuales pueden ser consultados en las siguientes paginas de Internet:
www.cnbv.gob.mx y www.bmv.com.mx, y en la pagina de la Compafiia: www.caduinmobiliaria.com

Asimismo, a solicitud del publico inversionista, en términos de las disposiciones aplicables, se pueden otorgar
copias de dichos documentos mediante una solicitud por escrito a los sefiores Javier Cervantes Monteil y/o
Cesar Navarro Troncoso en las oficinas ubicadas en Av. Bonampak esquina con Av. Nichupté, Primer Piso,
Cancin, Quintana Roo, C.P. 77500, Teléfono (998) 1 93 11 00, ext. 1210, correo electrénico:
cesar@caducancun.com.
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2. LA EMISORA
2.1. HISTORIA'Y DESARROLLO DE LA EMISORA

Datos de la Compafiia

Nombre o Denominacién: | Corpovael, S.A. de C.V.

Nombre Comercial: CADU

Lugar de Constitucion: Aguascalientes, Estado de Aguascalientes

Fecha de Constitucion: 9 de julio de 2007

Nacionalidad Mexicana

Duracion: 99 afios

Régimen: Sociedad andnima de capital variable

RFC: COR070725141

Domicilio Fiscal: Avenida Bonampak, manzana 1, lote 4, locales 4 y 5, supermanzana 8,
Cancun, Quintana Roo, C.P. 77500.

Domicilio Corporativo: Av. Bonampak esquina con Av. Nichupté, Primer Piso, Cancin, Quintana
Roo, C.P. 77500

Teléfono: (998) 193 11 00

Corpovael S.A. de C.V. es una sociedad controladora, integrada verticalmente, que junto con sus subsidiarias
se dedica a desarrollar vivienda de interés social, especialmente vivienda econdémica. Sus actividades
consisten en el disefio, urbanizacion, edificacién, promocién y venta de viviendas, principalmente en el
Estado de Quintana Roo. Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 tiene una participacién en el mercado de
vivienda de interés social en el Estado de Quintana Roo del 47.82%. Por otro lado, su participacién en el
mercado de vivienda de interés social en el Municipio de Benito Judrez (Cancun) es de 44.69% Yy en el
municipio de Solidaridad (Playa del Carmen) de 62.19%. También tiene presencia en los Estados de
Aguascalientes, Guanajuato, Estado de México, Jalisco, donde tiene participaciones de mercado de 15.62%,
en Zumpango, de 4.68% en Tlajomulco de Zufiiga (zona metropolitana de Guadalajara), de 5.14%, en Le6n y
de 4.58% en Aguascalientes. En el 2010 CADU inicié nuevos desarrollos en Playa del Carmen, Quintana
Roo, asi como en el Estado de Aguascalientes. Para el 2012 inicié nuevos desarrollos en Tlajomulco de
Zufiiga (Guadalajara) Jalisco, Ledn Guanajuato y Zumpango en el Estado de México. Para el 2013 CADU
comenz0 a escriturar vivienda en los nuevos desarrollos en las nuevas plazas. En el 2013 la estrategia de
diversificacion geografica de la empresa comenz6 a tener resultados positivos ya que de escriturar el 95% de
las viviendas en 2012 en el estado de Quintana Roo, en el 2013 se escriturd el 72% de las unidades, es decir
que el 28% se escrituraron en los Estados de México, Jalisco, Guanajuato y Aguascalientes. La escrituracion
en las nuevas plazas permitié a la empresa crecer significativamente en el 2013 respecto del 2012, el
crecimiento en unidades fue del 35.04% vy el crecimiento en ingresos por vivienda fue de 41.44%. Para el
2014 la estrategia serd consolidarse y crecer en las nuevas plazas, asi como diversificar la mezcla de
productos (vivienda de diferentes precios).
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La Compafiia se encuentra dentro de los 10 desarrolladores de vivienda mas grandes a nivel Nacional (de
acuerdo al ranking del INFONAVIT) por viviendas vendidas en virtud de créditos otorgados por el
INFONAVIT en 2013.

Para mayor

informacién acerca de la Emisora se puede consultar su pagina de internet en

www.caduinmobiliaria.com en el entendido de que dicha pagina de internet no es parte del presente Informe

Anual.

La Emisora es una Sociedad Andnima de Capital Variable constituida conforme a las leyes de México. La
Emisora se constituyo el 9 de julio de 2007, con una duracién de 99 afios.

Cronograma de Eventos Importantes

Fecha Evento Importante

2001 Constitucién de CADU Inmobiliaria S.A. de C.V.

2002 Inicio de venta de viviendas.

2006 Inicio de proceso de institucionalizacion de la Compafiia.

2007 Se constituye Corpovael, S.A. de C.V. (CADU), como empresa tenedora de las acciones de
todas las Subsidiarias, con el fin de consolidar a las mismas.

2009 Se reforman los estatutos sociales de CADU con el fin de adoptar el codigo de mejores
practicas corporativas en su administracién, constituyéndose el primer consejo de
administracién, con la inclusion de dos consejeros independientes.

2011 Obtiene el 8vo lugar a nivel nacional en créditos otorgados por Infonavit.

2012 Se realiza primera emision de Certificados Bursatiles
Adopcién de NIIF (IFRS)

2013 Con la estrategia de diversificacion geogréfica se inicia la escrituracion de vivienda en los

estados de Jalisco, Guanajuato y Estado de México.

Previo a la constitucion de CORPOVAEL, a finales del afio 2001 se constituy6 en la Ciudad de
Aguascalientes, CADU Inmobiliaria, S.A. de C.V., iniciando en 2002 su primer desarrollo “Santa Isabel”. A
partir de entonces CADU ha realizado o esté desarrollando los siguientes desarrollos:
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PROYECTOS CADU
ANO DE
INICIO DESARROLLO VIVIENDAS UBICACION TIPO

2002 Santa Isabel 562 Aguascalientes Prosavi

Bajio de las Palmas 72 Aguascalientes Econ6mica
2003 Cima de Chapulin 139 Aguascalientes Econdmica

Villas de la Hacienda 3,608 Jalisco Econdmica
2004 Villas Otoch | 2,830 Quintana Roo Econémica
2005 Villas Otoch Il 864 Quintana Roo Econdmica
2006 Villas Otoch IlI 1,364 Quintana Roo Econémica
2007 Villas Otoch IV Plus 1,030 Quintana Roo Econdmica

Villas Otoch IVB 552 Quintana Roo Econdmica

Villas del Mar | 1,812 Quintana Roo Tradicional

Altus Bosques 819 Jalisco Med - Res
2008 Altus Quintas (2008 - 2010) 454 Jalisco Med - Res

Villas del Mar 11 (2008 - 2013) 2,342 Quintana Roo Tradicional

Villas Otoch Paraiso (2008 - 2014) 13,904 Quintana Roo Econdmica
2009 Villas del Mar 111 (2009 - 2013) 6,055 Quintana Roo Tradicional Bajo Ingreso
2010 Villas del Sol (2010 - 2013) 6,869 Quintana Roo Tradicional Bajo Ingreso
2010 Rinconada del Puertecito (2010 - 2013) 569 Aguascalientes Tradicional Bajo Ingreso
2012 Villas del Sol DD1 (2012) 1,372 Quintana Roo Tradicional Bajo Ingreso
2012 Villas del Sol DD2 (2012-2016) 8,020 Quintana Roo Tradicional Bajo Ingreso
2012 Villas de Zumpango (2012 - 2014) 2,500 Estado de México Eco/ TBI
2012 Cielito Lindo (2012 - 2014) 942 Jalisco Tradicional Bajo Ingreso
2012 Villas del Country (2012 - 2014) 881 Guanajuato TBI/ Tradicional
2013 La Liebana (2013 - 2014) 198 Aguascalientes Tradicional
2013 Vita Residenze (2013 - 2014) 73 Quintana Roo Residencial
2014 Puerta del Mar (2014-2018) 18,888 Quintana Roo Econdémina / TBI
2014 Villas del Mar V Plus (2014-2016) 4,731 Quintana Roo Tradicional Bajo Ingreso

Desde su fundacién y hasta el mes de diciembre de 2013 CADU ha vendido y escriturado méas de 47,000

viviendas.
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Adopcion de IFRS.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores establecié el requerimiento a las emisoras que divulgan su
informacion financiera al pablico a través de la Bolsa Mexicana de Valores para que a partir del afio 2012
elabores y divulguen obligatoriamente su informacion financiera con base en las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF o IFRS, por sus siglas en inglés) emitidas por el Consejo de Normas
Internacionales de Contabilidad (IASB, por sus siglas en inglés).

Los estados financieros consolidados que emitio la Compafiia por el afio que termino el 31 de diciembre de
2012 fueron los primeros estados financieros anuales que se prepararon bajo normatividad NIIF. La fecha de
transicion fue el 1° de enero de 2011, por lo tanto, el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2011 es el
periodo comparativo comprendido por la norma de adopcion NIIF 1, Adopcion Inicial de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera. De acuerdo a NIIF 1, la Compafiia aplicé las excepciones
obligatorias relevantes y ciertas exenciones opcionales a la aplicacién retrospectiva de las NIIF.

Los efectos mas significativos de las diferencias entre las NIF y las NIIF, que le aplican a la Compaiiia, al 1°
de enero de 2011, fueron la eliminacién de la inflacién en los inventarios; incluyendo otros impactos menos
significativos. Ademas, los impuestos diferidos se vieron afectados como consecuencia de tales efectos.
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2.2. DESCRIPCION DEL NEGOCIO
2.2.1 Actividad Principal

CADU es una sociedad controladora, integrada verticalmente, que junto con sus subsidiarias se dedica a
desarrollar vivienda de interés social, especialmente vivienda economica. Sus actividades consisten en el
disefio, urbanizacidn, edificacion, promocion y venta de viviendas.

El proceso de desarrollo de viviendas inicia desde la adquisicion del terreno donde se construird un desarrollo
inmobiliario y concluye con la firma de la escritura de la vivienda, en favor del cliente.

Desde su constitucidn la Compafiia registra sus ingresos al momento de la escrituracion de las viviendas, ya
que considera que es cuando se cumplen los requisitos para el reconocimiento de sus ingresos; por lo anterior,
la aplicacion obligatoria de la Interpretacion a las Normas Internacionales de Informacién Financiera, (IFRIC)
15, Contratos de construccion de bienes inmuebles, no afectd su forma de realizar el registro de sus Ingresos.
La IFRIC 15 requiere, entre otras cosas, que exista un contrato de construccion celebrado con cada cliente
para estar en posibilidad de reconocer sus ingresos por “avance de obra”; anteriormente, las desarrolladoras
de vivienda acostumbraban reconocer sus ingresos por este método, sin contar con los contratos
correspondientes.

La integracion vertical del grupo, le ha otorgado gran flexibilidad, permitiéndole obtener eficiencias muy
importantes en tiempos y calidad de la construccion, asi como una considerable reduccion de costos lo que ha
permitido a la empresa mantener elevados margenes de rentabilidad, independientemente de haberse enfocado
al desarrollo de vivienda econdmica.

La politica de la Compafiia es la de mantener 4 (cuatro) afios de reserva Territorial. Al 31 de diciembre de
2013 se cuenta con la reserva suficiente para edificar 38,776 viviendas en los proximos afios.

Plan de Negocio y disefio de desarrollos habitacionales.
Plan de Negocio.

Para cada uno de los desarrollos habitacionales la Compafiia elabora un Plan de Negocio que considera
factores y alternativas técnicas, econdémicas, de mercado, y de disefio. Estos factores se incluyen, entre otros:
oferta existente, analisis de los competidores, demanda potencial de compradores, disponibilidad de
financiamiento hipotecario, tendencias y preferencias del consumidor. La Compafiia revisa permanentemente
el Plan de Negocio vigente para, en su caso, realizar las modificaciones necesarias para adaptarse a los
cambios del mercado vigentes.

Flexibilidad en el Modelo de Operacién.

La Compafiia cuenta con la capacidad operativa para ajustar rapidamente la construccién de viviendas hacia el
tipo de vivienda que demanda el mercado.
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Disefio.

La Compafiia disefia, desarrolla y comercializa sus viviendas con un enfoque que busca mejorar la calidad de
vida de sus habitantes. Para lo anterior se toma en consideracion la inclusion de instalaciones educativas,
deportivas y comerciales, estratégicamente ubicadas dentro de los desarrollos. Las viviendas que ofrece
CADU también permiten que los habitantes puedan crecer sus viviendas conforme a sus necesidades y
posibilidades econdmicas.

Urbanizacion.

El proceso de construccién de los desarrollos incluye la urbanizacién de la tierra adquirida. La urbanizacion
implica la realizacion de obras y la dotacion de los servicios de infraestructura necesarios para la comunidad.
Dentro de las obras de urbanizacién estan incluidos los movimientos de tierras, obras de instalacion de agua
potable, drenaje sanitario, drenaje pluvial y vialidades internas, asi como la electrificacion de los
fraccionamientos. Las especificaciones de urbanizacién para cada proyecto se ajustan a las recomendaciones
técnicas y ambientales y principalmente a la normatividad municipal, estatal y federal de cada una las plazas.

Obras de Equipamiento.

La Compafiia realiza obras de equipamiento, las cuales incluyen: la construccion de escuelas, parques y
jardines, accesos viales y peatonales, unidades deportivas y areas para el desarrollo de centros comerciales.

Edificacion.

La edificacion de la vivienda consiste en la construccion de casas habitacion, desde la cimentacidn, obra civil,
eléctrica e hidrosanitaria, losas, albafiilerias, acabados y terminacion de viviendas.

2.2.2 Canales de Distribucién

En el afio 2013 la Compaiiia comercializé los siguientes Productos dentro de la vivienda de interés social:

Desarrollo Municipio / Estado Precio Promedio por Vivienda
Rinconada del Puertecito Aguascalientes / Ags $228,873
Villas Otoch Paraiso Cancun / Q. Roo $239,091
Villas del Sol (duplex) Playa del Carmen / Q. Roo $251,946
Cielito Lindo Guadalajara (T.Z.) / Jalisco $265,630
Villas del Mar I11 Cancun / Q. Roo $270,811
Villas de Zumpango Zumpango / Edomex $295,544
Villas del Sol (1 recaAmara) Playa del Carmen / Q. Roo $311,086
Villas del Country Le6n / Guanajuato $339,455
Villas del Sol (1 recaAmaras + 1 alcoba) Playa del Carmen / Q. Roo $350,982
Villas del Mar 1l Cancin / Q. Roo $369,088
Villas del Sol (2 recamaras) Playa del Carmen / Q. Roo $444,396
La Liebana Aguascalientes / Ags $603,414
Otros Jalisco / Aguascalientes $240,244
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El sistema de comercializacion de CADU se basa fundamentalmente en la prospectacion, esto quiere decir
que la estrategia de ventas consiste en la blsqueda activa de clientes y se basa en programas de venta con
seguimiento semanal. CADU cuenta con vendedores certificados por CANADEVI (Camara Nacional de
Vivienda) e INFONAVIT en cada Desarrollo a los cuales se les ofrece una capacitacion constante.

La prospectacion se enfoca principalmente a los sectores en que los empleados de las empresas se encuentran
afiliados al INFONAVIT y cuentan con el nivel econémico apropiado para acceder a este tipo de vivienda.

Aunado a lo anterior CADU cuenta con casas muestra y oficinas de venta en todos sus desarrollos.

2.2.3 Patentes, Licencias, Marcas y Otros Contratos

La Compaiiia es titular de la marca registrada “CADU”, misma que tiene las siguientes caracteristicas:

Marca: CADU

NUmero de Registro: | 1013760

Tipo de Marca: Nominativa
Signo Distintivo: CADU
Fecha Legal: 31 de Octubre de 2007

Fecha de Registro: 27 de Noviembre de 2007

Titular: CADU INMOBILIARIA, S.A. de C.V.

Vigencia: 31 de Octubre 2017 (10 afios)

El registro de CADU como marca registrada es importante, ya que representa el nombre comercial de la
Emisora, y es el nombre por medio del cual es conocida en el sector de la vivienda, tanto por clientes, como
por proveedores e instituciones financieras y gubernamentales.

2.2.4 Principales Clientes

Los clientes de CADU son personas fisicas que requieren de un crédito hipotecario para la adquisicion de
vivienda, en su mayoria son derechohabientes del INFONAVIT.
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A continuacion se muestra la demanda potencial (INFONAVIT) de clientes segin su nivel salarial a nivel

nacional:

Demanda Potencial Nacional al 4to Bim. 2013

Rango Salarial (VSM)* Derechohabientes

Hasta 1.99 VSM 1,837,514 38%
200a2.6VSM 593,359 12%
262399 VSM 892,123 18%
4.0026.99 VSM 803,647 16%
7.00 A 10.99 VSM 388,481 8%
11.00 en adelante VSM 367,562 8%
Total general 4,882,686 100%

* Veces el Salario minimo

Fuente: Elaborado con informacion del INFONAVIT

Los clientes principales de CADU son los trabajadores que perciben hasta 3.99 veces el salario minimo, es
decir que los clientes potenciales de CADU a nivel nacional (exclusivamente INFONAVIT), ascienden a
3,322,996 derechohabientes.

La mayoria de los clientes de la Compafiia adquiere su vivienda utilizando crédito hipotecario. Para el
segmento de Vivienda de Interés Social se utilizan créditos hipotecarios de los principales organismo publicos
de vivienda: INFONAVIT y FOVISSSTE vy los subsidios otorgados por la CONAVI.

CREDITOS POR INSTITUCION

FOVSSTE
%

om0
o FOVSSSTE

BANCOSY
SOROLES
3

2008 2009 2010 2011 2012 2013

INFONAVIT 102 3A11% 4460 8.35% 519 9486% 5829 978% 6,464 9%.29% 8650 B
BANCOS Y SOFOLES 616 2076% n 5.18% m 216% % 05%% " 018% 5% 060%
COFINANCIAMIENTO iy 52% 13 24T% 116 18% 61 091% n 0.71%
ICONTADO 3 128% i 031% K 063% ) 07% 8 0.7% » 136%
FOVISSSTE 54 856% o 91% m 235% 1% 203% 1 18%% 166 18%

000%
TOTAL 2967 100.00% 5416 100.00% 5431 100.00% 6,150 100.00% 6,113 100.00% 9,085 100.00%

2008 varo 2009 s 2011 s 301 s 3013

La segmentacion del mercado de vivienda se realiza fundamentalmente con base en la capacidad de compra
del cliente, el precio de la vivienda y la disponibilidad de financiamiento para las mismas (Hipotecas). En este
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sentido, el perfil del cliente CADU se encuentra en el Segmento de Vivienda de Interés Social, con valor de
aproximadamente hasta $400,000.00 (cuatrocientos mil Pesos 00/100), financiada principalmente por
INFONAVIT a derechohabientes con salario de hasta 4 veces el salario minimo.

2.2.5 Legislacion Aplicable y Situacion Tributaria
Legislacion Aplicable

Las operaciones que lleva a cabo la Compafiia y en particular el desarrollo de proyectos de vivienda, estan
sujetos a diversas regulaciones de caracter tanto federal como estatal y municipal, las cuales son, entre otras,
las siguientes: (i) la Ley General de Asentamientos Humanos, la cual fija las normas basicas para planear y
regular el ordenamiento territorial de los asentamientos humanos y la conservacion, mejoramiento y
crecimiento de los centros de poblacion, estableciendo, asimismo, la concurrencia de la Federacion, de las
entidades federativas y de los municipios, para la ordenacidn y regulacion de los asentamientos humanos en el
territorio nacional; (ii) la Ley de Vivienda, que regula la coordinacion entre las entidades federativas y los
municipios, por un lado, y el sector privado por el otro, a fin de operar el sistema nacional de vivienda con el
objetivo de establecer y regular la vivienda de interés social; (iii) las Leyes de Desarrollo Urbano de las
entidades federativas; (iv) los Reglamentos de Construccién y de Zonificacion de los diferentes estados de la
Republica en donde la Compafiia desarrolla proyectos, los cuales establecen las bases para la emision de los
permisos y las licencias en materia de construccidon y uso de suelo; (v) los planes de desarrollo urbano
estatales 0 municipales que determinan el uso de suelo y las restricciones para la construccién; y (vi) la Ley
del Instituto del Fondo Nacional de Vivienda para los Trabajadores (“INFONAVIT”), la cual, entre otras
cosas, establece un sistema de financiamiento para los trabajadores con la finalidad de que adquieran,
construyan, amplien o mejoren sus viviendas.

Adicionalmente a la normatividad sefialada en el parrafo anterior, la Compafiia esta obligada al cumplimiento
de diversos ordenamientos de caracter ambiental tanto federal como estatal y municipal. Las principales leyes
ambientales federales son, entre otras, las siguientes: (i) la Ley General del Equilibrio Ecolégico y la
Proteccion al Ambiente (“LGEEPA”); (ii) el Reglamento de la LGEEPA en Materia de Evaluacion del
Impacto Ambiental; (iii) la Ley de Aguas Nacionales (“LAN”) y su Reglamento; (iv) la Ley General para la
Prevencion y Gestion Integral de los Residuos (“LGPGIR”) y su Reglamento; y (v) la Ley General de
Desarrollo Forestal Sustentable (“LGDFS”) y su Reglamento.

Asimismo, en los Gltimos afios han tomado especial importancia los ordenamientos ecoldgicos, tanto federales
como regionales y locales, los cuales tienen por objeto regular el uso de suelo y las actividades productivas,
con el fin de lograr la proteccion del medio ambiente y la preservacion y aprovechamiento sustentable de los
recursos naturales. Los programas de ordenamiento ecolégico establecen criterios ecolégicos que deben ser
integrados a los proyectos que regulan y pueden establecer restricciones a la superficie total de construccién,
altura, areas libres, entre otros.

Durante el desarrollo de todo proyecto de vivienda, la Compafiia lleva a cabo las gestiones necesarias ante las
distintas dependencias de la administracion publica, con el objeto de dar cumplimiento a los ordenamientos
legales aplicables, evitando asi la imposicion de sanciones administrativas que pudieran afectar el correcto
desarrollo de las operaciones de la Compafiia.
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Situacion Tributaria.

La Compafiia y sus Subsidiarias son sociedades mercantiles, constituidas todas ellas de conformidad con las
leyes de México y como tales estan obligadas en forma individual al pago de todos los impuestos federales y
locales correspondientes, de acuerdo con las diversas disposiciones fiscales aplicables, como Impuesto Sobre
la Renta (ISR), Impuesto Empresarial a Tasa Unica (IETU) hasta 2013, Impuesto al Valor Agregado (IVA),
Impuesto Sobre Productos del Trabajo (ISPT), entre otros. La Compariia, no goza de subsidio alguno, ni
exencién fiscal especial. La Comparfiia se encuentra al corriente en el cumplimiento de las obligaciones
fiscales a su cargo. De conformidad con el articulo 9 fracciones | y Il de la Ley del IVA, la enajenacion de
vivienda esta exenta de dicho impuesto, por lo que el IVA pagado por la Compafiia en la adquisicion de
bienes y servicios no es acreditable y se considera como parte de los costos o los gastos, segln corresponda.

2.2.6 Recursos Humanos

La Compaifiia tiene celebrados contratos de prestacion de servicios con ciertas sociedades mercantiles con la
finalidad de cubrir sus necesidades de recursos humanos. Dichos contratos tienen como objeto la prestacion
de los siguientes servicios a la Emisora (i) administracién (250 personas); (ii) comercializacion y venta
(comisionistas, 50 personas por desarrollo); y (iii) construccion (entre 1,000 y 1,500). Asimismo, la Compafiia
considera que su equipo directivo y gerencial tiene amplia experiencia.

Al dia de hoy, la Compafiia no ha sido parte, ni ha tenido en algin momento, situacion de conflictos laborales
relevantes que dirimir.

2.2.7 Desempefio Ambiental

La Compafiia, para llevar a cabo el desarrollo de proyectos de vivienda, esta sujeta a diversos ordenamientos
de caracter ambiental. La LGEEPA es el principal ordenamiento juridico vigente en México en materia de
proteccion al ambiente a nivel federal. Sin embargo, existen diversos ordenamientos los cuales regulan
distintos aspectos en materia ambiental que deben ser observados por la Compafiia para el correcto desarrollo
de sus operaciones, dentro de los cuales se encuentran, entre otros, los siguientes:

El Reglamento de la LGEEPA en Materia de Evaluacion del Impacto Ambiental, el cual sefiala aquellas obras
o0 actividades cuyo desarrollo esté sujeto a la obtencion de una autorizacion de impacto ambiental, dentro de
las cuales se encuentran los desarrollos inmobiliarios que afecten los ecosistemas costeros;

La LAN y su Reglamento, los cuales regulan la explotacion, uso o aprovechamiento de aguas nacionales, asi
como, las descargas de aguas residuales hacia cuerpos de aguas nacionales, cauces, vasos o0 zona federal;

La LGPGIR y su Reglamento, los cuales establecen las medidas a seguir relacionadas con la generacién y
manejo de materiales o residuos peligrosos, asi como las reglas para prevenir la contaminacién de sitios con
este tipo de residuos y llevar a cabo su remediacion;

La LGDFS y su Reglamento, los cuales tienen por objeto el regular y fomentar la proteccién y conservacion
de los ecosistemas forestales y sus recursos. Asimismo, regula la remocién de vegetacion de los terrenos
forestales para destinarlos a actividades no forestales.

La formulacion y conduccion de la politica nacional en materia de recursos naturales, asi como el fomento a
la proteccidn, restauracion y conservacion de los ecosistemas es responsabilidad de la Secretaria de Medio
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Ambiente y Recursos Naturales (“SEMARNAT?”). Asi mismo, es responsable del otorgamiento de diversos
permisos ambientales de caracter federal para el desarrollo de proyectos inmobiliarios. La Procuraduria
Federal de Proteccion al Ambiente (“PROFEPA”) es el 6rgano administrativo de caracter federal encargado
de vigilar el cumplimiento de las disposiciones legales en materia ambiental. Por otro lado, la Comision
Nacional del Agua (“CNA”), es la encargada de vigilar el cumplimiento y aplicacién de la LAN, asi como del
otorgamiento de permisos en materia de agua y del cumplimiento de las obligaciones derivadas de los
mismos.

Para el desarrollo de proyectos inmobiliarios y de vivienda en lo particular, la regulacion ambiental aplicable
depende en gran medida del lugar en cual se ubique el proyecto y sus caracteristicas particulares. Es decir,
gue un proyecto puede estar sujeto a jurisdiccion federal o jurisdiccion local o ambas en materia ambiental.
Los principales permisos que se requieren para la construccion y operacién de este tipo de proyectos son,
entre otros, los siguientes:

Autorizacion de impacto ambiental. En materia de impacto ambiental, los desarrollos inmobiliarios que
puedan afectar ecosistemas costeros estan regulados por la SEMARNAT, mientras que aquellos ubicados en
zonas urbanas o fuera de la costa son de competencia estatal en esta materia.

Para poder llevar a cabo el desarrollo de proyectos de vivienda, la Compafiia debe obtener la licencia de
construccion, para lo cual deben contar previamente con la autorizacion de impacto ambiental ya sea federal
(en el caso en que se afecten ecosistemas costeros) o estatal, debiendo asimismo confirmar que el proyecto se
ajusta a los lineamientos contenidos en los programas de ordenamiento ecoldgico aplicables.

Licencia de uso de suelo. Se emiten generalmente por las autoridades municipales y en ocasiones con la
participacion de las autoridades estatales en materia de desarrollo urbano. La licencia de uso de suelo es
indispensable para el desarrollo de proyectos de vivienda y deberd confirmar que el proyecto propuesto
cumple con los lineamientos y restricciones establecidos en los programas de desarrollo urbano aplicables.

Permiso de descargas de aguas residuales. De conformidad con la LAN, cuando se viertan de forma
permanente o intermitente aguas residuales en cuerpos receptores que sean aguas o bienes nacionales, o bien
hacia el suelo, se requiere un permiso de descargas de aguas residuales emitido por la CNA. Si las descargas
de aguas residuales se llevan a cabo hacia los sistemas de drenaje o alcantarillado urbanos, el control de las
descargas corresponde a los municipios.

Cambio de uso de suelo forestal. La LGDFS sefiala que para la remocién de vegetacion de los terrenos
forestales se requiere autorizacion previa por parte de la SEMARNAT, debiendo implementar medidas de
mitigacién y compensacién durante el desarrollo de los proyectos.

Registro como generador de residuos peligrosos. De conformidad con la LGPGIR todos aquellos que generen
residuos peligrosos, sin importar su volumen, deben registrarse ante la SEMARNAT como generadores de
residuos peligrosos.

Aquellas personas fisicas o morales que generen residuos peligrosos y que hayan ocasionado la
contaminacion de sitios con este tipo de residuos, estan obligadas a llevar a cabo las acciones de remediacién
necesarias con la finalidad de eliminar o reducir los contaminantes hasta un nivel seguro para la salud y el
ambiente. De igual manera la LGPGIR sefiala que los propietarios o poseedores de predios cuyos suelos se
encuentren contaminados, seran responsables solidarios de llevar a cabo las acciones de remediacion que
resulten necesarias. Por lo anterior, antes de adquirir un predio para el desarrollo de un proyecto, la Compafiia
lleva a cabo la evaluaciéon ambiental del mismo con el objeto de evitar la adquisicion de pasivos ambientales.
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Registro para generar residuos de manejo especial. Si la Compafiia genera residuos de manejo especial
(residuos derivados de la construccidn de obras, entre otros), debe cumplir con las disposiciones aplicables al
manejo de este tipo de residuos que hayan sido emitidas por las autoridades estatales en las cual se desarrollan
los proyectos de vivienda correspondientes.

Las infracciones a las distintas leyes ambientales, ya sean de caracter federal o local, estan sujetas a diferentes
sanciones que, dependiendo de la gravedad de la infraccion, pueden ser: (i) multas; (ii) arresto administrativo;
(iii) clausura temporal o definitiva, total o parcial; (iv) decomiso de los instrumentos, ejemplares, productos o
subproductos directamente relacionados con infracciones relativas a recursos forestales, especies de flora y
fauna silvestre o recursos genéticos; y (v) la suspension o revocacién de las concesiones, licencias, permisos o
autorizaciones. Por otra parte, el Codigo Penal Federal incluye un capitulo de delitos ambientales que en caso
de cometerse pudieran sujetar a los responsables y/o funcionarios de la Compafiia que intervengan a penas de
prision y dias multa.

La Compafiia en cada uno de sus desarrollos habitacionales, y con la finalidad de preservar el medio
ambiente, implementa diversas medidas de mitigacién, como pueden ser la instalacién de viveros, asi como la
implementacion de programas de reforestacion, entre otros.

Asimismo, la Compafiia ha incorporado en sus desarrollos habitacionales, viviendas que cuentan con todas las
ecotecnologias establecidas por el INFONAVIT bajo el “Nuevo Esquema de Vivienda Verde”, con la
finalidad de reducir el gasto familiar en el consumo de luz, gas y agua, promover el mejoramiento de la
calidad del medio ambiente al disminuir la contaminacién por CO2, asi como incentivar una cultura de ahorro
y respeto ambiental.

2.2.8 Informacién de Mercado
NACIONAL — Créditos Infonavit

De 1972 a 2013 el INFONAVIT ha otorgado 7.7 millones de créditos en México. En 2013 otorg6 667,629
créditos, de los cuales 380,638 fueron para adquisicion de vivienda, que equivalen a mas de $150 mil
millones de Pesos. El crecimiento en el otorgamiento de créditos INFONAVIT ha sido muy significativo en
los afios recientes, ya que es una prioridad en la politica de vivienda en México.

INFONAVIT - Créditos ejercidos en México (1972-2013)
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Fuente: Elaborado con datos del INFONAVIT
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NACIONAL — Demanda Potencial Infonavit

La demanda potencial en México (Unicamente derechohabientes de Infonavit) al cuarto bimestre de 2013 es
de 4,882,686 derechohabientes. En México el 68% de la Demanda Potencial de Crédito para vivienda,
(derechohabientes potenciales del INFONAVIT), se concentra en los trabajadores que perciben menos de 4
salarios minimos (el 38% corresponde a trabajadores que perciben hasta 1.99 veces el salario minimo vy el
30% a trabajadores que perciben entre 2 y 3.99 veces el salario minimo).

Derechohabientes: Demanda Potencial 4to Bim. 2013
Hasta1.99 VSM 2.00a3.99 VSM Resto Total
NACIONAL 1,837,514 1,485,482 1,559,690 4,882,686
Demanda Potencial Nacional (Infona\/it) 4to. Bim. 2013 NACIONAL Demanda Potencial (Derechohabientes) 4to. Bim. 2013

1,837,514

Hasta 1.99 VSM
38%

892,123
803,647

503,359
I 388,481 367,562

Hasta1.99 2.00a2.6VSM 2.6a3.99VSM 4.00a6.99 7.00 A10.99 11.00en
VSM VSM VSM adelante VSM

2.00a3.99 VSM
30%

Fuente: Elaborado con datos del INFONAVIT

PLAZAS CADU - (Aguascalientes, Guanajuato, Jalisco, Estado de México, Quintana Roo) — Créditos
Infonavit

La siguiente grafica muestra los créditos otorgados en el periodo de 1972 a 2013 por el INFONAVIT en los
estados de Aguascalientes, Guanajuato, Estado de México, Jalisco y Quintana Roo. Como se puede observar
el comportamiento en cuanto al otorgamiento de créditos por parte del Infonavit en estos estados ha sido
positivo, de hecho, el crecimiento se ha acelerado de forma importante en los Gltimos 10 afios. En el afio 2013
el Infonavit otorgd 11,686 créditos en el estado de Aguascalientes, 15,796 créditos en Quintana Roo, 26,863
créditos en Guanajuato, 51,026 créditos en Jalisco y 51,876 en el Estado de México.
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INFONAVIT - Créditos Ejercidos (1972-2013)
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Fuente: Elaborado con datos del INFONAVIT

PLAZAS CADU (Aguascalientes, Guanajuato, Jalisco, Estado de México, Quintana Roo) — Demanda
Potencial Infonavit

La siguiente tabla muestra la demanda potencial de derechohabientes de Infonavit (trabajadores que han
alcanzado 116 puntos) en los estados donde CADU tiene desarrollos de vivienda. La demanda potencial de
derechohabientes del Infonavit en todos los estados que la empresa opera, es mucho mayor al nimero de

créditos otorgados en el afio 2013 en estos estados.

DERECHOHABIENTES: DEMANDA POTENCIAL 4to Bimestre 2013

Estado / Municipio Hasta 1.99 vsm 2.0022.60 vsm 2.6123.99\sm Resto Total
AGUASCALIENTES 23,979 43% 7,241 13% 10,247 18% 14,671 26% 56,138 100%
GUANAJUATO 103,910 45% 32,511 14% 41,465 18% 52,504 23% 230,390 100%
JALISCO 154,248 3% 52,488 13% 76,821 20% 110,019 28% 393,576 100%
ESTADO DE MEXICO 161,388 3% 61,826 12% 111,694 22% 166,329 3% 501,237 100%
Q.ROO 36,178 55% 6,933 11% 9,063 14% 13552 21% 65,726 100%
TOTAL NACIONAL 1,837,514 38% 593,359 12% 892,123 18% 1,559,690 32% 4,882,686 100%

Fuente: INFONAVIT

Los productos que ofrece la Emisora en sus desarrollos de vivienda, estan enfocados principalmente para que
los derechohabientes potenciales que perciben menos de 4 salarios minimos, puedan adquirir crédito
suficiente para la adquisicién de vivienda en dichos desarrollos.
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PLAZAS CADU (Aguascalientes, Guanajuato, Jalisco, Estado de México, Quintana Roo) — Participacion de

Mercado

CADU inmobiliaria se ha mantenido como lider desde 2008 en el mercado de vivienda de interés social tanto
en el municipio Benito Juarez (Cancun) como en el estado de Quintana Roo, a partir de 2010 también cerr6 el
afio como lider de mercado en el municipio Solidaridad (Playa del Carmen) con el desarrollo Villas del Sol.

Como resultado de la estrategia de la empresa de diversificar sus operaciones geograficamente, en este afio la
empresa gano participacion de mercado con sus nuevos desarrollos en las nuevas plazas.

La siguiente tabla muestra la participacion de mercado en los municipios donde CADU tiene desarrollos
(mediante créditos otorgados por Infonavit).

PARTICIPACION DE MERCADO

Como porcentaje del total de créditos otorgados por INFONAVIT en el periodo enero a diciembre de 2013 (para vivienda)

12M12 12M13
TOTAL |Participacion TOTAL | Participacion
ESTADO MUNICIPIO DESARROLLO CADU |(Infonavit) | Mercado CADU | (Infonavit) | Mercado Variacién CADU
Q.ROO Benito Juarez (Canctin) Villas del Mar / Villas Otocho Paraiso 3,411 9,266 36.81% 3,924 8,780 44.69% 513 15.04%
Q.ROO Solidaridad (Playa del Carmen) |Villas del Sol 2,5% 4,528 57.33% 2,883 4,636 62.19% 287 11.06%
EDO.MEX  |Zumpango Villas de Zumpango 0 9,826 0.00% 766 4,904 15.62% 766
JALISCO Tlajomulco de Zufiiga Cileito Lindo 0 14,512 0.00% 739 15,775 4.68% 739
GUANAJUATO [Ledn Villas del Country 0 10,050 0.00% 489 9,506 5.14% 439
AGS Aguascalientes La Liebana / Rinc. del Puertecito 207 5,676 3.65% 246 5372 4.58% 39 18.84%

Fuente: Elaborado con Informacion del INFONAVIT

PRINCIPALES COMPETIDORES DE CADU POR MUNICIPIO O CIUDAD.

MUNICIPIO / CD

PRINCIPALES COMPETIDORES

Aguascalientes

Javer, Geo, Constructora Bévedas, Davivir.

Ledn Residencial Villa Magna, Edificaciones Integrales Futura, Promotora
Leonesa, Desarrolladora Jesus Maria.
Zumpango Geo, Hogares Unién, Homex, Promotora TZ.

Tlajomulco de Zudiga
(zona metropolitana
de Guadalajara)

Javer, Edificaciones Integrales de Guadalajara, GIG Desarrollos

Inmobiliarios, Geo, Ara.

Cancun, Playa del
Carmen

Sadasi, Grupo Vivo, Viveica, Hogares Unidn, Ara.
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2.2.9 Estructura Corporativa

La estructura corporativa de la Compafiia estd fundamentada en centros de ingresos y costos independientes.
Asi, existe una sociedad mercantil constituida en cada plaza (empresa desarrolladora), misma que es la
encargada de adquirir los terrenos, contratar créditos, contratar la urbanizaciéon y la edificacion de las
viviendas, administrar los recursos, vender y cobrar las viviendas. Asimismo, la estrategia de integracion
vertical de la Compafiia establece la constitucién de empresas constructoras en cada plaza, una empresa
dedicada exclusivamente a la urbanizacion de los desarrollos y una empresa dedicada exclusivamente a la
edificacion de las viviendas.

La tenencia accionaria de todas las Subsidiarias recae en una empresa tenedora de acciones, es decir,
Corpovael S.A. de C.V.

CORPOVAEL

( Tenedora de Acciones )

EMPRESAS DESARROLLADORAS

99.99% 98.00% 99.99% 99.99% 95.00% 99.96% e7.ob%
CASAS CASAS
INM(():Q:IJ_'[,JARI A CADURMA DURADERAS DEL DURADERAS DEL CADUEM 'NM$UBé%R'A CADU
SADE OV SADE CV CENTRO SA DE SUR SADE CV SADE OV RESIDENCIAS
cv SADE CV
[ Canclin ] [ Rivera Maya ] [ Bajio ] [ Guadalajara ] [ Este}dp de ] [ Cancun ] [ Cancun ]
México
EMPRESAS CONSTRUCTORAS
99_49% 99}99% 49.99% 98.40% gsdo% ‘ 99.99% 99,99% 9949% 99.49% 95.40% gs.do% 99_49% 99.99}%
URBANIZAD CONSTRUCC SUMINISTRO EDIFICACIO INMOBILIARI CONSTRUCC VILLA VILLA EDIFICASA
oranser || 55 || concrero || ‘sroeov | | MESEVERA | [ esprcmi || Shbecv || wowrmo || umemem || eomowo || umaes |f - vevse - f] - soeL
CANCUN RA ADA VAEL SADE CV
SADE CV SADE CV SADE CV SADE CV SADE CV SADECV SADE CV

[

Edif.
Cancun

Edif.
Cancin

J(

J(

Urba.
Cancln

J(

Urba.
R. Maya

Edif.
R. Maya

J(

Edif.
Edomex

Urba.
Edomex

J(

J(

Urba.
GTO

Edif.
GTO

J(
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PARTICIPACION ACCIONARIA DE CORPOVAEL EN SUBSIDIARIAS

Participacion Accionaria de Corpovael en CADU 99.99%
Participacion Accionaria de Corpovael en ASPA 99.99%
Participacion Accionaria de Corpovael en SUM. CON. 99.99%
Participacion Accionaria de Corpovael en C.P.C. 99.99%
Participacion Accionaria de Corpovael en CADURMA 98.00%
Participacion Accionaria de Corpovael en URBARIMA 98.00%
Participacion Accionaria de Corpovael en EDIRIMA 98.00%
Participacion Accionaria de Corpovael en C.D.C. 99.99%
Participacion Accionaria de Corpovael en URBA C.D.C. 99.99%
Participacion Accionaria de Corpovael en INMOB. ESP. VAEL 99.99%
Participacion Accionaria de Corpovael en TUSAL 99.96%
Participacion Accionaria de Corpovael en URVAEL 99.99%
Participacion Accionaria de Corpovael en EDIFICASAS DEL BAJIO 99.99%
Participacion Accionaria de Corpovael en CADUSUR 99.99%
Participacion Accionaria de Corpovael en URBAMER 99.99%
Participacion Accionaria de Corpovael en CONST. DE MONTEJO 99.99%
Participacion Accionaria de Corpovael en CADUEM 95.00%
Participacion Accionaria de Corpovael en VILLA EDIFICADORA 95.00%
Participacion Accionaria de Corpovael en VILLA URBANIZADORA 95.00%
Participacion Accionaria de Corpovael en CADU RESIDENCIAS 67.00%

EQUIPO DIRECTIVO

Pedro Vaca Elguero Presidente y Director General

Pablo Vaca Elguero Director General Empresas Constructoras
Luis Vaca Elguero Director General Jalisco

Joaquin Vaca Elguero Director General Aguascalientes

Javier Cervantes Monteil Director General Adjunto (Planeacién y Finanzas)
Manuel Araiza Luévano Director de Operaciones

Israel Godina Machado Director Juridico

Mario Rodriguez Durén Contador Ceneral

Victor Rodriguez Garcia Director de R.H. y Administracion

Victor Alvarez Carmona Director Area Técnica

Miguel Garcia Etchegaray Director Plaza Estado de México

Enrique Esquer Felix Director Plaza Leén

Jesus Guilabert Boyer Director CADU Residencial

César Navarro Troncoso Relacion con Inversionistas

Desde su constitucion, Corpovael en seguimiento de los lineamientos del Codigo de Mejores Practicas
Corporativas, integré un Consejo de Administracion, en el que se incluy6 la participacion de Consejeros
Independientes. El Consejo de Administracién sesiona por lo menos 4 veces al afio, no cuenta con Consejeros
Suplentes y su funcién primordial es la de definir la vision estratégica del negocio, asi como vigilar el
desempefio de la Compafiia. EI Consejo de Administracion decide respecto de todas y cada una de las
sociedades que consolidan en sus estados financieros (Corpovael y Subsidiarias).
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Los miembros del Consejo de Administracion integran los Comités de Auditoria, Evaluacion y
Compensaciones, y Planeacion y Finanzas.

2.2.10 Descripcién de Principales Activos

La Emisora no tiene activos importantes distintos de las acciones de sus Subsidiarias, de las cuales tiene
propiedad mayoritaria. La capacidad para cumplir con sus obligaciones financieras y para dar servicio a su
deuda depende principalmente de que reciba fondos suficientes de sus Subsidiarias, ya sea como pago de
capital e intereses derivados de los contratos de crédito celebrados o que se celebren entre Corpovael y sus
Subsidiarias o mediante el pago de dividendos u otras distribuciones. Cabe hacer notar que de conformidad
con la legislacién mexicana, las Subsidiarias s6lo pueden pagar dividendos sobre las utilidades que estén
incluidas en estados financieros aprobados por los accionistas después de compensar cualquier pérdida
previamente existente, destinar fondos correspondientes a la reserva legal y una vez que los accionistas han
aprobado el pago de dividendos.

Independientemente de lo anterior, Corpovael a través de sus Subsidiarias cuenta al 31 de diciembre de 2013,
con reservas territoriales totales por 464 Hectareas para edificar vivienda, que incluyen 11 Hectareas de
terrenos comerciales.

Los activos totales de la Compafiia al 31 de diciembre de 2013 ascendieron a $ 2,824 millones de pesos,
integrados de la siguiente manera:

Efectivo y equivalentes de efectivo: $268
Cuentas y documentos por cobrar: $178
Inventarios, terrenos y obras en proceso por: $2,229

Otros Activos: $149

2.2.11 Procesos Judiciales, Administrativos o Arbitrales

A la fecha del presente Informe Anual, la Compafiia no ha incumplido ni se encuentra en incumplimiento
material alguno con respecto al pago y cumplimiento de sus obligaciones financieras. A la fecha del presente
Informe Anual, la Compafiia no tiene procesos de embargo o demanda significativos en su contra, ni otros que
puedan afectar la capacidad de pago de sus obligaciones.

La Compafiia no se encuentra en los supuestos de los articulos 9 y 10 de la Ley de Concursos Mercantiles, ni
ha sido declarada en concurso mercantil.

La Compafiia promovi6 un juicio de amparo impugnando la inconstitucionalidad de la derogacion del articulo
5 de la Ley del Impuesto al Activo (IMPAC), que permitia, hasta el 31 de diciembre de 2006, disminuir las
deudas de la base del impuesto. El 27 de diciembre de 2007 obtuvo sentencia favorable en primera instancia.
Atendiendo a lo resuelto en dicha resolucién, la Compafiia presenté una declaracion complementaria
incluyendo los pasivos financieros, lo que dio como resultado que no existiera base para el IMPAC. Dicha
sentencia fue impugnada por la autoridad responsable mediante recurso de revisién. El 6 de abril de 2011 la
Compafiia interpuso demanda de nulidad de un crédito fiscal determinado por la autoridad en su contra por
$4,222,000.
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El 1 de abril de 2013 la Sala Fiscal dict6 sentencia en favor de la Compafiia, declarando la nulidad lisa y llana
del crédito fiscal impugnado. El Servicio de Administracion Tributaria (SAT) interpuso recurso de revision
fiscal, y la Compafiia presenté medios de defensa. Finalmente, el 27 de junio de 2013 el Tribunal Colegiado
resolvié de manera definitiva a favor de la Compafiia, por lo que no se tuvo ningln efecto desfavorable en sus
estados financieros consolidados.

La Compafiia promovi6 un recurso de revocacion en contra de la resolucién contenida en el oficio 500-11-00-
02-02-2013-0451 del 29 de mayo de 2013, a través de la cual se determiné un crédito fiscal por concepto de
ISR, impuesto al valor agregado, actualizacién, recargos y multas correspondiente al ejercicio fiscal 2007 por
$163,628,000 a valores histdricos, realizado por la Administracion Local de Awuditoria Fiscal de
Aguascalientes, el cual, en opinion de la administracion de la Compaiiia y de sus asesores legales se estima
que la posibilidad de que ocurra el pago por esta eventualidad es remota, por lo cual no se ha registrado
ninguna provision.

2.2.12 Acciones representativas del capital social

El capital social es variable. La parte minima fija sin derecho a retiro es de $50,000.00 M.N. (cincuenta mil
Pesos), y estara representada por 50,000 (cincuenta mil), acciones ordinarias, nominativas de la Serie “A”,
con valor nominal de $1.00, (un peso 00/100 Moneda Nacional), cada una de ellas.

La parte variable del Capital Social no tiene limite y estara representada por acciones ordinarias, nominativas
de la Serie “B”, con valor nominal de $1.00 M.N. (un peso 00/100 Moneda Nacional), cada una de ellas y
tendrén las caracteristicas que determine la Asamblea General de Accionistas que apruebe su emision.

Actualmente la parte fija sin derecho a retiro del capital social de la Emisora asciende a $50,000.00 Pesos,
representado por 50,000 acciones ordinarias nominativas de la Serie “A”, con valor nominal de $1.00, (un
peso 00/100 Moneda Nacional), cada una de ellas, mientras que el capital variable asciende a
$113°796,966.00, representado por 113°796,966 acciones ordinarias nominativas de la Serie “B”, con valor
nominal de $1.00 M.N. (un peso 00/100 Moneda Nacional), cada una de ellas.

2.2.13 Dividendos

A partir de 2009 las empresas de Cadu pagan anualmente dividendos. Los dividendos que se paguen
corresponderan a las utilidades que deriven de la Cuenta de Utilidad Fiscal Neta (CUFIN), del ejercicio
inmediato anterior. En cada una de las Asambleas en las que se decreten dividendos se determina tanto el
importe como la forma de pago. El pago de dichos dividendos se realizara a lo largo del afio siempre y cuando
el flujo de efectivo asi lo permita.

A partir del ejercicio 2014, por los dividendos que se distribuyan a los accionistas y que provengan de las
utilidades retenidas fiscales generadas del ejercicio 2014 y posteriores, se debera retener un ISR adicional por
el 10% con cargo a los accionistas que reciban el dividendo

[ DIVIDENDOS DECRETADOS POR ACCION |

2010 2011 2012 2013
Acciones en Circulacién (mda) (*) 114 114 114 114
Dividendos decretados (generados en el afio) (mdp) 114 157.8 214 n.a.
Dividendo por accién 1.00 1.39 1.88 n.a.

(*) En Enero de 2010 se realizé un incremento en el Capital Social de la Compaiiia, emitiéndose 55 millones de acciones una.
a valor nominal de $1.00 (un peso) cada
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2.2.14 Controles cambiarios y otras limitaciones que afecten a los tenedores de los titulos.

Corpovael es una empresa constituida en México y no se encuentra sujeta a limitaciones relativas a controles
cambiarios o de algin otro tipo que afecte a los tenedores de los titulos.

3. INFORMACION FINANCIERA

3.1. INFORMACION FINANCIERA CONSOLIDADA SELECCIONADA

Las tablas que se muestran a continuacion contienen un resumen de la informacion financiera consolidada de
la Compafia por los afios indicados. Esta informacion deberd leerse conjuntamente con los Estados
Financieros consolidados y sus notas, las cuales se incluyen en este Informe Anual. Los Estados Financieros
consolidados Auditados han sido dictaminados por Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C., miembro de
Deloitte Touche Tohmatsu Limited, auditores externos de la Compaiiia.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), establecié el requerimiento a las emisoras que
divulgan su informacion financiera al publico a traves de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) para que a
partir del afio 2012 elaboren y divulguen obligatoriamente su informacion financiera con base en las Normas
Internacionales de Informacion Financiera NIIF (IFRS por sus siglas en inglés), emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad. Dicha disposicion es aplicable a la Compafiia, por la emision el 27
de Abril de 2012 de un Certificado Bursatil bajo la Clave CADU12, por un monto de $300,000,000 MXN.

Por lo tanto, los estados financieros consolidados que emite la Compafiia por el afio que terminé el 31 de
diciembre de 2012 fueron los primeros estados financieros anuales que se prepararon bajo NIIF. La fecha de
transicion fue el 1° de enero de 2011 y el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2011 es el periodo
comparativo comprendido por la norma de adopcién NIIF 1, Adopcién Inicial de las Normas Internacionales
de Informacién Financiera. Por lo anterior, los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de
2011 fueron los ultimos preparados de acuerdo con las Normas de Informacién Financiera mexicanas (NIF).
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A continuacién se presenta un resumen de la informacion financiera mas relevante de la Compafiia.

CORPOVAEL Y SUBSIDIARIAS

Principales Indicadores y Razones Financieras
(cifras en millones de pesos)

Ejercicios terminados el 31 de Diciembre

Informacion del Estado de Resultados 2011 2012 2013
Ingresos por Venta de Vivienda 1,581 1,757 2,485
Otros Ingresos 122 151 122
Total Ingresos 1,703 1,908 2,608
Costo de Ventas 1,196 1,335 1,874
Costo de Financiamiento Capitalizado 101 89 127
Utilidad Bruta 506 573 734
Gastos de Venta y Administracién 151 168 271
Otros Ingresos (Gastos) 5 0
Utilidad en operacion 355 410 464
Utilidad antes de Impuestos 341 398 446
Impuestos 110 118 151
Utilidad Neta 231 280 294
EBITDA 460 502 598

Informacidn del Balance

Efectivo y equivalentes 69 106 268
Clientes 140 134 178
Cuentas por Cobrar Partes Relacionadas 3 6 1
Inventarios 1,798 2,002 2,229
Otros Activos 93 128 150
Total Activo 2,104 2,376 2,824
Créditos Bancarios 701 620 828
Créditos Bursatiles 300 300
Cuentas por Pagar Partes Relacionadas 2 11 16
Cuentas por Pagar Proveedores 26 65 60
Proveedores de Terrenos 94 24 51
Otros Pasivos 433 386 520
Total Pasivo 1,256 1,407 1,775
Total Capital Contable 848 969 1,049
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CORPOVAEL Y SUBSIDIARIAS

Principales Indicadores y Razones Financieras
(cifras en millones de pesos)

Informacién Operativa

Viviendas Vendidas
Ingresos por Venta de Viviendas (millones)
Precio Promedio por Vivienda (pesos)

Razones Financieras

Margen Bruto

Costo Financiero Capitalizado / Ingresos Totales
Gastos Operacion

Margen de Operacion

Margen Utilidad antes de Impuestos

Margen de Utilidad despues de Impuestos
Margen EBITDA

Dias de Cartera
Dias de Inventario
Dias de Proveedores

Deuda Neta (millones de pesos)
Intereses Pagados (millones de pesos)
Flujo Libre de Efectivo (millones de pesos)

Pasivo Total / Capital Contable

Cobertura Intereses (EBITDA / Intereses Pagados) 12m
Deuda Total / EBITDA 12m

Deuda Neta / Ebitda 12m

Rentabilidad

Utilidad Neta

Capital Contable

Acciones en Circulaciéon (mda) (*)

Utilidad 12m por Accién (Pesos)

Valor en Libros por Accién (pesos)
Rendimiento Anual por Accidon

Dividendos decretados (generados en el afio)
Dividendo por accién

Ejercicios terminados el 31 de Diciembre

2011 2012 2013
6,150 6,713 9,065
1,581 1,757 2,485
257,097 261,744 274,159
29.73% 30.05% 28.15%
5.94% 4.65% 4.88%
8.87% 8.81% 10.38%
20.87% 21.47% 17.78%
20.02% 20.84% 17.09%
13.58% 14.66% 11.29%
27.00% 26.30% 22.92%
30 25 25
541 540 428
36 24 21
631 815 860
76 105 140
137 89 309
1.48 1.45 1.69
6.02 4.79 4.27
1.52 1.83 1.89
1.37 1.62 1.44
231 280 294
848 969 1,049
114 114 114
2.03 2.46 2.59
7.45 8.51 9.22
27.26% 28.85% 28.07%
158 214 n.a.
1.39 1.88 n.a.
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Viviendas Escrituradas

En los ultimos 3 afios, la Compafiia ha tenido una tasa de crecimiento anual compuesta promedio de 18.62%
en nimero de viviendas vendidas y escrituradas, al pasar de 5,431 viviendas en 2010 a 9,065 viviendas en

2013.

Viviendas VVendidas

9,065

2008

2009 2010 2011 2012 2013

Ingresos por venta de vivienda

En los Gltimos 3 afios, la Compafiia ha tenido una tasa de crecimiento anual compuesta promedio de 22.95%
en ingresos por venta de vivienda, al pasar de $1,337 millones de pesos en 2010 a $2,485 millones de pesos

en 2013.

Ingresos Anuales por Venta de Vivienda (mdp)
$2,485

2008

2009 2010 2011 2012 2013
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UAFIDA (EBITDA)

En los ultimos 3 afios, la Compafiia ha tenido una tasa de crecimiento anual compuesta promedio de 12.95%
en la UAFIDA (EBITDA), al pasar de $415 millones de pesos en 2010 a $598 millones de pesos en 2013.

EBITDA Anual (mdp)

$598

$502

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Margen EBITDA

En los ultimos 3 afios el EBITDA como porcentaje de los Ingresos Totales ha disminuido en 6.48 puntos
porcentuales ya que en el afio 2010 el margen EBITDA de la Empresa era del 29.40% y para el afio 2013 paso

a 22.92%. Este margen es superior al de la industria.

Margen EBITDA

29.52%  27.779%  2940% 27009  26.34%
22.92%

2008 2009 2010 2011 2012 2013

El margen de EBITDA no es substituto de la utilidad neta determinada conforme a las IFRS, este margen
proporciona informacion adicional para complementar la utilidad neta determinada conforme a las IFRS ya
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gue proporciona una mayor comprension de los resultados de operacion de la Compafiia desde la perspectiva
de la administracién. EBITDA se define como la utilidad antes de costos e ingresos financieros, impuestos a
la utilidad, depreciacién y amortizacion.

Balance General

En los ultimos 3 afios el Balance ha aumentado. Por una parte los Activos Totales han crecido 55.25% al
pasar de $1,819 millones de pesos en 2010 a $2,824 millones de pesos en 2013, en el mismo periodo los
pasivos totales se incrementaron 63.14% al pasar de $1,088 millones de pesos a $1,775 millones de pesos, el
capital contable aument6 43.50% al pasar de $731 millones de pesos a $1,049 millones de pesos. Con lo
anterior el apalancamiento de la empresa (Pasivo Total / Capital Contable) aument6 al pasar de 1.49 veces en
2010 a 1.69 veces en 2013.

BALANCE GENERAL
(Millones de pesos)

OACTIVO

OPASIVO

6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000

BCAPITAL

lenell dic 11 dic 12 dic 13

Deuda con Costo

En los ultimos 3 afios la deuda con costo de la empresa ha aumentado, en diciembre de 2010 se tenia deuda
por $630 millones de pesos y para diciembre de 2013 la deuda pasé a $1,128 millones de pesos. EI EBITDA
de los altimos 12 meses en el mismo periodo pasé de $415 millones de pesos a $598 millones de pesos, con lo
cual la razén Deuda Total / EBITDA aumento de 1.52 veces en 2010 a 1.89 veces en 2013.

Del total de la deuda con costo de la compafiia, $828 millones de pesos son con Instituciones Financieras y
$300.0 millones de pesos corresponden al Certificado Bursatil emitido en el 27 de abril de 2012. , menos
gastos de emision por $4 millones de pesos.
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Deuda con Instituciones Financieras

En los Gltimos 3 afios la deuda con Instituciones Financieras ha aumentado 31.43% al pasar de $630 millones

de pesos a $828 millones de pesos.

CADU - CREDITOS BANCARIOS (2008 - 2013)

1,000
900
—4—-CyC
800 ~#—ABC Capital
=4—BBVA BANCOMER
700 == Banamex
=¥=Su Casita

=o—Banorte / IXE
== Fincasa/IXE

= Metrofin
===HSBC

—4—SANTANDER
== Acremex

Banco BX+
~#—INBURSA LP

—=SHF
«=@=Banco Inmobiliario

TOTAL
dic-08 mar-09 jun-09 sep-09 dic-09 mar-10 jun-10 sept- dic-10 mar- jun- sept- dic- mar- jun- sept- dic- mar- jun- sep- dic-
10 1 11 11 1 12 12 12 12 13 13 13 13
| CREDITOS BANCARIOS CON INSTITUCIONES FINANCIERAS ( cifras en millones de pesos) |
(ic-08 | mar-09 | jun-09 | sep-09 | cic-09 | mar-10 | jun-10 | sept-10 | dic-10 | mar-11 | jun-11] sept-11) dic-11 | mar-12| jun-12 | sept-12| dic-12 | mar-13| jun-13 | sep-13 | dic-13
CyC 551 511 35 26 191 13 I} 5
ABC Capital 19 R iy m 4 2 5
BBVABANCOMER| 125 % 107 15 13 29 n 166 07 0L 19 | M 302 m 219 115 13 2 29 8 250
Banamex 60 I kil R 7 A 8 114 5 126 8 U 155 65 o4 166 24 3 a 14 50
Su Casita % ) 56 L] i 1
Banorte / IXE 2 % 2 il B
FincasallXE 15 15 60 126 4 7 % 8 m 69 61 9 5
Metrofin 23 18 1% 8 3 2 6 6 1
HSBC % 5 5 8 140 112 123 I} 5 89 K] 15 28 1 113 % 5
SANTANDER 28 0 12 2 u 139 61 13 80 ) 8 5 12 13 105 61
Acremex 19 19 20 19 19 19 1
Banco BX+ 10 10 10 10 10 28 28 28
INBURSALP 0 116 112 07 103 ) 89 85 80 %
SHF 141 285
Banco Inmobiliario 19
TOTAL 830 | 84 | 633 642 | 445 528 633 661 629 670 | 611 | 627 | 701 636 468 546 620 837 904 845 828
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3.2 INFORMACION POR LINEA DE NEGOCIO, ZONA GEOGRAFICA Y VENTAS DE

EXPORTACION

Los ingresos de la Compafiia se integran como sigue:

Ingresos Acumulados
ene-dic 2013 ene-dic 2012 Variacion
Escrituracion de Viviendas $ 2,485.25 95.30%| $ 1,757.09 92.10%| $ 728.16 41.44%
Otros Ingresos $ 122.45 4.70%| $ 150.74 7.90%|-$ 28.28 -18.76%
Total Ingresos $ 2607.70 100.00%| $ 1,907.82 100.00%[ $  699.88 36.68%

Ingresos por tipo de vivienda.

Las siguientes tablas presentan la informacion sobre las viviendas escrituradas y los ingresos por tipo de

vivienda:
VIVIENDAS VENDIDAS POR SEGMENTO
Tipo de Vivienda 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 % 2013 %
Econdmica 568 19% 3,410 63% 2,208 41% 1,222 20% 2,442 36% 2,308 25%
Tradicional Bajo Ingreso 0 0% 878 16% 2,885 53% 4,621 75% 4,026 60% 5,919 65%
Tradicional 1,952 66% 850 16% 247 5% 307 5% 245 4% 838 9%
Media 427 14% 278 5% 91 2% 0 0% 0 0% 0%
Total 2,947 100% 5416 100% 5,431 100% 6,150 100% 6,713 100% 9,065 100%
INGRESOS POR SEGMENTO DE VIVIENDA
Tipo de Vivienda 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 % 2013 %
Econdmica 114,191,875 12% 701,690,450 55% 475,493,256 36% 260,612,575 16% 579,356,524 33% 551,821,081 22%
Tradicional Bajo Ingreso 0 0% 86,253,472 7% 719,997,167 54% 1,202,498,653 76% 1,082,758,158 62% 1,610,676,685 65%
Tradicional 590,923,587 60% 297,847,467 24% 85,251,860 6% 118,033,665 % 94,973,568 5% 322,753,950 13%
Media 281,781,790 29% 181,106,976 14% 55,874,355 4% 0 0% 0 0% 0%
Total 986,897,252 |100% | 1,266,898,365 |100% | 1,336,616,639 |100% | 1,581,144,892 100% 1,757,088,250 100% 2,485,251,717 100%

La vivienda econdmica, al cierre de 2013 tiene un precio de hasta $261,905 Pesos (con eco-tecnologias), la
vivienda tradicional bajo ingreso tiene un precio de hasta $323,288 Pesos y la vivienda tradicional tiene un
precio de hasta $613,839 Pesos.
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Ingresos por plaza.

Las siguientes tablas presentan la informacion sobre las viviendas escrituradas y los ingresos por plaza:

VIVIENDAS VENDIDAS POR PLAZA

Tipo de Vivienda 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 % 2013 %
Cancin 2,520 86% 5138 95% 4,459 82% 3,650 59% 3,748 56% 3,724 4%
Gl j 427 14% 278 5% 91 2% 0 0% 60 1% 850 9%
Playa del Carmen 0 0% 0 0% 881 16% 2,332 38% 2,636 39% 2,788 31%
Aguascalientes 0 0% 0 0% 0 0% 168 3% 269 4% 443 5%
Zumpango 757 8%
Ledn 503 6%

Total 2,947 100% 5416 100% 5431 100% 6,150 100% 6,713 100% 9,065 100%
INGRESOS POR PLAZA

Tipo de Vivienda 2008 % 2009 % 2010 % 2011 % 2012 % 2013 %
Cancin 705,115,462 1% 1,084,901,062 86% 1,045,309,436 8% 871,166,320 55% 946,328,474 54% 948,655,423 38%
Gl 281,781,790 29% 181,997,303 14% 55,874,355 4% 0 0% 14,290,324 1% 222,650,063 9%
Playa del Carmen 0 0% 0 0% 235,432,847 18% 668,404,337 42% 725,616,878 41% 779,888,497 31%
Aguascalientes 0 0% 0 0% 0 0% 41,574,236 3% 70,852,574 4% 139,637,670 6%
Zumpango 223,674,215 %
Ledn 170,745,848 %

Total 986,897,252 |100% | 1,266,898,365 |100% | 1,336,616,639 |100% | 1581,144,892 100% 1,757,088,250 100% 2,485,251,717 100%

A 31 de diciembre de 2013 la empresa cuenta con 12 desarrollos, 5 ubicados en Cancun ( Villas del Mar I,
Villas Otoch Paraiso, Villas del Mar Plus, Puerta del Mar y Vita Residence), 2 ubicados en Playa del Carmen
(Villas del Sol Plus y Villas del Sol Duplex), 1 ubicado en Aguascalientes (Privanza La Liebana), 1 ubicado
en Zumpango en el Estado de México (Villas de Zumpango), 2 ubicados en Tlajomulco de Zufiga zona
metropolitana de Guadalajara, en Jalisco (Cielito Lindo y Las Trojes) y 1 ubicado en Ledn Guanajuato
(Villas del Country).

3.3. INFORME DE CREDITOS RELEVANTES

3.3.1  Créditos con Instituciones Financieras

Millones de Pesos

Créditos Bancarios
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Al 31 de diciembre de 2013, el saldo de los créditos que la Compafiia tiene contratados asciende a la cantidad
de $828 millones de pesos. ElI margen sobre TIIE a 28 dias esta en el rango de entre 2 puntos porcentuales y 4
puntos porcentuales. Del total de los saldos de los créditos al 31 de diciembre 2013 el 69.47% corresponde a
Créditos Puente, el 13.29% corresponde a créditos para la adquisicion de reserva territorial y, el 17.02%
corresponde a créditos para capital de trabajo.

La Compariia se encuentra al corriente en el pago del Capital e intereses de todos los créditos que tiene
contratados.

A continuacién se muestran tablas con la totalidad de los créditos de la Compafiia a diciembre de 2013:

DESARROLLO TIPO DE CREDITO CREDITO AUTORIZADO __CREDITO DISPUESTO _ ABONO A CAPITAL SALDO RelTe?:cla sobre tasa_Com Apert.

VILLAS DE ZUMPANGO PUENTE 195,169,000 184,209,386 112,936,733 71,362,654| TIE 28+ 350 120 10/09/2014

VILLAS DE ZUMPANGO PUENTE 131,382,596 62,333377 39,361,021 22,972355| TIE 28+ 350 120 07/07/2015

JALISCO RESERVA TERRITORIAL 20,000,000 20,000,000 0 20,000,000 THE 28+ 350 125 25/10/2015

JALISCO RESERVA TERRITORIAL 15,500,000 15,500,000 o 15,500,000( TIE 28+ 350 125 1211212015

LATROJE PRE-PUENTE 30,000,000 30,000,000 0 30,000,000 THE 28+ 350 100 2010212014

BANCOMER LATROJE PUENTE 237,069,823 24,655,262 o 24655262 TIE 28+ 350 120 231212015

LALIEBANA PUENTE 63,878,100 41,123,794 30,266,787 10,857,007 TIE28+ 350 100 2110212015

VILLAS DEL SOL DD 2 PUENTE 117,016,900 115,627,776| 112,390,079 3237,607| TIE28+ 350 120 19/06/2015

CREDIPROVEEDORES 50,000,000 50,000,000 0 50000000 862 1.00 14/0112014

ARRENDAMIENTO 10,100,000 3575,844.99 1,734,488.69 1841,356| TIE 28+ 4.80 200 01/08/2015
TOTAL 870,116,419 547,115,440) 296,689,109 250,426,331

BANAMEX ESTRUCTURADO 931,317,100 827,885,172| 777,464,393 50420,79| TIE 28+ 375 100 15/06/2016
TOTAL 931,317,100 827,885,172 777,464,393 50420,779)

SANTANDER CAPITAL DE TRABAIO (C.S.G.H) 50,000,000 62,500,000 36,111,111 26,388,889| TIE 28+ 365 200 2110412016

CAPITAL DE TRABAIO (P.Q) 25,000,000 24,469,181 12,500,000 11,969,181 TIE28+ 4.00 025 28/06/2014

VILLAS DEL MAR Il PUENTE 73,106,341 73,106,340 72,749,215 357125 TIE28+ 390 125 09/06/2016

VILLAS DEL MAR Il PUENTE 79,719,813 75,233,370 53,444,456 21,788914] TIE 28+ 390 125 20/09/2016
TOTAL 227,826,154 235,308,891 174,804,782 60,504,109

BANCO VE X MAS CAPITAL DE TRABAJO (C.S.G.H.) 30,000,000 27,576,600 o 27,576,600 TIE 28+ 4.00 175 300612014
TOTAL 30,000,000/ 27,576,600| o 27,576,600]

FINCASA CAPITAL DE TRABAJO (C.S.G.H.) 50,000,000 50,000,000 25,080,000 24920000 TIE 28+ 4.00 175 17/07/2015
TOTAL 50,000,000 50,000,000 25,080,000 24,920,000

BANCO INBURSA RESERVA TERRITORIAL 121,800,000 121@ 47,317,592 74@ TIE 28+ 4.00 150 2210812018
TOTAL 121,800,000 121,800,000] 47317592 74,482,408

HSBC VILLAS DEL SOL (P166) PUENTE 132,410,570 132,410,570 127,476,326 4,934245| TIE 28+ 350 150 2110412015
TOTAL 132410570 132,410,570 127476326 4,934,245

|ABC CAPITAL VILLAS DEL SOL DD 2 PUENTE 62,974,080 38,798,601 0 38,798,691| TIE 28+ 200 100 08/05/2016

VILLAS DEL SOL DD 2 PUENTE 26,058,240 10948,630| [ 10948,630| TIE 28+ 200 170 11/06/2016
TOTAL 89,032,320 49,747,321 o 49,747,321

BANCO INMOB. VILLAS DEL SOL DD 2 PUENTE 96,288,000 19,257,600 [ 19257,600| TIE 28+ 225 100 1011212016

TOTAL 96,288,000 19,257,600 [} 19,257,600

SHF VILLAS DEL SOL PUENTE 152,225,450 152,225,445| 24,066,899 128,158,546| TIE 28+ 3.60 150 13/09/2015

VILLAS OTOCH PARAISO PUENTE 143,980,200 143,835,916 131,205,079 12630837 TIE28+ 3.60 150 29/08/2015

PUERTA DEL MAR PUENTE 334,746,750 100,424,025| 0 100,424,025 TIE 28+ 360 150 111212015

VITA RESIDENZE PUENTE 52,226,850 24,257,392 o 24,257,392 TIE 28+ 360 150 19/11/2015
TOTAL 683,179,250 420‘742‘71 155,271,978 2653‘703!#0‘
TOTAL 3,231,969,813 2,431,844,371 ‘ 1,604,104,179 ‘ 827,740,192 ‘

Todos los créditos que la Compaiia tiene contratados, incluyen un seccion que corresponde a “Obligaciones
de Hacer” y “Obligaciones de No Hacer”. Dichas obligaciones son genéricas y no se tiene contratado ningn
tipo de crédito que incluya obligaciones especiales o diferentes a las que de manera enunciativa, mas no
limitativa, a continuacion se mencionan:

58



Principales “Obligaciones de Hacer”:

e Invertir el importe del Crédito en la Adquisicion del Terreno (créditos para la adquisicion de reserva
territorial) y/o Invertir el importe del crédito en la construccion de las viviendas (créditos puente)

e  Presentar los avisos de terminacion de obra

e Contratar los Seguros de responsabilidad civil y de dafios, desde el inicio de la obra hasta la venta de
las viviendas.

e  Cumplir con las disposiciones legales correspondientes.

e Mantenerse como negocio en marcha.

e Proporcionar oportunamente la informacion financiera correspondiente.

e Cumplir con las obligaciones de pago de capital e intereses pactadas en los contratos.

Principales Obligaciones de “No Hacer”

e No hipotecar, enajenar o afectar en cualquier forma, temporal o permanentemente, parcial o
totalmente, las garantias otorgadas para la contratacion de los créditos.

e No otorgar préstamos ni contratar pasivos que pudieran afectar las condiciones de pago establecidas
en la contratacion de los créditos.

e No fusionarse o escindirse con otras empresas.

e No disminuir el capital social de la Compafiia, ni en su porcidn fija, ni en su porcién variable.

e No decretar ni pagar dividendos si existe algin tipo de incumplimiento en el pago del crédito.

e No variar el control accionario, ni la administracion de la Compafiia

3.3.2 Crédito Bursatil

El 28 de marzo de 2012 la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) autorizd a Corpovael S. A. de
C. V. el programa de colocacién de certificados bursatiles nimero 3387-4.15-2012-001, hasta por $1,000,000,
con un plazo de 5 afios para efectuar las emisiones. El 27 de abril de 2012 la Compafiia emiti6é un certificado
bursétil bajo la clave CADU12, por $300,000, con cupdn de pago de intereses de TIIE a 28 dias mas 4 puntos
porcentuales y dos amortizaciones del principal, la primera por el 50% el 25 de abril de 2014 y la segunda por
el 50% restante en la fecha de vencimiento, que es el 24 de abril de 2015. Los recursos fueron destinados para
el financiamiento de nuevos proyectos, adquisicion de terrenos y la sustitucién de pasivos bancarios.

Para garantizar la emision, el 12 de abril de 2012 se contratd una garantia bursatil con Nacional Financiera,
S. N. C., Institucién de Banca de Desarrollo (NAFIN), que cubre el 48% del saldo insoluto del principal de la
emision y con un costo de 2.9% anual sobre el saldo del importe de la garantia, el cual es pagadero
mensualmente. La estructuracion de la garantia se realiz6 mediante la firma de un contrato de crédito por aval
y la constitucién de un fideicomiso de garantia al que se aportd terrenos con un aforo de 1.5 a 1 sobre el
monto garantizado.
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Obligaciones Certificado Bursatil

Las obligaciones que establecen limitaciones financieras contractuales relacionadas con la emisién del
Certificado Bursétil son las siguientes:

e Razdn de cobertura de intereses consolidada por los doce meses anteriores mayor de 2 a 1.
e Deuda con costo financiero consolidada a UAFIDA consolidada menor de 3 a 1.
e Pasivos bancarios y/o bursatiles actuales no mayores al equivalente a 2 veces del total de capital

contable.

La Compafiia no estd sujeta a requerimiento alguno impuesto externamente para la administracion de su
capital.
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3.4. COMENTARIOS Y ANALISIS DE LA ADMINISTRACION SOBRE LOS RESULTADOS DE
OPERACION Y SITUACION FINANCIERA DE LA EMISORA

A continuacion se presentan los comentarios y anlisis de la Administracion sobre resultados de operacion y
situacion financiera de la empresa correspondientes al ejercicio 2013. Los comentarios y analisis
correspondientes a los Gltimos ejercicios, pueden verse en el punto “Informacion Financiera Consolidada
Seleccionada”.

RESUMEN EJECUTIVO

Los siguientes comentarios deben ser leidos en conjunto con los Estados Financieros Consolidados y sus
notas en la seccién de Anexos.

Los ingresos por escrituracion de vivienda en el periodo enero a diciembre de 2013 crecieron 41.44% respecto
del mismo periodo de 2012, al pasar de $1,757.09 mdp a $2,485.25 mdp. El crecimiento en viviendas
escrituradas en el mismo periodo fue del 35.04% al pasar de 6,713 a 9,065.

Ingresos Vivienda (mdp) Viviendas
41.44% $2,485.25 35.% 9,065
$1,757.00 / | 6,713
ene-dic 2012 ene-dic 2013 ' ene-dic 2012 ene-dic 2013

En los Gltimos 3 afios, la Compafiia ha tenido una tasa de crecimiento anual compuesta promedio de 18.62%
en nimero de viviendas vendidas y escrituradas, al pasar de 5,431 viviendas en 2010 a 9,065 viviendas en
2013. En los ultimos 3 afios, la Compaiiia ha tenido una tasa de crecimiento anual compuesta promedio de
22.95% en ingresos por venta de vivienda, al pasar de $1,337 millones de pesos en 2010 a $2,485 millones de
pesos en 2013.
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$502.43

EBITDA (mdp)

$597.61
18.94%

/’

ene-dic 2012 ene-dic 2013

El EBITDA del periodo enero - diciembre de 2013 ascendié a $597.61 mdp, lo que significa un crecimiento
del 18.94% con relacion EBITDA del mismo periodo del 2012.

En los Gltimos 3 afios, la Compafiia ha tenido una tasa de crecimiento anual compuesta promedio de 12.95%
en el EBITDA, al pasar de $415 millones de pesos en 2010 a $598 millones de pesos en 2013.

CADU inmobiliaria se ha mantenido como lider desde 2008 en el mercado de vivienda de interés social tanto
en el municipio Benito Juarez (Canctn) como en el estado de Quintana Roo, a partir de 2010 también cerr6 el
afio como lider de mercado en el municipio Solidaridad (Playa del Carmen) con el desarrollo Villas del Sol.

Como resultado de la estrategia de la empresa de diversificar sus operaciones geograficamente, en este afio la
empresa gano participacion de mercado con sus nuevos desarrollos en las nuevas plazas.

La siguiente tabla muestra la participacién de mercado en los municipios donde CADU tiene desarrollos

(mediante créditos otorgados por Infonavit).

PARTICIPACION DE MERCADO

Como porcentaje del total de créditos otorgados por INFONAVIT en el periodo enero a diciembre de 2013 (para vivienda)

12M12 12M13
TOTAL  |Participacion TOTAL | Participacion
ESTADO MUNICIPIO DESARROLLO CADU |(Infonavit) | Mercado CADU | (Infonavit) | Mercado Variacién CADU
Q.ROO Benito Juarez (Canctn) Villas del Mar / Villas Otocho Paraiso 3,411 9,266 36.81% 3924 8,780 44.69% 513 15.04%
Q.ROO Solidaridad (Playa del Carmen) |Villas del Sol 2,5% 4,528 57.33% 2,883 4,636 62.19% 287 11.06%
EDO.MEX  |Zumpango Villas de Zumpango 0 9,826 0.00% 766 4,904 15.62% 766
JALISCO Tlajomulco de Zufiiga Cileito Lindo 0 14,512 0.00% 739 15,775 4.68% 739
GUANAJUATO [Le6n Villas del Country 0 10,050 0.00% 489 9,506 5.14% 489
AGS Aguascalientes La Liebana / Rinc. del Puertecito 207 5,676 3.65% 246 5372 4.58% 39 18.84%

Fuente: Elaborado con Informacion del INFONAVIT
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Algunos de los factores que han contribuido al buen desempefio de la Compafiia son los siguientes:

* El enfoque que tuvo la Compaiiia hacia el segmento de vivienda econdémica durante la crisis hipotecaria
(sub-prime).

* La incursion en el Estado de Quintana Roo, mismo que cuenta con los municipios de mayor crecimiento y
con una alta demanda potencial de derechohabientes que perciben menos de 4 salarios minimos.

* La estrategia agresiva de comercializacion (prospectacion) de la Compaiiia.
* La integracion vertical de la Compaiiia.

* La estructura compacta de la Compaiiia.

* La ubicacion de los desarrollos.

* La relacion precio — valor.

3.4.1 Resultados de la Operacion

Estado de Resultados
Ingresos por ventas

En el periodo enero - diciembre de 2013 los ingresos por escrituracion de vivienda crecieron 41.44%, al pasar
de $1,757.09 millones de pesos a $2,485.25 millones de pesos, respecto del mismo periodo de 2012.

Ingresos Acumulados
ene-dic 2013 ene-dic 2012 Variacion
Escrituracion de Viviendas $ 2,485.25 95.30%| $ 1,757.09 92.10%| $ 728.16 41.44%
Otros Ingresos $ 122.45 4.70%( $ 150.74 7.90%(-$ 28.28 -18.76%
Total Ingresos $ 2607.70 100.00%| $ 1,907.82 100.00%| $  699.88 36.68%

En los ultimos 3 afios, la Compafiia ha tenido una tasa de crecimiento anual compuesta promedio de 22.95%
en ingresos por venta de vivienda, al pasar de $1,337 millones de pesos en 2010 a $2,485 millones de pesos
en 2013.

En el periodo enero - diciembre de 2013 el crecimiento en escrituracion de viviendas fue de 35.04%
comparado con el mismo periodo del 2012, al pasar de 6,713 a 9,065 viviendas.

63



Escrituracion Acumulada
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1,000
) 2012 2013 - ¥
= \/iviendas 6,713 9,065
= Ingresos (mdp) $1,757.09 $2,485.25

En los ultimos 3 afios, la Compafiia ha tenido una tasa de crecimiento anual compuesta promedio de 18.62%
en namero de viviendas vendidas y escrituradas, al pasar de 5,431 viviendas en 2010 a 9,065 viviendas en

2013.

Las viviendas por proyecto y el precio promedio por vivienda se integran de la siguiente manera:

ENERO - DICIEMBRE 2013

Desarrollo # Viviendas Ingresos ($) Precio. Prom | Tipo de Vivienda
Villas Otoch Paraiso (Cancun) 2,308 $ 551,821,081 | $ 239,091 Econdmica
Villas del Mar Il (Cancun) 136 $ 50,195,986 | $ 369,088 Tradicional
Villas del Mar Il (Cancun) 1,280 $ 346,638,356 | $ 270,811 Trad. Bajo Ing.
Villas del Sol (Playa del Carmen) 1,083 $ 350,320,140 | $ 323,472 Trad. Bajo Ing.
Villas del Sol DD (Playa del Carmen) 1,705 $ 429,568,357 | $ 251,946 Trad. Bajo Ing.
R. del Puertecito (Aguascalientes) 146 $ 33,415,488 | $ 228,873 Trad. Bajo Ing.
La Liebana (Aguascalientes) 95 $ 57,324,321 | $ 603,414 Tradicional
Villas de Zumpango (Edo. Mex.) 757 $ 223,674,215 | $ 295,475 | T.B.l. - Tradicional
Cielito Lindo (Guadalajara) 741 $ 196,832,062 | $ 265,630 Trad. Bajo Ing.
Villas del Country (Ledn) 503 $ 170,745,848 | $ 339,455 | T.B.l - Tradicional
Otros 311 $ 74,715,862 | $ 240,244 Eco/TBI
Total 9,065 $ 2,485,251,717 | $ 274,159
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Durante el periodo enero - diciembre de 2013 se escrituraron 9,065 viviendas a un precio promedio de
$274,159. Esto significa un aumento del 4.74% respecto del precio promedio de $261,744 del mismo periodo
del afio pasado.

Precio promedio de vivienda
329,795 332,625
274,159
261,744 '
] I 259,122 246,053 257,097 I
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

El precio promedio en los ultimos 3 afios se ha mantenido relativamente estable al haber pasado de $246,053
pesos en 2010 a $274,159 pesos en 2013, la empresa se ha enfocado en este periodo a construir y vender la
vivienda de menor precio en el mercado de interés social.

Costo de ventas

El costo de ventas como porcentaje de los ingresos se increment6 1.90 puntos porcentuales de 2012 a 2013.
En el 2012 este margen fue de 69.95% comparado con el margen de 71.85% del 2013.

En los ultimos 3 afios el margen de costo de ventas se ha incrementado al pasar de 70.27% en 2011, a 69.95%
en 2012, a 71.85% en 2013. El impacto en este margen se debe principalmente a la incursién en las nuevas
plazas, que es parte de la curva de aprendizaje de la empresa en el proceso de diversificacién geogréfica.

Gastos de ventas y administracion

En el periodo enero - diciembre de 2013 los gastos se incrementaron comparado con el mismo periodo del
2012, ya que pasaron, como porcentaje de los ingresos totales, de 8.81% a 10.38%. Lo anterior debido al
incremento en gasto en términos absolutos derivado de la expansién de la infraestructura para los nuevos
desarrollos en las nuevas plazas.

En los Gltimos 3 afios el margen de gastos ha aumentado al pasar de 8.87% en 2011 a 8.81% en 2012, a
10.38% en 2013.
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Gastos y Costos (% Vtas)
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Utilidades

Durante el periodo enero - diciembre de 2013, la utilidad de operacién crecid 13.20% respecto del mismo
periodo del 2012, al pasar de $409.64 millones de pesos a $463.69 millones de pesos. Como porcentaje de los
ingresos paso de 21.47% a 17.78%.

En los dltimos 3 afios el margen de operacion ha disminuido al pasar de 20.87% en 2011, a 21.47% en 2012, a
17.78% en 2013.

Utilidad en Operacion - EBITDA (% Vtas)
35.00%
0 29.40%
30.00% ~29.52% 27:94% 26.34%
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El EBITDA aumentd en un 18.94% durante el periodo enero — diciembre de 2013, respecto del mismo
periodo del 2012, al pasar de $502.43 millones de pesos a $597.61 millones de pesos, por lo que la empresa
gener6 $95.17 millones de pesos mas de EBITDA comparado con el 2012.

En los ultimos 3 afios el margen EBITDA ha disminuido al pasar de 27.00% en 2011, a 26.34% en 2012, a
22.92% en 2013.

En el periodo enero-diciembre de 2013 las utilidades antes de impuestos crecieron 12.06% comparado con el
mismo periodo del 2012, al pasar de $397.64 millones de pesos a $445.60 millones de pesos.

En los Gltimos 3 afios el margen de utilidades antes de impuestos ha disminuido al pasar de 20.02% en 2011, a
20.84% en 2012, a 17.09% en 2013.

Las utilidades después de impuestos crecié 5.31% respecto del mismo periodo del 2012, al pasar de $279.61
millones de pesos a $294.45 millones de pesos.

En los dltimos 3 afios el margen de utilidad neta ha disminuido al pasar de 13.58% en 2011, a 14.66% en
2012, a 11.29% en 2013.

Impuestos

Durante los altimos 3 afios los impuestos en resultados de la empresa han sido de $109.7 millones de pesos en
2011, de $118.0 millones de pesos en 2012, y de 151.1 millones de pesos en 2013. Como porcentaje de la
Utilidad Antes de Impuestos los impuestos han sido de 32.17% en 2011, de 29.68% en 2012 y de 33.92% en
2013.

Capitalizacién de los Costos de Financiamiento

De conformidad con la NIC 23, Costos de financiamiento, los costos por préstamos atribuibles directamente a
la adquisicidn, construccion o produccién de activos calificables, los cuales constituyen activos que requieren
de un periodo de tiempo substancial hasta que estan listos para su uso o venta, se adicionan al costo de esos
activos durante ese tiempo hasta el momento en que estén listos para su uso o venta, por lo que el Costo de
Ventas de enero a diciembre se integra de la siguiente manera:

INTEGRACION DEL COSTO DE VENTAS
2013 2012
Costo de Ventas $ 1,746,313,000 93.21% $ 1245786000 93.35%
CIF Cap. Reconocido en el Costo de Ventas $ 127,239,000 6.79% $ 88,789,000  6.65%
Total Costo de Ventas $ 1,873,552,000 100.00% $ 1334575000 100.00%
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En los dltimos 3 afios el Costo de Financiamiento en el Costo de Ventas ha aumentado al pasar de $101,1
millones de pesos en 2011, a $ 88.8 millones de pesos en 2012, a $127.24 millones de pesos en 2013. Como
porcentaje del total del costo de ventas ha pasado de 8.45% en 2011, a 6.65% en 2012 a 6.79% en 2013.

3.4.2 Situacion Financiera, Liquidez y Recursos de Capital

Apalancamiento

La raz6n de apalancamiento (pasivo total / capital contable) en CADU aumentd al pasar de 1.45x en
diciembre de 2012 a 1.69x en diciembre de 2013, lo que representa un incremento del 16.58%.

Apalancamiento (PT/CC)
dic-13 dic-12 Variacion
Pasivo Total $1,775.34 $1,407.04 $368.30 26.18%
Capital Contable $1,049.13 $969.32 $79.81 8.23%
Apalancamiento (PT/CC) 1.69 1.45 0.24 16.58%

Cifras expresadas en millones de pesos

En los ultimos tres afios el apalancamiento (Pasivo Total / Capital Contable) de la CADU ha pasado de 1.48
veces en 2011, a 1.45 veces en 2012, a 1.69 veces en 2013.

Deuda con Costo

Al 31 de diciembre de 2013 Corpovael y Subsidiarias tienen pasivos Bancarios por $827.74 mdp, integrados
de la siguiente manera:

INTEGRACION DE PASIVOS CON INSTITUCIONES FINANCIERAS
dic-13 dic-12 Variacion
Puentes $575.06  69.47% $431.85 69.63% $143.21 33.16%
Reserva Territorial $109.98  13.29% $93.33 15.05% $16.65 17.84%
Capital de Trabajo $140.85  17.02% $93.33 15.05% $47.53 50.93%
Arrend. Financiero $1.84 0.22% $1.72 0.28% $0.12 6.99%
Total $827.74 100.00% $620.23  100.00%| $207.51 33.46%

Cifras expresadas en millones de pesos
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La deuda con Instituciones Financieras de Corpovael y Subsidiarias aumentd en diciembre de 2013 con
relacion al mismo mes del 2012 en $207.51 millones de pesos, es decir en un 33.46%, pasando de $620.23
millones de pesos a $827.74 mdp.

En los ultimos 3 afios la deuda con instituciones financieras ha pasado de $700.75 millones de pesos en 2011,
a $620.23 millones de pesos en 2012, a 827.74 millones de pesos en 2013.

En los Gltimos 3 afios la razon de Deuda Total / EBITDA, pasé de 1.52 veces en diciembre de 2011, a 1.83
veces en diciembre de 2012, a 1.89 veces en 2013, y la razén Deuda Neta / EBITDA pas6 de 1.37 veces en
2011, a 1.62 veces en 2012, a 1.44 veces en 2013. Estas razones reflejan la buena capacidad de pago de la
empresa.

En los ultimos 3 afios la razén de cobertura de intereses ( EBITDA / Intereses Pagados ) paso de 6.02 veces en
diciembre de 2011, a 4.80 veces a diciembre de 2012, a 4.27 veces a diciembre de 2013.

En los dltimos 3 afios el Costo ponderado de la deuda de Corpovael y Subsidiarias con instituciones
financieras a diciembre de 2011 fue de 8.57%, a diciembre de 2012 fue de 8.67%, y a diciembre de 2013 fue
de 7.50%.

DEUDA TOTAL A EBITDA

dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13
Deuda Total $828.9 $444.9 $630.0 $700.7 $920.2 $1,127.7
Deuda Total / EBITDA 12m 2.36 1.03 1.52 1.52 1.83 1.89

PASIVO TOTAL A CAPITAL CONTABLE

dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13
Pasivo Total $1,116.9 $825.8 $1,088.3 $1,255.7 $1,407.0 $1,775.3
Pasivo Total / Capital Contable 2.33 1.38 1.49 148 145 1.69

En cuanto a los vencimientos de la deuda, el 36.46% de la deuda total vence antes de diciembre del 2014, el
47.35% vence antes de diciembre de 2015, el 14.22% vence antes de diciembre de 2016, el 1.54% vence antes
de diciembre de 2017 y el 0.43% vence después de esta fecha. Toda la deuda esta contratada a tasa variable.

VENCIMIENTOS DE LA DEUDA CON COSTO A DICIEMBRE 2013
HASTA HASTA HASTA HASTA DESPUES DE TOTAL
1 ANO 2 ANOS 3 ANOS 4 ANOS 4 ANOS
$411.14 $533.95 $160.36 $17.40 $4.88 $1,127.74
36.46% 47.35% 14.22% 1.54% 0.43% 100.00%

Cifras expresadas en millones de pesos
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Balance General

El Balance General de la Compafiia contintia fortaleciéndose debido a la generacion de utilidades.

BALANCE GENERAL
(Millones de pesos)

OACTIVO

OPASIVO

6,000

5,000 2,824
2,376

g:ggg a1 2,104

2,000 Too 1,256 1,407

1,000

BCAPITAL

1,775

lenell dic 11 dic 12 dic 13

De 2012 a 2013 los activos totales aumentaron 18.86% al pasar de $2,376 millones de pesos a $2,824
millones de pesos, los pasivos totales aumentaron 26.18% al pasar de $1,407 millones de pesos a $1,775
millones de pesos, el capital contable aument6 8.23% al pasar de $969 millones de pesos a $1,049 millones de
pesos.

En los ultimos 3 afios el Balance y la Estructura de Capital de la empresa se mantienen sélidos ya que por una
parte los Activos Totales han crecido 34.22% al pasar de $2,104 millones de pesos en 2011 a $2,824 millones
de pesos en 2013, en el mismo periodo los pasivos totales se incrementaron 41.32% al pasar de $1,256
millones de pesos a $1,775 millones de pesos, el capital contable aumentd 23.70% al pasar de $848 millones
de pesos a $1,049 millones de pesos. Con lo anterior el apalancamiento de la empresa (Pasivo Total / Capital
Contable) pasé de 1.48 veces en 2011 a 1.69 veces en 2013.

Capital Contable

El Capital Contable de Corpovael y Subsidiarias se incrementd de diciembre de 2012 a diciembre de 2013 en
$79.81 mdp equivalente a un 8.23%, pasando de $969.32 mdp a $1,049.13 mdp. Los pasivos totales de las
empresas pasaron de $1,407.04 mdp a $1,775.34 mdp en el mismo periodo, lo que significa un incremento de
26.18% equivalente a $368.29 mdp. Con lo anterior, se mantuvo una estructura del pasivo y capital solida en
la empresa. En diciembre de 2012 se tenia una relacion de 59.21% de pasivo total y 40.79% de capital
contable, mientras que en diciembre de 2013, la relacion pas6 a una proporcién de 62.86% de pasivo total y
37.14% de capital contable.

Estructura de Capital Diciembre 2013 Estructura de Capital Diciembre 2012
Capital Capital
Contable Contable
37% 41%
Total Pasivos Total Pasivos
59%

63%

70



Efectivo y equivalente en efectivo.

El saldo en Caja y Bancos aument6 en los Ultimos 3 afios al pasar de 69 millones de pesos a diciembre de
2011, a 106 millones de pesos en diciembre de 2012, a 268 millones de pesos en diciembre de 2013.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo (mdp)
$268
$221

$172

$103 $102 $106
95 $95
$75 $95 3 $80 $75 $80

El Flujo Libre de Efectivo de la Empresa (FNE de actividades de operacion — Inversiones) fue de $137
millones de pesos en 2011, y de $89 millones de pesos en 2012, y de 309 millones de pesos en 2013.

Lineas de Crédito

La Empresa tiene acceso a lineas de crédito y emisiones adicionales de certificados bursatiles como se
describe a continuacion:

Lineas de crédito

disponibles: 2013 2012
Importe utilizado $827,740 $620,231
Importe no utilizado 3,062,260 2,684,769
$3,890,000 $3,305,000
Certificado bursétil: 2013 2012
Importe utilizado $300,000 $300,000
Importe no utilizado 700,000 700,000

$1,000,000 $1,000,000

71



La informacién financiera de la Compafiia presenta la totalidad de las operaciones realizadas por la misma, de
manera que no existen transacciones relevantes no registradas en el balance general o en el estado de
resultados.

Politica de Administracion de Riesgos Financieros

Las actividades que realiza la compafiia, la exponen ademas de los riesgos propios del negocio, a riesgos
financieros como la variacion en tasa de interés, el riesgo crediticio y el riesgo de liquidez. Muchos de estos
riesgos dependen de las variables del entorno, sin embargo, con el objeto de minimizar los efectos negativos
gue en su caso se pudieran generar, la compafiia mantiene una politica centralizada en cuanto al manejo de la
tesoreria y la contratacion de créditos, estableciendo indices o razones financieras, como las de
apalancamiento o liquidez conservadoras, limitando inversiones y privilegiando la generacion de flujo libre de
efectivo. Las determinaciones generales para estos efectos las dicta trimestralmente el Consejo de
Administracién de acuerdo con las condiciones del entorno. Para el caso concreto de los riesgos derivados de
la variacion de las tasas de interés, la compafiia no utiliza instrumentos financieros derivados con propdsitos
gue pudieran ser considerados de negociacién o especulacidn, Unicamente y solo en algunos casos utiliza
instrumentos financieros derivados de cobertura, con la finalidad de mantener fija la tasa de interés de un
determinado créedito

3.4.3 Control Interno

La Compafiia cuenta con manuales de politicas y procedimientos para cada una de sus &reas que contienen
lineamientos para que las operaciones de la Compaifiia se lleven a cabo conforme a lo establecido.

Por otra parte, en el 2011 la Compafiia desarrollé6 un nuevo sistema de Planeacién, Informacién y Control
Directiva, el cual ademas de proporcionar informacion a la Direccion para la toma de decisiones, es una
herramienta muy (til de control interno al permitir la comparacion y seguimiento de variables proyectadas
respecto de la realidad.

El sistema permite realizar ejercicios para evaluar financieramente los nuevos desarrollos, proyectar flujos de
efectivo, realizar balances y estados de resultados proforma, determinar la rentabilidad de los proyectos y, una
vez aprobados, elaborar y alimentar los presupuestos de los rubros mas importantes, tales como edificacién,
urbanizacion, obras de cabecera, gastos de administracion, gastos de venta, gastos de operacién (permisos,
licencias, autorizaciones, pago de derechos, entre otros), controlar el flujo de efectivo y, realizar la
comparacion de los presupuestos con la realidad en cada uno de los desarrollos.

Durante el 2012 la Compafiia implement6 el ERP Enkontrol para los médulos de Comercial y Contabilidad en
la mayoria de sus subsidiarias, el sistema en linea ha permitido la planeacién y monitoreo de la operacion en
estas areas, ademas de estandarizar y controlar la informacion de la Compafiia en un solo sistema. Por otro
lado, en el 2013 se desarroll6 un mddulo ad-hoc a las necesidades de la Compafiia, en la plataforma de
Enkontrol, el cual permite el control y el manejo de las operaciones de la Tesoreria, y que puede ser
consultado en linea a nivel de desarrollo, de la empresa y consolidado.
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3.5. ESTIMACIONES, PROVISIONES O RESERVAS CONTABLES CRITICAS

En la aplicacién de las politicas contables de la Compafiia, la administracién de la Compafiia debe hacer
juicios, estimaciones y supuestos sobre los valores en libros de los activos y pasivos de los estados
financieros. Las estimaciones y supuestos relativos se basan en la experiencia y otros factores que se
consideran pertinentes. Los resultados reales podrian diferir de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos se revisan sobre una base regular. Las modificaciones a las estimaciones
contables se reconocen en el periodo en que se realiza la modificacién y periodos futuros si la modificacion
afecta tanto al periodo actual como a periodos subsecuentes.

A continuacién se presentan los juicios contables criticos, diferentes de aquéllos que involucran las
estimaciones contables, realizados por la administracion durante el proceso de aplicacion de las politicas
contables de la Compafiia y que tienen un impacto significativo en los estados financieros consolidados:

-Valor en libros de los inventarios inmobiliarios — Para evaluar el valor en libros de los inventarios
inmobiliarios, la Compafiia realiza estimaciones de los precios de venta, de los costos y los margenes de
utilidad de los diferentes proyectos en desarrollo para efectos de determinar cualquier deterioro a dichos
inventarios, para asegurarse que los mismos se encuentren valuados al menor de costo o valor neto de
realizacion. A la fecha de los estados financieros consolidados la Compafiia ha revisado estas estimaciones y
ha concluido que no es necesario realizar ningn ajuste por deterioro.

-Reconocimiento de ingresos — La Compafiia reconoce los ingresos al transferir a sus clientes los riesgos y
beneficios significativos inherentes a la propiedad de los bienes inmuebles y no mantiene control sobre los
inventarios inmobiliarios. La administracion de la Compafiia considera los criterios detallados en la IAS 18,
Ingresos.

-Costos estimados por completar — La administracion de la Compafiia realiza una estimacion para determinar
y reconocer la obligacion adquirida para la construccion de diversas obras de beneficio a las localidades, tales
como escuelas, parques, clinicas, etc., en donde se encuentran sus proyectos, como parte de las licencias y
autorizaciones, de conformidad con las regulaciones vigentes en cada localidad. Estas erogaciones forman
parte de los presupuestos de cada proyecto.

A continuacidn se discuten los supuestos basicos respecto al futuro y otras fuentes clave en las estimaciones al
final del periodo sobre el cual se informa, que tienen un riesgo significativo de provocar ajustes importantes
en los valores en libros de los activos y pasivos durante el préximo afio.
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-Estimacion para cuentas de cobro dudoso — La administracion de la Compafiia aplica el juicio profesional a
la fecha del estado de posicidn financiera para evaluar la recuperabilidad de las cuentas por cobrar a clientes.
La Compafiia calcula una estimacion basada en la antigiiedad de las cuentas por cobrar y otras
consideraciones para cuentas especificas.

-Inventarios inmobiliarios clasificados en el activo circulante — La administracién de la Compafiia realiza
proyecciones mediante las cuales estima por cada desarrollo inmabiliario el tiempo que se requerird para
completar la construccion y venta de las viviendas y clasifica como activo circulante las construcciones en
proceso de desarrollos inmobiliarios, los locales comerciales y los saldos de terrenos cuya construccion
estima iniciar dentro de un plazo de doce meses.

-Recuperacion de créditos fiscales — La Compafiia tiene pérdidas fiscales por amortizar e IMPAC por
recuperar, por los cuales tiene que evaluar su recuperabilidad previo al reconocimiento de un activo por
impuesto la utilidad diferido. Asimismo, ha tomado ciertas posiciones fiscales inciertas, por las cuales tiene
que evaluar si registra un pasivo derivado de éstas.

-Base de calculo del impuesto a la utilidad diferido — Hasta 2012, para efectos de determinar el impuesto a la
utilidad diferido, la Compafiia realizaba proyecciones fiscales para determinar si seria causante del Impuesto
Empresarial a Tasa Unica (IETU), o Impuesto Sobre la Renta (ISR), y asi determinar el impuesto que se
esperaba causar y que servia de base en la determinacion del impuesto a la utilidad diferido. A partir de 2013,
se calcula unicamente ISR diferido debido a la abrogacion del IETU.

Al 31 de diciembre de 2013 existe una estimacion para cuentas de cobro dudoso por $1,242,000 pesos.
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4. ADMINISTRACION

4.1 AUDITORES EXTERNOS

Los Estados Financieros de la Emisora por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2013, 2012, y 2011
incluidos en este informe anual, han sido revisados y auditados por Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C.,
miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited.

En los ejercicios que han auditado “no han emitido una opinidén con salvedad” o una opinidén negativa, ni Se
han abstenido de emitir opinién acerca de los Estados Financieros de la Compafiia. Asimismo, los auditores
externos de la Compafiia han prestado los siguientes servicios adicionales a la auditoria; (i) Estudios de
Precios de Transferencia y (ii) Asesoria para el cumplimiento de los requerimientos de la Ley de Proteccion
de Datos Personales.

La designacion de los auditores independientes de la Compafiia estd a cargo del Consejo de Administracion
de CADU, especialmente del Comité de Auditoria. Hasta el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2011 la
persona que ha auditado los Estados Financieros de Corpovael y Subsidiarias desde 2007, es el C.P.
Marcelino Menéndez Jiménez. Para los ejercicios terminado el 31 de diciembre de 2012 y 2013 la persona
gue audito los Estados Financieros es la C.P.C. Claudia Leticia Rizo Navarro.

A la fecha del presente, Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C., miembro de Deloitte Touche Tohmatsu
Limited, no ha prestado servicios a la Compafiia por conceptos diferentes a Servicios de la Auditoria.
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4.2 OPERACIONES CON PERSONAS RELACIONADAS Y CONFLICTOS DE INTERES

Al 31 de diciembre de 2013 las cuentas por cobrar a partes relacionadas no consolidables ascendieron a $0.6
millones de pesos, que se compara con $6.3 millones de pesos de 2012 y $3.4 millones de pesos de 2011. Las
cuentas por pagar a partes relacionadas no consolidables ascendieron a $15.9 millones de pesos en 2013,
comparado con $11.4 millones de pesos de 2012 y con $1.5 millones de pesos de 2011.

Las cuentas por cobrar a partes relacionadas ascienden al 0.02% de los Activos Totales. Las cuentas por pagar
a partes relacionadas ascienden al 0.89% de los pasivos totales.

Por otra parte, la integracién vertical de la Compafiia implica que existan operaciones entre las Subsidiarias y
con la Emisora, mismas que estan sujetas a estudios de precios de transferencia, que anualmente realiza la
Compafiia y que recaen principalmente en las siguientes actividades:

a) Prestacion de servicios administrativos.
b) Prestacion de servicios de construccion (edificacion y urbanizacion)
) Operaciones de financiamiento.

Las operaciones sefialadas anteriormente son competitivas con las fuentes alternativas de abastecimiento para
cada parte involucrada.
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4.3 ADMINISTRADORES Y ACCIONISTAS
4.3.1 Consejo de Administracion.

El Consejo de Administracion estd a cargo de la administracion de CADU. EIl Presidente del Consejo de
Administracion y el Secretario, de forma conjunta o separada, ejerceran y podran realizar todas las
operaciones inherentes al objeto social de CADU siempre y cuando no estén reservadas a otro érgano.

Conforme a los estatutos sociales de CADU, el Presidente y el Secretario del Consejo de Administracion
cuentan con poderes para realizar actos de dominio y de administracion y para pleitos y cobranzas, asi como
facultades de delegacion y sustitucion de dichos poderes.

El Consejo de Administracién estara integrado en todo momento por consejeros, que deberan de reunir el
nlmero y caracteristicas que a continuacion se indican:

. Consejeros Independientes. EI Consejo de Administracién estara integrado por cuando menos el 25%
de miembros independientes, quienes para ser considerados como miembros independientes no deberan
encontrarse en alguno de los supuestos siguientes:

LI Ser empleado o directivo de CADU.

LI Sin ser empleado o directivo de CADU, tenga influencia significativa o poder de mando sobre los
directivos de la misma.

LI, Ser asesor de CADU o socio o empleado de firmas que funjan como asesores o consultores de
CADU o sus afiliadas y que sus ingresos dependan significativamente de esta relacion contractual.

ILIV.  Ser cliente, proveedor, deudor o acreedor de CADU o socio o empleado de una sociedad que sea
cliente, proveedor, deudor o acreedor importante.

LV. Ser empleado de una fundacion, universidad, asociacion civil o sociedad civil que reciba donativos
importantes de CADU.

LLVI.  Ser Director General o funcionario de alto nivel de una sociedad en cuyo Consejo de Administracion
participe el Director General o un funcionario de alto nivel de CADU; y

LLVII.  Ser pariente de alguna de las personas mencionadas en las Secciones I.I a I.VI anteriores, cuya
influencia pueda restarle independencia.

1. Consejeros Patrimoniales. Son aquellos seleccionados por su caracter de accionistas significativos de
CADU o aquellos que actian como mandatarios de éstos.

I1. Consejeros Relacionados. Son aquellos que no son accionistas de CADU y que encuadran en alguno
de los supuestos de las Secciones 1.1 al 1.VI1 indicados para los Consejeros Independientes.

Limite de Consejeros Patrimoniales y Relacionados. EI nimero de Consejeros Patrimoniales serd el que
resuelva la Asamblea de Accionistas, con la limitacién de que en ninglin momento podrén representar mas del
75% de los miembros del Consejo de Administracion.

77



Asimismo, el Consejo de Administracion tiene las obligaciones que se enuncian a continuacion:

I Establecer la vision estratégica de CADU y de las Subsidiarias, para lo cual dicha vision se
establecera en la primera Sesion del Consejo de Administracion que se celebre en el afio de calendario
respectivo.

Il. Vigilar la operacién de CADU vy de las Subsidiarias.

1l. Nombrar al Director General y a los funcionarios de alto nivel de CADU vy de las Subsidiarias, asi
como evaluar y aprobar su gestion.

V. Cerciorarse que todos los accionistas tengan un trato igualitario, se protejan sus intereses y se les de
acceso oportuno a la informacion de CADU y de las Subsidiarias.

V. Promover la emision y revelacién oportuna y responsable de la informacion, asi como la
transparencia en la administracion.

VI. Promover el establecimiento de mecanismos de control interno y de aseguramiento de la calidad de
la informacion.

VII. Establecer las politicas y aprobar las operaciones con partes relacionadas, asi como decidir sobre la
contratacion de terceros expertos que emitan su opinion al respecto.

VIIl.  Cerciorarse que CADU y sus Subsidiarias cuenten con los mecanismos necesarios que permitan
comprobar que cumple con las diferentes disposiciones legales que le son aplicables.

IX. Promover que la sociedad sea socialmente responsable, declare sus principios éticos de negocio,
proteja el medio ambiente y considere a los terceros interesados en la toma de sus decisiones.

X. Promover la revelacion de hechos indebidos y la proteccion a los informantes.

XI. Dar certidumbre y confianza a los inversionistas y a los terceros interesados, sobre la conduccion
honesta y responsable de los negocios de la Sociedad.

XII. Proteger el patrimonio de la Sociedad.

El Consejo de Administracién de CADU al 31 de diciembre de 2013 estd integrado por 7 consejeros
propietarios, los cuales fueron nombrados en la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de CADU
celebrada el 31 de agosto de 2009.
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A continuacién se detalla la relacion de los actuales consejeros de CADU:

Nombre Cargo
Pedro Vaca Elguero Consejero Patrimonial y Presidente del Consejo de Administracion.
Pablo Vaca Elguero Consejero Patrimonial
Luis Vaca Elguero Consejero Patrimonial
Joaquin Vaca Elguero Consejero Patrimonial y Secretario del Consejo de Administracion
Alberto Mulas Alonso Consejero Independiente
Manuel Francisco Arce Rincon Consejero Independiente
Javier Cervantes Monteil Consejero Relacionado

El Consejo de Administracion se integrard por el nimero de consejeros que designe la Asamblea General de
Accionistas, pero en ningun caso sera menor de 7 y sin posibilidad de nombrar Consejeros suplentes.

Experiencia del Consejo de Administracion. A continuacidn se presenta una breve descripcién de la
trayectoria profesional de los miembros del Consejo de Administracion de la Compafiia:

Pedro Vaca Elguero

Nacido en el afio de 1960. Es Presidente del Consejo de Administracion de Corpovael, Presidente y Director
General de CADU, desde que la fund6 en septiembre de 2001. Anteriormente fue socio fundador, Presidente
y Director General de Tefiidos San Juan, S.A. de C.V., asi como Presidente del Consejo de Administracion y
accionista de diversas empresas dedicadas a la confeccion de prendas de mezclilla (1987-2001). Ha
participado en los Consejos de distintos organismos empresariales como la United States - México Chamber
of Commerce (Vicepresidente Capitulo Pacifico y Presidente del Capitulo Aguascalientes), la Camara
Nacional de la Industria del Vestido (Vicepresidente), el Consejo Coordinador Empresarial (Vicepresidente),
asi como de la CANACINTRA, Céamara de la que fue Presidente de la Delegacion Aguascalientes y Vice-
Presidente Nacional en los afios 1999-2000. Actualmente es Consejero regional de BBVA BANCOMER.
Curso estudios de Derecho en la Universidad Andhuac.

Pablo Vaca Elguero.

Nacido en el afio 1960. Consejero Patrimonial de Corpovael. Durante los Gltimos 20 afios ha desempefiado
diversos puestos directivos entre los que destacan: Director General y socio fundador de Lavados Industriales
Rinva, S.A. de C.V. (1988-1995). Director de Operaciones y Socio de Tefiidos San Juan, S.A. de C.V.
empresa dedicada a la lavanderia de prendas textiles (1995-2001). Socio, Director de Obra y Operacién y de
Ventas de CADU. Es fundador y Director General de las siguientes empresas: Urbanizadora Aspa, S.A. de
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C.V., Suministros Concretora, S.A. de C.V., Constructora Punta Cancun, S.A. de C.V., Urbarima S.A. de
C.V., vy, Edirima, S.A. de C.V.

Joaquin Vaca Elguero.

Nacido en el afio de 1969. Consejero Patrimonial de Corpovael. Actualmente es Director de la oficina de
CADU en Aguascalientes, Director Operativo de CADU desde su fundacion en 2001, fundador y Director
General de Primera Clase Net y Director General de 1st-Air Inc. America Latina (2000-2001), Director de
Actinver Sucursal Aguascalientes (1999-2000), Director de Mercado de Capitales del Deutsche Bank
Securities (1996-1999), Director de Mercado de Capitales ING-Baring (1995-1996), Subdirector de Mercado
de Capitales Bursamex Casa de Bolsa (1993-1995), Operador de Piso Inverlat Casa de Bolsa (1991-1993),
Licenciatura en Administracién de Empresas por la Universidad Iberoamericana (1990-1994).

Luis Vaca Elguero.

Nacido en el afio de 1949. Consejero Patrimonial de Corpovael y Director General de Casas Duraderas del
Sur en Jalisco, de 2010 a 2012 Director General CADURMA en Playa del Carmen en la Rivera Maya.
Anteriormente fue Director de Obra en CADU Guadalajara. Colaboré como Director de Recuperacién y
Administracion de Cartera para la empresa Crédito Inmobiliario S.A. de C.V. SOFOM (1996-2008). Fue
Director del Area Turistica para la empresa Grupo Mar S.A. de C.V. (1974-1994). Trabajo6 en la Cadena de
Hoteles Camino Real (especializacion en Administracion de Alimentos y Bebidas) (1969-1973), cuenta con
una Licenciatura en Administracién de Empresas Turisticas y ha participado en programas del IPADE (1990-
1991).

Alberto Mulas Alonso.

Nacido en el afio de 1961. Es Consejero Independiente de Corpovael desde 2007. Actualmente es Socio
Director de CReSCE Consultores S.C., donde realiza proyectos de estrategia financiera, valuacioén, venta,
reestructuracion, institucionalizacién y gobierno corporativo de empresas. En su practica de gobierno
corporativo ha sido miembro de los Consejos de Administracién y comités de auditoria, préacticas societarias o
finanzas y planeacion de diversas empresas, incluyendo: Grupo Modelo, Grupo Aeroportuario Centro Norte,
Grupo Financiero Santander, Grupo Comex, Organizacién Ramirez (Cinépolis) y Farmacias del Ahorro. Su
experiencia previa incluye la colaboracion con bancos de inversion internacionales como, JP Morgan,
Lehman Brothers y Donaldson, Lufkin & Jenrette, y su desempefio como lider de proyectos en diversos
ambitos, incluido el sector gubernamental donde en 2001 y 2002 participé en el gabinete ampliado del
Presidente Vicente Fox como primer Comisionado Nacional de Vivienda, responsable de este sector a nivel
federal. Es ingeniero quimico de la Universidad Iberoamericana, con un MBA con especialidad en finanzas y
planeacion estratégica, de la escuela Wharton, de la Universidad de Pennsylvania.

Manuel Arce Rincén.

Nacido en el afio de 1941, Consejero Independiente de Corpovael desde 2009 a la Fecha. Actualmente es
Socio Director de Grupo Consultor ACM, S.C., A lo largo de su carrera, el Lic. Arce es o ha sido miembro
del Consejo de Administracién de més de 100 compafiias, tanto del sector publico como del privado,

80



incluyendo Grupos Financieros, Bancos, Casas de Bolsa, Compafiias de Seguros, Afores, Sincas, Fondos de
Inversién, Aeropuertos, desarrolladoras, Transportadores de Valores, Periddicos, Casas Editoriales,
Compafiias Distribuidoras, Perforadoras Petroleras y otros. Es Licenciado en Administracién de Empresas por
la UNAM y MBA (Columbia University, New York).

Javier Cervantes Monteil

Nacido en el afio de 1964. Consejero Relacionado de Corpovael. Director General Adjunto (Planeacion y
Finanzas), desde agosto de 2006 en CADU. Fue Director de Finanzas de Wirth México, S.A. de C.V. (1990-
1991) y de Articulos de Carton DIN, S.A. de C.V. (1991-1995), Director General Juridico de la Secretaria de
Desarrollo Econédmico, Gobierno del Estado de Aguascalientes (1996-1998), Presidente y Director General de
Cervantes y Asociados, S.C., despacho dedicado a prestar asesoria juridica y corporativa, (1999-2006),
Director General Adjunto de “Desarrollos y Construcciones del Centro, S.A. de C.V.”, en 2006. Es Abogado
egresado de la Escuela Libre de Derecho (1982-1987) y Master en Alta Direccion de Empresas, por el IPADE
(1988-1990).

Grados de Parentesco entre Administradores y Accionistas.

De los cinco accionistas de la Emisora, cuatro son hermanos, Pedro, Pablo, Luis y Joaquin, todos de apellidos
Vaca Elguero.

Los cuatro accionistas principales de la sociedad, es decir, los hermanos Vaca Elguero, son a su vez miembros
del Consejo de Administracion de la Emisora. Entre los accionistas y consejeros y el resto de los accionistas
y/o consejeros, no existe parentesco ni por consanguinidad, ni por afinidad.

Percepciones de los Consejeros.

Los miembros del Consejo de Administracion de la Emisora perciben una remuneracion equivalente a
$35,000.00 (treinta y cinco mil pesos 00/100) por cada sesion de consejo a la que asistan, sin que reciban
percepciones adicionales por pertenecer a los comités de los que pudieran ser parte. Asimismo, los consejeros
patrimoniales, tienen derecho a recibir dividendos de acuerdo con lo establecido en los estatutos sociales de
CADU. Los consejeros relacionados, es decir, aquellos que desempefian funciones de direccion en CADU,
recibieron durante el ultimo ejercicio, percepciones que en su conjunto totalizan $5°994,000.00 (cinco
millones novecientos noventa y cuatro mil pesos 00/100). A la fecha del presente Informe anual, CADU no
cuenta con planes de pensiones, retiro o similares en relacion con los miembros del consejo de
administracion.

Comisario de la Emisora

El Comisario de CADU al 31 de diciembre de 2013 es el sefior C.P.C. Marcelino Menéndez Jiménez, mismo
que fue nombrado en la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de CADU celebrada el 30 de abril de
2013.
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4.3.2 Comités.

En la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de fecha 31 de agosto de 2009, los accionistas de
CADU resolvieron crear diversos comités especiales en apoyo al seguimiento de las siguientes funciones
estratégicas: (i) Comité de Auditoria, Evaluacion y Compensacion y (ii) Comité de Planeacion y Finanzas.

A continuacion se describen las funciones de cada comité:

Comité de Auditoria. Tiene la funcién de apoyar al Consejo de Administracion en la funcion de auditoria,
asegurandose que tanto la auditoria interna como la externa se realicen con la mayor objetividad e
independencia posible; procurando que la informacion financiera que llegue al Consejo de Administracion, a
los accionistas y al puablico en general, sea emitida y revelada con responsabilidad y transparencia; a la vez
que sea suficiente, oportuna y refleje razonablemente la posicion financiera de la sociedad, validando
permanentemente el control interno y el proceso de la emision de la informacion financiera de Corpovael y de
sus Subsidiarias, se analicen y evallen las operaciones con partes relacionadas y se esté atento para detectar
posibles conflictos de intereses.

Comité de Evaluacion y Compensacion. Tiene la funcidon de Apoyar al Consejo de Administracion en el
cumplimiento de la funcién de evaluacion y compensacion del Director General y de los funcionarios de alto
nivel de Corpovael y de las Subsidiarias para que el Consejo de Administracion tome las decisiones
correspondientes.

Comité de Planeacion y Finanzas. Este Comité apoyara al Consejo de Administracion en el cumplimiento
de la funcién de finanzas y planeacion, en especial en la evaluacion de la planeacion estratégica de largo plazo
y de las principales politicas de inversion y financiamiento, incluyendo el apoyo en la identificacién de los
riesgos a que estan sujetas Corpovael y sus Subsidiarias y en la evaluacion de los mecanismos para
contralarlos. De igual forma, dicho érgano intermedio debera cerciorarse que las politicas de inversién y
financiamiento estén alineadas con la vision estratégica.

Miembros:

Comité de Auditoria, Evaluacién y Compensacion: Presidido por el sefior Manuel Francisco Arce Rincon e
integrado por los sefiores Alberto Mulas Alonso y Luis Vaca Elguero.

Comité de Planeacion y Finanzas: Presidido por el sefior Alberto Mulas Alonso e, adicionalmente integrado
por los sefiores Manuel Francisco Arce Rincén y Pedro Vaca Elguero.
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Es importante mencionar que a la fecha no se han formalizado programas en beneficio de directivos
relevantes o empleados de la Emisora que les permitan participar en el capital social. Dichos programas estan
en proceso de estudio por parte del Comité de Evaluacién y Compensacion.

Toda vez que los integrantes de los comités son coincidentes, sesionan de manera integrada

4.3.3  Composicion Accionaria de la Compafiia.

La estructura accionaria de Corpovael no ha cambiado y se puede consultar en el prospecto de colocacion de
Corpovael (clave CADU12) en las paginas de la Bolsa Mexicana de Valores y de la Comisiéon Nacional
Bancaria de Valores.

La asamblea general anual de accionistas decreta, en su caso, los dividendos que se deban pagar a los
accionistas en funcién de su participacién accionaria y de los resultados de la sociedad.

4.4 ESTATUTOS SOCIALES Y OTROS CONVENIOS
4.4.1 Constitucion.

La Emisora se constituy6 el 9 de julio de 2007, con una duracién de 99 afios, teniendo su domicilio social en
la Ciudad de Aguascalientes, Estado de Aguascalientes, pudiendo establecer oficinas, sucursales, agencias,
corresponsalias o representaciones en otros lugares de la Republica Mexicana o del extranjero, cuando los
negocios de la Emisora asi lo requieran y sin perjuicio de la facultad del consejo de administracion, del
administrador Unico, del director o gerente general, o de los apoderados legales de la Emisora, segln sea el
caso, de designar domicilios convencionales para operaciones 0 actos concretos.

4.4.2 Objeto Social.

De conformidad con el articulo segundo de los estatutos sociales de la Emisora ésta tiene por objeto las
siguientes actividades: participar como socia, asociada, accionista o inversionista en toda clase de sociedades,
empresas y, en general, personas morales de cualquier naturaleza, ya sean mexicanas o extranjeras, asi como
ejercer los derechos corporativos y patrimoniales derivados de dicha participacion, y comprar, enajenar,
transmitir, endosar, suscribir, pagar, votar, gravar, disponer, permutar, rematar o, en cualquier forma, disponer
por cualquier titulo legal, de toda clase de acciones, partes sociales, participaciones, intereses y cuotas de toda
clase de personas morales, de conformidad con la legislacion mexicana y segln se requiera para el desarrollo
del objeto social; constituir y adquirir, todo tipo de empresas industriales, comerciales, de servicios e
inmobiliarias y sociedades mercantiles en general, incluyendo acciones, activos, partes sociales o derechos,
entre otros; operar, administrar, dirigir, coordinar, supervisar, establecer, adquirir, poseer, arrendar y
usufructuar todo tipo de negocios industriales, comerciales, de servicios e inmobiliarios, asi como realizar
actividades complementarias o afines a los mismos y; prestar toda clase de servicios, de cualquier indole, a
toda clase de empresas de caracter industrial, comercial, de servicios e inmobiliario y, en general, a personas
fisicas o morales, publicas o privadas, nacionales o extranjeras..
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4.4.3 Capital.

El capital social es variable. La parte minima fija sin derecho a retiro es de $50,000.00 M.N. (cincuenta mil
Pesos), y estara representada por 50,000 (cincuenta mil), acciones ordinarias, nominativas de la Serie “A”,
con valor nominal de $1.00, (un peso 00/100 Moneda Nacional), cada una de ellas.

La parte variable del Capital Social no tiene limite y estara representada por acciones ordinarias, nominativas
de la Serie “B”, con valor nominal de $1.00 M.N. (un peso 00/100 Moneda Nacional), cada una de ellas y
tendrén las caracteristicas que determine la Asamblea General de Accionistas que apruebe su emision.

Actualmente la parte fija sin derecho a retiro del capital social de la Emisora asciende a $50,000.00 Pesos,
representado por 50,000 acciones ordinarias nominativas de la Serie “A”, con valor nominal de $1.00, (un
peso 00/100 Moneda Nacional), cada una de ellas, mientras que el capital variable asciende a
$113°796,966.00, representado por 113°796,966 acciones ordinarias nominativas de la Serie “B”, con valor
nominal de $1.00 M.N. (un peso 00/100 Moneda Nacional), cada una de ellas.

4.4.4 Acciones.

Derechos de Voto. Cada accién conferird iguales derechos y obligaciones a sus tenedores dentro de su
respectiva serie.

Acciones de Circulacion Restringida. Para llevar a cabo la transmision total o parcial de acciones a terceros,
se requerira de la autorizacion del 6rgano de administracion, en los términos del articulo 130 de la LGSM o
de la autorizacion de la asamblea general de accionistas. No se requerird de dicha autorizacion cuando la
respectiva transmision de acciones se lleve a cabo entre cdnyuges o entre ascendientes y descendientes en
linea recta sin limitacidn de grado, asi como aquellas que se realicen en virtud de herencia o legado.

Derecho del Tanto en Enajenacion de Acciones. Los accionistas de la Emisora tienen un derecho del tanto con
relacion a cualquier enajenacion de acciones por parte de cualquier accionista, excepto por aquellas
enajenaciones realizadas entre conyuges o entre ascendientes y descendientes en linea recta sin limitacién de
grado, asi como aquellas que se realicen en virtud de herencia o legado.

Derechos de Preferencia de los Accionistas. Los accionistas gozaran del derecho de preferencia a que se
refiere el articulo 132 de la LGSM para suscribir los aumentos de capital decretados por la asamblea de
accionistas de la Emisora, en proporcion al nimero de acciones de que sean titulares.

4.4.5 Asamblea de Accionistas.

Ordinarias. Son asambleas ordinarias las que se relinen para tratar de cualquier asunto que no esté reservado
expresamente a la asamblea ordinaria. La asamblea ordinaria debe reunirse cuando menos una vez al afio
dentro de los cuatro meses siguientes al cierre de cada ejercicio social de la Emisora y trataran, ademas de los
temas incluidos en la orden del dia, de los siguientes asuntos (1) discutir, aprobar o modificar el informe de
los administradores a que se refiere el articulo 172 de la LGSM, (2) nombramiento y/o ratificacion del érgano
de administracion y de los comisarios, y (3) determinacion de emolumentos correspondientes al érgano de
administracion y comisarios.
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Extraordinarias. Son asambleas extraordinarias las que se retnen para tratar cualquiera de los siguientes
asuntos: (1) prérroga de la duracion de la Emisora, (2) disolucion anticipada de la Emisora; (3) aumento o
reduccion del capital social fijo de la Emisora; (4) cambio en el objeto de la Emisora; (5) cambio de
nacionalidad de la Emisora; (6) transformacion de la Emisora; (7) fusion con otra sociedad o escisién de la
Emisora; (8) emision de acciones privilegiadas de la Emisora; (9) amortizacién por la Emisora de sus propias
acciones y emision de acciones de goce; (10) emision de bonos; (11) cualquier otra modificacion de los
estatutos de la Emisora; y (12) los demas asuntos para los que la ley o los estatutos sociales requieran un
quoérum especial.

4.4.6 Convocatoria de Asambleas de Accionistas; Quérum.

Derecho a Convocar. La convocatoria para las asambleas generales de accionistas, debera hacerse por acuerdo
del consejo de administracion, a través de cualquiera de sus miembros, por el administrador Gnico o por el
comisario, salvo lo dispuesto por los 168, 184, y 185 de la LGSM..

De la Convocatoria. La convocatoria contendra el respectivo orden del dia, la fecha, hora y lugar de la
reunién, serd firmada por quien convoque y se notificara a los accionistas personalmente, por correo
certificado o mediante mensajeria especializada, en todos los casos con acuse de recibo, o mediante
publicacién, en el Periddico Oficial del Estado o en uno de los periddicos de mayor circulacion del domicilio
social de la Emisora. La notificacion de la convocatoria por cualquiera de los medios anteriormente sefialados,
debera realizarse con una anticipacién no menor a 8 dias naturales a la fecha sefialada para la asamblea.

La asamblea general de accionistas podra celebrarse validamente, sin la publicacién de la convocatoria, si se
encuentra representada, en aquélla, la totalidad de las acciones.

Quoérum. En todo lo relativo a quérum de asistencia y a quérum de votacion en las asambleas, a segundas
convocatorias y a las demas formas de actuacion de las primeras, se observara lo previsto en los articulos 189,
190, 191, y demas articulos relativos y aplicables, de la LGSM; es decir, para que una asamblea ordinaria se
considere legalmente reunida, debera estar representada, por lo menos la mitad del capital social, y las
resoluciones sélo seran validas cuando se tomen por mayoria de votos de los presentes.

Para que una asamblea general extraordinaria se considere validamente reunida, deberan estar representadas,
por lo menos, las tres cuartas partes del capital social y las resoluciones s6lo seran validas cuando se tomen
por el voto de las acciones que representen, al menos, la mitad del capital social.

4.4.7 Resoluciones Unanimes de Accionistas.

Las resoluciones tomadas fuera de asamblea por unanimidad de los accionistas que representen la totalidad de
las acciones con derecho a voto tendran, para todos los efectos legales, la misma validez que si hubieren sido
adoptadas en asamblea general de accionistas, siempre que sean confirmadas por escrito.

4.4.8 Consejo de Administracion.

Para facultades del Consejo de Administracion de la Compafiia, asi como temas inherentes al mismo, véase
“Administradores y Accionistas - Consejo de Administracion".
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4.4.9 Otros Convenios.

Los accionistas de la Emisora no han celebrado ningun acuerdo o convenio que tenga como fin establecer,
limitar u otorgar derechos y/o obligaciones que regiran su relacion como accionistas de la Emisora.
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5 PERSONAS RESPONSABLES

Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad, que en el ambito de nuestras respectivas funciones,
preparamos la informacidn relativa a la Emisora contenida en el presente Informe anual, la cual, a nuestro leal
saber y entender, refleja razonablemente su situacién. Asimismo, manifestamos que no tenemos conocimiento
de informacion relevante que haya sido omitida o falseada en este Informe anual o que el mismo contenga
informacién que pudiera inducir a error a los inversionistas.

CORPOVAEL S.A. de C.V.

Javier Cervantes Monteil

Director de Finanzas

Mario Alberto Rodriguez Durdn

Contador General
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6 ANEXOS

ESTADOS FINANCIEROS DICTAMINADOS DE CORPOVAEL S.A. DE C.V. AL 31 DE
DICIEMBRE DE 2013y 2012

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS DICTAMINADOS DE CORPOVAEL S.A. DE
C.V.Y SUBSIDIARIAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013 y 2012

INFORME DEL COMISARIO

CARTA DEL DIRECTOR GENERAL Y DEL AUDITOR EXTERNO

INFORME DE ACTIVIDADES DEL COMITE DE AUDITORIA

INFORMACION DE AVALES O GARANTES
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6.1 ESTADOS FINANCIEROS DICTAMINADOS
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Deloitte.

Ruiz Urquiza, S.C.
Avenida Américas 1685
Piso 10

Colenia Providencia )
44630 Guadalajara, Jat.
México

Tel: + 52 (33) 3669 0404
Fax: + 52 (33) 3669 0169
wwav deloitte. com/my

Informe de los auditores independientes al
Consejo de Administracion y Accionistas de
Corpovael, S. A. de C. V.

Hemos auditado los estados financieros adjuntos de Corpovael, S. A. de C. V. (la Entidad), los cuales comprenden
los estados de situacién financiera al 31 de diciembre de 2013 y 2012, y los estados de resultado integral, de
cambios en el capital contable y de flujos de efectivo, corrcspondlemes a los affos que terminaron en esas fechas, asf
como un resumen de las politicas contables significativas y otra informacién explicativa.

Responsabilidad de la administracion de la Entidad en relacién con los estados financieros

La administracién de la Entidad es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros adjuntos de conformidad con las Normas de Informacién Financiera Mexicanas, asf como del control
interno que la administracién de la Entidad considere necesario para permitir la preparacion de estados financieros
libres de errores importantes debido a fraude o error.

Responsabilidad de los auditores independientes

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre los estados financieros adjuntos con base en nuestras:
auditorfas. Hemos llevado a cabo nuestras auditorfas de conformidad con las Normas Internacionales de Auditorfa.
Dichas normas requieren que cumplamos los requerimientos de €tica, asi como que planeemos y realicemos la
auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros estdn libres de errores
importantes.

Una auditorfa requicre la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
informacién revelada en los estados financieros. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor.
incluyendo la evaluacién de riesgos de error importante en los ¢stados financieros debido a fraude o error. Al
efectuar dicha evaluacién del riesgo, el auditor considera el control interno relevante para la preparacién y
presentacién razonable de los estados financieros por parte de la Entidad, con el fin de disefiar los procedimientos
de auditorfa que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién
sobre la efectividad del control interno de la Entidad. Una auditorfa también incluye la evaliacién de lo adecuado
de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables efectuadas por la
administracion, asi como la evaluacion de Ia presentacién de los estados financieros en su conjunto,

3

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para
nuestra opinién de auditorfa.

I2¢'o:tte so sefere a Delodtte Touche Tohmalsy Limited, sociecdad privada de responsab tdad ntads en el Reno Un do, y 3 su red
de firmas miembro, cada una de e!'as coto ura entidad legat unica e indenendiente. C0n02Ca ¢4 L0 COMIME/COn07Canss
la descripe 60 datallada de la estructu-a legal do De'ortte Toucihne Tohmatsu Lirnited y sus femas m cmbro




Deloitte

Opinidn

En nuestra opini6n, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, ¢n todos los aspectos importantes, la
situacién financiera de Corpovael, S. A. de C. V. al 31 de diciembre de 2013 y 2012, asf como sus resultados y sus
flujos de efectivo correspondientes a los afios que terminaron en dichas fechas, de conformidad con las Normas de
Informacién Financiera Mexicanas.

Pdrrafo de énfasis

Como se indica en la Nota 2 a., los estados financieros adjuntos han sido preparados para cumplir con las
disposiciones legales que requieren la presentacion de estados financieros de la Entidad como entidad juridica. Por
lo tanto, la inversién en acciones de subsidiarias se presenta valuada bajo el método de participacién. Por separado
se presentan estados financieros consolidados, que deben ser consultados para la toma de decisiones. Lo anterior no
implica salvedades en nuestra opinién. ;

Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S. C.
Miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited

e —
C.P.C. Claudia Let|cia Rizo Navarro

27 de abril de 2014



Corpovael, S. A. de C. V.

Estados de situacion financiera
Al31 de diciembre de 2013 y 2012 (reformulado)
(En pesos)

Activo

Activo circulante:
Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas por cobrar
Cuentas por cobrar a partes relacionadas
Impuestos por recuperar, principalimente impuesto al valor agregado

Total del activo circulante

Activo a largo plazo:
Cuentas por cobrar a partes relacionadas
Inversiones en acciones de compafifas subsidiarias
Total del activo a largo plazo

Total
Pasivo y capital contable

Pasivo circulante:
Porcion circulante del certificado bursatil
Cuentas por pagar a proveedores
Cuentas por pagar a partes relacionadas
Impuesto sobre la renta por pagar
Total del pasivo circulante

Pasivo a largo plazo:
Certificado bursatil
Impuestos a la utilidad diferidos
Total del pasivo a largo plazo

Total del pasivo
Capital contable:
Capital social
Utilidades retenidas
Superévit por intercambio de acciones de compafifas subsidiarias
Total del capital contable

Total

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros.

2012
2013 (Reformulado)
$ 1,288,616 4,520,916
2,441,916 2,199,924
150,000,000
2,753,816 2,854,770

156,484,348

9,575,610

91,809,864 233,818,910
1,103,075,335 1,024.924.479
1,194,885.199 1.258,743,389

$ 1,351,369,547 $_1,268,318,999
$ 147,273,000
1,850,000
984,908 234,909
420,641

150,528,549 234,909
148,583,996 292,932,488

1,242,902 1,009.307
149,826,898 293,941,795
300,355,447 294,176,704

113,846,966 113,846,966
872,903,997 796,032,192

64,263,137 64.263.137
1,051,014.100 974,142,295

$ 1,351,369,547  § 1268,318,999



Corpovael, S. A. de C. V.
Estados de resultado integral

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2013 y 2012

(En pesos)
2013 2012
Participacién en los resultados de compafifas subsidiarias $ 291416,166 $ 271,119,340
Ingresos por servicios administrativos 5,000,000 10,000,000
Gastos de operacién (3,994,164) (187,763)
Resultado integral de financiamiento:
Ingreso por intereses 33,901,402 23,498,058
Gasto por intereses (34.674,813) (21,206,698)
(773.411) 2.291,360
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 291,648,591 283,222,937
Impuestos a la utilidad - (776,786) (4.263,703)
Utilidad neta e integral $ 290871805 § 278,959,234

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros,



Corpovael, S. A. de C. V.

Estados de cambios en el capital contable

Por los aiios que terminaron el 31 de diciembre de 2013 y 2012

(En pesos)

Saldos al | de enero de 2012
Dividendos decretados
Utilidad integral

Saldos al 3 l.de diciembre de 2012
Dividendos decretados
Utilidad integral

Saldos al 31 de diciembre de 2013

Superdvit

por intercambio

de gcciones

Capital Uftilidades de compailfas

social retenidas subsidiarias

$ 113846966 $ 674,873,034 $ 64,263,137
(157,800,076)
278,959,234

113,846,966 796,032,192 64,263,137
(214,000,000)
290,871,805

$ 113,846,966 § 872,903,997 $ _ 64,263,137

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros.

‘Tatal del
capital
coniable

$  852.983.137
(157,800,076)
278,959,234
974,142,295
(214,000,000)

290,871,805

$ 1,051,014,100




Corpovael, S. A, de C. V.
Estados de flujos de efectivo

Por los ailes que terminaron el 31 de diciembre de 2013 y 2012
(En pesos)

Actividades de operacion:
Utilidad antes de impuestos a la utilidad

Partidas relacionadas con actividades de inversion:
Participacién en los resultados de compafifas subsidiarias
Ingreso por intereses

Partida relacionada con actividades de financiamiento:
Intereses a cargo

(Aumento) disminucién en:
Cuentas por cobrar
Impuestos por recuperar, principalmente impuesto al valor agregado
Cuentas por pagar a proveedores
Impuestos a la utilidad pagados
Flujos netos de efectivo de actividades de operacion

Actividades de inversion:
Préstamos a partes relacionadas — Neto
Intereses cobrados a partes relacionadas
Dividendos recibidos de compafiias subsidiarias
Flujos netos de efectivo de actividades de inversion

Actividades de financiamiento:
Efectivo recibido por emision de certificado bursétil
Obtencién de préstamos de partes relacionadas
Pago de préstamos de partes relacionadas
Intereses pagados
Dividendos pagados
Flujos netos de efectivo de actividades de financiamiento

(Disminucién) incremento neto de efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al principio del perfodo

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros.

2013

$ 291,648,591

(291,416,166)
(33,901,402)

2012

$ 283,222,937

(271,119,340)
(23,498,058)

34,674,813 21,206,698

1,005,836 9,812,237

(241,992)
100,954 (402,306)

1,850,000

(122.550)

2.592.248 9,409,931
(7,990,954) (233,818,910)
33,901,402 23,498,058

213,265,310 157,785,077
239.175,758 (52.535.775)
292,932,488

749,999

(66,341,494)

(31,750,305) (21,206,698)
(214,000,000) (157.800,076)
(245,000,306) 47,584,220
(3,232,300) 4,458,376
4,520.916 62,540

$ 1288616 § 4,520,916




Corpovael, S. A.de C. V.
Notas a los estados financieros

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2013 y 2012
(En pesos)

L. Actividad principal y evento importante

Actividad principal — Corpovael, S. A, de C. V. (la Entidad) es una sociedad controladora de empresas que se
dedican al disefio, construccién, promocion y venta de viviendas de interés social; adicionalmente, a partir de
2012, la Entidad obtuvo ingresos por a prestacion de servicios administrativos a sus subsidiarias, y obtuvo
ingresos por intereses derivados de los préstamos realizados a sus subsidiarias.

Al31 de diciembre de 2013, la Entidad solo tiene empleados que realizan la prestacion de servicios
personales subordinados de direccion y el resto de los servicios administrativos y de personal estrictamente
especializados, le son prestados por terceros; anteriormente, la Entidad no tenfa empleados, por lo que el
pasivo de obligaciones por beneficios al retiro al 31 de diciembre de 2013 se considera poco importante.

Evento importante — E1 5 de junio de 2013 Fitch México, S. A. de C. V. ratificé a la Entidad las
calificaciones crediticias corporativa y de la emisi6n de certificados bursatiles CADU12, otorgadas el 6 de
Junio de 2012, como BBB+(mex) y A+(mex), respectivamente. Asimismo, en noviembre de 2013 Moody’s
de México, S. A. de C. V., afirmé las calificaciones de la Entidad como emisor “B1 * con perspectiva
“Estable” y en relacién con la emisién de certificados bursatiles “A3.mx”.

2. Bases de presentacion

a. Estados financieros no consolidados — Los estados financieros adjuntos han sido preparados para
cumplir con las disposiciones legales que requieren la presentacion de estados financieros de la
Compaiifa como entidad jurfdica. Por lo tanto, la inversién en acciones de compafifas subsidiarias se
presenta valuada bajo el método de participacion. Por separado se presentan estados financieros
consolidados, los cuales fueron deben ser consultados para la toma de decisiones.

b. Unidad monetaria de los estados financleros — Los estados financieros y notas al 31 de diciembre de
2013 y 2012, y por los afios que terminaron en esas fecha incluyen saldos y transacciones de pesos de
diferente poder adquisitivo.

c. Resultado infegral — Es la modificacion del capital contable durante el ejercicio por conceptos que no
son aportaciones, reducciones y distribuciones de capital; se integra por la utilidad neta del ejercicio
mds otras partidas que representan una ganancia o pérdida del mismo periodo, las cuales se presentan
directamente ¢n el capital contable sin afectar el estado de resultados. En 2013 y 2012 la utilidad
integral esté representada Ginicamente por la utilidad neta del perfodo.

3. Resumen de las principales politicas contables

Los estados financicros adjuntos cumplen con las Normas de Informacion Financiera Mexicanas (NIF). Su
preparacién requiere que la administracién de la Entidad efectiie ciertas estimaciones y utilice determinados
supuestos para valuar algunas de las partidas de los estados financieros y para efectuar las revelaciones que se
requieren en los mismos. Sin embargo, los resultados reales pueden diferir de dichas estimaciones, La
administracién de Ia Entidad, aplicando ¢l juicio profesional, considera que las estimaciones y supuestos
utilizados fueron los adecuados en las circunstancias. Las principales politicas contables seguidas por la
Entidad son las siguientes:



Cambios contables
A partir del 1 de enero de 2013, la Entidad adoptd las siguientes nuevas NIF:

NIF B-3, Estado de resultado integral

NIF B-4, Estado de cambios en el capital contable

NIF B-6, Estado de situacién financiera

NIF B-8, Estados financieros consolidados o combinados
Mejoras a las Normas de Informacién Financiera 2013

Algunos de los principales cambios que establecen estas normas, son:

NIF B-3, Estado de resultado integral — Establece la opcién de presentar a) un solo estado que
contenga los rubros que conforman la utilidad o pérdida neta, asf como los ofros resultados integrales
(ORI) y la participacion en los ORI de otras entidades y denominarse estado de resultado integral o b)
en dos estados: el estado de resultados, que debe incluir inicamente los rubros que conforman la
utilidad o pérdida nela y el estado de otros resultados integrales, que debe partir de la utilidad o
pérdida neta y presentar enseguida los ORI y la participacion en los ORI de otras entidades.
Adicionalmente establece que no deben presentarse en forma segregada partidas como no ordinarias,
ya sca en el estado financiero o en notas a los estados financieros.

NIF B-4, Estado de cambios en el capital confable — Establece las normas generales para la
presentacion y estructura del estado de cambios en el capital contable, como mostrar los ajustes
retrospectivos por cambios contables y correcciones de errores que afectan los saldos iniciales de cada
uno de los rubros del capital contable y presentar el resultado integral en un solo renglén, desglosado
en todos los conceptos que o integran, segin la NIT B-3,

NIF B-6, Estado de situacién financiera — Precisa en una sola norma la estructura det estado de
situacion financiera asf como las normas de presentacién y revelacion relafivas.

NIF B-8, Estados financieros consolidados o combinados — Modifica la definicién de control. La
existencia de control de una entidad en otra es la base para requerir que la informacién financiera se
consolide, con esta nueva definicién podrfa darse el caso de tener que consolidar algunas entidades en
las que antes no se consideraba que hubiera control y por el contrario podrian dejar de consolidarse
aquellas entidades en las que se considere que no hay control. Esta NIF establece que una entidad
controla a otra cuando tiene poder sobre ésta para dirigir sus actividades relevantes; estd expuesta o
tiene derecho, a rendimientos variables procedentes de dicha participacion; y tiene la capacidad de
afectar esos rendimientos. Se introduce el concepto de derechos protectores, definidos como los que
protegen a la participacion del inversionista no controlador pero no le dan poder. Incorpora la figura
principal y agente, siendo el principal el inversionista con derecho a tomar decisiones y ¢l agente,
quien toma decisiones en nombre del principal, por lo cual éste no puede ser quien ejerza control.
Elimina el término de entidad con propésito especifico (EPE) e introduce el término de entidad
estructurada, entendida como la entidad diseiada de forma que los derechos de voto o similares no son
el factor determinante para decidir quien la controla.

Mejoras a las NIF 2013 — Las principales mejoras que generaron cambios contables que se
reconocieron en forma retrospectiva en el ejercicio 2013, son:

NIF C-5, Pagos anticipados, Boletin C-9, Pasivo, provisiones, activos y pasives contingentes y
compromisos 'y Boletin C-12, Instrumentos financieros con caracteristicas de pasivo, de capital o
de ambos — Establecen que el importe de los gastos de emisién de obligaciones debe presentarse
como una reduccion del pasivo correspondiente y aplicarse a resultados con base en el método de
interés efectivo,

Asf mismo, se emitieron Mejoras a las NIF 2013 que no generan cambios contables y que
. . - | o . y q
principalmente establecen definiciones mds claras de términos.



Adicionalmente, respecto al reconocimiento contable de los temas incluidos en la Reforma Fiscal
2014, que estan relacionados con los impuestos a la utilidad, el Consejo Mexicano de Normas de
Informacién Financiera, A. C, (CINIF) emiti6 la Interpretacién a las Norinas de Informacién
Financiera (INIF) 20, Efectos contables de la reforma fiscal 2014, con vigencia a partir de diciembre
de 2013, Ia cual fue aplicada por la Entidad.

A la fecha de emisién de los estados financieros, la Entidad tuvo efectos de estas nuevas normas en su
informacion financiera, los mas significativos son los siguientes:

= Eligi6 la opcion de presentar un solo estado de resuitado integral.

—~ Reclasificé los gastos de la emision de certificados bursatiles efectuada en 2012 para
presentarlos netos del pasivo relacionado con dichos certificados y aplicarlos a resultados con
base en el método de interés efectivo, el efecto retrospectivo de esta mejora en la NIF C-9 en
los resultados de 2012 no fue importante y los efectos de la aplicacién retrospectiva en el
estado de sitvuacion financiera al 31 de diciembre de 2012 se presentan a continuacion, :

Originalmente Ajuste
reporfado retrospeetivo Reformulado

Gastos de emisién de

certificados bursatiles $ 7 7,067,512 $ (7,067,512) §
Certificado bursatil $ 300,000,000 $ (71,067,512 $ 292,932,488

La NIF B-1, Cambios contables y correcciones de errores, requiere que cuando una norma
requiere la aplicacion retrospectiva de sus efectos, se debe presentar el estado de situacién
financiera al inicio del ejercicio més antiguo presentado, ajustado por los efectos del cambio en
dicha norma; debido a que los cerlificados bursétiles se emitieron en 2012, no hay efectos
refrospectivos de la adopei6n de esta mejora a Ia NIF C-9 en el estado de situacién financiera al
1 de enero de 2012 (inicio del ejercicio més antiguo presentado).

Reconocimiento de los efecios de lu inflacidn — La inflacién acumulada de los tres ejercicios anuales
anteriores al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es 12.26% en dichos periodos; por lo tanto, el entorno
econémico califica como no inflacionario en ambos ejercicios y consecuentemente, no se reconocen
tos efectos de la inflacién en los estados financieros adjuntos. Los porcentajes de inflacién por los
aiios que terminaron el 31 de diciembre de 2013 y 2012 fueron 3.97% y 3.57%, respectivamente.

A partir del 1 de enero de 2008, la Entidad suspendi6 el reconocimiento de los efectos de la inflacién
en los estados financieros; sin embargo, los activos y pasivos no monetarios y el capital contable
incluyen los efectos de reexpresién reconocidos hasta el 31 de diciembre de 2007.

Efectivo y equivalentes de efectivo — Consisten principalmente en depésitos bancarios en cuentas de
cheques e inversiones en valores a corto plazo, de gran liquidez, facilmente convertibles en efectivo,
con vencimiento hasa de tres meses a partir de su fecha de adquisicion y sujetos a riesgos poco
importantes de cambios en valor. El efectivo se presenta a valor nominal y los equivalentes se valtian a
su valor razonable; las flucturaciones en su valor se reconocen en los resultados del periodo. Los
equivalentes de efectivo estan representados por inversiones en mesa de dinero,

Inversion en acciones de compaiilus subsidiarias — La inversién en acciones de compaitfas
subsidiarias en las que se tiene control s¢ presenta valuada bajo el método de participacién.



Politica de administracion de riesgos financieros — Las actividades que realiza la Entidad y sus
subsidiarias, la exponen, ademds de los riesgos propios de la operacién del negocio, al riesgo de
mercado (que incluye riesgo cambiario, riesgo en las tasas de interés a valor razonable y riesgo en los
precios), y al riesgo de crédito, de liquidez y de la tasa de interés del flujo de efectivo. Muchos de
estos riesgos dependen de las variables del entorno, sin embargo, con el objeto de minimizar los
efectos negativos que en su caso se pudieran generar, la Entidad mantiene una politica centralizada en
cuanto al manejo de la tesoreria y la contratacion de créditos, estableciendo fndices o razones
financieras, como las de apalancamiento o liquidez, conservadoras, limitando inversiones y
privilegiando la generacién de flujo libre de efectivo. Las determinaciones generales para estos efectos
las dicta trimestralmente el Consejo de Administracién de acuerdo con las condiciones del entorno.
Para ¢l caso concreto de los riesgos relacionados con la variacion en las tasas de interés, la Entidad no
utiliza instrumentos financieros derivados con propésitos que pudieran ser considerados de
negociacién o especulacién, inicamente y solo en algunos casos, utiliza instrumentos financieros
derivados de cobertura con la finalidad de mantener fija la tasa de interés de determinados créditos.

Provisiones — Se reconocen cuando se tiene una obligacién presente como resultado de un evento
pasado, que probablemente resulte en la salida de recursos econémicos y que pueda ser estimada
razonablemente.

Impuestos a la utilidad — El impuesto sobre la renta (ISR) y el impuesto empresarial a tasa tinica
(LETU) se registran en los resultados del afio en que se causan. Para reconocer el impuesto diferido se
determina si, con base en proyecciones financieras, la Entidad causara ISR o IETU y reconoce el
impuesto diferido que corresponda al impuesto que esencialmente pagara. El diferido se reconoce
aplicando la tasa correspondiente a las diferencias temporales que resultan de la comparacién de los
valores contables y fiscales de los activos y pasivos, y en su caso, se incluyen los beneficios de las
pérdidas fiscales por amortizar y de algunos créditos fiscales. El impuesto diferido activo se registra
sdlo cuando existe alta probabilidad de que pueda recuperarse.

Como consecuencia de la Reforma Fiscal 2014, al 31 de diciembre de 2013 ya no se reconoce IETU
diferido.

Trausacciones en moneda extranjera — Las transacciones en moneda extranjera se registran al tipo de
cambio vigente a la fecha de su celebracién. Los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera se
valtian en moneda nacional al tipo de cambio vigente a la fecha de los estados financieros. Las
fluctuaciones cambiarias se registran en los resultados. Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Entidad
no realizd transacciones en moneda extranjera, ni cuenta con saldos a esas fechas denominados en
moneda extranjera,

Ingresos - Los ingresos se calculan al valor razonable de la confraprestacion recibida o por recibir.
Los ingresos por servicios se reconocen cuando se presta el servicio y es aprobado por el cliente. Los
ingresos por intereses se registran conforme se devengan.

Efectivo y equivalentes de efectivo

2013 2012
Efectivo $ 976,705 $ 4,243,506
Equivalentes de efectivo 311911 277,410

$ 1288616 §  4,520916
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Inversién en acciones de compaiifas subsidiarias

Al 31 de diciembre de 2013 la inversién en acciones de compafiias subsidiarias y la participacién en sus

resultados se integra como sigue:

Porcentaje

Participacién

Participacién

de tenencia en ¢l capital enel
Compaitfa accionaria contable resultado
Cadu Inmobiliaria, S. A. de C. V. (CADU) 99.997% 431,216,502 46,678,338
Inmobiliaria Tusal, S. A. de C. V. (TUSAL) 99.958% 201,561,817 50,797,283
CADURMA, S, A, de C. V. (CADURMA) 98.00% 150,057,549 36,006,828
Casas Duraderas del Centro, S. A. de C. V.

(CADUCEN) 99.998% (7,219,217) (5,292,573)
Casas Duraderas del Sur, S. A.de C. V.

(CADUSUR) 99.998% (1,829,475) (216,611)
CADUEM, S. A. de C. V. (CADUEM) 95.00% 21,734,407 22,780,059
CADU Residencias, S. A. de C. V.,

(CADURES) 67.00% 623,905 (387,795)
Compradora de Viviendas Subastadas, S. A. de

C. V. (COMPRADORA) 99.99%

Ecoviviendas Tapatias, S. A. de C. V.,

(ECOVIVIENDAS) 99.99%
Inmoccidente, S, A. de C. V.

(INMOCCIDENTE) 99.99%
Subastas y Licitaciones del Altiplano, S. A. de

C. V. (SUBASTAS) 99.99%
Viviendas de Subastas Restauradas, S. A. de

C. V. (VIVIENDAS) 99.99%

Urbanizadora ASPA, S. A. de C. V. (ASPA) 99.999% 3,652,565 (661,730)
Suministros Concretora, S. A. de C. V.

(SUMINISTROS) 99.998% 60,878,857 22,756,834
URBARIMA, S. A. de C. V. (URBARIMA) 98.00% 36,041,458 27,879,321
URVAEL, S. A. de C. V. (URVAEL) 99.99% (48,471) (28,090)
URBAMER, S. A. de C. V. (URBAMER) 99.998% (129,489) (86,915)
URBACDC, S. A. de C. V. (URBACDC) 99.998% 630,884 292,152
Vilia Urbanizadora, S. A. de C. V.

(VILLAUR) 95.00% 667,892 673,541
Construcciones Punta Cancin, S. A. de C. V.

(CPC) 99.998% 128,683,734 49,468,964
Edificaciones Riviera Maya, S. A. de C. V.

(EDIRMA) 98.00% 67,752,547 32,336,255
Construcciones de Montejo, S. A. de C. V.

(CM) 99.998% 991,605 1,058,795
Inmobiliaria Especializada VAEL, S. A. de

C. V. (IEVAEL) 99.998% 941,235 463,087
Villa Edificadora, S. A. de C. V.

(VILLAEDIF) 95.00% 1,057,336 1,081,410
Edificasas del Bajfo, S. A. de C. V.

(EDIFICASAS) 99.99% 5,809,694 — 5817013

$ 1,103,075335  §___ 291,416,166
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URBAMER, CM, CADUSUR, CADUEM, VILLAUR, VILLAEDIF, URVAEL y EDIFICASAS iniciaron

operaciones durante 2012, CADURES, inici6 operaciones durante 2013. COMPRADORA,

ECOVIVIENDAS, INMOCCIDENTE, SUBASTAS y VIVIENDAS, aiin no han iniciado operaciones,

Al31 de diciembre de 2012 la inversion en acciones de compaiifas subsidiarias y la participacion en sus

resultados se integra como sigue:

Compaifa

Cadu Inmobiliaria, S. A. de C. V. (CADU)

Inmobiliaria Tusal, S. A. de C. V. (TUSAL)

Urbanizadora ASPA, S. A. de C. V. (ASPA)

Suministros Concretora, S. A. de C. V.
(SUMINISTROS)

Construcciones Punta Cancin, S. A. de C. V.

(CPC)

CADURMA, S. A. de C. V. (CADURMA)

URBARIMA, S. A. de C. V. (URBARIMA)

Edificaciones Riviera Maya, S. A. de C, V.
(EDIRMA)

Casas Duraderas del Centro, S. A. de C. V.
(CADUCEN)

URBACDC, 8. A, de C. V. (URBACDC)

Inmobiliaria Especializada Vael, S, A, de
C. V.(IEVAEL)

Casas Duraderas del Sur, S. A. de C. V.
(CADUSUR)

URBAMER, 8. A. de C. V. (URBAMER)

Construcciones de Montejo, S. A. de C. V.
(CM)

CADUEM, S. A, de C. V. (CADUEM)

Cadu Residencias, S. A. de C. V. (CADURES)

Edificasas del Bajfo, S. A.de C. V.
{EDIFICASAS)

URVAEL, S, A.de C. V. (URVAEL)

Villa Edificadora, S. A. de C. V.
{(VILLAEDIF)

Villa Urbanizadora, S. A. de C. V.
(VILLAUR)

Porcentaje
de tencncia

accionaria

99.997%
99.958%
99.99%
99.99%
99.998%
98.00%
98.00%
98.00%

99.99%
99.99%

99.99%

75.00%
75.00%

75.00%
75.00%
67.00%

99.99%
99.99%

75.00%

75.00%

$

Participaci6n

en el capital
contable

467,141,366
197,862,527
4,314,254
55,002,932
91,206,485
156,269,905
14,717,031
42,072,164

(1,454,646)
255,748

361,008

(1,581,618)
(42,702)

(66,828)
(1,078,673)
6,700

(7,320)
(20,380)

(25,949)

(7.525)

$

Resultados
Neto

48,168,498

49,681,600
(90,729)

22,381,365

57,715,011
57,175,389
9,275,639

29,490,028

(876,358)
376,468

559,204

(1,585,423)
(75,099)

(109,687)
(874,144)
(17,319)
(30,379)

(31,574)

(13.150)

$ 1024924479 $ 271,119,340
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Certificado bursatil

Con fecha 28 de marzo de 2012 la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) autoriz6 el programa
de colocacion de certificados bursétiles niimero 3387- 4.15 - 2013- 001, hasta por $1,000,000,000, con un
plazo de 5 afios para efectuar las emisiones. El 27 de abril de 2012 la Entidad emitié un certificado bursatil
bajo la clave CADU12, por $300,000,000, con cupédn de pago de intereses de TIIE a 28 dfas més 4 puntos
porcentuales y dos amortizaciones del principal, la primera por el 50% el 25 de abril de 2014 y la segunda
por el 50% restante en la fecha de vencimiento, que es el 24 de abril de 2015. Se incurrié en gastos de
emisién por $7,067,512. Los recursos fueron destinados para el financiamiento de nuevos proyectos,
adquisicién de terrenos y la sustitucién de pasivos bancarios. Los vencimientos de este pasivo al 31 de
diciembre de 2013 y 2012, son:

2013 2012
2014 $ 150,000,000 $ 150,000,000
2015 150,000,000 150,000.000
2015 300,000,000 300,000,000
Menos- Gastos de emisién (4,143,004) (7,067,512)

$ 205856996 $__ 292932488

Para garantizar la emision, el 12 de abril de 2012 se contraté una garantfa bursatil con Nacional Financiera,
S.N. C,, Institucién de Banca de Desarrollo (NAFIN), que cubre el 48% del saldo insoluto del principal de la
emisién y con un costo de 2.9% anual sobre el saldo del importe de la garanifa, el cual es pagadero
mensualmente. La estructuracién de la garantia se realizé mediante la firma de un contrato de crédito por aval
y la constitucién de un fideicomiso de garantia al que se aportaron terrenos con un aforo de 1.5 a 1 sobre el
monto garantizado.

La emision del certificado burstil establece una serie de requisitos y obligaciones que deben observarse
relativos basicamente a mantener ciertos indices financieros, los cuales han sido complidos, E! pago de
dividendos aprobado por los accionistas durante 2013 y 2012 (ver Nota 7) fue autorizado por NAFIN
conforme a lo establecido en el contrato de garantia bursatil descrito anteriormente.

Capital contable

a. El capital social al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se integra como sigue:
Namero de
acciones Importe
Capital fijo
Serie A 50,000 $ 50,000
Capital variable
Serie B 113,796,966 113,796,966
Total 113,846,966 § 113,846,966

El capital social est4 integrado por acciones ordinarias nominativas con valor nominal de un peso cada
una, totalmente suscritas y pagadas.

b. En Asamblea General Ordinaria de accionistas celebrada el 20 de septiembre de 2013, los accionistas
aprobaron el pago de dividendos por $109,847,000,
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c. En Asamblea General Ordinaria de accionistas celebrada el 20 de diciembre de 2013, los accionistas
aprobaron el pago de dividendos por $104,153,000.

d. En Asamblea General Ordinaria de accionistas celebrada el 9 de julio de 2012, los accionistas
aprobaron el pago de dividendos por $100,000,000.

e. En Asamblea General Ordinaria de accionistas celebrada el 20 de diciembre de 2012, los accionistas
aprobaron el pago de dividendos por $57,800,076.

f. Las utilidades retenidas incluyen la reserva legal. De acuerdo con la Ley General de Sociedades
Mercantiles, de las utilidades netas del ejercicio debe separarse un 5% como minimo para formar la
reserva legal, hasta que su importe ascienda al 20% del capital social a valor nominal. La reserva legal
puede capitalizarse, pero no debe repartirse a menos que se disuelva la sociedad, y debe ser
reconstituida cuando disminuya por cualquier motivo. Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, su importe
a valor nominal asciende a $23,261,249,

£. La distribuci6n del capital contable, excepto por los importes actualizados del capital social aportado y
de las utilidades retenidas fiscales, causaré el ISR a cargo de la Entidad a la tasa vigente al momento
de la distribuci6n. El impuesto que se pague por dicha distribucién se podré acreditar contra ¢l ISR del
ejercicio en el que se pague el impuesto sobre dividendos y en los dos ejercicios inmediatos siguientes,
contra el impuesto del ejercicio y los pagos provisionales de los mismos. A partir del ejercicio 2014,
por los dividendos que se distribuyan a los accionistas y que provengan de las utilidades retenidas
fiscales generadas del ejercicio 2014 y posteriores, se deberd retener un ISR adicional por el 10% con
cargo a los accionistas que reciban el dividendo.

h. Los saldos de las cuentas fiscales del capital contable al 31 de diciembre, son;
2013 2012
Cuenta de capital de aportacion $ 138,818,730 § 133,518,063
Cuenta de utilidad fiscal neta 1,267,449

$ 140,086,179 § 133,518,063

Operaciones y saldos con partes relacionadas

a. Las operaciones con partes relacionadas efectuadas en el curso normal de sus operaciones, fueron
como sigue:

2013 2012
Ingreso por servicios administrativos $ 5,000,000 $ 10,000,000
Ingreso por intereses 33,607,918 22,594,438

Las partes relacionadas se integran por: CADU, CADURMA, TUSAL, CADUCEN, CADUSUR,
CADUEM, SUMINISTROS y CPC.
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b.

Los saldos netos con partes relacionadas son:

Por cobrar a corto plazo-

2013

CADU $ 30,949,603 $
CADUEM 42,437,468
TUSAL 31,680,000
CADURMA 27,506,929
CADUCEN 17,426,000

2012

$§ 150000000 §

Por cobrar a largo plazo-

CADU $ 76,111,274 $ 100,071,172

CADUEM 1,030,549 51,243,622

TUSAL 3,656,587 36,122,746

CADURMA 8,293,006 29,688,347

CADUCEN 2,485,330 16,459,905

Otras 233,118 233.118
$__ 91809864 §__ 233818910

Por pagar-

CADUSUR $ 749,999 $

Ofros 234,909 234,909
$ 984,908 h 234,909

Las cuentas por cobrar a CADU, CADUEM, TUSAL, CADURMA y CADUCEN, generan intereses
a una fasa promedio del 9.2% anual y vencen el 25 de abril de 2015. La cuenta por cobrar a CADU
incluye un saldo por pagar a CADU que genera intereses a una tasa promedio del 11% anual ¥y no
tiene vencimiento. El resfo de los saldos por cobrar y por pagar no generan intereses y no tienen
vencimiento.

Impuestos a la ufilidad
La Entidad esta sujeta al ISR y hasta 2013 al IETU.

ISR — La tasa fue 30% para 2013 y 2012 y conforme a la nueva Ley de ISR 2014 (Ley 2014) continuard al
30% para 2014 y afios posteriores.

Respecto al reconocimiento contable de los temas incluidos en la Reforma Fiscal 2014, que estén
relacionados con los impuestos a la utilidad, el CINIF emiti6 la INIF 20, Efectos Contables de la Reforma
Fiscal 2014, con vigencia a partir de diciembre 2013.

IETU —~ A partir de 2014 se abrog6 el IETU, por lo tanto, hasta el 31 de diciembre de 2013 se causé este
impuesto, tanfo para los ingresos como las deducciones y ciertos créditos fiscales con base en flujos de
efectivo de cada ejercicio. La tasa fue 17.5%.

Hasta el afio 2013, el impuesto a la utilidad causado es el que resulté mayor entre el ISR y el IETU.
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10.

Hasta 2012, con base en proyecciones financieras, la Entidad identific6 que esencialmente pagaria ISR, por lo
tanto, reconocié inicamente ISR diferido. A partir de 2013, se calcula tnicamente ISR diferido debido a la
abrogacién del IETU.

a.

Los impuestos a la utilidad reconocidos en los resultados se integran de:

2013 2012
ISR causado $ 543,191 $
ISR diferido 233.595 4,263,703
Total de impuestos en resultados $§ 776,78 § 4,263,703

La conciliacién de la tasa legal del ISR y la tasa efectiva expresadas como un porcentaje de la utilidad

antes de impuestos a la utilidad es como sigue:

2013 2012
% %
Tasa legal 30 30
Menos participacién en los resultados de compaiiias
subsidiarias (29.98) (28.72)
Menos efecto de diferencias permanentes,
principalmente ingresos no acumulables y gastos no
deducibles 0.25 0.23
Tasa efectiva 0.27 .51
El principal concepto que origina ¢l saldo del pasivopor ISR diferido, es:
2013 2012
ISR diferido activo:
Efecto de pérdidas fiscales por amoriizar $ $ 1,110,946
ISR diferido pasivo:
Gastos por emisién de certificado bursétil (1,242,902) (2,120.253)
Pasivo, neto $ (1,242902) § (1,009,307)

Informacién por segmentos

La NIF B-5, Informacién financiera por segmentos, requiere que en los estados financieros no consolidados
se revele la informacién por segmentos. La Entidad considera que para que sea de utilidad esta informacién
para los usuarios de los estados financieros separados, la informacién por segmentos debe corresponder a la
informacién de fa unidad econémica formada por la Entidad y sus subsidiarias, por lo tanto, la informacién
que se incluye a continuacién corresponde a la informacién financiera consolidada de la Entidad y de sus
subsidiarias y no como entidad juridica.
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Informacién sobre resultados, activos y pasivos — La informacion que se reporta al funcionario que toma las
decisiones operativas de la Entidad para propésitos de asignar los recursos y evaluar el rendimiento de la
Entidad se prepara a nivel consolidado; dicha informacién no contiene informacién que permita evaluar el
desempefio de las diferentes regiones geograficas o desarrollos inmobiliarios en los que la Entidad y sus
subsidiarias llevan a cabo sus operaciones, y solamente incluye informacion relativa a ingresos por ventas y
numero de viviendas vendidas, Por lo anterior, la administracién de la Entidad no ha identificado segmentos
operalivos por los que se deba reportar informacién adicional a la que se muestra en los estados financieros
de los que esta nota forma parte.

Informacién a revelur sobre la entidad econdmica en su conjunto — De conformidad con la NIF B-5, deben
hacerse revelaciones adicionales a nivel de la Entidad como se describe mas adelante.

- Informacion de productos y servicios - A continuacion se incluye una integracion del total de ingresos
consolidados de la Entidad y sus subsidiarias clasificados por productos y servicios.

Ingresos:

Ingresos por escrituracién de viviendas $ 2,485,252 $ 1,757,088
Ingresos por servicios de urbanizacién y construccion 37,455 88,326
Venta de terrenos comerciales 83,756 62,410
Ofros 1,241

$§ 2607704 §_ 1,907,824

- Informacién por dreas geogréficas — La Entidad y sus subsidiarias operan en las signientes 4reas

geograficas:

2013 2012
Quintana Roo (Canctin y Playa del Carmen) $ 1,910,702 $ 1,829,250
Aguascalientes (Aguascalientes) 129,254 64,284
Jalisco (Guadalajara) 185,073 14,290
Esfado de México (Cd. de México) 211,923
Guanajuato (Léon) 170,752

$ 2607704 § 1,907,824

- Informaci6n sobre clientes principales — No existen ventas a un solo cliente que representen més del
10% de los ingresos consolidados de la Entidad y sus subsidiarias.

11.  Nuevos pronunciamientos contables

Durante 2013 el CINIF promulgé las siguientes NIF, que entran en vigor a partir del 1 de enero de 2014,
permitiéndose su aplicacion anticipada como sigue:

NIF B-12, Compensacion de activos financieros y pasivos financieros

NIF C-11, Capital contable

NIF C-12, Instrumentos financieros con caracteristicas de pasivo y de capital
NIF C-14, Transferencia y baja de activos financieros

Mejoras a las NIF 2014
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Algunos de los principales cambios que establecen estas normas, son:

NIF B-12, Compensacién de activos financieros y pasivos financieros — Establece las normas de
presentacién y revelacién de la compensacion de activos y pasivos financieros, en el estado de posicién
financiera, indicando que ésta solo debe proceder cuando: a) se tiene un derecho y obligacion legal de cobrar
o pagar un importe compensado, y b) el monto resultante de compensar el activo con el pasivo financiero
refleja los flujos de efectivo esperados de la entidad al liquidar dos o0 més instrumentos financieros.
Asimismo, establece que una entidad debe compensar solo cuando se cumplan las siguientes dos condiciones:
1) tenga un derecho legalmente exigible y vigente de compensar el activo financiero y el pasivo financiero en
cualquier circunstancia; y a su vez, 2) tenga la intencién de liquidar ¢l activo y pasivo financiero sobre una
base compensada o de realizar el activo financiero y liquidar el pasivo financiero simultdneamente,

NIF C-11, Capital contable — Establece las normas de presentacién y revelacion para que los anticipos para
futuros aumentos de capital se presenten en el capital contable, debiendo: i) existir una resolucién en
asamblea de socios o propietarios, que se aplicaran para aumentos al capital social en el futuro; ii) fijarse el
precio por accién a emitir por dichos anticipos y iii) establecerse que no pueden rembolsarse antes de
capitalizarse.

NIF C-12, Instrumentos financieros con caracteristicas de pasivo y de capital — Establece que: i) la principal
caracterfstica para que un instrumento financiero califique como instrumento de capital es que el tenedor del
misno esté expuesto a los riesgos y beneficios, en lugar de tener derecho a cobrar un monto fijo de la entidad;
i) la clasificacién como capital contable de un instrumento de capital redimible puede darse cuando se retinen
ciertas condiciones, entre las que destacan que el ejercicio de la redencion se puede ejercer sélo hasta la
liquidacion de la sociedad, en tanto no exista otra obligacién ineludible de pago a favor del tenedor; iii)
incorpora el concepto de subordinacién, elemento crucial en esta norma, pues si un instrumento financiero
tiene una prelacion de pago o rembolso ante otros instrumentos califica como pasivo, por la obligacién que
existe de liquidarlo; iv) permite clasificar como capital un instrumento con una opcién para emitir un niimero
fijo de acciones en un precio fijo establecido en una moneda diferente a la moneda funcional de la emisora,
siempre y cuando la opcion la tengan todos los propietarios de fa misma clase de instrumentos de capital, en
proporcion a su tenencia.

NIF C-14, Transferencia y baja de activos financieros — Establece las normas relativas al reconocimiento
contable de las transferencias y bajas de activos financieros distintos del efectivo y equivalentes de efectivo,
tales como instrumentos financieros por cobrar o negociables, asf como la presentacién en los estados
financieros de dichas transferencias y las revelaciones relativas. Para que una transferencia califique también
como baja, debe haber una cesién completa de los riesgos y beneficios del activo financiero.

El transferente del activo financiero lo dara de baja de su estado de posicién financiera hasta el momento en
que ya no tenga un beneficio o pérdida futura con respecto al mismo. De manera inversa, el receptor asumirg
los riesgos inherentes a dicho activo financiero adquirido y tendr un rendimiento adicional si los flujos de
efectivo originados por el mismo son superiores a los originalmente estimados o una pérdida, si los flujos
recibidos fueran inferiores.

Mejoras a las NIF 2014 — Las principales mejoras que generan cambios contables que deben reconocerse en
forma retrospectiva en ejercicios que inicien a partir del | de enero de 2014, son:

NIF C-5, Pagos anticipados — Los pagos anticipados en moneda extranjera deben reconocerse al tipo de
cambio de la fecha de la transaccién y no deben modificarse por fluctuaciones cambiarias posteriores. El
deterioro en el saldo de pagos anticipados debe presentarse formando parte del resultado del periodo.

NIF C-15, Deterioro en el valor de los activos de larga duracién y su disposicion — Se hacen definiciones
mds claras en relacién a la presentacion en resultados de las pérdidas por deterioro. Una mejora
importante es la que dispone que no es necesario reformular los estados de situacién financiera de
perfodos anteriores en el caso de discontinuacién de una operacién.
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12,

Modificaciones a diversas NIF — Con la entrada en vigor en 2013 de la nueva NIF B-3, Estado de
resultado integral, ya no es requerida la presentacién del rubro “otros ingresos y gastos”, por lo que se
realizaron las modificaciones necesarias en las siguientes NIF: B-3, Estado de resultado integrai, B-16,
Estados financieros de entidades con propdsitos no lucrativos, C-6, Propiedades, planta y equipo, C-8,
Activos intangibles, C-9, Pasivos, provisiones, activos y pasivos contingentes y compromisos, D-3,
Beneficios a los empleados.

Asimismo, se emitieron Mejoras a las NIF 2014 que no generan cambios contables y que principalmente
establecen definiciones mds claras de términos para converger con las normas internacionales de informacién
financiera,

Adicionalmente se publicaron las siguientes NIF que entraran en vigor a partir del 1 de enero de 2016:

NIF C-3, Cuentas por cobrar
NIF C-20, Instrumentos de financiamiento por cobrar

A la fecha de emisién de estos estados financieros, la Entidad est4 en proceso de determinar los efectos de

estas nuevas norimas en su informacién financiera.

Autorizacién de la emision de los estados financieros

Los estados financieros fueron autorizados para su emisién el 27 de abril de 2014, por el Lic. Javier Cervantes
Monteil, director general adjunto y por el C.P. Mario Rodriguez Durén, contador general de la Entidad,
consecuentemente éstos no reflejan los hechos ocurridos después de esa fecha y estan sujetos a la aprobacion del

Consejo de Administracién y de la asamblea general ordinaria de accionistas de la Entidad, quienes pueden
decidir su modificacion de acuerdo con la Ley General de Sociedades Mercantiles.

% % ok Kk F %
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C.P.C. Marcelino Menéndez Jiménez

Informe del Comisario
A la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de
Corpovael, S.A. de C.V,

En mi cardicter de Comisario, ¥ en cumplimiento con lo dispuesto en ¢l Articulo 166 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles y los Estatutos de Corpovael, S.A. de C.V. (la Sociedad), rindo a ustedes mi informe sobre la veracidad,
suficiencia y razonabilidad de la informacién financiera que ha presentadoe a ustedes el H. Consejo de Administracion,
en relacion con la marcha de la Sociedad por el aflo terminado el 31 de diciembre de 2013,

Asistl a las Asambleas de Accionistas y Juntas de Consejo de Administracidn a las que fui convocado y obtuve de los
Directores v Administradores, toda la informacidn sobre las operaciones, documentacién y demds evidencia
comprobatoria que consideré necesario examinar.

La Administracién de la Scciedad es la responsable de la preparacion de los Esiados Financieros v sus Notas
correspondientes, de acuerdo con las Normas de Informacién Financiera mexicanas,

He revisado ¢l estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2013 y sus correspondientes esiados de resultado
integral, de cambios en el capital contable v de flujos de efectivo, por el afio terminado en esa fecha, los cuales se
somelen a la consideracidn de esta H. Asamblea para su informacion y aprobacién. Para rendir este informe, también me
he apoyado en el dictamen que sobre dichos estados financieros emiten en esta fecha los auditores independientes de Ia

Sociedad.

En mi opinidn, los criterios, politicas contables ¥ de informacidn utilizados por la Sociedad y considerados por los
Administradores parn preparar la informacion financiera presentada por los mismos & esta H. Asamblea, son adecuados
y suficientes y se aplicaron en forma consistente con el aito anterior; por lo tanto, dicha informacidn financiera refleja en
forma veraz, suficiente y razonable, la situacién financiera de Corpovael, 5. A, de C. V. al 31 de diciembre de 2013, v
los resultados de sus operaciones, las variaciones en el capital contable v los flujos de efectivo, por el ailo terminado en
cza fecha, de conformidad con las Mormas de Informacion Financiera mexicanas.

- Ve f
o . e . e
C.P.C. Marcelino- ezdiméndz
Comisario o

Guadalajara Jalisco, 27 de abril de 2014
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Informe de los auditores independientes al
Consejo de Administracion y Accionistas de
Corpovael, S. A. de C. V. y Subsidiarias

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Corpovael, S. A. de C. V. y Subsidiarias (la

Entidad), los cuales comprenden los estados consolidados de situacién financiera al 31 de diciembre de 2013 y 2012,
y los estados consolidados de resultados y otros resultados integrales, de cambios en el capital contable y de flujos de
efectivo, correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012, asf como un resumen de las

politicas contables significativas y otra informaci6n explicativa.

Responsabilidad de la administracidn en relacion con los estados financieros consolidados

Ia administracién es responsable de la preparacién y presentacién razonable de los estados financieros consolidados
adjuntos de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad, y del control interno que la administracién considere necesario para
permilir la preparacién de estados financieros consolidados libres de errores importantes debido a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre los estados financieros consolidados adjuntos con base en
nuestras auditorfas. Hemos llevado acabo nuestras auditorfas de acuerdo con las Normas Internacionales de
Auditorfa. Dichas normas exigen que cumplamos los requisitos de ética, as{ como que planeemos y ejercutemos la
auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros consolidados est4n libres de

errores importantes.

Una auditorfa consiste en la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los importes yla
informaci6n revelada en los estados financieros consolidados. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio
del auditor, incluida la evaluacién de los riesgos de error importante en los estados financieros consolidados, debido
a fraude o error. Al efectuar dicha evaluacién de riesgo, el auditor considera el control interno relevante para la
preparacion y presentacién razonable de los estados financieros consolidados por parte de la Entidad, con el fin de
diseftar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de fas circunstancias, y no con la finalidad de
expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la Entidad. Una auditorfa también incluye la
evaluacién de lo adecuado de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la administracién, asf como la evaluacién de la presentacion de los estados financieros en su conjunto.

Consideramos que la evidencia que hemos obtenido en nuestras auditorfas proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién de auditorfa.

Deloille se refiere a Da'otte Touche Tohmatsu Limited, sociedad privada de responsab! dad Iimitada en of Reino Unido, y a sured
de firmas miembro, cada una de ¢ilas como una entidad fcgal Un'ca e independiente. Conozca en vavdeloitte com/mviconozcanos
la descripcidn deta''ada de 1a estiuctura tegal de Deloitte Teuchie Tohmatsu Linated y sus hirmas m'enibro.



Deloitte.

Opinién

En nuestra opinidn, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacién financiera de Corpovael, S, A. de C. V. y Subsidiarias al 31 de diciembre de 2013
y 2012, asf como sus resultados y sus flujos de efectivo correspondientes a los ejercicios terminados en dichas
fechas, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, emitidas por el Consejo de

Normas Infernacionales de Contabilidad.

Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S, C.
Miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited

/=30

B = o
- C. P. C. Claudia etncxa]hzoNavarro

15 de abril de 2014



Corpovael, S, A, de C. V. y Subsidiarias
Estados consolidados de sn:uacmn financiera

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(En miles de pesos)

Activo

Activo circulante:
Efectivo y equivalentes de efectivo
Equivalentes de efectivo con destino especifico
Cuentas y documentos por cobrar — Neto
Cuentas por cobrar a partes relacionadas
Inventarios inmobiliarios
Otros activos
Total de activo circulante
Activo a largo plazo:
Cuentas y documentos por cobrar — Neto
Inventarios inmobiliarios
Inversiones en acciones de compafifas asociadas
Magquinaria y equipo — Neto
Oftros activos
Total de activo a largo plazo

Total
Pasivo y capital contable

Pasivo circulante:
Certificado bursatil

Préstamos de instituciones financieras y porcioén circulante de

la deuda a largo plazo
Cuentas por pagar a proveedores
Proveedores de terrenos
Depésito condicionado
Impuestos y pasivos acunulados
Depésitos para viviendas
Cuentas por pagar a partes relacionadas
Impuesto sobre la renta por pagar
Total de pasivo circulante
Pasivo a largo plazo:
Certificado bursatil
Deuda a largo plazo
Impuesto a la utilidad diferido
Total de pasivo a largo plazo
Total del pasivo
Capital contable:
Capital social
Utilidades retenidas
Super4vit por intercambio de acciones de subsidiarias
Participacion controladora
Participacién no controladora
Total del capital contable

Total

Nota

N ouunw

VW2

10

i1

12

19
13

10
11
13

15

31 de diciembre de

31 de diciembre de

2013 2012
$ 157,789  $ 105,623
109,928
245,930 183,257
595 6,229
1,527,775 1,777,151
31,440 34,152
2,073,457 2,106,412
10,532
701,044 224,829
6,982
32,182 30,887
7252 7.251
751.010 269,949
S 284467 § 2376361
$ 147273 §
261,144 168,038
60,455 64,516
50,893 24,495
109,928
29,974 26,724
4,412 7,494
15,888 11,399
25,169 37,083
705,136 339,749
148,584 292,932
566,596 452,193
355,024 322,170
1.070.204 1,067,295
1,775.340 1,407,044
113,847 113,847
863,708 788,253
64,263 64,263
1,041,818 966,363
-~ 7.309 2,954
1.049.127 969.317
$ 2824467 §__ 2376361



Corpovael, S. A, de C. V. y Subsidiarias

Estados consolidados de resultados y otros resultados

integrales

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2013 y 2012
(En miles de pesos)

Ingresos:

Costos y gastos:

Costo de ventas

Gastos de venta y administracion
Otros ingresos — Neto
Gasto por intereses
Ingreso por infereses
Utilidad antes de impuestos a la utilidad
Impuestos a la utilidad
Utilidad neta e integral consolidada
Utilidad neta e integral atribuible a:

Participacién controladora
Participacidn no controladora

Nota

16

16,17
17

18

13

2013 2012

$ 2607704 § 1,907,824
(1,873,552) (1,334,575)
(270,742) (168,137)
(2.144.294) (1.502.712)

287 4,528
(22,347) (16,360)

4,246 4,863

445,596 397,643
(151,143) (118.029)

$ 294453  § 279,614
$ 290,872 $ 278,959
3,581 655

$ 294453  § 279,614
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Corpovael, S. A. de C. V. y Subsidiarias
Estados consolidados de flujos de efectivo

Por los aitos que terminaron el 31 de diciembre de 2013 y 2012
(En miles de pesos)

Nota 2013 2012
Actividades de operacién:
Utilidad antes de impuestos a la utilidad $ 445,596 $ 397,643
Ajustes por:
Depreciacion 9 6,671 4,003
Pérdida en baja o venta de maquinaria y equipo 1,812 215
Pérdida por deterioro de inversién en acciones de compatfifa asociada 6,982
Ingreso por intereses (4,246) (4,863)
Gasto por intereses 18 22,347 16,860
Costo de financiamiento capitalizado reconocido dentro del costo de
ventas inmobiliarias 18 127,239 88,789
' 606,401 502,647
Cambios en el capital de trabajo:
Aumento en cuentas y documentos por cobrar — Neto (73,205) (10,914)
(Aumento) disminucion en cuentas por cobrar a partes relacionadas 5,634 (2,845)
Aumento en inventarios inmobiliarios (233,706) (209,889)
Otros activos 2,711 4,771
Aumento en cuentas por pagar a proveedores (4,061) 38,046
Disminucién en proveedores de terrenos 26,398 (69,950)
(Disminuci6n) aumento en impuestos y pasivos acumulados 113,178 (84,226)
Aumento (disminucién) en depdsitos para viviendas (3,082) 4,056
Aumento en cuentas por pagar a partes relacionadas 4,489 9,895
Intereses cobrados 4,246 4,863
Impuestos a la utilidad pagados (130.203) (76.920)
Flujos netos de efectivo de actividades de operacion 318.800 109.534
Actividades de inversién:
Adquisicién de maquinaria y equipo 9 (9.778) (20,347)
Flujos netos de efectivo de actividades de inversién (9.778) (20,347)
Actividades de financiamiento:
Efectivo recibido por emisién de certificado bursatil 10 300,000
Costos de transaccién relacionados con emisién de certificado bursatil 10 (7,068)
Obtencidn de préstamos de instituciones financieras 2,199,827 1,386,080
Pagos de préstamos de instituciones financieras (1,992,318) (1,466,597)
Depésitos en garantia entregados a instituciones financieras (7,251)
Intereses pagados ' 18 (139,794) (99,522)
Dividendos pagados 15 (214,000) (157,800)
Dividendos pagados en participacién no controladora de compafifas
subsidiarias (1,131) (760)
Participacion no controladora por aumento de capital social en
subsidiarias 488
Flujos netos de efectivo de actividades de financiamiento (146,928) (52,918)
Aumento neto de efectivo y equivalentes de efectivo 162,094 36,269
Efectivo y equivalentes de efectivo al principio del perfodo - 105,623 69,354
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo 5 $ 267,717 $ 105,623

6



Corpovael, S. A. de C. V. y Subsidiarias
Notas a los estados financieros consolidados

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2013, 2012
(En miles de pesos)

1. Actividades principales y eventos importantes

Acftividades principales — Corpovael, 8. A. de C. V. y Subsidiarias (la Entidad) se dedican al diseffo,
construccién, promocion y venta de viviendas de interés social. Las principales actividades de la Entidad para
cada desarrollo inmobiliario inciuyen (i) la compra del terreno (ii) la obtencién de los permisos y licencias
necesarios, (iii) la creacién de infraestructura requerida para cada desarrollo inmobiliario, ya sea en terrenos
propios o de terceros, (iv) el disefio, construccién y comercializacion de los desarrollos inmoebiliarios, y (v) la

asistencia a los compradores para que obtengan sus créditos hipotecarios.

La Entidad desarrolla y vende vivienda principalmente del segmento econémico bajo, por lo tanto, su cartera
de clientes est4 concentrada en hipotecas otorgadas por el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los

Trabajadores (INFONAVIT).

Al 31 de diciembre de 2013, la Entidad solo tiene empleados que realizan la prestacién de servicios
personales subordinados de direccion y el resto de los servicios administrativos y de personal estrictamente
especializados, le son prestados por terceros; anteriormente, la Entidad no tenfa empleados, por lo que el
pasivo de obligaciones por beneficios al retiro al 31 de diciembre de 2013 se considera poco importante,

El domicilio fiscal de la Entidad es Av. Las Am¢éricas No. 708 interior 301, Col, Las Américas, C.P. 20230,
Aguascalientes, Aguascalientes, y la direccién de sus oficinas corporativas es Av. Bonampak esq. Nichupté,
Consorcio Vivendi Américas, SM. 08, Lt. 04, Mz 01, ler piso, C.P. 77500, Canctin, Quintana Roo.

Eventos importantes —

El 'S de junio de 2013 Fitch México, S. A. de C. V. ratific6 a la Entidad las calificaciones crediticias
corporativa y de la emisién de certificados bursétiles CADU12, otorgadas el 6 de junio de 2012, como
BBB+(mex) y A+{mex), respectivamente. Asimismo, en noviembre de 2013 Moody’s de México, S. A.
de C. V., afirmé las calificaciones de la Entidad como emisor “B1 ” con perspectiva “Estabie” y en
relacién con la emisién de certificados bursétiles “A3.mx”.

a.

b. El 100% de la reserva territorial de la Entidad ha sido registrada en 2013 ante el Registro Unico de
Vivienda (RUV) de acuerdo con los lineamientos aplicables y los correspondientes a la Cémara
Nacional de la Vivienda (CANADEVI).

Como se observa en la Nota 20, como resultado de su estrategia de diversificacién geogréfica, las
ventas de la Entidad en Quintana Roo en 2013 y 2012 representaron 73% y 96%, respectivamente,
mientras que las ventas en otros estados de la Repliblica Mexicana , en esos mismos periodos

representaron 27% y 4%, respectivamente.



2,

Bases

La Entidad promovié un juicio de amparo impugnando la inconsfitucionalidad de la derogacién del
articulo 5 de la Ley del Impuesto al Activo (IMPAC), que permitia, hasta el 31 de diciembre de 2006,
disminuir las deudas de la base del impuesto. El 27 de diciembre de 2007 obtuvo sentencia favorable
en primera instancia. Atendiendo a lo resuelto en dicha resolucién, la Entidad presenté nna declaracién
complementaria incluyendo los pasivos financieros, lo que dio como resultado que no existiera base
para el IMPAC. Dicha sentencia fue impugnada por la autoridad responsable mediante recurso de
revision, El 6 de abril de 2011 la Entidad interpuso demanda de nulidad de un crédito fiscal
determinado por la autoridad en su contra por $4,222.

El 1 de abril de 2013 la Sala Fiscal dict6 sentencia en favor de la Entidad, declarando la nulidad lisa y
llana del crédito fiscal impugnado. Ef Servicio de Administracién Tributaria (SAT) interpuso recurso
de revision fiscal, y la Entidad present6 medios de defensa, Finalmente, el 27 de junio de 2013 el
Tribunal Colegiado resolvié de manera definitiva a favor de la Entidad, por lo que no se tuvo ninguin
efecto desfavorable en sus estados financieros consolidados.

de presentacién

IFRS nuevas y modificadas que afectan saldos reportadoes y / o revelaciones en los estados
Sfinancieros — En el afio en curso, la Entidad aplicé una serie de IFRS nuevas y modificadas emitidas
por el IASB, las cuales son obligatorias y entran en vigor a partir de los ejercicios que inicien en o
después del 1 de enero de 2013: '

Modificaciones a la IFRS 7, Revelaciones — Compensacién de activos y pasivos financieros —La
Entidad aplic6 las modificaciones a la IFRS 7, Revelaciones - Compensacidn de activos y pasivos
Jinancieros, por primera vez en el afio actual. Las modificaciones a IFRS 7 requieren a las compafifas
revelar informacion acerca de los derechos de compensar y acuerdos relacionados para instrumentos
financieros reconocidos que estédn sujetos a un acuerdo maestro de compensacién exigible o acuerdo

similar.

Las modificaciones a la IFRS 7 se aplican retroactivamente, Dado que la Entidad no tiene ningin
acuerdo de compensacion, la aplicacion de las modificaciones no tuvo ningin efecto significativo en
las revelaciones o en los saldos reconocidos en los estados financieros consolidados.

Normas nuevas y modificadas de consolidacién, acuerdos conjuntos, asociadas y revelaciones —
En mayo de 2011, se emitié un paquete de cinco normas de consolidacién, acuerdos conjuntos,
asociadas y revelaciones que comprende la IFRS 10, Estados financieros consolidados, IFRS 11,
Acuerdos conjuntos, IFRS 12, Informacidn a revelar sobre participaciones en otras entidades, la IAS
27 (revisada en 2011), Estados financieros separados y la IAS 28 (revisada en 2011), Inversiones en
asociadas y negocios conjuntos. Posterior a la emisién de estas normas, las modificaciones de la IFRS
10, IFRS 11 e IFRS 12 se emitieron para aclarar cierta orientacion de iransicién en la aplicacién por

primera vez de las normas,

En el afio en curso Ia Entidad aplic6 por primera vez las IFRS 10, IFRS 11, IFRS 12 e IAS 28
(revisada en 2011) junto con las modificaciones a IFRS 10, IFRS 11 ¢ IFRS 12 en relacién a la gufa de
transicion. IAS 27 no es aplicable a la Entidad ya que no emite estados financieros separados
preparados de conformidad con IFRS.



El impacto de la aplicacién de estas normas se muestra a continuacién:

Impacto de la aplicacién de Ia IFRS 10 — IFRS 10 reemplaza las partes de la IAS 27, Estados
financieros consolidados y separados, que tienen que ver con estados financieros consolidados y la
SIC-12, Consolidacién - Entidades con propdsitos especiales. IFRS 10 cambia la definicién de control
de tal manera que un inversionista tiene el contrel sobre una entidad cuando: a) tiene poder sobre la
Entidad, b) est4 expuesto, o tiene los derechos, a los retornos variables derivados de su participacion en
dicha entidad y c) tiene la capacidad de afectar tales rendimientos a través de su poder sobre la Entidad
en que invierte. Los fres criterios deben cumplirse para que un inversionista tenga el control sobre una
entidad. Anteriormente, el control se definfa como el poder para dirigir las politicas financieras y
operativas de una entidad, para obtener beneficios de sus actividades. Una gufa adicional se incluyé en
la IFRS 10 para explicar cnando un inversionista tiene el control sobre una participada. Algunas guias
adicionales en la IFRS 10 se ocupan de definir si un inversionista que posee menos del 50% de los
derechos de voto de una entidad tiene control sobre ésta.

La adopcién de esta norma no tuvo efecto significativos en los estados financieros consolidados de la
Entidad.

Impacto de la aplicacién de la IFRS 11 — La IFRS 1 lsustituye a la IAS 31, Participaciones en
negocios conjuntos, y la orientacién contenida en una interpretacién relacionada, SIC- 13, Enfidades
bajo control conjunto - Aportaciones no monetarias de los inversionistas, se ha incorporado en la IAS

28 (revisada en 2011).

L.aTFRS 11 trata cémo un acuerdo conjunto, en el cual dos o més partes que tienen el control conjunto,
debe clasificarse y contabilizarse. Bajo IFRS 11, sélo hay dos tipos de acuerdos conjuntos -
operaciones conjuntas y negocios conjuntos.

La clasificacién de los acuerdos conjuntos conforme a la IFRS 11 se determina con base en los
derechos y obligaciones de las partes en los acuerdos conjuntos considerando la estructura, la forma
jurfdica de las disposiciones, los términos contractuales acordados por las partes y, en su caso, otros
hechos y circunstancias. Una operacién conjunta es un acuerdo conjunto donde las partes que tienen
control conjunto del acuerdo (gj. los operadores de conjuntos) tienen derecho sobre los activos, y
obligaciones sobre los pasivos, relacionados con el acuerdo. Un negocio conjunto es un acuerdo
conjunto en donde las partes que tienen el control conjunto del acuerdo (ej., negocios conjuntos) tienen
derecho a los activos netos del acuerdo. Anteriormente, la JAS 31 contemplaba tres tipos de acuerdos
conjuntos — entidades controladas conjuntamente, operaciones controladas conjuntamente y activos
controlados conjuntamente. La clasificacién de los acuerdos conjuntos, segin la IAS 31 fue
principalimente determinada con base a la forma jurfdica de Ia organizacién (ej. un acuerdo conjunto
que se establecio a través de una entidad separada se contabilizaba como una entidad controlada de

forma conjunta).

El reconocimiento inicial y posterior de los negocios conjuntos y operaciones conjuntas es diferente.
Las inversiones en negocios conjuntos se contabilizan utilizando el método de participacién (la
consolidacién proporcional ya no est4 permitida). Las inversiones en operaciones conjuntas se
contabilizan de forma que cada parte reconoce sus activos (incluyendo su parte de los activos
mantenidos en forma conjunta), sus pasivos {(incluyendo su parte de los pasivos incurridos
conjuntamente), sus ingresos (incluyendo su participacién en los ingresos de la venta de la salida de la
operacién conjunta) y sus gastos (incluyendo su parte de cualquier gasto que haya incurrido
conjuntamente). Cada parte contabiliza los activos y pasivos, asf como los ingresos y gastos, en
relacién con su participacién en la operacién conjunta de acuerdo con las normas aplicables.

La adopcion de esta norma no tuvo efecto en los estados financieros consolidados de 1a Entidad, ya que
ésta no habfa celebrado acuerdos conjuntos con anterioridad al contrato que se describe en la Nota 12.

Impacto de la aplicacién de ia IFRS 12 — JFRS 12 es un nueva norina de revelacién y es aplicable a
las entidades que tienen intereses en subsidiarias, acuerdos conjuntos, asociadas y / o entidades
estructuradas no consolidadas. En general, la aplicacién de la IFRS 12 ha dado lugar a revelaciones

més extensas en los estados financieros conselidados.



IFRS 13, Medicién a valor razonable — La Entidad aplic6 la JFRS 13, por primera vez en el afio en
curso. La IFRS 13 establece una tnica fuente de orientacién para las mediciones a valor razonable y las
revelaciones sobre las mediciones de valor razonable. El alcance de la IFRS 13 es amplio; los
requerimientos de medicion a valor razonable de la IFRS 13 se aplican tanto a instrumentos financieros
como a instrumentos no financieros para los cuales otras IFRS requieren o permiten mediciones a valor
razonable y revelaciones sobre las mediciones de valor razonable, excepto por fransacciones con pagos
basados en acciones que se encuentran dentro del alcance de la IFRS 2, Pagos basados en acciones,
operaciones de arrendamiento financiero que estan dentro del alcance de la IAS 17, Arrendamientos, y
valuaciones que tienen algunas similitudes con el valor razonable, pero que no son a valor razonable
(ej. valor neto de realizacién, para efectos de la valuacién de los inventarios o el valor en uso para la

evaluacién de deterioro).

La IFRS 13 define el valor razonable como el precio que se recibirfa por vender un activo o el precio
pagado para transferir un pasivo en una fransaccién ordenada en el mercado principal (o el més
ventajoso) a la fecha de medicién, en las condiciones actuales del mercado. El valor razonable de
acuerdo con la IFRS 13 es un precio de salida, independientemente de si ese precio es observable o
puede estimarse directamente utilizando otra técnica de valuacién. Asimismo, la IFRS 13 incluye

requisitos amplios de revelacion.

IFRS 13 requiere la aplicacién prospectiva a partir del 1 enero de 2013. Adicionalmente, existen
disposiciones de transicién especificas para las entidades que no necesitan aplicar los requisitos de
revelacidn establecidos en la norma a la informacién comparativa proporcionada por perfodos
anteriores a la aplicaci6n inicial de la norma. De acuerdo con estas disposiciones de transicion, la
Entidad no ha revelado informacién requerida por la IFRS 13 para el perfodo comparativo 2012.
Ademds de las revelaciones adicionales, la aplicacién de la IFRS 13 no ha tenido impacto significativo
sobre los importes reconocidos en los estados financieros consolidados,

Modificaciones a IAS 1, Presentacién de las partidas de otros resultados infegrales — 1La Entidad
aplicé las modificaciones a la IAS 1, Presentacion de las partidas de otros resultados integrales, por
primera vez en el affo actual, Las modificaciones introducen una nueva terminologfa para el estado de
resultado integral y estado de resultados. Las modificaciones a la IAS 1 son: el “estado de resultados
integrales” cambia de nombre a “estado de resultados y otros resultados integrales” y el “estado de
resultados” continiia con el nombre de “estado de resnltados”. Las modificaciones a la IAS 1 retienen
Ia opci6n de presentar resultados y otros resultados integrales en un solo estado financiero o bien en

dos estados separados pero consecutivos.

Sin embargo, las modificaciones a la IAS 1 requieren que las partidas de otros resultados integrales se
agrupen en dos categorfas en la seccién de otros resultados integrales: () las partidas que no seran =~
reclasificadas posteriormente a resultados y (b) las partidas que pueden ser reclasificadas
posteriormente a resultados cuando se cumplan determinadas condiciones. Se requiere que ¢l impuesto
a la utilidad sobre las partidas de otros resultados integrales se asigne en las mismas y las
modificaciones no cambian la opcién de presentar partidas de ofros resultados integrales, ya sea antes
de impuestos o después de impuestos. La aplicacién de las modificaciones a Ja IAS 1 no dié lugar a
ningun impacto en resultados, otros resultados integrales, ni en el resultado integral total.

IFRS nuevas y modificadas emitidas pero no vigentes — La Entidad no ha aplicado las siguientes
IFRS nuevas y modificadas que han sido analizadas pero aun no se han implementado:

Norma Vigencia
IFRS 9, Instrumentos financieros 1° de enero de 2015
Modificaciones a la IFRS 9 e IFRS 7 ~ Entrada en vigor de IFRS 9 y Revelaciones
de transicién 1° de enero de 2016
Modificaciones a la IFRS 10 e IFRS 12 e TAS 27 - Entidades de inversidn 1° de enero de 2014
Modificaciones a la IAS 32 - Compensacién de activos y pasivos financieros 1° de enero de 2014

IFRIC 21, Gravdmenes
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IFRS 9, Instrumentos financieros — La IFRS 9 emitida en noviembre de 2009 introduce nuevos
requerimientos para la clasificacién y medicién de activos financieros. La IFRS 9 modificada en
octubre de 2010 incluye los requerimientos para a clasificacién y medicién de pasivos financieros y

para su baja.
Los principales requerimientos de la IFRS 9 se describen a continuacién:

La IFRS 9 requiere que todos los activos financieros reconocidos que estén dentro del alcance
de 1AS 39, Instrumentos financieros: Reconocimiento y medicién, sean medidos posteriormente
a costo amortizado o a valor razonable. Especificamente, las inversiones de deuda en un modelo
de negocios cuyo objetivo es cobrar los flujos de efectivo contractuales y que tengan flujos de
efectivo contractuales que sean exclusivamente pagos de capital e intereses sobre el capital en
circulacién, generalmente se miden a costo amortizado al final de los periodos contables
posteriores. Todas las demds inversiones de deuda y de capital se miden a sus valores
razonables al final de los periodos contables posteriores. Adicionalmente, bajo IFRS 9, las
compafifas pueden hacer la eleccién irrevocable de presentar los cambios posteriores en el valor
razonable de una inversién de capital (que no es mantenida con fines de negociacion) en otras
partidas de utilidad integral, con ingresos por dividendos generalmente reconocidos en la

utilidad neta del afio.

El efecto més significativo de la IFRS 9 con respecto a la clasificacién y medicién de activos
financieros se relaciona con el tratamiento contable de los cambios en el valor razonable de un
pasivo financiero (designado como a valor razonable a través de resultados) atribuible a
cambios en el riesgo de crédito de dicho pasivo. Especificamente, bajo la IFRS 9, para los
pasivos financieros designados como a valor razonable a través de resultados, el monto de los
cambios en el valor razonable del pasivo financiero que es atribuible a cambios en el riesgo de
crédito de dicho pasivo se presenta en ofras partidas de resultado integral, salvo que el
reconocimiento de los efectos de los cambios en el riesgo de crédito del pasivo dentro de ofras
partidas de resultado integral creara o incrementara una discrepancia contable en el estado de
resultados. Los cambios en el valor razonable atribuibles al riesgo de crédito del pasivo
financiero no se reclasifican posteriormente al estado de resultados. Anteriormente, conforme a
IAS 39, el monto completo del cambio en el valor razonable del pasivo financiero designado
como a valor razonable a través de resultados se presentaba en el estado de resultados.

Modificaciones a la IFRS 10, IFRS 12 y IAS 27 - Enfidades de Inversién — Las modificaciones a la
IFRS 10 definen una entidad de inversién y requieren que la Entidad cumpla con la definicién de una
entidad de inversién para efectos de no consolidar sus subsidiarias sino valuarlas a valor razonable con
cambios en resultados, tanto en los estados financieros consolidados como en los separados.

Para calificar como una entidad de inversion, se requiere que la Entidad:

- Obtenga fondos de uno o mds inversionistas con el fin de proporcionarles servicios de

administracién de inversiones,
Compromiso hacia su inversionisia o inversionistas de que el propésito del negocio es invertir
los fondos exclusivamente para generar retornos mediante la apreciacion de capital, ingresos por

inversiones, o ambos,
- Medir y evaluar ¢l desempefio sustancialmente de todas sus inversiones con base en el valor

razonable.

La administracién de la Entidad no estima que las modificaciones a entidades de inversién tendran
algiin efecto sobre sus estados financieros consolidados, ya que la Entidad no-califica como una entidad

de inversidn.
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Maodificaciones a la IAS 32 - Compensacién de activos y pasivos financieros — Las modificaciones a
la IAS 32 aclaran la aplicacion de los requerimientos existentes sobre la compensacién de activos
financieros y pasivos financieros. En especifico, las modificaciones aclaran el significado de “tenga, en
¢l momento actual, el derecho, exigible legalmente, de compensar los importes reconocidos” y “tenga
la intencién de liquidar por el importe neto, o de realizar el activo y liquidar el pasivo

simultdncamente”.

La administracién de la Entidad estima que la aplicacién de esta norma revisada sobre la compensacién
de activos y pasivos financieros, no tendrd ningiin efecto en la presentacion del estado consolidado de

posicién financiera.

IFRIC 21, Gravdmenes — Proporciona una gufa sobre cuéndo reconocer un pasivo por un gravamen
impuesto por un gobierno, tanto para los gravdmenes que se contabilicen de acuerdo con la IAS 37,
Provisiones, Pasivos Contingentes y Activos Contingentes y aquellos en los que existe certidumbre en
cuanto a la oportunidad y cuantificacién del monto del gravamen. La interpretacién incluye la
contabilizacién de erogaciones impuestas a las entidades por parte de los gobiernos (incluyendo
agencias gubernamentales y organismos similares), de conformidad con las leyes aplicables. Sin
embargo, no incluye el impuesto sobre la renta (véase la IAS 12, limpuestos a la Utilidad), multas y
otras sanciones, asf como las obligaciones y erogaciones que se encuentran dentro del alcance de otras

normas.

TFRIC 21! identifica el hecho generador de obligaciones para el reconocimiento de un pasivo como la
actividad que provoca el pago del gravamen, de conformidad con la legislacién pertinente. La
interpretacion aclara que la recesién econémica y el principio de negocio en marcha no implican que se

ha producido un hecho generador de un pasivo.
IFRIC 21 proporciona la siguiente gufa sobre el reconocimiento de un pasivo por gravdmenes:

El pasivo se reconoce progresivamente si el hecho generador se produce durante un perfodo de
tiempo

Si la obligacién se genera al alcanzar un umbral minimo, el pasivo se reconoce cuando se
alcanza ese nmbral minimo,

IFRIC 21 es efectiva para perfodos anuales que comienzan en o después del 1° de enero de 2014, y su
aplicacion inicial es retrospectiva de conformidad con los requerimientos de la IAS 8, Politicas

contables, cambios en las estimaciones contables y errores.

La administracién de la Entidad se encuentra en proceso de determinar los efectos de estos cambios
contables, sin embargo espera que no tengan un impacto importante en la informacién financiera.

Moneda funcional y de presentacién — Los estados financieros consolidados y notas al 31 de
diciembre de 2013 y 2012, y por los afios terminados en esas fechas, son preparados en pesos, que es la

moneda funcional de la Entidad, y se presentan en miles de pesos.

Clasificacién de costos p gastos — Los costos y gastos presentados en los estados consolidados de
resultados y otros resultados integrales se presentan atendiendo a su funcién debido a que esa es la

préactica de la industria a la que pertenece la Entidad,

Estado de flujos de efectivo — 1a Entidad presenta el flujo de efectivo de actividades de operacién
utilizando el método indirecto, en el cual la utilidad o pérdida es ajustada por los efectos de
transacciones que no requieren flujo de efectivo, cnalquier diferimiento o acumulacién de ingresos en
efectivo pasados o futuros cobros y pagos, y partidas de ingresos o gastos asociados con la inversién o
de financiamiento de flujos de efectivo. La Entidad clasifica el total de los intereses recibidos como
actividades de operacién y el total de los intereses devengados a cargo como actividades de

financiamiento.
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3,

Resumen de las principales politicas contables

Declaracion de cumplimiento — Estos estados financieros consolidados han sido preparados de

conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera (IFRS o TAS, por sus siglas en

inglés) y sus adecuaciones e interpretaciones emitidas por el Consgjo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB, por su siglas en inglés) emitidas y vigentes o emitidas y adoptadas
anticipadamente, a la fecha de preparacién de estos estados financieros.

Bases de medicién — Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre 1a base de costo

histérico, excepto por algunas cuentas de los estados financieros, como se explica a mayor detalle en
las polfticas contables més adelante:

Costo histérico — El costo histérico generalmente se basa en el valor razonable de la
contraprestacién entregada a cambio de activos.

Valor razonabie — El valor razonable se define como el precio que se recibirfa por vender un
activo o que se pagarfa por transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre participantes
en el mercado a la fecha de valuacién independientemente de si ese precio es observable o
estimado utilizando directamente ofra técnica de valuacion, Al estimar ¢l valor razonable de un
activo o un pasivo, la Entidad tiene en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo, si los
participantes del mercado tomarfan esas caracteristicas al momento de fijar el precio del activo
o pasivo en la fecha de medicién. El valor razonable para propésitos de medicién y / o
revelacién de estos estados financieros consolidados se deterinina de forma tal, a excepcién de
las transacciones con pagos basados en acciones que estédn dentro del alcance de la IFRS 2, las
operaciones de arrendamiento que estdn dentro del alcance de la IAS 17, y las modificaciones
que tienen algunas similitudes con valor razonable, pero no es un valor razonable, tales como el
valor neto de realizacién de 1a IAS 2 o el valor en uso de la IAS 36.

Ademds, para efectos de informacién financiera, las mediciones de valor razonable se clasifican
en ¢l Nivel 1, 2 6 3, con base en el grado en que se incluyen datos de entrada observables en las
mediciones y su importancia en la determinaci6n del valor razonable en su totalidad, las cuales

se describen de la signiente manera:

o Nivel 1 Se consideran precios de cotizacién en un mercado activo para activos o pasivos
idénticos.

. Nivel 2 Datos de entrada observables distintos de los precios de cotizacién del Nivel 1,
sea directa o indirectamente.

. Nivel 3 Considera datos de entrada no observables,

Valor presente — Algunos activos financieros se registran al valor presente descontado de las
entradas de flujos futuros de efectivo que se espera generen dichos activos en el curso normal de
los negocios. Los pasivos financieros se registran al valor presente descontado de las salidas de
flujos futures de efectivo que se espera sean requeridos para liquidar dichos pasivos ¢n el curso

normal de los negocios.

Costo amortizado — El costo amortizado de un activo financiero o pasivo financiero es el
importe por el cual se mide el activo financiero o pasivo financiero a su valor inicial menos la
amortizacion de los pagos realizados, usando el método de interés efectivo, de cualquier
diferencia entre ese importe inicial y el valor de reembolso, y menos cualquier reduccién
(dircctamente o mediante una provisién) por deterioro o incobrabilidad.
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Bases de consolidacién de estados financieros — Los estados financieros consolidados incluyen los de
la Entidad y los de sus subsidiarias en las que tiene control. El control se obtiene cuando la Entidad:

- Tiene poder sobre la entidad en la que invierte.
Est4 expuesta, o tiene los derechos, a los rendimientos variables derivados de su participacién

_con dicha entidad, y
= Tiene la capacidad de afectar tales rendimientos a través de su poder sobre la entidad en la que

invierte.

La Entidad reevalna si controla una entidad si los hechos y circunstancias indican que hay cambios a
uno o méas de los tres elementos de control que se listaron anteriormente.

Las subsidiarias se consolidan desde 1a fecha en que su control se transfiere a la Entidad, y se dejan de
consolidar desde Ja fecha en la que se pierde el control. Las ganancias y pérdidas de las subsidiarias
adquiridas o vendidas durante el afio se incluyen en los estados consolidados de resultados y otros
resultados integrales desde la fecha de adquisicién o hasta la fecha de venta, segin sea el caso.

La utilidad y cada componente de los otros resultados integrales se atribuyen a las participaciones
controladoras y no controladoras. El resultado integral se atribuye a las participaciones controladoras y
no controladoras aun si da tugar a2 un déficit en éstas tiltimas.

Cuando es necesario, se realizan ajustes a los estados financieros de las subsidiarias para alinear sus
politicas contables de conformidad con las politicas contables de la Entidad.

Todos los saldos y operaciones entre las entidades de la Entidad se han eliminado en la consolidacién,

Los cambios en las inversiones en las subsidiarias de la Entidad que no den lugar a una pérdida de
control se registran como transacciones de capital, El valor en libros de las inversiones y
participaciones no controladoras de la Entidad se ajusta para reflejar los cambios en las
correspondientes inversiones en subsidiarias. Cualquier diferencia entre el importe por el cual se
ajustan las participaciones no controladoras y el valor razonable de ia contraprestacién pagada o
recibida se reconoce directamente en el capital contable y se atribuye a los propietarios de la Entidad.

Cuando la Entidad pierde el control de una subsidiaria, la ganancia o pérdida en la disposicién se
calcula como la diferencia entre (i) la suma del valor razonable de la contraprestacién recibida y el
valor razonable de cualquier participacién retenida y (ii) el valor en libros anterior de los activos
(incluyendo el crédito mercantil) y pasivos de la subsidiaria y cualquier participacién no controladora.
Los importes previamente reconocidos en otras partidas del resultado integral relativos a la subsidiaria
se registran (es decir, se reclasifican a resultados o se transfieren directamente a otras partidas de
capital contable segtin lo especifique/permita Ia IFRS aplicable) de la misma manera establecida para el
caso de que se disponga de los activos o pasivos relevantes. El valor razonable de cualquier inversion
retenida en la subsidiaria a la fecha en que se pierda el control se considera como el valor razonable
para el reconocimiento inicial, segin la IAS 39 o, en su caso, el costo en el reconocimiento inicial de

una inversién en una asociada o negocio conjunto.
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La participacién accionaria de la Entidad en el capital social de sus subsidiarias se muestra a

continuacion:

Actividad

Disefio, promocién y venta de
viviendas de interés social y
nivel medio:

Urbanizaci6n de todo tipo de
desarrollos inmobiliarios,
comerciales, industriales, asf
como de obra puiblica e
interconexién con

redes de distribucién de
servicios piiblicos

como agua potable, drenaje,
electrificacion, entre ofros.

Construccién de todo tipo de
bienes inmuebles, ya sea
comerciales y habitaciones,
de cualquier material:

Entidad

CADU Inmobiliaria, S. A. de C. V,
(CADU)

Inmobiliaria Tusal, S. A.de C. V.

CADURMA, S. A, deC, V,

Casas Duraderas del Centro, S. A.
de C. V.

Casas Duraderas del Sur, S. A.
de C. V. (CADUSUR)

CADUEM, S. A. de C. V. (CADUEM)

CADU Residencias, S. A. de C. V.
(CADURES)

Compradora de Viviendas
Subastadas, S.A. de C.V.
(COMPRADORA)

Ecoviviendas Tapatfas, S.A. de
C.V. (ECOVIVIENDAS)

Inmoccidente, S. A. de C. V.
(INMOCCIDENTE)

Subastas y Licitaciones del
Altiplano, S.A, de C.V,
(SUBASTAS)

Viviendas de Subastas
Restauradas, S.A. de C.V.
(VIVIENDAS)

Urbanizadora ASPA, S. A.deC. V.

Suministros Concretora, S. A. de C. V.
(SUMINISTROS)

URBARIMA, S. A.de C. V.

URVAEL, 8. A. DE C. V. (URVAEL)

URBAMER, S, A. de C. V.

(URBAMER)

URBACDC, S. A.deC. V,
(URBACDC)

Villa Urbanizadora, S. A. de
de C. V. (VILLAUR)

Construcciones Punta Canciin, S, A. de
C. V.

Edificaciones Riviera Maya, S. A. de
C.V.

Construcciones de Montejo, S. A.
de C. V. (CM)

Inmobiliaria Especializada VAEL
S.A.deC. V. (IEVAEL)

Villa Edificadora, S. A. de C.V.
{VILLAEDIF)

Edificasas del Bajio, S. A. de C. V.
(EDIFICASAS)

Participacién %

2013 2012
99.997 99.997
99.958 99.958

98.00 98.00
99.998 99.99
99.998 75.00

95.00 75.00
67.00 67.00
99.99
99.99
99.99
99.99
99.99
99.999 99.990
99.998 99.990
98.00 98.00
99.99 99.99

99.998 75.00
99.998 99.99
95.00 75.00
99.998 99.998
98.00 98.00
99.998 75.00
99.998 99.99
95.00 75.00
99.99 99.99
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URBAMER, CM, CADUSUR, CADUEM, VILLAUR, VILLAEDIF, URVAEL y EDIFICASAS
iniciaron operaciones durante 2012. CADURES, inici6 operaciones durante 2013. COMPRADORA,
ECOVIVIENDAS, INMOCCIDENTE, SUBASTAS y VIVIENDAS, atin no han iniciado operaciones,

Como se puede observar en la tabla anterior, la participacién de la Entidad en el capital social de
algunas de sus subsidiarias se modific6 respecto de la participacion que se tenia al 31 de diciembre de
2012, sin que ésto constituya pérdida de control para la Entidad. Estos cambios en la participacion en
compafifas subsidiarias provocaron un efecto neto de disminucioén en las utilidades retenidas de la
Entidad por $1,417, con un aumento por el mismo importe en la participacién no controladora.

Durante ¢l ejercicio terminado ¢l 31 de diciembre de 2013, las compafifas subsidiarias decretaron
dividendos por $214,000, de los cuales correspondieron $212,869 a la Entidad, que se eliminan en el
proceso de consolidacion, y $1,131 que correspondieron a la participacién no controladora.

Inversion en asociadas — Una asociada s una entidad sobre la cual la Entidad tiene influencia
significativa, Influencia significativa es el poder de participar en decidir las politicas financieras y de
operacion de la entidad en la que se invierte, pero no implica un control o control conjunto sobre esas

politicas.

Los resultados y los activos y pasivos de las asociadas se incorporan a los estados financieros
utilizando el método de participacion, excepto si la inversién se clasifica como mantenida para su
venta, en cuyo caso se contabiliza conforme a la IFRS 5, Activos no corrientes mantenidos para la
venta y operaciones discontinuas. Conforme al método de participacion, las inversiones en asociadas
inicialmente se contabilizan en el estado consolidado de situacién financiera al costo y se ajusta por
cambios posteriores a la adquisicion por la participacion de la Entidad en la utilidad o pérdida y los

resultados integrales de la asociada.

Aectivos finamcieros — Los activos financieros se reconocen cuando la Entidad se convierte en una parte
de las disposiciones contractuales de los instrumentos.

Los activos financieros se valiian inicialmente a su valor razonable. Los costos de la fransaccién que
son directamente atribuibles a la adquisicién o emisién de activos financieros (distintos de los activos
financieros a valor razonable con cambios en resultados) se suman o reducen del valor razonable de los
activos financieros, en su caso, en el reconocimiento inicial. Los costos de transaccién directamente
atribuibles a la adquisicién de activos financieros a su valor razonable con cambios en resultados se

reconocen inmediatamente en resultados.

Los activos financieros se clasifican en las siguientes categorfas: activos financieros a valor razonable
con cambios a fravés de resultados, costo amortizado, inversiones conservadas al vencimiento, activos -
financieros disponibles para su venta y préstamos y cuentas por cobrar. La clasificacién depende de la
naturaleza y propésito de los activos financieros y se determina al momento del reconocimiento inicial.
Todas las compras o ventas de activos financieros realizadas de forma habitual se reconocen y eliminan
con base en la fecha de negociacion. A la fecha de informe de los estados financieros conselidados la
Entidad solo contaba con instrumentos financieros clasificados como préstamos y cuentas por cobrar.

Préstamos y cuentas por cobrar — Las cuentas por cobrar a clientes y otras cuentas por cobrar con
pagos fijos o determinables, que no se negocian en un mercado activo, se clasifican como cuentas por
cobrar. Las cuentas por cobrar de la Entidad se derivan principalmente por venta de viviendas y
siempre a plazos que no exceden de fres meses, por lo que se reconocen a su valor nominal.

La Entidad celebra ocasionalmente contratos de venta de terrenos a plazos mayores a un afio. Estas
cuentas por cobrar se vahian a costo amortizado usando el método de interés efectivo, menos cualquier
deterioro. Los ingresos por infereses se reconocen aplicando la tasa de interds efectiva, excepto por las
cuentas por cobrar en que el reconocimiento de intereses sea poco importante.
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Método de la tasa de interés efectiva — El método de interés efectivo es un método para calcular el
costo amortizado de un instrumento financiero y de asignacién del ingreso o costo financiero durante el
periodo relevante. La tasa de interés efectiva es la tasa que descuenta los ingresos futuros de efectivo
estimados (incliyendo todos los honorarios y puntos base pagados o recibidos que forman parte
integral de la tasa de interés efectiva, costos de la fransaccién y ofras primas o descuentos) durante la
vida esperada del instrumento de activo o pasivo o, cuando es apropiado, un periodo menor, al valor en
libros neto al momento del reconocimiento inicial. Los ingresos se reconocen en base al interés

efectivo.

Deterioro de activos financieros — Los activos financieros de 1a Entidad se sujetan a pruebas para
efectos de deterioro al final de cada periodo sobre el cual se informa. Se considera que los activos
financieros que mantiene la Entidad estén deteriorados, cuando existe evidencia objetiva que, como
consecuencia de uno o més eventos que hayan ocurrido después del reconocimiento inicial del activo
financiero, los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero han sido afectados. La

evidencia objetiva de deterioro podrfa incluir:

- Dificultades financieras significativas del emisor o contraparte;

- Incumplimiento en el pago de los intereses o el principal;

- Es probable que el prestatario entre en quiebra o en una reorganizacion financiera; o

La desaparicién de un mercado activo para ¢l activo financiero debido a dificultades financieras,

Para ciertas categorfas de activos financieros, como cuentas por cobrar a clientes, los activos que se
han sujetado a pruebas para efectos de deterioro y que no han sufrido deterioro en forma individual, se
incluyen en la evaluacién de deterioro sobre una base colectiva. Entre la evidencia objetiva de que una
cartera de cuentas por cobrar podrfa estar deteriorada, se podrfa incluir la experiencia pasada de la
Entidad con respecto a la cobranza, un incremento en el niimero de pagos atrasados en la cartera que
superen el periodo de crédito promedio de 90 dfas, asi como cambios observables en las condiciones
econémicas nacionales y locales que se correlacionen con el incumplimiento en los pagos.

Para los activos financieros que se registran al costo amortizado, el importe de la pérdida por deterioro
que se reconoce es la diferencia entre el valor en libros del activo y el valor presente de los cobros
futuros, descontados a la tasa de interés efectiva original del activo financiero,

Para los activos financieros que se contabilicen al costo, el importe de Ia pérdida por deterioro se
calcula como la diferencia entre el valor en libros del activo y el valor presente de los flujos futuros de
efectivo estimados, descontados a la tasa actual del mercado de cambio de un activo financiero similar.

Tal pérdida por deterioro no se revertird en los periodos posteriores,

El valor en libros del activo financiero se reduce por la pérdida por deterioro directamente para todos
los activos financieros, excepto para las cuentas por cobrar a clientes, donde el valor en libros se
reduce a través de una cuenta de estimacion para cuentas de cobro dudoso. Cuando se considera que
una cuenta por cobrar es incobrable, se elimina contra la estimacién. La recuperacién posterior de los
montos previamente eliminados se convierie en créditos contra la estimacién. Los cambios en el valor
en libros de la cuenta de la estimacién se reconocen en los resultados.

Cuando se considera que un activo financiero disponible para la venta esta deteriorado, las ganancias o
pérdidas acumuladas previamente reconocidas en otros resultados integrales se reclasifican a los

resultados del periodo.

Para activos financiero valuados a costo amortizado, si, en un periodo subsecuente, el importe de la
pérdida por deterioro disminuye y esa disminucién se puede relacionar objetivamente con un evento
que ocurre después del reconocimiento del deterioro, la pérdida por deterioro previamente reconocida
se reversa a fravés de resultados hasta el punto en que el valor en libros de la inversién a la fecha en
que se reversé el deterioro no exceda el costo amortizado que habria sido si no se hubiera reconocido

el deterioro.
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Baja de acfives financieros — La Entidad deja de reconocer un activo financiero tinicamente cuando
expiran los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, y transfiere de
manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo financiero. Si la Entidad
no transfiere ni retiene substancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad y
continiia reteniendo el control del activo transferido, la Entidad reconoceré su participacion en el activo
y la obligacién asociada por los montos que tendria que pagar. Si la Entidad retiene substancialmente
todos los riesgos y beneficios inherentes a Ja propiedad de un activo financiero transferido, la Entidad
contintia reconociendo el activo financiero y también reconoce un préstamo colateral por los recursos

recibidos.

En la baja de un activo financiero de la Entidad en su fotalidad, la diferencia entre ¢l valor en libros del
activo y la suma de la contraprestacién recibida y por recibir se reconoce en resulfados,

Efectivo y equivalentes de efectivo — Consisten principalmente en dep6sitos bancarios en cuentas de
cheques e inversiones en valores a corto plazo, de gran liquidez, ficilmente convertibles en efectivo
con vencimiento hasta de tres meses a partir de su fecha de adquisicién y sujetos a riesgos poco
importantes de cambio en valor. El efectivo se presenta a valor nominal y los equivalentes se valfian a
su valor razonable; las fluctuaciones en su valor se reconocen como ingreso por intereses conforme se
devengan. Los equivalentes de efectivo estdn representados principalmente por inversiones en mesa-de

dinero,

Inventarios inmobiliarios y costo de ventas — El inventario inmobiliario se valta al menor de su costo
de adquisicién o valor neto de realizacién de acuerdo al avance de obra de cada proyecto. El inventario
inmobiliario incluye todos los costos directos del terreno, materiales, desarrollo y costos de
construccién, incluyendo costos de subcontratos y costos indirectos relacionados con el desarrolio de la
construccién incurridos durante la etapa de desarrollo. La Entidad capitaliza los intereses provenientes
de créditos puente hipotecario y ofros financiamientos relacionados con el proceso de construccién en

los inventarios inmobiliarios.

E! costo de ventas de los inventarios inmobiliarios es determinado y prorrateado a cada vivienda con
base en los costos totales de cada proyecto,

Maquinaria y equipo — La maquinaria y equipo se registran inicialmente al costo de adquisicion.
Posteriormente se presentan al costo menos la depreciacion acumulada y cualquier pérdida por

deterioro.

La depreciacién se reconoce para Hevar a resultados el costo (distinfos a los terrenos) menos su valor
residual, sobre sus vidas utiles, utilizando el método de lnea recta. La vida titil estimada, el valor
residual y ¢l método de depreciacién se revisan al final de cada afio, y el efecto de cualquier cambio en
la estimacion registrada se reconoce sobre una base prospectiva. Los terrenos no se deprecian.

Los activos mantenidos bajo arrendamiento financiero se deprecian con base en su vida ftil estimada al
igual que los activos propios o, si 1a vida es menor, en el plazo de arrendamiento correspondiente.

La ganancia o pérdida que surge de la venta o retiro de una partida de maquinaria y equipo, se calcula
como la diferencia entre los recursos que se reciben por ventas y el valor en libros del activo, y se

reconoce en los resultados.

Costos por préstamos — Los costos por préstamos atribuibles directamente a la adquisicién,
construccién o produccion de activos calificables, Jos cuales constituyen activos que requieren de un
perfodo de tiempo substancial hasta que estén listos para su uso o venta, se adicionan al costo de esos
activos durante ese tiempo hasta el momento en que estén listos para su uso o venta. »

El ingreso que se obtiene por la inversién temporal de fondos de préstamos especificos pendientes de
ser utilizados en activos calificables, se deduce de los costos por préstamos elegibles para ser

capitalizados.
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Todos los otros costos por préstamos se reconocen en resultados durante el perfodo en que se incurren,

Arrendmmnientos — Los arrendamientos se clasifican como financieros cuando los términos del
arrendamiento transfieren sustancialmente a los arrendatarios todos los riesgos y beneficios inherentes
a la propiedad. Todos los demds arrendamientos son clasificados como arrendamientos operativos.

Los activos que se mantienen bajo arrendamientos financieros se reconocen como activos de la Entidad
a su valor razonable al inicio del arrendamiento, o al valor presente de los pagos minimos del
arrendamiento si éste es menor. El pasivo correspondiente al arrendador se incluye en el estado de
posicién financiera como un pasivo por arrendamiento financiero.

Los pagos por atrendamiento se distribuyen entre los gastos financieros y la reduccion de las
obligaciones por arrendamiento a fin de alcanzar una tasa de interés constante sobre el saldo remanente
del pasivo. Los gastos financieros se cargan directamente a resultados, a menos que puedan ser
directamente atribuibles a activos calificables, en cuyo caso se capitalizan conforme a la politica de la

Entidad para los costos por préstamos.

Los pagos por rentas de arrendamientos operativos se cargan a resultados empleando el método de
linea recta, durante el plazo correspondiente al arrendamiento.

Deterioro del valor de los activos tangibles e intangibles — El final de cada periodo, la Entidad revisa
el valor en libros de sus activos tangibles e intangibles a fin de determinar si existen inidicios de que
estos activos han sufrido alguna pérdida por deterioro. Si existe algtin indicio, se calcula el monto
recuperable del activo a fin de determinar el importe de la pérdida por deterioro (de haber alguna).
Cuando no es posible estimar el monto recuperable de un activo individual, la Entidad estima el monto
recuperable de la unidad generadora de efectivo a la que pertenece dicho activo. Cuando se puede
identificar una base razonable y consistente de distribucién, los activos corporativos también se asignan
a las unidades generadoras de efectivo individuales, o de lo contrario, se asignan al grupo més pequefio
de unidades generadoras de efectivo para el cual se puede identificar una base de distribucién

razonable y consistente,

El monto recuperable es el valor razonable menos los costos de venta o el valor de uso, el que sea
mayor. Para calcular el valor de uso, los flujos de efectivo estimados son descontados 2 su valor
presente usando una tasa antes de impuestos que refleja el valor actual del dincro en el mercado y los
riesgos especificos del activo para el cual los flujos de efectivo estimados no han sido ajustados.

Si el monto recuperable determinado de un activo (o unidad generadora de efectivo) es menor al valor
en libros, este tltimo se reduce a su valor de recuperacién. La pérdida por deterioro es reconocida

inmediatamente en resultados.

Cuando una pérdida por deterioro es revertida posteriormente, el valor en libros del activo (o unidad
generadora de efectivo) se incrementa al valor recuperable estimado, siempre y cuando dicho valor no
exceda el valor en libros que hubiera sido determinado si no se hubiera reconocido una pérdida por
deterioro en afios anteriores. La reversion de una pérdida por deterioro se reconoce inmediatamente en

resultados.
Pasivos financleros e instrumentos de capital —

Clasificacién como deuda o capifal — Los instramentos de deuda y/o capital se clasifican como
pasivos financieros o como capital de conformidad con Ia sustancia del acuerdo contractual.

Instrumentos de capital — Un instrumento de capital consiste en cualquier contrato que evidencie un
interés residual en los activos de la Entidad luego de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de
capital emitidos por la Entidad se reconocen por los recursos recibidos, neto de los costos directos de

emision.
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La recompra de instrumentos de capital propio de la Entidad se reconoce y se deduce directamente en
el capital. Ninguna ganancia o pérdida se reconoce en utilidad o pérdida en la compra, venta, emision o

amortizacién de los instrumentos de capital propie de la Entidad.

Pasivos financieros —Los pasivos financieros se reconocen cuando la Entidad se convierte en una
parte de las disposiciones contractuales de los instrumentos, Los pasivos financieros se clasifican como
pasivos financieros a valor razonable con cambios a través de resultados o como otros pasivos
financieros. La Entidad solamente ticne otros pasivos financieros.

Los pasivos financieros se valian inicialmente a su valor razonable. Los costos de la transaccién que

" son directamente afribuibles a la adquisicién o emisidn de pasivos financieros (distintos de los pasivos
financieros a valor razonable con cambios en resultados) se suman o deducen del valor razonable de
los pasivos financieros, en su caso, en el reconocimiento inicial.

Otros pasivos financieros — Otros pasivos financieros (incluyen Jos préstamos, certificado burstil y
cuentas por pagar), son valuados subsecuentemente al costo amortizado usando el método de tasa de

interés efectiva.

El método de tasa de interés efectiva es un método de célculo del costo amortizado de un pasivo
financiero y de asignaci6n del gasto financiero a lo largo del periodo pertinente. La tasa de interés
efectiva es la tasa que descuenta exactamente los flujos estimados de pagos en efectivo a lo largo de la
vida esperada del pasivo financiero (o, cuando sea adecuado, en un periodo més corto) con el importe

neto en libros del pasivo financiero en su reconocimiento inicial,

Baja de pasivos financieros — La Entidad da de baja los pasivos financieros si, y solo si, las
obligaciones de la Entidad se cumplen, cancelan o expiran, La diferencia entre el valor en libros del
pasivo financiero dado de baja y la contraprestacion pagada y por pagar se reconoce en resultados.

Instrumentos financieros derivados — La Entidad utiliza instrumentos financieros derivados para
reducir su exposicién a los riesgos de volatilidad en tasas de interés (contratos swaps y collar de tasa
de interés). En revelaciones posteriores se incluye una explicacién més detallada sobre estos

instrumentos financieros derivados,

Los derivados se reconocen inicialmente a su valor razonable a la fecha en que se suscribe el contrato
del derivado y posteriormente se miden a su valor razonable al final del periodo que se informa. La
ganancia o pérdida resultante se reconoce en los resultados inmediatamente.

E! valor razonable se determina con cotizaciones de precios en mercados activos o que se derivan
directa o indirectamente de datos observables, Cnando los instrumentos no se cotizan en mercados
activos, el valor razonable se determina aplicando técnicas de valuacién reconocidas en el sector
financiero utilizando los modelos estandares de la industria.

Impuestos a la utilidad - E! gasto por impuestos a la utilidad representa la suma de los impuestos a la
utilidad causados y los impuestos a la utilidad diferidos,

Impuestes a la utilidad causados — El impuesto sobre la renta (ISR) y el impuesto empresarial a tasa
vinica (IETU) se registran en los resultados del afio en que se causan.
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Impuestos a la utilidad diferidos - Para reconocer ¢l impuesto diferido se determina si, con base en
proyecciones financieras, la Entidad causard ISR o IETU y reconoce el impuesto diferido que
corresponda al impuesto que esencialmente pagard, Los impuesfos a la utilidad diferidos se reconocen
sobre las diferencias temporales entre el valor en libros de los activos y pasivos incluidos en los estados
financieros y las bases fiscales correspondientes utilizadas para determinar el resultado fiscal,
aplicando la tasa correspondiente a estas diferencias y en su caso se incluyen los beneficios de las
pérdidas fiscales por amortizar y de algunos créditos fiscales. El pasivo por impuesto a la utilidad
diferido se reconoce generalmente para todas las diferencias fiscales temporales. Se reconocera un
activo por impuestos diferidos, por todas las diferencias temporales deducibles, en la medida en que
resulte probable que la Entidad disponga de utilidades fiscales futuras contra las que pueda aplicar esas
diferencias temporales deducibles. Estos activos y pasivos no se reconocen si las diferencias
temporales surgen del crédito mercantil o del reconocimiento inicial (distinto al de la combinacién de
negocios) de otros activos y pasivos en una operacién que no afecta el resultado fiscal ni el contable,

Como consecuencia de la Reforma Fiscal 2014, que abrogd la Ley del IETU, al 31 de diciembre de
2013 ya no se reconoce IETU diferido.

Se reconoce un pasivo por impuestos diferidos por diferencias temporales gravables asociadas con
inversiones en subsidiarias y asociadas, excepto cuando la Entidad es capaz de controlar la reversién de
la diferencia temporal y cuando sea probable que la diferencia temporal no se reversar en un futuro
previsible. Los activos por impuestos diferidos que surgen de las diferencias temporales asociadas con
dichas inversiones se reconocen tinicamente en la medida en que resulte probable que habran utilidades
fiscales futuras suficientes contra las que se utilicen esas diferencias temporales y se espera que éstas se

reversarén en un futuro cercano.

El valor en libros de un activo por impuestos diferidos debe someterse a revision al final de cada
periodo sobre el que se informa y se debe reducir en la medida que se estime probable que no habr
utilidades gravables suficientes para permilir que se recupere la fofalidad o una parte del activo,

Los activoes y pasivos por impuestos diferidos se valiian empleando las tasas fiscales que se espera
aplicar en el periodo en el que el pasivo se pague o el activo se realice, baséndose en las tasas (y leyes
fiscales) que hayan sido aprobadas o sustancialmente aprobadas al final del periodo sobre el que se

informa,

La valuacion de los pasivos y activos por impuestos diferidos refleja las consecuencias fiscales que se
derivarfan de la forma en que la Entidad espera, al final del periodo sobre ¢l que se informa, recuperar
o liquidar el valor en libros de sus activos y pasivos.

Impuestos causados y diferidos — Los impuestos causados y diferidos se reconocen como ingreso o
gasto en resultados, excepto cuando se refieren a partidas que se reconocen fuera de los resultados, ya
sea en los otros resultados integrales o directamente en el capital contable, en cuyo caso el impuesto
también se reconoce fuera de los resultados o cuando surgen del reconocimiento inicial de una
combinacién de negocios. En el caso de una combinacién de negocios, el efecto fiscal se incluye dentro

. del reconocimiento de la combinacién de negocios.

Impuesto al activo —El impuesto al activo (IMPAC) que se espera recuperar, se registta como un
crédito fiscal y se presenta en el estado consolidado de situacién financiera en el rubro de impuestos

diferidos.

Provisiones — Las provisiones se reconocen cuando la Entidad tiene una obligacién presente (ya sea
legal o asnida) como resultado de un suceso pasado, es probable que la Entidad tenga que liquidar la
obligacién, y puede hacerse una estimacion conftable del importe de la obligaci6n.
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El importe reconocido como provisién es la mejor estimacién de! desembolso necesario para liquidar la
obligacion presente, al final del periodo sobre el que se informa, teniendo en cuenta los riesgos y las
incertidumbres que rodean a la obligacién. Cuando se valita una provisién usando los flujos de efectivo
estimados para liquidar la obligacién presente, su valor en libros representa el valor presente de dichos

flujos de efectivo.

Cuando se espera la recuperacién de un tercero de algunos o todos los beneficios econémicos
requeridos para liquidar una provisién, se reconoce una cuenta por cobrar como un activoe si es
virtualmente cierto que se recibird el desembolso y el monto de la cuenta por cobrar puede ser valuado

confiablemente,

Costos de beneficios al retiro y beneficios por terminacion — Las aportaciones a los planes de
beneficios al retiro de contribuciones definidas se reconocen como gastos al momento en que los
empleados han prestado los servicios que les otorgan el derecho a las contribuciones,

En el caso de los planes de beneficios definidos, que incluyen prima de antigliedad, su costo se
determina utilizando el método de crédito unitario proyectado, con valuaciones actuariales que se
realizan al final de cada periodo sobre el que se informa. Las remediciones, que incluyen las ganancias
y pérdidas actuariales, el efecto de los cambios en el piso del activo (en su caso) y el retorno del plan
de activos (excluidos los intereses), se refleja de inmediato en el estado de posicién financiera con
cargo o crédito que se reconoce en otros resultados integrales en el perfodo en que se incurren. Las
remediciones que reconocen en ofros resultados integrales se reconocen de inmediato en las utilidades
acumuladas y no se reclasifican a resultados. El costo por servicios pasados se reconoce en resultados
en el perfodo de la modificacién al plan. Los intereses netos se calculan aplicando Ja tasa de descuento
al inicio del periodo de la obligacién el activo por beneficios definidos. Los costos por beneficios

definidos se clasifican de la siguiente manera:

Costo por servicio (incluido el costo del servicio actual, costo de los servicios pasados, asf
como las ganancias y pérdidas por reducciones o liquidaciones).

- Los gastos o ingresos por interés- Netos.

-~ Remediaciones

La Entidad presenta los dos primeros componentes de los costos por beneficios definidos como un
gasto o0 un ingreso segim la partida. Las ganancias y pérdidas por reduccién del servicio se reconocen

como costos por servicios pasados.

Las obligaciones por beneficios al retiro reconocidas en el estado consolidado de situacién financiera,
representan las pérdidas y ganancias actuales en los planes por beneficios definidos de la Entidad.
Cualquier ganancia que surja de este célculo se limita al valor presente de cualquier beneficio
econdmico disponible de los reembolsos y reducciones de contribuciones futuras al plan.

Cualquier obligacién por indemnizacidn se reconoce al momento que la Entidad ya no puede retirar la
oferta de indemnizacién y/o cuando la Entidad reconoce Jos costos de reestructuracién relacionados.

Reconociniento de ingresos

Ingresos por venta de inventarios inmobiliarios — Los ingresos se reconocen cuando se cumplen fodas
y cada una de las siguientes condiciones: 1) la Entidad {ransfiere a sus clientes los riesgos y beneficios
significativos inherentes a la propiedad de los inventarios inmobiliarios, 2) el importe de los ingresos
se puede valuar confiablemente, 3) es probable que la Entidad reciba los beneficios econdmicos '
asociados con la operacién, 4) no retiene el control sobre los inventarios inmobiliarios, y 5) los costos
incurridos y por incurrir pueden ser valuados confiablemente; lo cual, generalmente ocurre al momento

en que se escritura la vivienda.
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Ingresos por construccidn y prestacion de servicios de construccion — En los confratos de
construccién y prestacién de servicios de construccion, la Entidad reconoce los ingresos a través del
método de porciento de obra ejecutada, por referencia a la etapa de terminacion de conformidad con el
1AS 11, Contratos de construccién, identificando los ingresos en proporcién a los costos incurridos,
mediante la aprobacién del avance de obra por parte de los clientes.

Ingresos por infereses — Los ingresos por intereses se reconocen conforme se devengan y es probable
que los beneficios econémicos fluyan hacia la Entidad y el importe de los ingresos pueda ser valuado
confiablemente. Los ingresos por intereses se registran sobre una base periédica, con referencia al
saldo insoluto y a la tasa de interés efectiva aplicable, la cual es la tasa que exactamente descuenta los
flujos de cfectivo estimados a recibir a lo largo de la vida esperada del activo financiero y lo iguala con
el importe neto en libros del activo financiero en su reconacimiento inicial,

Transacciones en moneda extranjera — Las transacciones en moneda extranjera se registran al tipo de
cambio vigente a la fecha de su celebracion. Los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera se
valtian en moneda nacional al tipo de cambio vigente a la fecha de los estados financieros
consolidados. Al final de cada periodo que se informa, las partidas monetarias denominadas en moneda
extranjera se reconvierten a los tipos de cambio vigentes a esa fecha. Las diferencias en tipo de cambio
se registran en el estado consolidado de resultados y otros resultados integrales. Al 31 de diciembre de
2013 y 2012, no hay saldos ni transacciones en moneda extranjera.

Julcios contables criticos y supuestos clave para las estimaciones

En la aplicacion de las politicas contables de la Entidad, las cuales se describen en la Nota 3, la administracién
de la Entidad debe hacer juicios, estimaciones y supuestos sobre los valores en libros de los activos y pasivos
de los estados financieros. Las estimaciones y supuestos relativos se basan en la experiencia y otros factores
que se consideran pertinentes. Los resultados reales podrian diferir de estas estimaciones, Las estimaciones y
supuestos se revisan sobre una base regular. Las modificaciones a las estimaciones contables se reconocen en
el perfodo en que se realiza fa modificacion y perfodos futuros si la modificacion afecta tanto al perfodo actual

como a perfodos subsecuentes.

Juicios erfticos al aplicar las politicas contables — A continuacion se presentan los juicios contables criticos,
diferentes de aquéllos que involucran las estimaciones contables, realizados por la administracion durante el
proceso de aplicacién de las politicas contables de la Entidad y que tienen un impacto significativo en los

estados financieros consolidados:

Valor en libros de los inventarios inmobiliarios — Para evaluar el valor en libros de los inventarios
inmobiliarios, la Entidad realiza estimaciones de los precios de venta, de los costos y los margenes de
utilidad de los diferentes proyectos en desarrolio para efectos de determinar cualquier deterioro a
dichos inventarios, para asegurarse que los mismos se encuentren valuados al menor de costo o valor
neto de realizacién. A la fecha de estos estados financieros consolidados la Entidad ha revisado estas

estimaciones y ha realizado los ajustes correspondientes.

Reconocimiento de ingresos — La Entidad reconoce los ingresos, en la mayorfa de los casos, al
transferir a sus clientes los riesgos y beneficios significativos inherentes a la propiedad de los bienes
inmuebles y no mantiene control sobre los inventarios inmobiliarios. La administraci6n de la Entidad

considera los criterios detallados en la IAS 18, Ingresos.

Costos estimados por completar — La administracién de la Entidad realiza una estimacion para
determinar y reconocer la obligacién adquirida para la construccién de diversas obras de beneficio a las
localidades, tales como escuelas, parques, clinicas, etc., en donde se encuentran sus proyectos, como
parte de las licencias y autorizaciones, de conformidad con las regulaciones vigentes en cada localidad.
Estas erogaciones forman parte de los presupuestos de cada proyecto.
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Fuentes clave de incertidumbre en las estimaciones — A continuacién se discuten los supuestos clave
respecto al futuro y ofras fuentes clave de incertidumbre en las estimaciones al final del periodo sobre el cual
se informa, que tienen unriesgo significativo de resultar en ajustes importantes en los valores en libros de los

activos y pasivos durante ¢l proximo affo.

Efectivo y equivalentes de efectivo

Estimacién para cuentas de cobro dudoso — La administracién de la Entidad aplica el juicio profesional
a la fecha del estado de situacion financiera para evaluar la recuperabilidad de las cuentas por cobrar a
clientes. La Entidad calcula una estimacién basada en la antigtiedad de las cuentas por cobrar y otras

consideraciones para cuentas especificas.

Inventarios inmobiliarios clasificados en el activo circulante — La administracién de la Entidad realiza
proyecciones mediante las cuales estima por cada desarrollo inmobiliario el tiempo que se requerird
para completar la construccién y venta de las viviendas y clasifica como activo circulante las
construcciones en proceso de desarrollos inmobiliarios, los locales comerciales y los saldos de
terrenos cuya construccién estima completar y vender dentro de un plazo de doce meses.

Recuperacion de créditos fiscales — La Entidad tiene pérdidas fiscales por amortizar ¢ IMPAC por
recuperar, por los cuales tiene que evaluar su recuperabilidad previo al reconocimiento de un activo
por impuesto la utilidad diferido. Asimismo, ha tomado ciertas posiciones fiscales inciertas, por las
cuales tiene que evaluar si registra un pasivo derivado de éstas.

Base de célculo del impuesto 2 la utilidad diferido - Para efectos de determinar el impuesto a la
utilidad diferido, hasta ¢l 31 de diciembre de 2012 la Entidad debfa realizar proyecciones fiscales para
determinar si cada una de las entidades que la integran serfa causante de JETU o ISR, y asf determinar
el impuesto que se esperaba causar y que servia de base en la determinacién del impuesto a la utilidad
diferido. Sin embargo, debido a la abrogacién del IETU para 2014, a partir de 2013 se calcula

tinicamente ISR diferido.

2013 2012
Efectivo $ 120,000  § 92,466
Equivalentes de efectivo 37,789 13,157
Equivalentes de efectivo con destino especifico 109,928
8 267,717  § 105,623

Los equivalentes de efectivo con destino especifico corresponden al depésito recibido por la Entidad, el cual

se describe en la Nota 12,

Cuentas y documentos por cobrar

2013 2012
Clientes $ 148,403 $ 74,050
Comisién de Agua Potable y Alcantarillado del Estado de
Quintana Roo (CAPA) 29,203 60,229
Impuesto al valor agregado 32,209 23,157
Anticipo para la compra de terrenos 9,000 4,000
Otras 38.889 23,063
257,704 184,499
Estimaci6n para cuentas de cobro dudoso (1,242) (1.242)
256,462 183,257
Menos- Porcién a largo plazo 10.532
Porcién circulante $ 245930 § 183,257
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Las cuentas por cobrar de la Entidad se derivan principaimente de la venta de viviendas y siempre son de
corto plazo. La Entidad celebra ocasionalmente contratos de venta de terrenos a plazos mayores a un afio, los -
cuales, por su poca materialidad en relacion al saldo total de las cuentas por cobrar, se valian en el estado
consolidado de sita financiera al costo histérico, menos cualquier deterioro.

La cuenta por cobrar a CAPA corresponde a estimaciones de obra aprobadas pendientes de cobro,
relacionadas con diferentes obras en proceso en los desarrollos en los que construye la Entidad.

La antigiiedad de las cuentas por cobrar a clientes vencidas pero no incobrables es como sigue:

2013 2012
61 a 90 dfas $ $ . 22,300
180 a 240 dias 13,274

S 13,274 $ 22,300

Inventarios inmobiliarios

2013 2012
Construcciones en proceso de desarrollos inmobiliarios 3 1,502,244 $ 1,235,565
Terrenos 645,995 . 700,883
Locales y dreas comerciales 80,580 65.532

2,228,819 2,001,980
Menos- Porcién a largo plazo 701,044 224,829

1,527,775 $ 1,777,151

Porcién circulante $

La Entidad adquirir6 reserva territorial durante 2013 y 2012 por $236,691 y $70,202, respectivamente,
pagadera usualmente en un término de 10 meses. Para Ja determinacién del costo de adquisicion de estos
inventarios la Entidad considera que existe un elemento de financiamiento, por lo que la diferencia entre el
precio de compra bajo términos normales de crédito y el precio pagado se considera un gasto por interes y se

registra como tal durante el plazo de financiamiento.

El 11 de junio de 2012 la Entidad obtuvo el fallo a su favor en el proceso de adjudicacién de las
macrosubastas 14.12.003 y 14,12.004 por 100 y 150 viviendas del INFONAVIT, respectivamente. El valor de
adjudicaci6n ascendi6 a $15,700 y $29,337 pagadero en 9 y 6 meses, respectivamente. Para la determinacién
del costo de adquisicién de estas viviendas la Entidad también considera que existe un elemento de
financiamiento, por lo aplic6 el procedimiento descrito en el parrafo anterior.

Algunos de los inventarios inmobiliarios de la Entidad garantizan el certificado bursétil y los préstamos
bancarios que se describen cn las Notas 10y 11.

Inversidn en acciones de compafifas asociadas
Al31 de diciembre el porcentaje de participacién de la Entidad y su saldo registrado son:

% de
participacién 2013 2012

Promotora Lapri, S. A. de C. V. 33.33 $ $ 6,981
Otras




Maquinaria y equipo

2013 2012
Mejoras a inmuebles arrendados $ 1,354 $ 1,027
Magquinaria : 6,695 6,899
Equipo de transporte 9,923 11,542
Mobiliario, herramientas y equipo 6,293 4,150
Equipo de computo 7917 7.269
$ 3212 & 30,887

La conciliacién entre los valores en libros al 31 de diciembre de 2013 y al 31 de diciembre de 2012, es como
sigue:

Saldo al 31 de Saldo al 31 de
diciembre de 2012 Adiciones Desinversiones diciembre de 2013
Inversi6n:
Mejoras a inmuebles
arrendados $ 1,202 ° § 848 § 434 8 1,616
Magquinaria 8,646 625 9,271
Equipo de transporte 18,392 3,128 1,523 19,997
Mobiliario, herramientas y
equipo 7,760 2,761 10,521
Equipo de computo 10911 2416 118 13,209
46911 9778 : 2,075 54,614
Depreciacién acumulada:
Mejoras a inmuebles
arrendados 175 94 7 262
Magquinaria 1,747 829 2,576
Equipo de transporte 6,850 3,480 256 10,074
Mobiliario, herramientas y
equipo 3,610 618 4,228
Equipo de computo 3.642 1.650 5292
16,024 6,671 263 22,432
Total $ 30,887 § 3,107 § 1,812 § 32,182
Saldo al 31 de 5 Saldo al 31 de
diciembre de 2011 Adiciones Desinversiones diclembre de 2012
Inversién:
Mejoras a inmuebles
arrendados $ 299 § 903 $ "8 1,202
Maquinaria 3,793 5,068 215 8,646
Equipo de trangporte 8,549 9,843 18,392
Mobiliario, herramientas y
equipo 6,489 1,271 7,760
Equipo de cémputo 7.649 3.262 10,911
S 26.779 20,347 215 46911
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10.

Saldo al 31 de Saldo at 31 de

diciembre de 2011 Adiciones Desinversiones diciembre de 2012
Depreciacién acumulada:
Mejoras a inmuebles
arrendados $ 151 § 24§ $ 175
Maquinaria 1,298 449 1,747
Equipo de transporte 4,648 2,202 6,850
Mobiliario, herramientas y
equipo 2,804 806 3,610
Equipo de cémputo 3.120 522 3,642
12,021 4,003 16,024
Total $ 14758 § 16,344 ~ § 215§ 30,887

Las siguientes vidas titiles se utilizan en el célculo de la depreciacién:

Mejoras a inmuebles arrendados 20
Maquinaria 10

. Equfpo de transporte 4
Mobiliario, herramientas y equipo 10
Equipo de cémputo 3
Certificado burséatil

Con fecha 28 de marzo de 2012 la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) autorizé el programa de
colocacién de certificados bursétiles nimero 3387-4.15 - 2013- 001, hasta por $1,000,000, con un plazo de 5
afios para efectuar las emisiones. E1 27 de abril de 2012 la Entidad emitié un certificado bursétil bajo la clave
CADUI12, por $300,000, con cupén de pago de intereses de TIIE a 28 dfas més 4 puntos porcentuales y dos
amortizaciones del principal, la primera por el 50% el 25 de abril de 2014 y la segunda por el 50% restante en
la fecha de vencimiento, que es ¢l 24 de abril de 2015; se incurri6 en gastos de emisién por $7,068. Los
recursos obtenidos fueron destinados al financiamiento de nuevos proyectos, adquisicion de terrenos y la
sustitucion de pasivos bancarios, Los vencimientos de este pasivo al 31 de diciembre de 2013 y 2012, son:

2014 $ 147,273
2015 148.584
$ 295,857

Para garantizar la emision, el 12 de abril de 2012 se contraté una garantia bursétil con Nacional Financiera,
S. N. C,, Institucién de Banca de Desarrollo (NAFIN), que cubre el 48% del saldo insoluto del principal de la
emisién y con un costo de 2.9% anual sobre el saldo del importe de la garantfa, el cual es pagadero
mensualmente. La estructuracion de la garantia se realizé mediante Ia firma de un contrato de crédito por aval
y la consfitucién de un fideicomiso de garantfa al que se aportaron terrenas con un aforo de 1.5 a 1 sobre el

monto garantizado.

La emisién del certificado bursatil establece una serie de requisitos y obligaciones que deben observarse
relativos basicamente a mantener ciertos indices financieros, los cuales han sido cumplidos,
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11.

Préstamos de instituciones financieras

La Entidad ha celebrado contratos de préstamo con varias instituciones financieras, los cuales se integran

como sigue:

Institucidn bancaria

.31 de diciembre de 2013
BBVA Bancomer, S.A.
BBVA Bancomer, S.A,

Banco Santander México, S.A.

Banco Ve Por Més, S.A..
BBVA Bancomer, S.A.
BBVA Bancomer, S.A.
HSBC México, S.A,
BBVA Bancomer, S.A.
BBVA Bancomer, S.A,
Fincasa Hipotecaria, S.A. de
C.V. SOFOM ER

BBVA Bancomer, S.A.
CIBANCO, S.A. (SHF)
CIBANCO, S.A. (SHF)

BBVA Bancomer, S.A.
CIBANCO, S.A. (SHF)
CIBANCO, S.A. (SHF)

BBVA Bancomer, S.A.
BBVA Bancomer, S.A.

Banco Santander México, S.A.

ABC Capital, S.A.

ABC Capital, S.A.

Banco Nacional de México,
S.A.

Banco Santander México, S.A.
Banco Santander México, S.A.
Banco Inmobitiario Mexicano,

S.A.

Banco Inbursa, S.A.

Total

Limite de

$

crédito

50,000
30,000

25,000

30,000
195,169
63,878
132,411
117,017
131,383

50,000

10,100
143,980
152,225

20,000
52,227
334,747

15,500
237,070

50,000
62,974
26,058
931,317
73,106
79,720
96,288

121,800

Saldo al
cierre del
ejercicio

$ 50,000
30,000

11,969

27,577
71,363
10,857
4,934
3,238
22,972

24,920

1,841
12,631
128,158

20,000
24,257
100,424

15,500
24,655

26,389
38,799
10,949
50,421

357
21,789

19,258

74.482

$_827,740

Tasa TIIE
més

*)
3.5 puntos

4 puntos

4 puntos

3.5 puntos
3.5 puntos
3.5 puntos
3.5 puntos
3.5 puntos

4 puntos

4.8 puntos
3.6 puntos
3.6 puntos

3.5 puntos
3.6 puntos
3.6 punfos

3.5 puntos
3.5 puntos

3.65 puntos
2 puntos

2 puntos
3.75 puntos
3.9 puntos
3.9 puntos
2.25 puntos

4 puntos

Vencimiento

Enero de 2014
Febrero de 2014

Junio de 2014

Junio de 2014
Septiembre de 2014
Febrero de 2015
Abril de 2015

Junio de 2015

Julio de 2015

Julio de 2015

Agosto de 2015
Agosto de 2015
Septiembre de 2015

Octubre de 2015
Noviembre de 2015
Diciembre de 2015

Diciembre de 2015
Diciembre de 2015

Abrit de 2016
Mayo de 2016

Junio de 2016

Junio de 2016
Junio de 2016
Septiembre de 2016
Diciembre de 2016

Agosto de 2018

Tipo de crédito

Factoraje
Pre-puente
Capital de
trabajo
Capital de
frabajo
Puente
Puente
Puente
Puente
Puente
Capital de
trabajo
Arrendamiento
financiero
Puente
Puente
Reserva
territorial
Puente
Puente
Reserva
territorial
Puente
Capital de
trabajo
Puente
Puente

Estructurado
Puente
Puente

Puente

Reserva
territorial

28



Institucién bancaria
31 de diciembre de 2012

Banco Ve Por Mis, S.A.

BBVA Bancomer, S.A.

Banco Santander (México),
SA.

BBVA Bancomer, S.A.

Metro Financiera, S.A.P.L. de
cv

BBVYA Bancomer, S.A.

HSBC México, S.A.

Banco Santander México, S.A.

BBVA Bancomer, S.A.

BBVA Bancomer, S.A.

BBVA Bancomer, S.A.,

Fincasa Hipotecaria, S.A. de
C.V. SOFOM ER

Banco Nacional de México,
S.A.

Banco Inbursa, S.A.

Total

(¥) La tasa de interés en este crédito es fija y se calcula al 7.65%.

Limite de
crédito

$ 10,000
12,550

59,540
218,944

29,999
97,217
66,912
50,000
10,100
195,169
111,409
50,000
931,317

121,800

Saldo al
cierre del
ejercicio

$ 10,000
12,550

17,218
68,276

1,014
10,831
28,457
41,667

1,721
25,372
14,483
41,660

253,649
93,333

$ 620231

Los vencimientos de estos pasivos al 31 de diciembre de 2013 y 2012, son:

2013
2014
2015
2016
2017
2018

Tasa TIIE
més Vencimiento Tipo de crédito
Capital de
4 puntos Enero de 2013 trabajo
3.5 puntos Abril de 2013 Pre-puente
3.75 puntos  Julio de 2013 Puente
3.5 puntos Noviembre de 2013  Puente
S puntos Abril de 2014 Puente
3.5 puntos Mayo de 2014 Puente
3.5 puntos Mayo de 2014 Puente
Capital de
3.65 puntos  Agosto de 2014 {rabajo
Arrendamiento
4.8 puntos Septiembre de 2014 financiero
3.5 puntos Octubre de 2014 Puente
3.5 puntos Diciembre de 2014  Puente
: Capital de
4 puntos Julio de 2015 trabajo
3.75 puntos  Junio de 2016 Estructurado
Reserva
4 puntos Agosto de 2018 territorial
2013 2012
$ $ 168,038
261,144 131,712
383,953 25,700
160,361 271,049
17,400 17,400
4,882 6,332
¥ 827,740  § 620,231

Los contratos de préstamos establecen una serie de requisitos y obligaciones que deben observarse relativos

bésicamente a reducciones de capital, estructura accionaria, mantener ciertos indices financieros, etc., los

cuales han sido cumplidos.
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13,

Depésito condicionado

El saldo de esta cuenta corresponde a un confrato de depésito condicionado celebrado con Emprendedores de
Negocios, S. A. de C.V., S,O0.F.O.M. EN.R. (EMPRENDEDORES), el cnal se firmé el 10 de diciembre de
2013, mediante el cual se designé a la Entidad como depositatio de Jos recursos obtenidos y ésta se obliga a
realizar dentro de un plazo de noventa dfas naturales a partir de la firma del contrato, el cual no genera
intereses: i) el due diligence respecto a la documentacién que permita demostrar que es jurfdicamente posible
la edificacién de un desarrollo inmobiliario para la enajenacién de viviendas a ferceros adquirentes, en una
parcela de terreno ubicada en el Ejido de Playa del Carmen (Ejido), y ii) los estudios geoldgicos y de
mecénica de suelos que indiquen que la parcela de terreno es apta para edificar viviendas de interés social.
Ademds, la Entidad queda obligada a entregar al Ejido el importe del depésito recibido de
EMPRENDEDORES en ¢l caso de que el Ejido haya llevado a cabo los tramites administrativos
correspondientes ante el Registro Agrario Nacional para cancelar el certificado parcelario que actualmente

acredita sus derechos sobre la parcela de terreno.

Impuestos a la utilidad
La Entidad estd sujeta al ISR y hasta 2013 al IETU.

ISR — La tasa fue 30% para 2013 y 2012 y conforme a la nueva Ley de ISR 2014 (Ley 2014) continuar4 al
30% para 2014 y afios posteriores.

IETU - A partir de 2014 se abrogd et IETU, por lo tanto, hasta el 31 de diciembre de 2013 se caus6 este
impuesto, que se calcula con los ingresos, las deducciones y ciertos créditos fiscales con base en flujos de

efectivo de cada ejercicio a la tasa del 17.5%.
Hasta el afio 2013, el impuesto a la utilidad causado es el que resulta mayor enfre el ISR y el IETU.

Hasta 2012, con base en proyecciones financieras, la Entidad identificé que esencialmente pagara ISR, por lo
tanto, reconoce tinicamente ISR diferido. A partir de 2013, se calcula tinicamente ISR diferido debido a la

abrogacién del IETU.

a. Los impuestos a la utilidad reconocidos en los resultados se integran de:
2013 2012
ISR causado $ 118,289  § 93,376
ISR diferido 32.854 24,653
Total de impuestos en resultados $ 151,143 $ 1 18.629

b, La conciliacién de la tasa legal del ISR y la tasa efectiva, expresadas como un porcentaje de la utilidad
antes de impuestos a la utilidad, es como sigue:

2013 2012
% %
Tasa legal 30 _ 30
Mas efecto de diferencias permanentes, principalmente
gastos no deducibles 4
Tasa efectiva 34 30
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C.

Impuestos a la ufilidad diferidos en el estado de posicién financiera:

Reconocido en los
31 de diciembre de 2013 Saldo inicial resultados Saldo final

Diferencias femporales
Inventarios inmobiliarios $ (257,460) % 32,986 $ (224,474)

Ingresos no acumulables por
avances de obra pendientes de

aprobacién (72,488) (64,105) (136,593)
Estimacion para cuentas de
cobro dudoso 373 373
Provisiones 1,199 466 1,665
Otros 402 1.268 1,670
(327,974) (29,385) (357.359)

Pdrdida fiscales y créditos

fiscales no utilizados v
Pérdidas fiscales 5.804 (3.469) 2,335

g (322.170) & (32.854) §  (355,024)

Reconocido en los
31 de diciembre de 2012 Saldo inicial resultados

Saldo final

Diferencias temporales
Inventarios inmobiliarios $ (263,386) $ 5,926 $ (257,460)

Tngresos no acumulables por

avances de obra pendientes de
aprobacion (42,379) (30,109) (72,488)

Estimacion para cuentas de

cobro dudoso 373 373
Provisiones _ 1,437 (238) . 1,199
Otros (1,289) 1,691 402

(305,244) (22.730) (327,974)
Pérdida fiscales y créditos

fiscales no utilizados

Pérdidas fiscales 7,727 (1,923) 5.804
$ 297,517y $ (24,653) §$ (322,170)

Los beneficios de las pérdidas fiscales actualizadas pendientes de amortizar, por las que ya se ha
reconocido el activo por ISR diferido y el IMPAC por recuperar que no sc ha reconocido, pueden
recuperarse cumpliendo con ciertos requisitos, Los affos de vencimiento y sus montos actualizados al

31 de diciembre de 2013 son:
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Pérdidas IMPAC

Ailo de
vencimiento amortizebles recuperable

2016 $ $ 16
2017 299

2020 576

2021 69

2022 4,666

2023 : 2472
$ 7,783 $ 315

14,  Instrumentos financieros

a. Administracién del riesgo de capital - La Entidad administra su capital para asegurar que tendr4 la

capacidad de continuar como negocio en marcha mientras que maximiza el rendimiento a sus
accionistas a través de la optimizacién de los saldos de deuda y capital. La estrategia general de la
Entidad no ha sido modificada en comparacién con 2012 y consiste en mantener una estructura de
capital sana, vigilando de forma constante los niveles de apalancamiento y monitoreando el
cumplimiento de las obligaciones que establecen limitaciones financieras contractuales relacionadas
principalmente con la emisién del certificado bursétil, las cuales son:

- Raz6n de cobertura de intereses consolidada por los doce meses anteriores mayor de 2 a 1.

- Deuda con costo financiero consolidada a UAFIDA consolidada menor de 3 a 1.

- Pasivos bancarios y/o bursétiles actuales no mayores al equivalente a 2 veces del total de capital
contable,

La Entidad no estd sujeta a requerimiento alguno impuesto externamente para la administracién de su

capital.
b. Categorias de los instrumentos financieros
2013 2012
Activos financieros:
Efectivo y equivalentes de efectivo $ 267,717 $ 105,623
Préstamos y cuentas y por cobrar 257,057 189.486
$ 524,774 $ 295,109

Pasivos financieros:

Costo amortizado $ 1,255,245 $ 1,021,067
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Objetivos de la administracion del riesgo financiero - Las actividades que realiza la Entidad la
exponen, ademés de los riesgos propios de la operaci6n del negocio, al riesgo de mercado (que incluye
riesgo cambiario, riesgo en las tasas de interés a valor razonable y riesgo en los precios), y al riesgo de
crédito, de liquidez y de la tasa de interés del flujo de efectivo. Muchos de estos riesgos dependen de
las variables del enforno, sin embargo, con el objeto de minimizar los efectos negativos que en su caso
se pudieran generar, la Entidad mantiene una polftica centralizada en cuanto al manejo de la tesorerfa y
la contratacion de créditos, estableciendo fndices o razones financieras, como las de apalancamiento o
liquidez, conservadoras, limitando inversiones y privilegiando la generacién de flujo libre de efectivo.
Las determinaciones generales para estos efectos las dicta trimestralmente el Consejo de
Administracién de acuerdo con las condiciones del entorno, Para el caso concreto de los riesgos
relacionados con la variacién en las tasas de interés, Ia Entidad no utiliza instrumentos financieros
derivados con propésitos que pudieran ser considerados de negociacién o especulacién, tnicamente y
solo en algunos casos, utiliza instrumentos financieros derivados de cobertura con la finalidad de
mantener fija la tasa de interés de determinados créditos. En el caso de los insumos, alzas en el costo de
materiales de construccion, entre ellos, acero, concreto, mano de obra, entre otros, pueden afectar los
resultados de los proyectos y por ende, la Entidad con el fin de minimizar este impacto, tiene como
estrategia el fijar el precio de los principales insumos con los proveedores mediante contratos de obra a

precio alzado.

Riesgo de mercado — Las actividades que realiza la Entidad y los tipos de activos y pasivos financieros
que posee, la exponen principalmente a riesgos financieros de cambios en las tasas de interés. Como se
describe en el inciso anferior, la Entidad ha contratado instrumentos financieros derivados cuyo

propésito es mitigar el efecto de los cambios en dichas tasas.

No ha habido cambios en la exposicién de la Entidad a los riesgos de mercado en comparacién con los
que existfan al 31 de diciembre de 2012, y como se describe en el inciso e., a partir de 2012 la forma
en que la Entidad administra estos riesgos se modificé al contratar instrumentos financieros derivados
de cobertura con la finalidad de mantener fija la tasa de interés de determinados créditos.

Adminisiracidn del riesgo de tasas de interés —La Entidad se encuentra expuesta a riesgos en tasas de
interés debido a que su deuda estd principalmente contratada a tasas de interés variables. Este riesgo es
manejado por la Entidad mediante el uso de contratos swaps y collar de tasa de interés, Las actividades
de cobertura se evaliian regularmente para que se alineen con las tasas de interés y el apetito de riesgo
definido, asegurando que se apliquen las estrategias de cobertura més eficientes. La exposicion de la
Entidad a las tasas de interés de sus pasivos financieros se detallan en el inciso de administracion de

riesgo de liquidez de esta nota.

Andlisis de sensibilidad para las tasas de interés — El siguiente anélisis de sensibilidad ha sido
determinado con base en la exposicion a las tasas de interés tanto para los instrumentos derivados
como para los no derivados al final del perfodo sobre el que se informa. Para los pasivos a tasa
variable, se prepara un andlisis suponiendo que el importe del pasivo vigente al final del periodo sobre
el que se informa ha sido el pasivo vigente para todo el afio. Al momento de informar internamente al
personal clave de la administracién sobre el riesgo en las tasas de interds, se utiliza un aumento o
disminucién de 50 puntos, el cual representa la evaluacion de la administracién sobre el posibie cambio
razonable en las tasas de interés. Si la tasa TIIE, que es la tasa de referencia en la deuda de la Entidad,
aumenta o disminuye 50 puntos base y todas las otras variables permanecicran constantes, Ia utilidad
neta se disminuirfa o incrementaria por $5,608 y $4,557, al 31 de diciembre de 2013 y 2012,

respectivamente.
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Tustrumentos financieros derivados -- Durante 2012 la Entidad contraté instrumentos financieros
derivados con la finalidad de mitigar las exposiciones al flujo de efectivo sobre deuda emitida a tasa de
interés variable. Estos instrumentos son negociados con instituciones de reconocida solvencia y los
limites de negociacién son establecidos con cada institucion. La politica de la Entidad es la realizacién
de operaciones con instrumentos financieros derivados con la finalidad de compensar la exposicién a
los riesgos por medio de la administracién de riesgos, y no realiza operaciones con propésitos de
especulacion con instrumentos financieros derivados, Las caracteristicas de las coberturas contratadas
por la Entidad son las mismas en monto, naturaleza del riesgo a cubrir y plazo que la partida cubierta.
Los instrumentos financicros derivados contratados con fines de cobertura desde una perspectiva

econdmica se describen a continuacién:

- EI23 de julio de 2012 se contrat6 un instramento financiero derivado de cobertura para cubrir
el riesgo de tasas por ¢l pago de intereses (collar) relacionado a la emisién del certificado
bursatil que se describe en la Nota 10. La cobertura se contraté con BBVA Bancomer, S. A. y
cuenta con las mismas caracterfsticas en cuanto a monto, fecha de pago de intereses y fecha de
vencimiento de la emisién. Para su contratacién no se realizé pago de prima. El valor razonable
de este derivado al 31 de diciembre de 2013 y 2012 es de $1,846 y $400, respectivamente, ¢l

cual no fue registrado por no ser importante.

=5 E123 de agosto de 2012 se contraté un swap de TIIE para cubrir el riesgo de tasas por el pago
de intereses relacionado al crédito simple con garantia hipotecaria celebrado con Banco
Santander México, S. A. por $50,000, en ¢l que se pagan intereses a una tasa variable de TIIE a
28 dfas més 3.65 puntos porcentuales. El swap de TIIE se contraté con Banco Santander
México, S. A. y cuenta con las mismas caracterfsticas en cuanto a monto, fecha de pago de
intereses y fecha de vencimiento que el crédito. El valor razonable de este derivado al 31 de
diciembre de 2013 y 2012 es de $68 y 92, respectivamente, el cual no fue registrado por no ser

importante.

Administracion del riesgo de crédifo — La exposicién méxima al riesgo de crédito estd representada
por los valores en libros en el estado de posicién financiera. El riesgo principal de la Entidad es
generado por sus clientes. Este riesgo surge principalmente por la insolvencia de clientes, que les
impida el pago de la diferencia entre el precio de venta de las viviendas y los créditos otorgados por los
institutos de vivienda; sin embargo, se mantiene una cartera de clientes con un nivel de endeudamiento
acotado en cada uno de ellos y ademés se realizan estudios individuales sobre su capacidad de
endeudamiento. La carlera que se posee no se concentra en un sélo cliente en particular.

Précticamente todo el financiamiento para la vivienda de interés social en México ha sido otorgado por
el INFONAVIT y por fondos para la vivienda promovidos por ¢l Gobierno, como la Sociedad
Hipotecaria Federal (SHF) y el Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de
los Trabajadores del Estado (FOVISSSTE). La Entidad depende de la disponibilidad del
financiamiento hipotecario que otorgan los proveedores de créditos hipotecarios para efectuar la
mayoria de sus ventas. La exposicidn de la Entidad por riesgo de crédito de sus contrapartes es

continuamente monitoreada.

Administracion del riesgo de liquidez — E1 Consejo de Administracion, con el apoyo de la Direccion
General Adjunta de Planeacion y Finanzas, tiene la responsabilidad de la administracién del riesgo de
liquidez, y ha establecido un marco apropiado para la administracién del financiamiento a corto,
mediano y largo plazo, y los requerimientos de liquidez. La Entidad administra ¢l riesgo de liquidez
manteniendo reservas de efectivo adecuadas, disponibilidad de recursos de instituciones financieras
mediante créditos, vigilancia continua de los flujos de efectivo reales y proyectados, y conciliando los
perfiles de vencimiento de los activos y pasivos financieros.
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Los principales requerimientos de efectivo de la Entidad son para el financiamiento del desarrolio y
construceion de viviendas y para la compra de terrenos, para satisfacerlos, la Entidad ha recurrido al
financiamiento a través de créditos simples con garantfa hipotecaria constituida sobre los terrenos,
obra y viviendas de los desarrollos financiados con estos créditos, asf como el certificado bursétil con

garantfa bursatil descrito en la Nota 10,

Tabla de riesgo de liguidez — Las siguientes tablas detallan el vencimiento contractual restante de la
Entidad para sus pasivos financieros no derivados con perfodos de pago acordados. Las tablas han sido
disefiadas con base en los flujos de efectivo no descontados de los pasivos financieros con base en la
fecha més préxima en la cual la Entidad deberd hacer pagos. Las tablas incluyen tanto Jos flujos de
efectivo de intereses como de capital. En la medida en que los intereses sean a tasa variable, ¢l importe
no descontado se deriva de las curvas en la tasa de interés al final del perfodo sobre el que se informa.
El vencimiento contractual se basa en la fecha més pr6xima en la cual 1a Entidad deber4 hacer el pago.

Tasa S aitos o
% 1 afio 2 aitos 3 aflos 4 ailos mis Total
31 de diciembre de 2013
Sin intereses $ 131,648 § $ S S $ 131,648
Instrumentos con tasa de
interés variahle:
Principal 408,417 532,537 160,361 17,400 4,882 1,123,597
Intereses por devengar  5.61% _____ 69693 ___ 34,437 8,680 1.325 252 114,387
478,110 566,974 169,041 18,725 5,134 1,237,984
Total $ 609758 8 566974 § 169041 § 18725 § 5134 § 1,369,632
Tasa Saioso
% 1 aio 2 afos 3 afios 4 afos més Total
31 de diciembre de 2012
Sin infereses $ 107904 S 3 S $ $ 107,904
Instrumentos con tasa de
interés variable:
Principal 168,038 281,712 168,632 271,049 23,732 913,163
Intereses por devengar  7.30% 70,989 52,896 35,883 15.610 2,090 177,468
239,027 __ 334,608 204,515 286,659 25822 _ 1,090,631
Total § 346931 § 334608 $§ 204,515 § 28665¢ S 25822 § 1,198,535

Los importes incluidos anteriormente para los instrumentos a tasa de interés variable estan sujetos a
cambio si los cambios en las tasas de interés variable difieren de los estimados de tasas de interés

determinados al final del periodo sobre el que se informa.

La Entidad tiene acceso a lineas de crédito y emisiones adicionales de certficadas bursétiles como se

describe a continuacién;

2013 2012
Lineas de crédito disponibles:
Importe utilizado $ 827,740 $ 620,231
Importe no utilizado 3,062,260 2,684,769

$ 3890000 § 3305000
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2013 2012

Certificado bursatil:
Importe utilizado $ 300,000 $ 300,000
Importe no utilizado 700,000 700.000

$§ 1000000 § 1000000

Valor razonable de los instrumentos financieros — La administracién de la Entidad considera que los
valores en libros de los activos y pasivos financieros reconocidos al costo amortizado en los estados

financieros consolidados se aproxima a su valor razonable.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, de Jos activos y pasivos financieros de la Entidad, los instrumentos
financieros derivados son los tinicos que estén valuados a su valor razonable, y se agrupan en el Nivel

2 de valuacién del valo razonable.

15.  Capital contable

El capital social emitido al 31 de diciembre de 2013 y 2012, se integra como sigue:

a.
Niimero de
acciones Importe
Capital fijo
Serie A 50,000 $ 50
Capital variable
Serie B 113,796,966 113,797
Total 113,846,966 % 113,847
El capital social est4 integrado por acciones ordinarias nominativas con valor nominal de un peso cada
una, totalmente suscritas y pagadas.
b. En Asambleas Generales Ordinarias de accionistas se aprobé el pago de dividendos como sigue
Fecha Importe
20 de septiembre de 2013 ' $ 109,847
20 de diciembre de 2013 104.153
$ 214,000
Fecha Importe
9 de julio de 2012 $ 100,000
20 de diciembre de 2012 57.800
§ 157,800

El pago de dividendos aprobado por los accionistas durante 2013 y 2012 fue autorizado por NAFIN
conforme a lo establecido en el contrato de garantia-bursétil que se describe en la Nota 10.
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16.

De acuerdo con la Ley General de Sociedades Mercantiles, de las utilidades netas del gjercicio debe

¢
separarse un 5% como minimo para formar la reserva legal, hasta que su importe ascienda al 20% del
capital social a valor nominal. La reserva legal puede capitalizarse, pero no debe repartirse a menos
que se disuelva la sociedad, y debe ser reconstituida cuando disminuya por cualquier motivo. A131 de
diciembre de 2013 y 2012 la reserva legal es de $23,261, la cual se encuentra incluida dentro de las
utilidades retenidas.

d. La distribucion del capital contable, excepto por los importes actualizados del capital social aportado y
de las utilidades retenidas fiscales, causaré el ISR a cargo de la Entidad a la tasa vigente al momento de
la distribucién. El impuesto que se pague por dicha distribucién se podré acreditar contra el ISR del
gjercicio en el que se pague el impuesto sobre dividendos y en los dos ejercicios inmediatos siguientes,
contra el impuesto del ejercicio y los pagos provisionales de los mismos. A partir del ejercicio 2014,
por los dividendos que se distribuyan a los accionistas y que provengan de las utilidades retenidas
fiscales generadas del ejercicio 2014 y posteriores, se deberd retener un ISR adicional por el 10% con
cargo a los accionistas que reciban el dividendo.

e Los saldos de las cuentas fiscales del capital contable al 31 de diciembre, son:

2013 2012
Cuenta de capital de aportacién $ 138,819 § 133,518
Cuenta de utilidad fiscal neta 288,093 219,695
$ 426912 §$ 353,213

Ingresos y costo de ventas

Los ingresos de la Entidad se infegran como sigue:

2013 2012

Ingresos:

Ingresos por escrituracién de viviendas $ 2,485,252 $ 1,757,088

Ingresos por servicios de urbanizacién y construccién 37,455 88,326

Venta de terrenos comerciales 83,756 62,410

Otros 1,241

$ 2,607,704 $ 1,907,824

Costo de ventas:

Costo de ventas de escrituracién de viviendas $ 1,838,040 $ 1,270,462

Costo de servicios de urbanizacién y consfruccién 31,837 33,328

Costo de ventas de terrenos comerciales 23675 30,785

$ 1,873,552 $ 1,334,575
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18.

19.

Costos y gastos por naturaleza

El total del costo de ventas inmobiliarias y gastos de venta y administracion clasificados por naturaleza es

como sigue:

2013 2012
Consumo de materiales y terrenos $ 984,054 8 416,313
Servicios de personal de obra 587,730 520,248
Servicios de urbanizacién y construccién 172,222 278,439
Costo de terrenos comerciales 3,675 30,785
Costos financeros capitalizados 127,239 88,789
Gastos de promocién y publicidad 95,002 54,874
Servicios administrativos 67,432 26,633
Honorarios profesionales 9,379 5,625
Depreciacion 6,671 4,003
Otros 90,890 77.002

8 2,144,294 $ 1,502,712

Costos financieros

Se intepra como sigue:

2013 2012

Intereses por certificado bursatil $ 25,471 $ 16,399
Intereses por préstamos bancarios 91,976 66,263
Otros gastos por interés 22,347 16,860
139,794 99,522

Menos importe capitalizado en el costo de activos calificables
(inventarios inmobiliarios) 117,447 82,662
S 22,347 5 16,860

La conciliacién del importe capitalizado reconocido durante el perfodo como parte del costo de ventas
inmobiliarias se muestra a continuacion:

2013 2012

Saldo de costo financiero inicial capitalizado en inventarios . ;

inmobiliarios $ 38,879 $ 45,006
Costo financiero devengado en el ejercicio capitalizado en el

costo de activos calificables (inventarios inmobiliarios) 117,447 82,662
Saldo de costo financiero final capitalizado en inventarios

inmobiliarios (29,087) (38.879)
Saldo neto reconocido dentro del costo de ventas $ 127,239 8 88,789

Transacciones'y saldos con partes relacionadas

Los saldos y transacciones entre la Entidad y sus subsidiarias, han sido eliminados en la consolidacién y no se
revelan en esta nota.
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20.

a. Las operaciones con partes relacionadas efectuadas en el curso normal de sus operaciones, fueron

como signe:
2013 2012
Servicios de construccién h $ 10,372
Compra de terrenos inmobiliarios - 36,594 §$
b. Los saldos netos con partes relacionadas son:
2013 2012
Por cobrar-
Arrendadora Cadu, S. A. de C. V. $ $ 5,634
Vael Materiales, S. A. de C, V. 595 593
$ 595 $ 6,229
Por pagar-
Promotora Edificar, S. A. de C. V. $ $ 11,399
Arrendadora Cadu, S. A. de C.V. 15,888
3 15888 § 11,399

Las cuentas por cobrar y por pagar no generan intereses y no tienen vencimiento.

Informaci6én por segmentos

Revelaciones por segmentos operativos — La informacién que se reporta al funcionario que toma las
decisiones operativas de la'Entidad para propésitos de asignar los recursos y evaluar el rendimiento de la
Entidad se prepara a nivel consolidado; dicha informacién no contiene informacién que permita evaluar el
desempefio de las diferentes regiones geogréficas o desarrollos inmobiliarios en los que la Entidad Heva a
cabo sus operaciones, y solamente incluye informacion relativa a ingresos por ventas y nimero de viviendas
vendidas. Por lo anterior, la administracién de la Entidad no ha identificado segmentos operativos por los que
se deba reportar informacién adicional a la que se muestra en los estados financieros consolidados de los que

esta nota forma parte.

Revelaciones a nivel de la Entidnd — De confonnidad con la [FRS 8, Segmentos operativos, deben hacerse
revelaciones adicionales a nivel de la Entidad como se describe mas adelante,

- Informacién de productos y servicios —~ La Nota 16 incluye una integracion del total de ingresos de la
‘Entidad clasificados por productos y servicios,

- Informacién por 4reas geogréficas — La Entidad opera en las siguientes areas geogréficas:

2013 2012
Quintana Roo (Canciin y Playa del Carmen) $ 1,910,702 $ 1,829,250
Aguascalientes (Aguascalientes) 129,254 64,284
Jalisco (Guadalajara) 185,073 14,290
Estado de México (Cd. de México) 211,923
Guanajuato (Léon) 170,752
$__ 2,607,704 $_ 1,907,824
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22,

23.

Informaci6n sobre clientes principales — No existen ventas a un solo cliente que representen més del
10% de los ingresos de la Entidad,

Compromisos

a.

Como parte del proceso de obtencién de licencias y autorizaciones, la Entidad tiene el compromiso de
construir diversas obras de beneficio social, tales como: escuelas, parques, clinicas, etc., en las
localidades en las que se encuentran sus proyectos inmobiliarios, de conformidad con las regulaciones
vigentes en cada localidad. Estas erogaciones se encuentran contempladas en los presupuestos de cada
proyecto y forman parte del costo de construccién de cada desarrollo inmobiliario.

La Entidad realiz6 conjuntamente con terceros la constitucién de un fideicomiso para realizar obras de
infraestructura de agua en el Poligono Parafso, Canciin, Quintana Roo, los fideicomitentes son la
Entidad, Viveica, S.A. de C.V., Promotora Sadasi, S.A. de C.V., CYD Desarrollos Urbanos, S.A. de
C.V.y Conjunto Parnelli, S.A. de C.V., cuyas aportaciones serén las cantidades que sean necesarias
para pagar los derechos de conexidn que requicren las 62,434 viviendas que conforman los desarrollos
inmobiliarios ubicados en el Poligono Parafso, para realizar las obras de cabecera consistentes en la
construccién e instalacién de la red de colectores, carcamos y emisores que proveeran del servicio de
alcantarillado sanitario y saneamiento a los desarrollos inmobiliarios y para realizar las obras de
cabecera que habilitaran la red de infraestructura hidréulica que transportar4 agua potable de los pozos
denominados “Nuevos Horizontes”, La aportacién total de la primera efapa se establecié conforme al
presupuesto original en $90,000, de los cuales correspondian $26,674 a la Entidad. Al 31 de diciembre
de 2013 la Entidad ha pagado $39,500, los cuales se encuentran registrados dentro de la cuenta de
inventarios inmobiliarios, la diferencia contra el importe inicial corresponde a los ajustes que se han

realizado al presupuesto original.

Contingencias

a.

La Entidad promovi6 un recurso de revocacién en contra de la resolucién contenida en el oficio 500-
11-00-02-02-2013-0451 del 29 de mayo de 2013, a través de la cual se determiné un crédito fiscal por
concepto de ISR, impuesto al valor agregado, actualizacion, recargos y multas correspondiente al
gjercicio fiscal 2007 por $163,628 a valores histéricos, realizado por la Administracién Local de
Auditorfa Fiscal de Aguascalientes, el cual, en opinién de la administracién de la Entidad y de sus
ascsores legales se estima que la posibilidad de que ocurra el pago por esta eventualidad es remota, por

lo cual no se ha registrado ninguna provisién.

De conformidad con las leyes mexicanas, la Entidad otorga a sus clientes una garantfa de un afio por
defectos de construccién. Debido al bajo nivel de reclamacién de garantfas, actualmente en el caso de
que se efectien reparaciones, éstas son cargadas a resultados del periodo en que se incurren.

Por las actividades que desarrolla la Entidad, se encuentra sujeta a diversas disposiciones en materia
ambiental y reglamentaciones de consumo y descargas de aguas residuales y otras leyes que preservan
el medio ambiente y zonas protegidas, por lo que pudiese ser sujeta de revisiones y auditorfas de tipo
ambiental, en opinién de la administracién de la Entidad, al 31 de diciembre de 2013 no existen
pasivos conocidos por estos conceptos que no se incluyan en los estados financieros.

Hecheos posteriores

El 3 de marzo de 2014 se realiz6 un convenio con EMPRENDEDORES, mediante el cual se amplia el plazo a
150 dias en lugar del plazo establecido originalmente para realizar las actividades descritas en la Nota 12.
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Autorizacién de la emisién de los estados financieros consolidados
Los estados financieros consolidados fueron autorizados para su emisién el 15 de abril de 2014, por el Lic.
Javier Cervantes Monteil, director general adjunto y por el C. P. Mario Rodriguez Durén, contador general de

la Entidad, y estén sujetos a la aprobacién de la asamblea general ordinaria de accionistas de la Entidad, quien
puede decidir su modificacién de acuerdo con la Ley General de Sociedades Mercantiles.

ok K K %k ¥
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C.P.C. Marcelino Menéndez Jiménez

Informe del Comisario
A la Asamblea General Ordinaria de Acecionistas de

Corpovael, 5:A, de C.V.

En mi carfcter de Comisario, y en cumplimiento con lo dispuesto en el Artleulo 166 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles y los Estatutos de Corpovael, S A, de C.V. (la Sociedad), rindo a ustedes mi informe sobre la veracidad,
suficiencia y razonabilidad de la informacién financiera que ha presentado a ustedes el H. Consejo de Administracidn,
en relacion con la marcha de la Sociedad por el afio terminado el 31 de diciembre de 2013,

Asistl a las Asambleas de Accionistas y Juntas de Consejo de Administracitn a las que fui convocado y obtuve de los
Directores y Administradores, toda la informacién sobre las operaciones, documentacidn y demds evidencia
comprobatoria que considerd necesario examinar, .

La Administracién de la Sociedad es la responsable de la preparacién de los Estados Financieros Consolidados y sus
Noltas correspondientes, de acuerdo con las Normas Internacionales de [nformacidn Financiera.

He revisado el estado consolidade de situacién financiera al 31 de diciembre de 2013 v sus correspondientes estados
consolidado de resultados y otros resultados integrales, de variaciones en el capital contable y de flujos de efectivo, por
el aflo terminado en esa fecha, los cuales se someten a la consideracidn de esta H. Asamblea para su informacidn v
aprobacidn, Para rendir este informe, también me he apoyado en el dictamen que sobre dichos estados financieros
consolidados emiten en esta fecha los auditores independientes de la Sociedad.

En mi opinidn, los criterios, politicas contables y de informacién wtilizados por la Sociedad y considerados por los
Administradores para preparar la informacidn financiera presentada por los mismos a esta H. Asamblea, son adecuados
y suficientes y se aplicaron en forma consistente con el afio anterior; por lo tante, dicha informacién financiera refleja en
forma veraz, suficiente y razonable, la situacidn financiera consolidada de Corpovael, 5. A. de C. V. y Subsidiarias al 31
de diciembre de 2013, y los resultados de sus operaciones, las variaciones en el capital contable y los flujos de efectivo,
por el affo terminado en esa fecha, de conformidad con las Mormas Internacionales de Informacién Financiera.

R

P.C. Marcelino
Comisario -

vadalajara Jaliseo, 15 de abril de 2014
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C.P.C. Marcelino Menéndez Jiménez

Informe del Comisario
A la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de
Corpovael, S.A. de C.V.

En mi caricler de Comisario, v en cumplimiento con lo dispuesto en ¢l Articulo 166 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles y los Estatutos de Corpovael, S.A. de C.V. (la Sociedad), rindo a ustedes mi informe sobre la veracidad,
suficiencia y razonabilidad de la informacién financiera que ha presentado a ustedes el H. Consejo de Administracién,
en relacion con la marcha de la Sociedad por el afto terminado el 31 de diciembre de 2013,

Asistl a las Asambleas de Accionistas y Juntas de Consejo de Administracidn a las que fui convocado y obtuve de los
Directores v Administradores, toda la informacién sobre las operaciones, documentacidn v demds evidencia
comprobatoria que consideré necesario examinar,

La Administracién de la Scciedad es la responsable de la preparacidn de los Estados Financieros v sus Notas
correspondientes, de acuerdo con las Mormas de Informacién Financiera mexicanas,

He revisado el estado de sitwacion financiera al 31 de diciembre de 2013 y sus correspondientes estados de resultado
integral, de cambios en el capital contable y de flujos de efectivo, por el aflo terminado ¢n esa fecha, los cuales se
someten a la consideracidn de esta H. Asamblea para su informacidn y aprobacidn. Para rendir este informe, también me
he apoyado en el dictamen que sobre dichos estados financicros emiten en esta fecha los auditores independientes de la

Sociedad.

En mi opinidn, los criterios, politicas contables y de informacidn utilizados por la Sociedad y considerados por los
Administradores parn preparar la informacidn financiera presentada por los mismos a esta H. Asamblea, son adecuados
y suficientes y se aplicaron en forma cansistente con el aflo anterior; por lo tanto, dicha informacidn financiera refleja en
forma veraz, suficiente ¥ razonable, la situacidn financiera de Corpovael, 5. A, de C. V. al 31 de diciembre de 2013, ¥
los resultados de sus eperaciones, las variaciones en ¢l capital contable v los flujos de efectivo, por el afio terminado en
¢sa fizcha, de conformidad con las Mormas de Informacion Financiera mexicanas.

e

o

C.P.C. Marcelino ™
/ Comisario

ezdiméneéz

" Guadalajara Jalisco, 27 de abril de 2014



C.P.C. Marcelino Menéndez Jiménez

Informe del Comisario
A la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de

Corpovael, 8.A, de C.V.

En mi carficter de Comisario, y en cumplimicnto con lo dispuesto en el Artlcule 166 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles y los Estatutos de Corpovael, 3.A. de C.V. (la Sociedad), rindo a ustedes mi informe sobre la veracidad,
suficiencia ¥y razonabilidad de la informacién financiera que ha presentado a ustedes el H. Consejo de Administracién,
en relacion con la marcha de la Sociedad por el aflo terminado el 31 de diclembre de 2013,

Asisti a las Asambleas de Accionistas ¥ Juntas de Consejo de Administracion a las que fui convocado y obtuve de los
Directores ¥y Administradores, toda la informacién sobre las operaciones, ducumemamﬁn y demds evidencia
comprobatoria que considerd necesario examinar,

La Administracién de la Sociedad es la responsable de la preparacién de les Estados Financieros Consolidados y sus
Motas correspondientes, de acuerdo con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

He revisado el estado conselidado de situacidn financiera al 31 de diciembre de 2013 ¥y sus comrespondicntes estados
consolidado de resultados y otros resultados integrales, de variaciones en el capital contable y de flujos de efective, por
el affo terminado en esa fecha, los cuales se someten a la consideracidn de esta H. Asamblea para su informacién v
aprobacién. Para rendir este informe, también me he apoyado en el dictamen que sobre dichos estados financieros
consolidados emiten en esta fecha los auditores independientes de la Sociedad.

En mi opinidn, los criterios, politicas contables y de informacién utilizados por la Sociedad y considerados por los
Administradores para preparar la informacidn financiera presentada por los mismos a esta H. Asamblea, son adecuados
y suficientes y se aplicaron en forma consistente con el afio anterior; por lo tanto, dicha informacién financiera refleja en
forma veraz, suficiente y razonable, la situacidn financiera conselidada de Corpovael, 8. A, de C. V. v Subsidiarias al 31
de diciembre de 2013, y los resultados de sus operaciones, las varizciones en el capital contable y los flujos de efectivo,
por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera.

A

l’..om isario

vadalajara Jalisco, 15 de abril de 2014
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INMOBILIARIA

Cancun, Q. Roo a 30 de abril de 2014

Comisién Nacional Bancaria v de Valores
Av. Insurgentes Sur No. 1971

Torre Sur, 7° piso

Colonia Guadalupe Inn

Meéxico, Distrito Federal

Lic. Rafael Colado Ibarreche
Supervisor Jefe de Emisoras

Asunto: Reporte Anual 2013

Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad que, en el ambito de nuestras
respectivas funciones, preparamos la informacion relativa a la emisora contenida en los
estados financieros anuales, la cual, a nuestro leal saber y entender, refleja razonablemente
su situacién. Asimismo, manifestamos que no tenemos conocimiento de informacién
relevante que haya sido omitida o falseada en estos estados financieros o que los mismos
contengan informacion que pudiera inducir a error a los inversionistas.

Atentamente,
Ped aca Elguero Javier CervantesMonteil
Director General Director de Finanzas

CADU Inmobiliaria s.a.de c.v Consorcio Vivendi Americas, Av. Bonampak Mz1 , Lote 4, Sm 08 int. 6 al 9 Cancun Q. Roo



Deloitte

Runz Lhgquiza, 5.€
Arenicha Ardricas 1685
Pisa 10

Colonia Frovidencra
44630 Cuadalagara, lal
Mlexion

Tel: « 52 (33) 3669 0404
Faoi: + 52 (330 3669 0460
vy delonle comimoc

29 de abril de 2014

Al Cansejo de Administracién de Corpovacl, 5. A de C. V.
Av., Bonampak esq. Michupté

Consorcio Vivendi Amdéricas

SM. 08 L1 04 Mz 01, ler Piso

CP 77500

Cancin, Quintana Roo

Estimados Sefiores:

Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad, que los estados financieros consolidados de Corpovael,
8. A, de C. V. y Subsidiarias (la Emisora) al 31 de diciembre de 2013 y 2012 y por los afios que lerminaron en esas
fechas, que conliene el presente reporte anual (ver Anexo 6.1), Tueron dictaminados con fecha 15 de abril de 2014,
de acuerdo con las Mormas Internacionales de Auditoria,

Asimismo, manifestamos que hemos leido el presente reporte anual y, basado en su lectura y dentro del alcance del
trabajo de auditoria realizado, no tenemos conocimicnio de crrores relevantes o inconsistencias en la informacin
que se incluye v cuya fuente provenga de los estados financicros dictaminados, sefialados en el pdrrafo anterior, ni
de informacion que haya sido omitida o falseada en este reporte anuval, o que el mismo contenga informacion que
pudiera indueir a error a los inversionistas.

Mo obstante, los suseritos no fuimos contralados para realizar, y no realizamos procedimientos adicionales con el
objeto de expresar una opinin respecto de la otra informacion contenida en el reporte anual que no provenga de los
estados financieros dictaminados.

Atentament
1
C .;;%ncip_bhva aca C, P, C, Cloudia Leticia Rizo Mavarro
Apodera gal Auditora Externa
Socio de Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, 5. C. Socia de Galaz, Yomazaki, Ruiz Urquiza, 5. C.

Miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limiited Micmbro de Deloitie Touche Tohmatsu Limited



6.4 INFORME DE ACTIVIDADES DEL COMITE DE AUDITORIA
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CORPOVAEL Y SUBSIDIARIAS

INFORME DEL COMITE DE AUDITORIA A LA ASAMBLEA DE ACCIONISTAS POR EL
PERIODO COMPRENDIDO DE FEBRERO DEL 2013 A ABRIL DE 2014

Durante el periodo sefialado el Comité se reuni6 en 7 ocasiones:
8 de febrero del 2013 en México D.F.
19 de abril del 2013 en México D.F.
19 de julio del 2013 en Cancun Q.R.
18 de octubre de 2013 en México D.F.
24 de febrero del 2014 en Cancun Q.R.
7 de abril del 2014 en México D.F.

22 de abril de 2014 en México D.F.

En las reuniones participaron los miembros de Comité Lic. Manuel F. Arce y Rincén e Ing. Alberto Mulas
Alonso y como invitados permanentes el C.P. Javier Cervantes y el C.P. Mario Rodriguez, también asistio a la
Gltima reunidn el Presidente de la empresa Lic. Pedro Vaca.

El Comité conocié y analiz6 los informes previos a los dictdmenes financieros presentados por los Auditores
Externos de Deloitte con sus respectivas observaciones y recomendaciones correspondientes a los ejercicios
2012 y 2013, asi como los dictdmenes definitivos de ambos ejercicios recomendando su presentacién al
Consejo de Administracion y a la Asamblea de Accionistas.

El Comité conoci6 y analizé previamente la informacion financiera trimestral enviada a la Bolsa Mexicana de
Valores y recomendd su envio.

Igualmente se autorizé la contratacion de la auditoria relativa a la verificacion del cumplimiento de la Ley de
Proteccidn de datos personales en Posesion de Particulares.

Se aprobé la designacion de la C.P. Claudia Rizo Navarro del despacho de Deloitte como auditor externo de
la empresa y se aprobaron los honorarios del mismo correspondientes al dictamen del ejercicio 2013.

Se aprobé la designacion del C.P. Marcelino Menéndez como comisario de la compafiia.
Se recomendo seguir solicitando a los auditores externos los dictdmenes fiscales.

Se recomendo la contratacion de la C.P. Elia Beatriz Garcia para revisar que la informacion financiera de
CORPOVAEL cumpliera con las Normas Internacionales de Informacion Financiera. Esta recomendacion se
cumplid.

El Comité fue informado que las auditorias realizadas a las empresas constructoras del Grupo no detectaron
anomalias relevantes.
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El Comité ha hecho diversas recomendaciones a la Administracion, entre las que destacan las siguientes:

- Creacion del area de Auditoria Interna que entre otras funciones se encargara del seguimiento de la
aplicacion de las recomendaciones y observaciones tanto de los Auditores Externos como del propio Comité
de Auditoria.

- Integracion de un tercer consejero independiente al Comité de Auditoria

- El Comité ha recomendado a la Asamblea se proponga al C.P. Luis Zazueta Dominguez como nuevo
miembro del Consejo de Administracién y nuevo Presidente del Comité de Auditoria quien dara prioridad a la
seleccion y reclutamiento del titular de la Auditoria Interna y la discusion y aprobacion de su programa de
trabajo.

- Revision de la estructura orgénica de la empresa con el fin de reforzar la supervision oportuna de las areas
administrativas y de construccion en las nuevas plazas.

- Depuracion de los procesos de seleccién y capacitacion de personal en las nuevas plazas.
- Otras recomendaciones complementadas son:

Contratacion de un seguro contra desfalcos

Anadlisis de diversos proyectos de reglamento del Comité de Auditoria Interna

- También se recomend6 tomar las medidas necesarias para contar con las fuentes de financiamiento que
requiere la empresa para alcanzar sus presupuestos.

Se aprobé la compensacion de los niveles directivos.

Se recomendo solicitar a un experto laboral un estudio sobre el impacto de la misma en la empresa. Se
cumplié con esta recomendacion.

Se conocid el Codigo de Etica de la empresa y se recomend6 su difusion al personal incluyendo al subrogado.

Se recomendo se inventariaran los activos més valiosos de la empresa y se asignaran responsables de su
custodia. Se cumplié con esta recomendacion.

Se envia el presente informe para los efectos correspondientes y se sugiere sea presentado a la Asamblea de
Accionistas o bien sea incluido como anexo del Informe del Director.

Atentamente

Lic. Manuel F. Arce y Rincén

Presidente del Comité de Auditoria
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6.5 INFORMACION DE AVALES O GARANTES

Para garantizar la emision, el 12 de abril de 2012 se contrat6 una garantia bursatil con Nacional Financiera,
S. N. C,, Institucion de Banca de Desarrollo (NAFIN), que cubre el 48% del saldo insoluto del principal de la
emision y con un costo de 2.9% anual sobre el saldo del importe de la garantia, el cual es pagadero
mensualmente. La estructuracion de la garantia se realizé mediante la firma de un contrato de crédito por aval
y la constitucién de un fideicomiso de garantia al que se aport6 terrenos con un aforo de 1.5 a 1 sobre el
monto garantizado.
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MACIONAL FINANCIERA, 5. N. C.,
Institucion de Banca de Desarrollo y Subsidiarias

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIEN TES
Y ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMEBRE DE 2013 ¥ 2012

INDICE

Informe de los auditores independientes

Estados financieros y sus notas:

Balances generales consolidados

Estados de resultados consolidados

Estados de variaciones en el capital contable consolidados

Estados de flujos de efectivo consolidados

Motas a los estados financieros consolidados



Crowe Horwath Gossler

Consideramos gue la evidencia de auditoria gque hemos obtenido, proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinion de auditoria.

Opinidn

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados de MNacional Financiera, S.N.C.,
Institucion de BEanca de Desarrollo y Subsidiarias, al 31 de diciembre de 2013, han sido
preparados, en todos los aspectos materiales de conformidad con las Disposiciones de Caracter
General Aplicables a las Instituciones de Crédito, emitidas por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores.

Farrafos de enfasis

Sin gue ello tenga un efecto en nuestra opinian, llamamos la atencion sobre los siguientes
aspectos:

1. En la Mota 24 a los estados financieros consolidados, se menciona que con fecha 3 de
diciembre de 2013, la Institucion realizo el entero de $400 millones de pesos, de conformidad
con lo sefalado en el oficio con numero 1028-126 de fecha 29 de noviembre de 2013,
emitido por la Subsecretaria de Hacienda y Credito Publico, mediante el cual el Gobierno
Federal instruye a la Institucion a realizar un entero bajo la naturaleza juridica de
aprovechamiento por concepto del otorgamiento de la garantia soberana del Gobierno
Federal. Dicho aprovechamiento se realizé con cargo a la utilidad de la Institucion y se
muestra en la cuenta de "Ctros ingresos (egresos) de la operacion” en el estado de
resultados consolidado de 2013.

2. En las Motas 3.11 y 10 a los estados financieros consolidados, se menciona gue a partir de
diciembre de 2013, la Institucion aplicé la nueva metodologia de calificacion de cartera de
credito establecida por la Comision Macional Bancaria y de Valores, cuyo efecto inicial de
adopcion generdc un decremento en la estimacion preventiva para riesgos crediticios por
3904 millones de pesos; sin embargo, la Institucion de manera prudencial y previendo que en
el ejercicio 2014 debera incrementar dicha estimacion, decidid constituir reservas adicionales
por $886 millones de pesos. Durante el ejercicio 2013, el incremento de la estimacion
preventiva para riesgos crediticios ascendio a $1,612 millones de pesos.

Otras cuestiones

Los estados financieros consolidados de Nacional Financiera, S.N.C., Institucion de Banca
de Desarrollo y Subsidiarias, comespondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de
2012, fueron auditados por otros auditores, gquienes expresaron una opinién sin salvedad sobre
dichos estados financieros consolidados el 22 de febrero de 2013.

Gossler, 5.C.

RUBRICA

Alejandro Torres Hernandez
Contador Publico Certificado

Meéxico, D.F.
Febrero 20, 2014



MNACIOMAL FINANCIERA, 5. N. G,

Institucion de Banca de Desarrollo v Subsidiarias
Av_ Insurgentes Sur 1971, Col . Gu addupe Inn, ©_P. 01020 México, D.F.

ESTADCSE DE RESULTADOS CONSOLIDADDS
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMERE DE 2013 % 2012
(Millones de pesos)
(Motas 1a3)

2013 2012
Ingresos por intereses (Mota 24) ] 19,536 22 091
Gastos por intereses (Mota 24) (16,751) (15,150
Margen financiero 2,785 2,941
Edimacion preventiva para riesgos crediticios (1,394) (219
Margen financiero ajustado por riesgo s crediticios 1,39 2722
Comisiones y tarifas cobradas 2233 1,794
Comisiones y tarifas pagadas (191) (119
Resultado por intermediacion (Nota 24) 1,524 1,021
Ctros ingre sos (egre sos) de la operacion (Mota 24) 176 (1,377)
Gastos de administracion y promocion (2,911) (2,251)
Resultado de la operacion 2,222 1,790
Faricipacon en el resultado de subsidiarias no consolidadas v asociadas =) (11)
Resutado antes de im puestos a la utilidad 2213 1,779
Im puestos a la utilidad causados (Nota 22) (441) (427
Im puestos a la utilidad diferidos, netos (Mota 22) 30 43
Resultado neto 1,802 1,395
Faricipacon no controladora (22) =7
Resultado neto incluyendo participacion de la controladora ¥ 1,780 1,358

Los presantes estados de resdtados conslidados s brmuaon de conformidad con los Critlerios de Contsbilidad para las Insftucones de Crédito,
amifidospor la Comidgon Maciond Bancaria y de Vdores, con Undamento en lo digpuesta por los articulos 99, 100 v 102 da la Ley de Instiudones de
Crédito, da ob=rvaicia generd v obligaloria, gplicadosde manera consisients, enconrando=s relejados bdoslos ingesos v egresns derivados de las
oparacionas efeciiadas por la Insitucion duranie los periodos arba mencion ados, las cudes = redizaon ¥ valugon con apego 8 sanas pracicas

bacaiasy alasdigpodconaslegde sy adminisrativas glicablas

Los pre snie s e stado s de re aultado s con solid ado s fuaran gprob ado s por el Conssjo Direcivo bajo lare gponsabilidad de lo s direcvos que los auscriban .

La Titdar ddl Area de Auditoria Inerna, frma esibs estaos finanderos conslidadoscon bass an los realltado s de las revidones redizadas hastala
fcha, las que le han parmifdo constata |a sufdenca dd process de generacion de la informacion fnandera e stableddo por la administracidn de la

nstiucidn v su capacddad paragenera infrmacidn confabla

Los presnies estados inanderos consolidados podran ser conaultados en la pagina hitp Pweeew nain . com'portadnficontent’sobre-n afinsainormacion-

inanderainformacion himl

RUBRICA RUBRICA
Cr. Jacques Rogozinski S chtulm an Lic. Jorge Espinosa de los Reyes Davila
Diredor General Diredtor General Adjunto de Administracion y
Finanzas
RUBRICA RUBRICA
C. P. Leticia Margarita Perez Gomez C.P. Semioc Navamete Reyves
Titular del Area de Auditoria Interna Director de Contabilidad y Presupuesto

Las notas adjuntas son parte de los estados financierno s consolidados.



MACIONAL FINAMZIERA, 5.N.C.,

Institucinde Banca de Desarroll y Subsidiarias
Av. nsurgentes Sur 1971, Col. Guaddupe hin, C.P.01020 Mésica, O.F.

ESTADOS DE VARIACIONES EN ELCAPITAL CONTABLE CONSOLIDADOS POR LOS EJERCIZIDS TERMINADOS EL 31 OE DICIEMBRE DE 2013 Y 2012
{Millanes de pasos)

{Motas 1a3)
Capitd coninbuida Copitd gnado
Aportacionss
paafubros
amentos da Fesul tado por Efeclos da
oopl lal R esultadn wauaion da Efemin wauaidn m
form al zado s Frima en de lilula s mum ulao HNpr &S E Fahicipaidn Tatal
Cipita por d Consgo vernlade Resey s g HCicios disponibles paa por EOCiad s ¥ Rewl tado no cmpild
5| Dirsclivo TCliones decap ld mlerores laventa COnYerdon al & nao confrol o a contble
Saldos d 31 dedciembreda 2011 b oms b 1000 % oAz b 17310 § W@ § 1] 13§ 4§ oz § a7 § 18,343
Fovim ten s nher enlss alas d e gonss
dalos woonsts-
AporlacionespraLibms am ebsda
ol a0 am
Trap asn del resul o del gemicio
anterior 28 =] -
am [ixl @z ]
Fbvim ten bos nher enles d
recomocimientodelaullida integra -
R esultida nel 1,38 1,383
Rl e por vy anidn en ampres &
asociad as y alliadas i 2 kil
R esultado por vidu mion datiblos
disponiblss par aventa i - (3]
Efecio acum ul ado por cors ersin (a6 - (3
Participion no confroladora (37 T4 kL
Totd demovmienl s inherentes a
recomcimientodelaulid intagra - - - iz} 3] 98] 2 1,39 4 1,360
Sddosd 31 dedeiembrads 2012 BEs 1330 Bazz 1,730 (3275} =1 H a6 1,33 1048 nem
fovimen s nherenles alas d el gones
delos moonshs-
Tragp oo del resultdo del gecicio
terior ] (1,3%)
1,28 (138
Fvim ten ks nher entes d
rEcaracimi el d e la ol ad integrd -
R ezultide nel 1Bz 180z
R el e por v aoidn en em pres o
asoci o as v alliadas 181 18
Resultado por vidu mion datiblas
disponibl es par aventa (ar - (3
Farticpion m conrol adara (2] 110 e}
Tatd demavmienk s inherentes J
reconacimiento de laulid o intgrad - - - - (37} 181 1,780 110 20H
Saldos d 31 dedeiembreda 2013 5 Bas b 1950 § Bz 1730 § a7 & " § HE A7 & ] 1193 § 2 a3

Lok presees estados dev o aciones e d capital contabd e con midado s s fmularcn decon Bmidad con los Crienos de Contabdidad paa 1as nsilucin es deCredio, enilidos por |2 Comigon Mationd Emcaa y de ' akres, con Undam ento e b d puesto por (o8 Ttks
88 101 y 102 dela Ley da ndilucion &5 deCrédio, de chservmeiageneal y obligalona qplicados demanera conastent e oon irndosaredejados bodas los mosmientba s e |as o emtas de ogptal contabl sd envados de 2 s oper acion s efecty ada s por 12 hsbilucian drmtelos
perincas aTiba men don 3dos, |35 o ales seredizaon ¥ vauaon con Jego 2 snaspracticashnomasy 1 as oo acon e ead es v admin drayas pie bl

L os prevem bes el ados dev rianon s en @ capd o con fabl scon s0lid ados L eron aprobadas por o Con seo D echivo b 3o 12 respon sabdidad de o sdir ecivos qu s o s mosonbe
LaTiula del r s d e fudior ia ntema, ima esos estado s inancieros con solid ados con basa e los el ados delasreigones redi zad ashadalafech o las queleha peamibido con fatala wficiencia dd proceso d egen eracidn dela infom acidn inanciera ed abl endo por la
admini dracicn dela nsitucidn ¥ @ opacidad para gena @ inkrm acidn conf bl
L os prevsn bes e ados Inmcieos con solidados podrin - ser con @it ados en |2 pagin a httpsswevn 2o comiport dn foonten t obre aln sain form a2ion- in ancier anrm acion himl

RUERCA RUERCA RUBRICA RUERICA
[r. Jacques Rogodnski Schiulman lic. Jorge Eminosade bs Rayes Davla C. P. Lefizia Marqaita Pére z Gimaz C P. Sergio Navamale Reves
Ciractor Generd Cirector Generd Adunto de Adminisracion y Ananzas Titlar del Areade Audibria htena Cirecior de Contabilidad v Presupuasto

Lasndtas ajuntas son pate dalos esados In mel oo scon sdidados.



MACIONAL FINANCIERA, 5. M. C.|

Institucion de Banca de Desarrollo y Subsidiarias
Av. Insurgentes Sur 1971, Col. Guadalups Inn, C.P. 01020 México, D.F.

ESTADOSDE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS
POR LOS EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMEBRE DE 2013 ¥ 2012
(Millones de pesos)
(Motas 1 a3)

2013 2012
Reailtado neto 3 1,70 3 13%
Ajuste spor patidas que no implic an fujo de efectiwo:
Estimacidn por irrecuperabilidad o dficil cobro an =2
Deprad acone s de inmueble s, mobil aio v equipo 34 i}
Providones 1,204 (B84
mpuasios alautlidad c ausados v diferido s 411 3
Parficipacion en el re aultado de sub diai as no con solid ad as v asoci ad as a 1
Ofos 1a7 161
. 1,945 a0
ACTIVIDADES DE QPERACION:
Carmbio en cuentasde margen (1 -
Carbio en imverdonesen vaomes 478 6,281
Carbio en deudare s por reporto - 123
Carbio en derivaos(activo) 5,950 a1
Cambio en caerade crédito (neio) (5,161} 1.823
Carbio en ofos @iwsoperaivws G7) 2006
Carbio en captacion radiciond G, 042 2,254
Cambio en prestamosinerbancariosy de otmsorganismo s 5,067 (190]
Cambio en acreadare s por reporto (12,532 10,894
Cambio en derivados(padw ) (5,787 (7907
Carbio en orospasivos operaivos (164) (3,037
Paqos de impuesios alautlid ad (37 (3807
Aujo s neto sde efactivo de activid ade sde oparadcn (5,633) 930
ACTIVIDADES DE INVERSICMN:
Cobros por dispoddon de inmueble s, mobiliario v equipo g -
FPagos por adquidcidn de inmueble s, mobili ario y equipo 2] 114
Cobros por dispo dcion de aubddiaiasy amcdadas - i1
Faqos por adquigcion de subddiaias v asmcdadas (FE5E) 2,134
Aujosneto sde efactvo de activid ade sde inversion (748 2,021
ACTIVIDADES DE FINAKMZ IAMIENT C:
Aportacionesparaftum s sumenb s de capitd socid - a5
Aujo s meto sde efactvo de activid ade sde inancamienio - a5
{Digninucion )incremento neto de afectivo v equivdentesde efctiv (2,656) 1,237
Efectos por cambio sen & vdor del electivo y equivaen tesde efactivo GTE 455
Efactivo v equivdenies de efectivo d inicio del periodo 19,435 17,743
Efective vequivdenits de afectivo a ind del periodo 3 17,454 5 19 435

Lospresentss estados de Muyos de efeclvo consdidado s se bmularon de conbrmid ad con los Criterios de Conlzbiid ad paralas nshiuoiones d e Credibo, emiidos por la
Comi=en Maiona Bmomay devdores, con undamenbo en o dispuesto por losartkcuos93, 101 ¥y 102 delaley de Inshiucionesde Créd o, de chsarvmoagenad ¥
chigaora @plicados de m anera conEsteants, enconrindose rel gadas las enradas de efeclvo ¥ sdidas de dfeclvo denvadas de las ocp g aciones afecua o por la
Instbucicon durante kos pericdos anba m acionados, |las cuades s redizron ¥y Youoon ool Opego a sanas pricicas bancaias ¥ a las digoscones legdes vy
aminisralivas aplicahl es.

Losprasentes estados de fyosd e efecivo con=olid sados fJusron sprob dospor & Consgo Direchvo bajo laresponsabilid ad de ks direcivos gue o s suscriben.

La Tiular dd Areade sudiloria Interna, firm a estos estados Inanciemn s con solidado s con base en losresuliado sdelasrevisonesred zd as hasta la fecha, las quele ha
pamiido constatar la suficiencia dal proceso de generacidn de lainform @idn inaciera establecido por |a adminskacdn de la nstucdn ¥ =0 capacidad para gener ar
nkm acion confable

Los prasaiess oskados mmmciaos  consold mdos podran s consllado s o la paana ke sseees nain.oom oo manfoon Enl sobre-nalnsainform mion-
Inarci erainform mionhbiml

RUEBRICA RUBRICA RUEBRICA RUERIC A
Dr.Jacques Rogo anski Schiidm an Lic. Jorg eE spinosadelosReyes D asla C. F. Lelcal ag ailaFér ez Som ez C.F. Sago Navarae R ayes
Direcior SGeneral Direcior Seneral Adjunioc de Adminiskmién y Tiular del Aread s Aud oria nterna Direcior de Con tabilidad ¥
Finanzas Freapussio

Las notas adjuntas =on pare de los estados financieo s con solidado s



NACIONAL FINANCIERA, S N. C.,

Institucion de Banca de Desarrollo y Subsidiarias
Av. Insurgentes Sur 1971, Col. Guadalupe Inn, C.P. 01020 Meéxico, D.F.

MNOTAS ALOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
AL 31 DE DICIEMERE DE 2013 % 2012
(Millones de pesos)

MOTA 1. CONSTITUCION ¥ OBJETO

Constitucion

Macional Financiera, S N.C. (la Institucion), fue constituida mediante decreto el 30 de junio de
1934, como instrumento ejecutor de importantes transformaciones socicecondmicas, con el
proposito de promowver el mercado de valores y propiciar la movilizacion de los recursos
financieros de México.

Es una Institucion de Banca de Desarrollo, gue opera de conformidad con los ordenamientos de
su propia Ley Organica, de |la Ley de Instituciones de Crédito y por las Disposiciones de caracter
general aplicables a las instituciones de crédito (las Disposiciones) emitidas por la Comision
Macional Bancaria y de Valores (la Comisign).

Objeto

Contribuir al desarrollo de las empresas, proporcionandoles acceso a productos de financiamiento,
capacitacién, asistencia técnica e informacion, a fin de impulsar su competitividad y la inversion
productiva; promover el desarrollo de proyectos estratégicos y sustentables para el pais, en forma
ordenada y focalizada, bajo esquemas gue permitan corregir fallas de mercado en coordinacian
con otros bancos de desarrollo; fomentar el desarrollo regional y sectorial del pais, particularmente
en las entidades federativas de menor desarrollo relativo, a través de una oferta de productos
diferenciada, de acuerdo a las vocaciones productivas de cada region; desamollar los mercados
financieros y la industria de capital de riesgo en el pais, para gue sirvan como fuentes de
financiamiento para los emprendedores y las peguefias y medianas empresas; ser una Institucion
con una gestion eficaz, basada en una estructura consolidada de gobierno corporative, que
asegure una operacion continua y transparente, asi como la preservacion de su capital en
términos reales, con el fin de no representar una carga financiera para el Gobierno Federal.

La Institucion realiza sus operaciones siguiendo criterios de financiamiento de Banca de
Desarrollo, canalizando sus recursos principalmente a traves de la banca de primer piso y de
intermediarios financieros no bancarios. Las principales fuentes de recursos de la Institucion,
provienen de préstamos de instituciones de fomento intemacional como son el Banco
Intermnacional de Reconstruccion y Fomento (Banco Mundial) v el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), de lineas de crédito de bancos extranjeros y de la colocacion de valores en los
mercados internacionales y nacionales.

Al 31 de diciembre de 2013, la estructura de operacién de la Institucion en el extranjero incluye
dos sucursales: una en Londres (Inglaterra) y otra en lalsla Grand Cayman.



6.2

El articulo 10 de la Ley Organica de la Institucion, establece que el Gobiemo Federal respondera
en todo tiempo, de las operaciones gque la propia Institucion celebre con personas fisicas vy
morales, de las concertadas con instituciones extranjeras privadas, gubemamentales o
intergubernamentales y de los depodsitos que reciba a que se refieren los articulos 7o. v 8o., en los
terminos de la propia Ley.

MOTA 2. BASES DE PRESENTACION

1. Consolidacion de estados financieros - Los estados financieros consolidados incluyen los
estados financieros de la Institucion y los de sus subsidiarias, de las cuales se tiene control y
cuya participacion accionaria en su capital social se muestra a continuacion:

% de participacion accionaria
2013 2012

Actividades finan cieras:

Operadora de Fondos Nafinsa, S.A de CW. 99.99 99.99
Actividades no financieras:

Corporacion Mexicana de Inversiones de Capital, S.A.

de C.W. T0O.01 G6.36
Fideicomisos:

Frograma de venta de titulos en directo al publico 100 100

ATISBOS - 100

Fideicomiso 11480 Fondo para la Participacion de

Riesgos 100 100
Senvicios complementarios:

Plaza Insurgentes Sur, S.A. de C\V. 99.99 99.99

Pissa Servicios Corporativos, S A. de CV.

(en liquidacian) 99 .99 99,99

Los saldos y operaciones intercompanfias han sido eliminados en estos estados financieros
consolidados.

El objeto principal de las subsidiarias (empresas financieras, no financieras y de servicios
complementarios de la Institucion) son los siguientes:

Operadora de Fondos Nafinsa, S .A de CV.-

Contribuir al desarrollo de los mercados financieros, fomentando el acceso al mercado de
valores a los pequenos y medianos inversionistas.

Corporacién Mexicana de Inversiones de Capital, 5. A de C V.-

Invertir en fondos de Capital Privado, asi como impulsar la inversion productiva en Meéxico a
mediano y largo plazo, favoreciendo la institucionalizacion, el desarrollo vy la competitividad de
la pequefia y mediana empresa (Fyme). Esta empresa se constituyo en agosto de 2006 con
parte de la cartera accionaria de algunas instituciones de banca de desarrollo.
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Fideicomiso Programa de Venta de Titulos en Directo al Publico -

Administrar los recursos fideicomitidos para que se lleven a cabo los actos necesarios para
desarrollar e implementar el Programa de VWenta de Titulos en Directo al Plblico, de
conformidad con las Reglas de Operacion que, en su caso, autorice el Comité Técnico.

Fideicomiso ATISBOS -

Administrar los recursos fideicomitidos para que se lleven a cabo los actos necesarios para
regularizar la sociedad denominada Atisbos, S5.A., Yy transmitir su patimonio a la
fideicomitente o la persona que el Comité Teécnico indique. Este fideicomiso cumplio sus
objetivos y fue extinguido en julio 2013,

Fideicomiso 11480 Fondo para la Participacion de Riesgos -

Con el proposito de contar con los vehiculos que permitan dar cumplimiento a los objetivos
institucionales relacionados con el acceso de las micro, pequefias y medianas empresas del
pais (MiPyMes) al finandcamiento formal, la Institucion instrumenté el programa de garantias,
a traves del cual comparte con las instituciones financieras bancarias y no bancarias
(intermediarios) que determine el Comité Técnico, el riesgo crediticio de los financiamientos
que éstos olorguen alas empresas y personas fisicas nacionales.

El resultado de este fideicomiso por los afos que terminaron el 31 de diciembre de 2013 v
2012, asciende a $1 466 y 31,225, respectivamente; el efecto de los principales ingresos de
este fideicomiso, se ve reflejado en el rubro de Comisiones y tarifas cobradas en el estado de
resultados consolidado; estos resultados no contemplan los gastos operativos, dado que la
Institucion, en su caracter de Fideicomitente, presta su apoyo con recursos humanos,
informaticos y materiales, toda vez que no cuenta con estructura organizacional propia.

Plaza Insurgentes Sur, 5. A de C.V.-

Proporcionar a su principal accionista (la Institucion), servicios inmobiliarios integrales, a
través del arrendamiento de espacios y mobiliario, asi como adaptacion de oficinas con
programas de mantenimiento preventivo y correctivo a la infraestructura inmabiliaria.

Pissa Servicios Corporativos, S.A. de CV. (en liguidacién) -

Prestar servicios complementarios o auxiliares en la administracion o en la realizacion del
objeto social de cualquier Sociedad Nacional de Créedito que sea o llegue a ser su accionista,
asi como de empresas auxiliares y fideicomisos de la misma.

Resultado integral - Es la modificacion del capital contable durante el ejercicio por conceptos
gque no son distribuciones y movimientos del capital contribuido; se integra por la utilidad neta
del ejercicio mas otras partidas gque representan una ganancia del mismo pericdo, las cuales
se presentan directamente en el capital contable sin afectar el estado de resultados.
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MOTA 3. PRINCIPALES POLITICAS CONTABLES

Las principales politicas contables de la Institucion estan de acuerdo con los criterios contables
establecidos por la Comision, las cuales se incluyen en las Disposiciones, en sus circulares, asi
como en los oficios generales y particulares que ha emitido para tal efecto, las cuales reguieren
que la Administracion efectlie ciertas estimaciones y utilice ciertos supuestos, para determinar la
valuacion de algunas de las partidas incluidas en los estados financieros consolidados y para
efectuar las revelaciones gue se requiere presentar en los mismos. Adn y cuando pueden llegar a
diferir de su efecto final, la Administracion considera qgue las estimaciones y supuestos utilizados
fueron los adecuados en las circunstancias actuales.

Cambios contables.

A partir de del 1° de enero de 2013, la Institucion adopto supletoriamente las siguientes Normas
de Informacion Financiera (MIF):

MIF B-8, "Estados financieros consolidados o combinados”
MIF C-7, “Inversiones en asociadas, negocios conjuntos y otras inversiones permanentes”
MIF C-21, "Acuerdos con control conjunto”

Los principales criterios contables gue sigue la Institucion se resumen a continuacion:

1. Reconocimiento de los efectos de la inflacién en la informacion financiera - La inflacion
acumulada de los tres ejercicios anuales anteriores al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es
11.84% v 11.66%, respectivamente; por lo tanto, el entorno econdmico califica como no
inflacionario en ambos gjercicios. Los porcentajes de inflacion de los afos terminados al 31 de
diciembre de 2013 y 2012 fueron de 3.78% y 3.91%, respectivamente. Los estados
financieros reflejan los efectos de la inflacion hasta el 31 de diciembre de 2007.

2. Disponibilidades -Se valuan a valor nominal y en el caso de moneda extranjera se valian a
su valor razonable con base en la cotizacion del cierre del ejercicio.

Las divisas adquiridas que se pacte liquidar en una fecha posterior a la concertacion de la
operacion de compra-venta, se reconocen como una disponibilidad restringida (divisas a
recibir). Las divisas vendidas se registran como un crédito en disponibilidades (divisas a
entregar). La contraparte se registra en una cuenta liguidadora deudora cuando se realiza una
venta y en una cuenta liquidadora acreedora cuando se realiza una compra.

Para efectos de presentacion en la informacion financiera, las cuentas liquidadoras por cobrar
y por pagar de divisas se compensan y se presentan dentro del rubro de otras cuentas por
cobrar (neto) u otras cuentas por pagar, segun comesponda.

En este rubro también se incluyen a las operaciones de préstamos interbancarios pactadas a
un plazo menor o igual a 3 dias habiles, asi como otras disponibilidades tales como
comesponsales, documentos de cobro inmediato y metales preciosos amonedados.

3. Cuentas de margen - Las llamadas de margen (depositos en garantia) por operaciones con
instrumentos financieros derivados en mercados reconocidos se registran a valor nominal.
Los depositos en garantia estan destinados a procurar el cumplimiento de las obligaciones
comrespondientes a los derivados celebrados en los mercados reconocidos y corresponden al
margen inicial y a las aporaciones o retiros posteriores efectuados en la vigencia de los
contratos respectivos.
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Valuacion de divisas - La Institucion mantiene registros contables por tipo de divisa en los
activos y pasivos conftratados en moneda extranjera, que se valorizan al tipo de cambio fix
publicado por el Banco de Meéxico (BANXICO) en el Diario Oficial de la Federacion el dia hakil
posterior a la fecha de transaccion o de elaboracion de los estados financieros, segun
comresponda.

Inversiones en valores - El registro y la valuacion de las inversiones en valores se sujetan a
los siguientes lineamientos:

Titulos paranegociar:

Estos fitulos atienden a las posiciones propias de la Institucion gue se adquieren con la
intencion de enajenarlos, obteniendo ganancias derivadas de las diferencias en precios gque
resulten de las operaciones de compra-venta en el corto plazo, que con 10s mismos realicen
como participantes del mercado.

Al momento de su adquisicion, se reconocen inicialmente a su valor razonable (el cual
incluye, en su caso, el descuento o sobreprecio) y corresponde al precio pactado, y
posteriormente se valian a valor razonable, aplicando valores de mercado proporcionados
por el proveedor de precios, autorizado por la Comision; el efecto contable de esta valuacion
se registra en los resultados del ejercicio. El valor razonable incluye, en el caso de titulos de
deuda, tanto el componente de capital como los intereses devengados de los titulos.

En la fecha de su enajenacion, se reconoce el resultado por compra-venta por el diferencial
entre su valor en libros y la suma de las contraprestaciones recibidas.

Los dividendos cobrados en efectivo de los instrumentos de patrimonio neto se reconocen en
los resultados del gjercicio en el momento en gque se genere el derecho a recibir el pago de
los mismos.

Titulos disponibles parala venta:

Son aguellos titulos de deuda e instrumentos de patrimonio neto, cuya intencién no esta
orientada a obtener ganancias derivadas de las diferencias en precios gue resulten de
operaciones de compra-venta en el corto plazo y, en el caso de titulos de deuda, tampoco se
tiene la intencién ni la capacidad de conservarlos hasta su wvencimiento, por lo tanto
representa una categoria residual, es decir, se adqguieren con una intencion distinta a la de los
titulos para negociar o consernvados a vencimiento, respectivamente.

Al momento de su adquisicion, se reconocen inicialmente a su valor razonable, el cual
comresponde al precio pactado, y posteriormente se vallan a valor razonable, aplicando
valores de mercado proporcionados por el proveedor de precios, autorizado por la Comision;
el efecto contable de esta valuacion se registra en el capital contable. El valor razonable
incluye, en el caso de titulos de deuda, tanto el componente de capital como los intereses
devengados de los titulos.

En la fecha de su enajenacion, se reconoce el resultado por compra-venta por el diferencial
entre su valor en libros y la suma de las contraprestaciones recibidas y el efecto de valuacion
acumulado que se haya reconocido en el capital contable.
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Los dividendos cobrados en efectivo de los instrumentos de patrimonio neto se reconocen en
los resultados del gjercicio en el momento en que se genere el derecho a recibir el pago de
los mismos.

Titulos conservados avencimiento:

Son aguellos titulos de deuda, cuyos pagos son fijos o determinables y con vencimiento fijo
(lo cual significa que un contrato define los montos y fechas de los pagos a la entidad
tenedora), respecto a los cuales la Institucion tiene tanto la intencion como la capacidad de
conservar hasta su vencimiento.

Al momento de su adguisicion, se reconocen inicialmente a su valor razonable, el cual
comresponde al precio pactado, afectando los resultados del ejercicio por el devengamiento de
intereses. En la fecha de su enajenacion, se reconoce el resultado por compra-wventa por el
diferencial entre el valor neto de realizacion y su valor en libros.

Los costos de transaccion por la adguisicion de los titulos se reconoceran, dependiendo de |a
categoria en que se casifiquen, como sigue:

a) Titulos paranegociar.- En los resultados del gjercicio en la fecha de adquisicion.

b) Titulos disponibles para la venta y conservados a vencimiento. - Inicialmente como parte
de la inversian.

Deterioro en el valor de un titulo - La Institucion evalia si a la fecha del balance general
existe evidencia objetiva de que un titulo esta deteriorado.

Se considera que un titulo esta deteriorado y, por lo tanto, se incurre en una pérdida por
deterioro, si v solo si, existe evidencia objetiva del deterioro como resultado de uno o mas
eventos gue ocurrieron posteriormente al reconocimiento inicial del titulo, mismos que
tuwvieron un impacto sobre sus flujos de efectivo futuros estimados que puede ser determinado
de manera confiable. Es poco probable identificar un evento anico que individualmente sea la
causa del deterioro, siendo mas factible que el efecto combinado de diversos eventos pudiera
haber causado el deterioro.

Operaciones de reporto - Las operaciones de reporto son aguellas por medio de |las cuales
el reportador adquiere por una suma de dinero la propiedad de titulos de crédito, y se obliga a
transferir al reportado la propiedad de otros tantos titulos de la misma especie, en el plazo
convenido y contra rembolso del mismo precio mas un premio. El premio queda en beneficio
del reportador, salvo pacto en contrario.

Las operaciones de reporto para efectos legales son consideradas como una venta en donde
se establece un acuerdo de recompra de los activos financieros transferidos. Mo obstante, la
sustancia economica de las operaciones de reporto es la de un financiamiento con colateral,
en donde la reportadora entrega efectivo como financiamiento, a cambio de obtener activos
financierns gue sirvan como proteccion en caso de incumplimiento. Las operaciones de
reporto se registran como se indica a continuacion:
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En la fecha de contratacion de la operacion de reporto, actuando la Institucion como
reportada, reconoce la entrada del efective o bien una cuenta liquidadora deudora, asi
como una cuenta por pagar a su valor razonable, iniciaimente el precio pactado, 1o cual
representa la obligacion de restituir dicho efectivo a la reportadora.

A lo largo de la vida del reporto, la cuenta por pagar se valia a su valor razonable
mediante el reconocimiento del interes por reporto en los resultados del ejercicio
conforme se devenga, de acuerdo al método de interés efectivo, afectando dicha cuenta

por pagar.

En la fecha de contratacion de la operacion de reporto, cuando la Instituciéon actia como
reportadora, reconoce la salida de disponibilidades o bien una cuenta liguidadora
acreedora, registrando una cuenta por cobrar a su valor razonable, inicialmente al precio
pactado, la cual representa el derecho a recuperar el efective entregado.

Curante la vida del reporto, la cuenta por cobrar se valda a su valor razonable, mediante el
reconocimiento del interes por reporto en los resultados del ejercicio conforme se devenga, de
acuerdo con el método de interés efectivo, afectando dicha cuenta por cobrar.

Colaterales otorgados y recibidos distintos al efectivo

En relacion al colateral otorgado por la reportada a la reportadora (distinto a efectivo), se
reconoce conforme alo siguiente:

a)

b)

)

d)

&)

La reportadora reconoce el colateral recibido en cuentas de orden. La reportada
reclasifica el activo financiero en su balance general, presentandolo como restringido,
para lo cual se siguen las normas de valuacion, presentacion y revelacion de conformidad
con el criterio de contabilidad para instituciones de crédito que comresponda.

La reportadora al vender el colateral, reconoce los recursos procedentes de la venta, asi
como una cuenta por pagar por la obligacion de restituir el colateral a la reportada
(medida inicialmente al valor razonable del colateral) que se wvalia a valor razonable
(cualquier diferencial entre el precio recibido vy el valor razonable de |a cuenta por pagar
se reconoce en los resultados del ejercicio).

En caso de que |a reportada incumpla con las condiciones establecidas en el contrato, vy
por tanto no pudiera reclamar el colateral, lo da de baja de su balance general a su valor
razonable contra la cuenta por pagar; por su parte, la reportadora reconoce en su balance
general la entrada del colateral, de acuerdo al tipo de bien de que se trate, contra la
cuenta por cobrar, o en su caso, si hubiera previamente vendido el colateral da de baja la
cuenta por pagar, relativa a la obligacion de restituir el colateral a la reportada.

La reportada mantiene en su balance general el colateral y la reportadora lo reconoce
anicamente en cuentas de orden, excepto cuando se han transferido los riesgos,
beneficios y control del colateral por el incumplimiento de la reportada.

Las cuentas de orden reconocidas por colaterales recibidos por la reportadora se
cancelan cuando: i) la operacion de reporto llega a su vencimiento, i) existe
incumplimiento por parte de la reportada, o bien, iii) la reportadora ejerce el derecho de
venta o dacidn en garantia del colateral recibido.
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Cperaciones con instrumentos financieros derivados y operaciones de cobertura - La
Institucian lleva a cabo dos tipos de operaciones:

Las
ser

a)

b)

c)

Con fines de cobertura, cuando se celebran operaciones con instrumentos financieros
derivados, con objeto de compensar alguno o varios de los riesgos financieros generados
por unatransaccion o conjunto de transacciones asociadas con una posicion primaria.

Con fines de negociacion, cuando la Institucion mantiene un instrumento financiero
derivado con la intencion original de obtener ganancias con base en los cambios en su
valor razonable.

operaciones de cobertura, de acuerdo al perfil de exposicion del riesgo cubierto, pueden

Cobertura de valor razonable: representa una cobertura de la exposicion a los cambios
en el valor razonable de activos o pasivos reconocidos o de compromisos en firme no
reconocidos, o bien, de wuna porcion identificada de dichos activos, pasivos o
compromisos en firme no reconocidos, que es atribuible a un riesgo en particular y que
puede afectar al resultado del periodo.

Coberturas de flujos de efectivo: representa una cobertura de la exposicion a la variacion
de los flujos de efectivo de una transaccion pronosticada que (i) es atribuible a un riesgo
en particular asociado con un active o pasivo reconocido (como podria ser la totalidad o
algunos de los pagos futuros de intereses correspondientes a un crédito o instrumento de
deuda a tasa de interés variable), o con un evento altamente probable, v que (ii) puede
afectar al resultado del periodo.

Cobertura de una inversion neta en una operacion extranjera.

Una operacion de cobertura de valor razonable se debera de reconocer de la siguiente
manera:

1) Elresultadeo por la valuacion del instrumento de cobertura a valor razonable (para un
derivado de cobertura) o el componente en moneda extranjera valuado de
conformidad con la NIF B-15 "Conwversion de monedas exfranjeras”™ (para un
instrumento de cobertura no-derivado) debera ser reconocido en los resultados del
periodo; vy

2) Elresultado por la valuacicon de la partida cubierta atribuible al riesgo cubiero debera
ajustar el valor en libros de dicha parida y ser reconocido en los resultados del
periodo. Lo anterior aplica incluso si la parida cubierta se valuase al costo (por
ejemplo, cuando se cubre el riesgo de tasa de interés en cartera de crédito que se
valia al costo amortizado). El reconocimiento del resultado por valuacion atribuible al
riesgo cubierto en los resultados del periodo aplica incluso si la parida cubierta es
unainversion en valores clasificada como disponible para la venta.

Una operacion de cobertura de flujos de efectivo se debera de reconocer de la siguiente
manera;

1) La porcion de la ganancia o pérdida del instrumento de cobertura que sea efectiva en
la cobertura debera ser reconocida en el capital contable, formando parte de las otras
partidas de la utilidad integral.
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2) La porcion de la ganancia o pérdida del instrumento de cobertura que sea inefectiva
en la cobertura debera ser reconocida directamente en los resultados del perodo.

3) Las cuentas de aportaciones o de margen manejadas (entregadas y recibidas)
cuando se negocian  instrumentos financieros derivados en  mercados no
reconocidos, se registran en el rubro de "Cuentas de Margen” y "Acreedores diversos
y otras cuentas por pagar’, respecltivamente.

4) En los criterios contables de la Comision no se considera para la valuaciéon de los
instrumentos financieros derivados (OTC) el riesgo contraparte.

Una cobertura de flujos de efectivo debera contabilizarse de la siguiente manera:

1) El componente de cobertura efeclive reconocido en el capital contable asociado con
la partida cubierta debera ajustarse para igualar el monto menor entre los siguientes
conceptos:

i La ganancia o pérdida acumulada del instrumento de cobertura desde el inicio de
la misma, y

ii. el cambio acumulado en el valor razonable (valor presente) de los flujos de
efectivo futuros esperados de la partida cubierta desde el inicio de la cobertura.

Operaciones en moneda extranjera - Las operaciones en moneda extranjera se registran al
tipo de cambio vigente a lafecha de |la operacion. Los activos y pasivos en moneda extranjera
se valorizan a los tipos de cambio en vigor al cierre del periodo, determinados y publicados
por BANXICO.

Cartera de credito - Los créditos otorgados se registran como un active a partir de |la fecha
de disposicion de los fondos y se le adicionan los intereses que, de acuerdo al esquema de
pagos del crédito, se vayan devengando.

Los intereses comespondientes a las operaciones de crédito vigentes se reconocen y se
aplican en resultados conforme se devengan; la acumulacion de intereses se suspende en el
momento en que el saldo insoluto del crédito sea considerado como vencido.

En tanto los créditos se mantienen clasificados como cartera vencida, e control de sus
intereses devengados se lleva en cuentas de orden; en el evento de que estos intereses sean
cobrados, se reconocen directamente en los resultados del ejercicio.

Carteravencida

La cartera vigente se traspasa a cartera vencida cuando el saldo insoluto de los créditos
vigentes cumple con las siguientes condicionantes:

a) Setiene conocimiento de que el acreditado es declarado en concurso mercantil,

by Creditos con pago Unico de principal e intereses al vencimiento y presentan 30 o mas
dias naturales de vencidos;



c)

d)

&)

f)
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Créditos con pago Unico de principal al vencimiento y con pagos pericdicos de intereses y
presentan 90 o mas dias naturales de vencido el pago de intereses respective o, 30 o
mas dias naturales de vencido el principal,

Créditos con pagos pericdicos parciales de principal e intereses y presentan 90 o mas
dias naturales de vencidos;

Créditos revolventes que presentan dos periodos mensuales de facturacion o, en su
caso, 60 o mas dias naturales de vencidos.

Por lo que respecta a los plazos de vencimiento podran emplearse periodos mensuales,
con las siguientes equivalencias:

30 dias equivale aun mes, 60 dias a dos meses y 20 dias a tres meses

Carteraemproblemada

Se entiende por cartera emproblemada todos aguellos créditos comerciales, respecto de los
cuales se determina que, con base en la informacién y hechos actuales, asi como del proceso
de revision de los créditos existe una probabilidad considerable de gue no se podran
recuperar en su totalidad, tanto su componente de principal como de intereses, conforme a
los términos y condiciones pactados originalmente. Tanto la cartera vigente como la vencida
son susceptibles de identificarse como cartera emproblemada.

Frincipales politicas y procedimientos para el otorgamiento, controel y recuperacion de
créditos establecidos en la normatividad de lalnstitucidn

a)

b)

c)

d)

e)

f)

Los creditos que la Institucién otorgue o garantice, son para financiar proyectos vy
empresas economica y financieramente viables.

El limite maximo de financiamiento se determina en funcion de las necesidades del
proyecto de inversion y del resultado de la evaluacién de |la capacidad de pago de la
empresa o proyecto.

Los plazos y los periodos de gracia de los créditos, se establecen en funcion de la
capacidad de pago de las empresas.

Se obtienen garantias reales, preferentemente inmobiliarias, en proporcion adecuada vy
suficiente de acuerdo a las caracteristicas de los créditos, y en su caso, de acuerdo con
el tipo de intermediario financiero que 1o otorga.

FPor lo que se refiere a las garantias de crédito gque la Institucion otorga, son
complementarias de las que deben ofrecer los acreditados y no sustituyen a éstas, por lo
que los intermediarios deberan negociar en cada caso con sus acreditados las garantias
gue respalden el crédito otorgado.

El acreditado deberatener una probada sclvencia moral y crediticia.



a)

h)

1

k)
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El registro de las operaciones de otorgamiento de crédito, tanto de Intermediarios
Financieros Bancarios (IFE) como Intermediarios Financieros no Bancarios (IFNB), se
realiza en oficina matriz. Mensualmente se realizan conciliaciones de saldos con los IFNBE
y trimestralmente con los IFB.

La recuperacion de la cartera es realizada a través del Sistema Institucional de
Recuperacion y Administracion de Cartera (SIRAC), administrado en oficina matriz por la
Direccién de Administracion Crediticia.

En tanto existan adeudos vencidos a cargo de la empresa acreditada, no se efectdan
nuevas operaciones de crédito con la misma.

En la cartera con incumplimiento de pago de 3 a 90 dias, se realizan gestiones de cobro
extrajudiciales.

Una wvez transcurridos 90 dias de vencido un adeudo, se da por vencido el saldo del
crédito, v se procede a realizar la cobranza por la via judicial, ya sea directamente en el
caso de créditos de primer piso, o a través de los intermediarios financieros en el caso de
descuentos de creditos.

Las principales politicas y procedimientos de la Institucion para la evaluacion y seguimiento
delriesgo crediticio de acuerdo con el tipo de operacion, son las siguientes:

Operaciones de Segundo Piso

a)

b)

Intermediarios Financieros Modalidad “A", definidos como bancos o empresas de
factoraje o arrendadoras que formen parte de un grupo financiero, gue incluya a un
banco. A estos intermediarios, dado el mecanismo de cobro con cargo en su cuenta de
BANXICO, se consideran en |la escala mas baja de riesgo.

Fara estos intermediarios se tiene establecida una "Metodologia de Asignacion de
Limites de Riesgo Crediticio para Operar con Bancos en Mexico”, la cual establece los
niveles maximos de riesgo crediticio que se esta dispuesto a aceptar con cada uno de
estos intermediarios, tanto en operaciones de crédito y descuento, como en operaciones
en mercados financieros. El seguimiento de los limites establecidos se realiza de manera
diaria y la actualizacién de los limites de manera mensual. Considerando su alta calidad
crediticia, la supervision se lleva a cabo mediante el monitoreo del intermediario a travées
de la evolucién de su calificacion de riesgo y se realizan visitas anuales.

Intermediarios Financieros Modalidad "B", corresponden a todos los IFNE gue no forman
parte de un grupo financiero que incluya a un banco. Se consideran como fuente regular
de riesgo de crédito, porlo gue se han establecido reglas v normatividad especificas que
estos intermediarios deben cumplir para la intermediacion de recursos de la Institucian.

FPara estos intermediarios se tienen establecidos mecanismos de supervision, los cuales
dan seguimientc con una periodicidad mensual a su evolucion Tfinanciera y al
cumplimiento de la normatividad que se les ha impuesto. Adicionalmente se realiza la
calificacion de los creditos otorgados a estos intermediarios conforme a las Disposiciones
y se realizan visitas de supervision semestrales o anuales en funcién a su calificacion de
resgo.
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Operaciones de Primer Piso

Esta operacion es marginal para la Institucion, estableciéndose un mecanismo de seguimiento
de riesgo de crédito basado en |la calificacion del riesgo crediticio de la cartera, conforme a los
lineamientos establecidos.

Operaciones del programa de garantias

Fara el porafolio de operaciones del programa de garantias se tiene establecido un
seguimiento mensual que incluye el analisis de cosechas, analisis de los resultados del
seguimiento de los procesos acordados con los bancos a nivel muestral y el analisis de la
evolucién financiera del fideicomiso de garantias establecido en la Institucion. De manera
independiente, los bancos que participan en este programa, someten los créditos amparados
bajo el programa de garantias, a sus propias politicas y procedimientos de seguimiento de
riesgo de crédito, asi como a la calificacion de riesgo conforme a los lineamientos
establecidos.

Estimacion preventiva para riesgos crediticios - La Comision determina las bases para la
calificacion de la cartera de créditos. La provision correspondiente a los riesgos crediticios se
estima en forma mensual con base en factores cuantitativos y cualitatives, contemplados en la
metodologia para la calificacion de cartera establecida por la Comision, gue considera el
analisis de la cartera emproblemada de acuerdo al riesgo que presenta. Ante futuros riesgos
previsibles, se tiene la practica de crear reservas adicionales de manera global, para afrontar
posibles contingencias.

Mediante las Disposiciones, la Comision establece las metodologias de calificacion de la
cartera de crédito en funcion del tipo de créditos gque la conforman, de tal forma que permita:

a) Ewvaluar, tratandose de la cartera crediticia de consumo, a cada acreditado tomando en
cuenta |la probabilidad de incumplimiento, la severidad de la pérdida y la exposicién al
incumplimiento;

b) Efectuar una estratificacién de la cartera en funcion a la morosidad en los pagos, gue
incluya, en el caso de |a cartera crediticia hipotecara de vivienda, la probabilidad de
incumplimiento, la severidad de |la perdida y la exposicion al incumplimiento, y el valor de
la garantia del crédito, para que con base en ello, se determine el monto de las reservas
preventivas necesarias en cada estrato de la cartera;

c) Analizar, en el caso de la cartera crediticia comercial, la calidad crediticia de sus
deudores y estimar posibles perdidas, para que con base en ello se determine el monto
de las reservas preventivas necesarias,

d) Utilizar, de conformidad con las Disposiciones, metodologias intemas elaboradas por 1as
propias instituciones de crédito, cuando acrediten cumplir con los requisitos que al efecto
determine la Comision.

De acuerdo con las Disposiciones, la provision comespondiente a la cartera crediticia
hipotecaria de vivienda y de consumo, se estima mensualmente, con base en los saldos al dia
alitimo de cada mes.
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Adicionalmente, para efectos de la calificacion de la cartera comercial, se utilizan los saldos
relativos a los trimestres gue concluyen en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre
¥y se registran en la contabilidad al ciere de cada trimestre las reservas preventivas
comrespondientes, considerando el saldo del adeudo registrado el dltimo dia de los meses
citados. Para el registro contable en los dos meses posteriores al cierre de cada trimestre, se
aplica la calificacién correspondiente al saldo del crédito de que se trate gQue haya sido
utilizada al cierre del timestre inmediato anteror, registrado el ditimo dia de los meses
citados;, cuando se tiene una calificacion intermedia posterior al cierre del trimestre, puede
aplicarse esta calificacion al saldo del adeudo registrado el dltimo dia de los dos meses en
comento.

A partir de diciembre de 2013, la Institucion aplicé la nueva metodologia de calificacion de
cartera establecida por la Comisién en su resolucién publicada en el Diario Oficial de la
Federacion el 24 de junio de 2013. Este cambio considera la medicidon del riesgo en funcién
de la probabilidad de incumplimiento v 1a severidad de 1a perdida.

El ordenamiento sefalado, Unicamente incluyo las exposiciones a cargo de corporativos y
Fymes (cartera comercial distinta a entidades financieras). En 2014 se calificara el resto de la
cartera, fundamentalmente las entidades financieras.

Otras cuentas por cobrar, neto -Los importes correspondientes a los deudores diversos de
la Institucion se reservan con cargo a los resultados del ejercicio independientemente de la
probabilidad de recuperacion, dentro de los 60 ¢ 90 dias siguientes a su registro inicial
dependiendo si los saldos estan identificados o no, respectivamente.

Inmuebles, mobiliario ¥y equipo, neto - Los inmuebles, mobkiliario ¥ equipo, asi como los
gastos de instalacién y las mejoras a locales se registran al costo de adguisicion. Los activos
que provienen de adquisiciones hasta el 31 de diciembre de 2007, se actualizaron aplicando
factores derivados de las Unidades de Inversion (UDIS) desde |la fecha de adguisicion hasta
esa fecha La depreciacion y amortizacién relativa se registra aplicando al costo actualizado
hasta dicha fecha, un porcentaje determinado con base en la vida (til economica estimada de
los mismos.

Bienes adjudicados o recibidos como dacién en pago - Se registran al costo de
adjudicacion o valor razonable deducido de los costos y gastos estrictamente indispensables
que se eroguen en su adjudicacion, el gue sea menor.

Los bienes adjudicados se valuan conforme se establece en las Disposiciones, de acuerdo al
tipo de bien de que se trate; la valuacion se registra contra los resultados del gjercicio como
otros ingresos (egresos) de la operacion.

El monto de la estimacion que reconozca las potenciales pérdidas de wvalor por el paso del
tiempo de los bienes adjudicados, se debera determinar sobre el valor de adjudicacion con
base en los procedimientos establecidos en las Disposiciones, y reconocerse en los
resultados del gjercicio como otros ingresos (egresos) de la operacion.

En caso de que conforme a las citadas Disposiciones se proceda a modificar la estimacion a
que se refiere el parrafo anterior, dicho ajuste debera registrarse contra el monto de la
estimacion reconocida previamente como otros ingresos (egresos) de la operacion.

Al momento de la venta de los bienes adjudicados, la diferencia entre el precio de venta y el
valor en libros del bien adjudicado, neto de estimaciones, debera reconocerse en los
resultados del gjercicio como otros ingresos (egresos) de la operacion.
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Impuestos a lautilidad -El Impuesto sobre la Renta (ISR} y el Impuesto Empresarial a Tasa
Unica (IETU) éste ultimo vigente hasta 2013, se registran en los resultados del afio en que se
causan. Para reconocer el impuesto diferido hasta el 31 de diciembre de 2012 se determinog
si, con base en proyecciones financieras, la Institucion causaria ISR o IETU. El impuesto a la
utilidad diferido se determinara aplicando la tasa comrespondiente a las diferencias temporales
que resultan de la comparacion de los valores contables y fiscales de los adclivos y pasivos, y
en su caso, se incluyen los beneficios de las pérdidas fiscales por amortizar ¥y de algunos
créditos fiscales. El impuesto diferido activo se registra solo cuando existe alta probabilidad de
que pueda recuperarse.

Otras inversiones e inversiones permanentes - Son aquellas inversiones permanentes
efectuadas en fideicomisos y en acciones de empresas en las gue no se tiene control, control
conjunto, niinfluencia significativa, inicialmente se registran al costo de adquisicion. Se valdan
por el método de participacion considerando la informacion financiera relativa a tales
entidades;, cuando existe imposibilidad practica de obtener informacion financiera de las
entidades, la inversion se ajusta a valor cero o a su costo de adquisicion; el procedimiento de
ajuste es seleccionado considerando el criterio prudencial de aplicacion de las reglas
particulares, contenida en las MIF.

Captacion tradicional - Los pasivos por concepto de captacion de recursos, a través de
certificados de deposito, depositos a plazo fijo, aceptaciones bancarias, pagarés con
rendimiento liquidable al vencimiento, préstamos de bancos nacionales y extranjeros y bonos
bancarios, se registran tomando como base el valor contractual de la obligacién. Los intereses
devengados se reconocen en los resultados del ejercicio como un gasto por intereses.

Fréstamos interbancarios y de otros organismos - Los pasivos provenientes de préstamos
interbancarios se registran tomando como base el valor contractual de la obligacion; los
intereses devengados se reconocen directamente en los resultados de la Institucién como un
gasto porintereses.

Beneficios directos a los empleados - Se valuan en proporcion a los servicios prestados,
considerando los sueldos acluales y se reconoce el pasivo conforme se devengan. Incluye
principalmente la FParticipacién de los Trabajadores en las Utilidades (PTU) por pagar,
ausencias compensadas, como vacaciones y prima vacacional, e incentivos.

Obligaciones laborales - Los pagos que establece la Ley Federal del Trabajo y las
Condiciones Generales de Trabajo (CGT) vigentes, a empleados y trabajadores que dejen de
prestar sus servicios, se registran como sigue:

Indemnizaciones -

Los pagos por indemnizacion no sustitutivos de una jubilacion, cubiertos al personal gue se
retira bajo ciertas circunstancias, se registra conforme se dewvenga, el cual se calcula por
actuarios independientes con base en el método de crédito unitario proyectado utilizando
tasas de interés nominales.

134



21.

22,

Prima de antigiedad-

La prima de antigiedad pagadera a empleados con guince o mas afos de servicio,
establecida por la Ley Federal del Trabajo, se reconoce como costo durante los afos de
servicio del personal para lo cual se tiene una reserva que cubre la obligacion por beneficios
actuales, la que se calcula por actuarios independientes con base en el método de credito
unitario proyectado utilizando tasas de interés nominales.

De acuerdo con la Ley Federal del Trabajo, la Institucion tiene la responsabilidad por
indemnizar a los empleados gue sean despedidos en ciertas circunstancias y la obligacion de
pagar una prima de antigiedad cuando: se separen voluntariamente (siempre gue hayan
cumplido quince afos o mas de servicio), se separen por causa justificada y a los que sean
cesados, independientemente de gue haya habido o no causa justificada para ello; en caso de
incapacidad o invalidez; y, en caso de muerte del trabajador.

Provisiones - Se reconocen cuando se tiene una obligacién presente como resultado de un
evento pasado, que probablemente resulte en la salida de recursos economicos y que pueda
ser estimada razonablemente.

Participacion de los trabajadores en las utilidades (PTU) - Se registra en los resultados
del afio en gue se causa y se presenta en el rubro de gastos de administracion y promocicn
en el estado de resultados. La PTU diferida se determina por las diferencias temporales gue
resultan de la comparacion de los valores contables y fiscales de los activos vy pasivos, v se
reconoce solo cuando sea probable la liquidacion de un pasive o generacion de un beneficio,
y no exista algun indicio de que vaya a cambiar esa situacion, de tal manera gue dicho pasivo
o beneficio no se materialice.

La PTU se determina con base en la utilidad fiscal conforme a la fraccion | del articulo 10 de
la Ley del Impuesto sobre la Renta (LISR). Al 31 de dicembre de 2013 y 2012 la PTU
ascendio a $152 y $164, respectivamente.

Reconocimiento de intereses - Los intereses que generan las operaciones de crédito
vigente se reconocen y se aplican en resultados con base en el monto devengado. Los
intereses correspondientes a la cartera vencida se aplican en resultados al momento de su
cobro. Los rendimientos por intereses relativos a las inversiones en valores se aplican en
resultados con base en lo devengado.

Los intereses relativos a operaciones pasivas se reconocen en resultados conforme se
devengan, independientemente de su fecha de exigibilidad.

Fara efectos de presentacion del estado de resultados, las comisiones, los premios y las
operaciones cambiarias se incluyen en el rubro de ingresos por intereses.

Las comisiones cobradas por el otorgamiento inicial de créditos se registran como un crédito
diferido, el cual se amortiza como un ingreso por intereses bajo el método de linea recta
durante la vida del crédito.
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Comisiones por intermediacion - Dada la funcion de intervencion gue realiza la Institucion
como un medio de enlace, enfre el acreditante de un financiamiento y el acreditado, la
Institucion obtiene una comision por su labor de concertar los creditos en los mercados.
Dicha comision se registra en el estado de resultados cuando se genere en el rubro de
“Comisiones y tarifas cobradas™

Resultado por intermediacion -Los resultados porintermediacion provienen de operaciones
de comprawventa de valores e instrumentos derivados, valuaciones a valor razonable de las
inversiones en wvalores e instrumentos financieros derivados y del reconocimiento del
incremento o decremento en el valor de las inversiones en valores.

Fideicomisos - Las operaciones en que la Instituciéon actia como Fiduciaria, se registran y
controlan en cuentas de orden. De acuerdo con la LISR, la Institucion como Fiduciaria, es
responsable del cumplimiento de las obligaciones fiscales de los fideicomisos gue realizan
actividades empresariales, hasta por el monto de los patrimonios fideicomitidos.

Operaciones extranjeras - Los activos y pasivos monetarios, asi como las partidas del
estado de resultados de las subsidiarias en el extranjero, son convertidos al tipo de cambio de
ciemre de lafTecha de valuacion.

Cuentas liquidadoras - Para efectos de presentacion de los estados financieros, el saldo de
las cuentas liguidadoras deudoras y acreedoras podra ser compensado siempre y cuando
provengan del mismo tipo de operaciones, estas se hayan celebrado con la misma
contraparte, y sean liquidables auna misma fecha de vencimiento.

Deterioro de actives de larga duracién -La Institucion revisa el valor en libros de los activos
de larga duracion en uso, ante la presencia de algun indicio de deterioro gue pudiera indicar
que el valor en libros pudiera no ser recuperable, considerando el mayor del valor presente de
los flujos netos de efectivo futuros o el precio neto de venta en el caso de su eventual
disposicion. El deterioro se registra si el valor en libros excede al mayor de los valores antes
mencionados.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, los activos de larga duracion de la Institucién no
presentan indicios de deterioro.

MNOTA 4. POSICION EN MONEDAS EXTRANJERAS

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la posicign en monedas extranjeras valorizada en moneda
nacional, se integra como sigue:

2013 2012
Adtivos 3 25,239 % 268,737
Pasivos (25,402 (26,715)

Posicion (corta) larga ] (163) % 22




Los activos y pasivos en monedas extranjeras valorizadas en moneda nacional se encuentran
documentados como sigue:

Activos FPasivos MNeto 2013 Meto 2012

Dolares estadounidenses 3 24689 % 24 891 % (202) % (28)

Yenes japoneses 1 - 1 2

Euros 451 456 () 2

Libras esterlinas 45 5] 42 44
Derechos especiales de giro &0 49 1 -

3 25239 § 25,402 § (163) % 22

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el valor del ddlar estadounidense es equivalente a 13.0843 y
12.9658 en pesos mexicanos por dolar estadounidense, de conformidad con el tipo de cambio
publicado por BANXICO, respedivamente. Las otras divisas se vallan considerando su tipo de
cambio con relacion al délar estadounidense.

A la fecha de este informe el valor del dolar estadounidense es equivalente a 13.1949 en pesos
mexicanos por dolar estadounidense, de conformidad con el fipo de cambio publicado por

BANXICO. Las otras divisas se valiuan considerando su tipo de cambio con relacién al dolar
estadounidense.

NOTA 5. DISPONIEBILIDADES

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el rubro de disponibilidades se integra como sigue:

2013 2012
Depositos en BANXICO 3 11,742 % 11,748
Depositos en bancos nacionales y del extranjero 2,34 1,865
Depodsitos Call Money 3,327 5817
Otras disponibilidades 3 5
Disponibilidades en subsidiarias 41 -
$ 17,454 § 19,435

Los depositos en BANXICO comrresponden a los depositos de regulacion monetara, de
conformidad con la circular telefax 1/2007 emitida por BANXICO el 27 de enero de 2007.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en los depdsitos en bancos nacionales y del extranjero se
incluyen 3877 y 31,141, respectivamente, por concepto de operaciones spot de compra de divisas
restringidas.

Al 31 de diciembre de 2013, la Institucion mantiene depositos de Call Money a plazo menor o igual
a tres dias habiles bancarios, por un monto de $3 327, de los cuales $2 662 se contrataron a una
tasa promedio de 3.50% en moneda nacional, asi como $665 a una tasa promedio de 0.36% en
moneda extranjera.
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Al 31 de diciembre de 2012, la Institucion mantiene depositos de Call Money a plazo menor o igual
a tres dias habiles bancarios, por un monto de $5,817, de los cuales 31,193 se contrataron a una
tasa promedio de 4 43% en moneda nacional, asi como $4,624 a una tasa promedio de 0.33% en

moneda extranjera.

Las disponibilidades en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2013 y 2012, se integran como

sigue:
Importe en Equivalencia en
millones de Tipo de moneda
moneda origen cambio nacional
2013
Dolares estadounidenses 220 13.08430 % 2,883
Yenes japoneses G 0.12450 1
Euros 4 18.03017 T8
Libras esterlinas 2 21.66891 40
$ 3,002
2012
Dolares estadounidenses 483 1296580 % 5,390
Yenes japoneses 10 015012 1
Euros 3 17.13819 54
Libras esterlinas 2 21.06813 42
3 6,487

El concepto de otras disponibilidades al 31 de diciembre de 2013 y 2012, incluye metales
preciosos amonedados de oro por 33 y 34, respectivamente. Estas monedas se encuentran

valuadas a valor de mercado.

NOTA B. INVERSIONES EN VALORES

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, este rubro se integra como se muestra a continuacion:

Titulos paranegociar:

2013 2012
Costo de Intereses Waloren Walor en
Instrumento adquisicion devengados aluacion libros libros
Acciones del Fondo de
Desarrollo para el
Mercado de Valores
(FDMV) 3 B9 - 6 3 o5 % 129
Bonos 4 604 5] 25 4 635 5395
Certificados bursatiles 10,555 11 5] 10572 3,141
CETES 5] - - §] 5
Ipabonos 2,433 28 T 2,468 1,171
Fagarés con rendimiento
liguidable al vencimiento 4.001 - - 4.001 -
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2013 2012
Costo de Intereses Walor en Walor en
Instrumento adquisicion devengados Walu acian libros libros
Instrumentos financieros
restringidos:
Bonos 69,575 2 (44) 69,536 74,143
Certificados bursatiles 3,185 - 2 3,187 1,113
|pabonos 92 097 61 (158) 92 000 106,147
Fagarés con rendimiento
liguidable al vencimiento 3,669 1 1 3,671 -
Instrumentos financieros
afectos en garantia:
|pabonos 279 - - 279 636
Inversiones de
subsidiarias 8 - - 8 5
3 190,504 % 109 % (155 $ 190,458 $ 191,885

Los plazos alos cuales se encuentran pactadas estas inversiones al 31 de diciembre de 2013, a
su costo de adquisicion, son como sigue:

Menos Entre uno Mas de
de un y tres tres Sin plazo
Instrumento mes meses meses fijo Total

Acciones del Fondo de
Desarrollo para el
Mercado de Valores
(FDMV) 5 - 6] - 3 - 3 89 % BO
Bonos - - 4604 - 4604
Certificados bursatiles - - 10,555 - 10,555
CETES 4 1 1 - &
|pabonos - Ta47 1,686 - 2,433
Pagarés con rendimiento
liguidable al vencimiento 4,001 - - - 4001
Instrumentos financieros
restringidos:
Bonos 69,578 - - - 69578
Certificados bursatiles 3,185 - - - 3,185
|pabonos 92 087 - - - 92,097
Pagarés con rendimiento
liguidable al vencimiento 3,669 - - - 3,669

Instrumentos financieros
afectos en garantia:
|pabonos - - 279 - 279

Inversiones de

subsidiarias - 8 - 8

3 172,534 § 748 3 17,133 § 89 3 190 504
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Titulos disponibles para la venta:

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, las disponibilidades para la venta se integran de acuerdo con
lo siguiente:

2013 2012
Costo de Intereses “Walor en “Walor en
Instrumento adguisicion devengados Waluacion libros libros
Deuda scberana 3 945 % 15 & 11 & g72 % 670
Obligaciones y
otros titulos 1,706 27 31 1,764 1,687
] 2652 % 42 % 42 3 2736 % 2,257

Los plazos a los cuales se encuentran pactadas estas inversiones al 31 de diciembre de 2013 y
2012, a su costo de adquisicion, es como sigue:

Instrumento Mas de un ano
2013 2012
Deuda soberana 3 946 % 501
Obligaciones y otros titulos 1,706 1,440
3 2,652 % 2,041

Titulos conservados a vencimiento:

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, los titulos de deuda a mediano y largo plazo, se dividen como
sigue:

2013 2012
Costo de Intereses Walor en Walor en
Instrumento adquisicion devengados libros libros
Bonos convertibles Prides ] 33 - 3 3% 3
Certificados bursatiles 851 48 S00 821
Certificados bursatiles
segregables 1,988 415 2404 3,247
Deuda soberana G653 17 670 632
Udibonos 282 54 336 326
Instrumentos financieros
restringidos:
Certificados bursatiles
segregables 6,812 1,430 4242 7,185
Total 3 10,590 % 1065 % 12555 § 12214

Los plazos a los cuales se encuentran pactadas estas inversiones al 31 de diciembre de 2013 y
2012, a su costo de adquisicion, son como sigue:
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Menos de Mas de un Sin plazo
Instrumento un ano ano fijo Total

2013
Bonos convertibles Prides 3 - 3 - 3 33 3
Certificados bursatiles - 851 - 851
Certificados bursatiles
segregables - 1,989 - 1,989
Deuda soberana - 653 - 653
Udibonos 115 167 - 282
Instrumentos financieros
restringidos:
Certificados bursatiles
segregables 6,812 - - G812

Total 3 6,927 § 3 660 % 3 3 10,590

For el periodo comprendido del 1 de enero al 31 de diciembre de 2013, los ingresos por intereses
de las inversiones en valores ascendieron a 31,078, el resultado por valuacion a $1,080 y el
resultado por compra-venta de valores ascendio a $(442).

Menos de Mas de un Sin plazo
Instrumento un ano ano fijo Total

201 2
Bonos convertibles Prides 3 - 3 - 3 3 % 3
Certificados bursatiles - Ta2 - T2
Certificados bursatiles
segregables - 2,786 - 2786
Deuda soberana - 616 - 616
Udibonos - 284 - 284
Instrumentos financieros
restringidos:
Certificados bursatiles
segregables 6,166 - - 6,166

Total 3 6,166 % 4 468 F 3 % 10637

For el periodo comprendido del 1 de enero al 31 de diciembre de 2012, los ingresos por intereses
de las inversiones en wvalores ascendieron a 31,098, el resultado por valuacion a $260 y el
resultado por compra-venta de valores ascendié a $320.

MOTA T. OPERACIONES DE REFORTO

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, las operaciones de reporto se integran de la siguiente manera:
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Colaterales
recibidos vy
vendidos o

Recibidos en entregados en
Instrumento garantia garantia Diferen cia
2013
Valores gubernamentales:
CETES 3 2,248 % 2,248 % -
Cerificados bursatiles 500 500 -
Bondes 9,700 9,700 -
Eonos a tasafija 752 752 -
3 13,200 $ 13,200 $ -
2012
Valores gubernamentales:
Cernificados bursatiles 3 3,129 % 3,129 % -
EBondes 35,611 35,611 -
Bonos a tasa fija 5,981 8,981 -
Ipabonos 26,691 26,891 -
74612 74,612 -
Otros titulos v obligaciones:
Certificados bursatiles 198 198 -
3 74,810 § 74,810 $ _

A esas mismas fechas |la parte pasiva de los acreedores por reporto se integra como sigue:

2013 2012
Valores gubernamentales:
Bonos $ 69,580 % 74,074
Certificados bursatiles segregables 8,172 7956
Ipabonos 92 152 106,147
169,904 188177
Titulos bancarios:
Certificados bursatiles 3,185 1113
Fagares con rendimiento liquidable al vencimiento 3,669 -
6,854 1113
3 176,758 § 189,290

For el periodo comprendido del 1 de enero al 31 de diciembre de 2013, el resultado de los
ingresos y egresos por intereses por operaciones de reporto ascienden a 311,601 y $10,237,
respectivamente y, en 2012, ingresos por 313,540 y egresos por $12,001.

Los plazos de contratacion en las operaciones de reporto gue realiza la Institucion son de 1 a 180
dias.
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NOTA 8. DERIVADOS

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Institucion mantiene saldos en operaciones con
instrumentos derivados como se describe a continuacian:

Saldo Saldo Saldo Saldo
activo pasivo deudor acreedor
2013
Con fines de negodacion:
Contratos adelantados 3 2,290 % 2279 % 11 3% -
Valuacion de contratos adelantados - (23 2 -
2,280 2277 13 -
Swaps 4 831 4 850 - 19
Total 5 7,121 § 7127 % 13 % 19
Con fines de cobertura:
Swaps 5 5572 % 5971 % 601 % -
2012
Con fines de negocdiacion:
Contratos adelantados 3 4409 § 4365 § 44 % -
Valuacion de contratos adelantados (1) 113 10 -
4 408 4354 54 -
Swaps 6,225 6,254 - 59
Total 3 10,633 % 10,638 $ 54 % 59
Con fines de cobertura:
Swaps 5 2,753 % 2370 % 383 % -

Futuros y contratos adelantados (Forward):

Con fines de negociacion:

2013 2012
Dadlares american os
Ventas:
Valor contrato ] 2279 % 4365
A recibir % 2277 % 4354
Compras:
Valor contrato % 2200 % 4 409
A entregar ] 2290 % 4408
Saldo contable $ 13 3 54

La Institucion participa en el Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER), a traves de la compra-
venta de futuros de tasas y de divisas, de acuerdo ala autorizacion otorgada por BANXICO.
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En el caso de forwards dolar-peso, las operaciones sobre mostrador o en otros medios distintos a
los mercados reconocidos, el contrato marco para dichas operaciones no estipula el mantener
garantias, en todo caso aplica penalizaciones a la contraparte en falta, sobre los montos en pesos
o ddlares dependiendo de la posicion en la operacion. Asimismo, se acuerda en el contrato
referido, las leyes aplicables y la jurisdiccion que, en caso de ser necesario, tenga que intervenir

para resolver las discrepancias en los flujos de divisas.

Swaps:

Con fines de negociacion:

YWalor de Fosicion
contrato A recibir A entregar neta
2013
Tasas de interés 3 13,900 4. 831 (4,8580) (19)
2012
Tasas de interés 3 12,600 4,211 (4,229) (18)
Divisas 1,998 2,014 (2,055) (419
Total % 14,598 6,225 (6,284) (59)
Con fines de cobertura:
Valor de Fosicion
contrato A recibir A entregar neta
2013
Tasas de interés 3 25 878 6,572 (5,971) 501
2012
Tasas de interés 3 11,861 2,753 (2370) 383
Opciones:
Con fines de cobertura:
Valor de Posicion
contrato A recibir A entregar neta
2013
Tasas de interés 3 1 - - -
2012
Tasas de interés 3 2 - - -
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Las operaciones de futuros y forwards de tipo de cambio y tasas gque se negocian en la oficina
matriz en la Ciudad de Meéxico, tienen como objetive el manejar posiciones propias a fin de
obtener utilidades a favor de la Institucion.

En el caso de forwards ddlarpeso con fines de intermediacion, el valor razonable representa el
monto que dos partes estan de acuerdo en intercambiar, basandose en que ambas mantienen
fuentes de informacion en comuin sobre los principales indicadores financieros que afectan los
precios de este tipo de derivado.

La diferencia entre el valor razonable del contrato y el precio forward estipulado del mismo,
multiplicado por la cantidad del bien subyacente y descontada a |la fecha del dia de que se frate,
representa la ganancia o pérdida no realizada bajo las condiciones del entomo financiero al
momento de llevar a cabo la operacion descrita. El valor razonable, es determinado por la curva
de tasas bancarias prevalecientes de las operaciones interbancarias realizadas en la Republica
Mexicana y dadas a conocer por el proveedor de precios, asi como las tasas similares en los
Estados Unidos.

La Institucién efectia diversos analisis sobre los mercados subyacentes de los productos
derivados gue se negocian, con el fin de determinar y proponer los riesgos implicitos en la
posicién de la Institucion, através del Comité de Administracion Integral de Riesgos (CAIR).

Los beneficios, costos y valuaciones de las operaciones de futuros y contratos adelantados, se
reconocen en las cuentas de cambios y de resultados por valuacion a mercado y se presentan
dentro de los rubros de ingresos por intereses y resultado por intermediacion en el estado de
resultados.

Las transacciones con futuros y contratos adelantados, involucran riesgos de recuperacion en el
caso de fluctuaciones contractuales. Para disminuir los riesgos en la operacion de estos
instrumentos, la Institucion mantiene posiciones compensadas.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, las eficacias/ineficacias registradas derivadas de |la aplicacidn

del Criterio B-5 “Derivados y Operaciones de Cobertura” de la Comision, se detalla a continuacian:

Swaps de Cobertura de valor razonable (afectando resultados):

2013 2012
Waluacion por:
Aceptaciones bancarias 3 3% (12)
Certificados bursatiles 9 9)
Creditos - 5
Certificados de deposito 23 10
3 35 § (6)

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Institucién Udnicamente tiene contratados Swaps de
Cobertura de valor razonable.
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Swaps de negociacion (afectando resultados):

2013 2012
Tasas de interés 3 (19) 3 {108)

Los ajustes al valor en libros provenientes de operaciones derivadas de cobertura por riesgo de
tasa de interés de activos y pasivos financieros, por la aplicacion del Criterio B-5 "Derivados y
Cperaciones de Cobertura” de la Comision, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, se detallan a
continuacion:

2013 2012
Activo FPasivo Activo Fasivo
Aceptaciones bancarias 3 - 3 46 % - 3 129
Cernificados bursatiles - 5 - (9%
FPagareés - (1) - -
Credito 85 - T3 -
Total 5 85 % 50 % 73 3 120

Administracion sobre las politicas de uso de instrumentos financieros derivados

Las politicas de la Institucion permiten el uso de productos derivados con fines de cobertura yo
negociacion. Los principales objetivos de la operacién de estos productos son la cobertura de
riesgos y la generacion de ingresos en apoyo alarentabilidad de la Institucion.

El establecimiento de objetives y politicas relacionados con la operacion de estos instrumentos se
encuentran dentro de los manuales normativos y operativos de Administracion de Riesgos.

Los instrumentos que la Institucion utiliza son: swaps de tasa y divisa, futuros de |PC y tasas,
opciones de tasa y forwards de tipo de cambio, los cuales, de acuerdo a las carteras, pueden
apoyar estrategias de cobertura o de negociacion.

Los mercados en los que se negocian productos derivados son los de dinero, cambios y capitales,
y las contrapartes elegibles son bancos nacionales y extranjeros.

Procesos y niveles de autorizacion

Los procesos de control, politicas y niveles de autorizacion de la operacion con derivados se
establecen dentro del CAIR, el cual tiene dentro de sus funciones |la aprobacidn de:

1. Los limites especificos para riesgos discrecionales, cuando tuviere facultades delegadas del
Consejo Directivo para ello, asi como los niveles de tolerancia fratandose de riesgos no
discrecionales.

2. La metodologia y procedimientos para identificar, medir, vigilar, limitar, controlar, informar y
revelar los distintos tipos de riesgo a que se encuentra expuesta la Institucion, asi como sus
eventuales modificaciones.
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3. Los modelos, parametros y escenarios que habran de utilizarse para llevar a cabo la
valuacion, medicion y el control de los riesgos que proponga la unidad para la Administracion
Integral de Riesgos, mismos que deberan ser acordes con la tecnologia de la Institucion.

4 Las metodologias para la identificacion, valuacion, medicion y control de los riesgos de las
nuevas operaciones, productos y servicios que la Institucion pretenda ofrecer al mercado.

5. Las acciones comectivas propuestas por la unidad para la Administracion Integral de Riesgos.

6. La evaluacion de los aspectos de la Administracion Integral de Riesgos a que se refiere el
articulo 77 de las Disposiciones para su presentacion al Consejo Directivo y ala Comision.

7. Los Manuales para la Administracion Integral de Riesgos, de acuerdo con los objetivos,
lineamientos y politicas establecidos por el Consejo Directivo, a gue se refiere el dltimo
parrafo del articulo 78 de las Disposiciones.

Todos los nuevos productos o servicios operados al amparo de alguna linea de negocio, son
aprobados por un Comité conforme a las facultades otorgadas por el Consejo Directivo.
Revisiones independientes

La Institucion se encuentra bajo la supervision y vigilancia de la Comision y BANXICO, la cual se
gjerce através de procesos de seguimiento, visitas de inspeccion, requerimientos de informacion

y documentacion y entrega de reportes. Asimismo, se realizan revisiones periodicas por pare de
los Auditores Intemos y Externos.

Descripcion genéricasobre técnicas de valuacion

Los instrumentos financieros derivados se valdan de conformidad con la normatividad contable
establecida en las Disposiciones emitidas por la Comisién, asi como lo dispuesto en la norma
particular contenida en el Criterio B-5.

Metodologiade valuacion

1. Con fines de negociacion y cobertura - se cuenta con una estructura de manuales operativos
¥ normativos en los gue se establecen las metodologias de valuacion utilizadas.

2 Variables de referencia - se utilizan aguellos parametros gue son empleados por convencion
dentro de las practicas de mercado (tasas, tipos de cambio, precios, volatilidades, etc. ).

3. Frecuencia de valuacion - la valuacién de los instrumentos de posicion en negociacion se
realiza en forma diaria.

Administracion sobre las fuentes internas y externas de liquidez que pudieran ser utilizadas
para aten der requerimientos relacionados con instrumentos financieros derivados.
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Los recursos se obtienen a través de la Tesoreria Nacional asi como de la Tesoreria Intemacional
(Sucursal Londres).

Cambios en la exposicion alos riesgos identificados, contingencias y eventos conocidos o
esperados en instrumentos financieros derivados.

Se realizan de forma periodica pruebas de estrés y backtesting para estimar el impacto en las
posiciones de instrumentos derivados y validar estadisticamente que los modelos de medicion de
riesgos de mercado proporcionan resultados acordes a la exposicion de los mismos a la
variabilidad del mercado, los cuales deben mantenerse dentro de los parametros autorizados por
el CAIR.

La metodologia que actualmente se utiliza para la elaboracion del reporte de medidas de estrés,
consiste en calcular el valor del portafolio actual, teniéndose capacidad de aplicar los cambios en
los factores de riesgo ocurridos en:

Efecto Tequila {1994)

Crisis Rusa {(1998)

Torres Gemelas (2001)

Efecto BEMY (2002)

Efecto en Tasa Real (2004)
Efecto Crisis Hipotecaria (2008)

Las pruebas de backtesting se basan en la generacion diaria de |la siguiente informacion:
1. Lawvaluacion de la cartera de inversiones del diat

2. El VaR de la cartera de inversiones con un horizonte de tiempo de 1 dia y con un nivel de
confianza del 97.5% (\VaR).

3. Lawvaluacion de la cartera con los nuevos factores de riesgo del diat+1

Durante el cuarto trimestre de 2013, el ndmero de instrumentos financieros derivados pactados
fue el siguiente:

Miamero de Operacion es Mocional
Instrumento Meqgociacian Cobertura Meqgociacion Cobertura
Futuros IPC (1) 2,240 7,979
Forwards (Arbitrajes) (2) 288 17,455,000
Swaps =) 42 33 2,250,000 18,123,608

(1) Mocional se refiere anumero de contratos: 4,094 de Compray 3,885 de Venta
(2) Operaciones de Compra, Mocional en Dolares americanos.
(3) Monto nocional operado durante el mes.
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Documentacion formal de las coberturas

Para dar cumplimiento a la normatividad aplicable en materia de derivados y operaciones de
coberturas (Criterioc B-5 emitido por la Comision), la Institucién cuenta con un expediente de
coberturas, el cual incluye la siguiente informacian:

1.

2

Caratula del expediente.

Autorizacion de cobertura.

Diagrama de la estrategia

Evidencia de pruebas prospectivas de efectividad de la cobertura.
Evidencia de ejecucion del derivado.

Detalle de la posicion primaria objeto de cobertura.

Confirmaciéon del derivado.

Analisis de sensibilidad

Se realiza diariamente un analisis de sensibilidad a travées de distintas medidas, como son:

1.

Duracion .- Existen principalmente dos tipos de duracion con significados diferentes:

a) Duracion Macaulay: Es el vencimiento medio ponderado de los valores actuales de cada
flujo, donde los coeficientes de ponderacion son el tiempo en afios hasta el pago del flujo
correspondiente.

) Duracion Modficada: Es la varacion porcentual que experimenta el precio de un bono
ante pequefas variaciones en |la tasa de interés de mercado.

Convexidad.- Es |la variacion que experimenta la pendiente de una curva respecto a una
varable dependente o lo que es lo mismo, mide la variacion que experimenta la duracion
ante cambios en las tasas.

Griegas. - Medidas de sensibilidad para opciones, excepto para opciones de tasas de interés:
a) Delta: Sensibilidad del precio de las opciones al precio del subyacente de la opcion.

by Theta: Sensibilidad del precio de las opciones a la variable tiempao.

c) Gamma: Sensibilidad de tercer grado del precio de la opcidn al subyacente de la opcidn.

d) ‘“ega: Sensibilidad del precio de |a opcion ala volatilidad utilizada para su valuacion.
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e) Rho: Sensibilidad del precio de la opcion a cambios en latasa de interés.

4 Beta.-Es la medida del riesgo sistematico de una accion.

Este analisis se informa a las instancias que definen la estrategia de operacion de derivados en
mercados financieros y a los operadores en los mismos, con el objeto de que norme su criterio en
latoma de riesgo con estos instrumentos.

MNOTA 9. CARTERA DE CREDITO

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, |la cartera por tipo de credito esta integrada como se muestra
a continuacion:

2013 2012

Cartera vigente:
Créditos de actividad empresarial o comercial ] 3301 % 17,105
Créditos a entidades financieras 86,691 84,606
Creditos de consumao 4 2
Creditos a la vivienda 164 159
Creditos a entidades gubernamentales 6,278 9,004

Créditos otorgados en calidad de Agente del Gobierno

Federal 2,439 4 320
118,877 115,196

Cartera vencida:
Créditos de actividad empresarial o comercial 11 18
Creditos a entidades financieras 1,705 108
Creditos de consumo 3 3
Creditos ala vivienda 12 20
1,731 149
Total cartera de credito 3 120,608 3 115,345

La cartera vencida presenta un incremento de $1,603, ocasionado principalmente por los adeudos
crediticios a cargo de IFME cuyo financiamiento esta orientado a empresas inmaobiliarias.

A esas mismas fechas, |la cartera de credito por moneda de origen, se integra como sigue:

2013 2012
Vigente Wencida Vigente Wencida
Moneda Macional 3 104,223 % 1,731 % 103,840 % 149
Moneda Extranjera 14,654 - 11,356 -
Total 3 118,877 1731 % 115,196 % 149

Los créditos otorgados como Agente Financiero, corresponden a financiamientos otorgados a
entidades del Gobierno Federal con recursos obtenidos de organismos internacionales para ese
fin especifico, se presentan en un rubro independiente de la cartera de crédito.

Los créditos a entidades financieras se otorgan a entidades bancarias y no bancarias, a través del
descuento de documentos a cargo de personas morales y fisicas dedicadas a actividades
empresariales.
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El saldo de la cartera vencida al 31 de diciembre de 2013 v 2012, por un total de $1,731 y $149,
respectivamente, a partir de la fecha en la que fue clasificada como wvencida, se detalla a

continuacion:

Capital e
intereses Montos Plazos

2013
Créditos de actividad
empresarial o comercial 3 11 3 11 Superior a 2 anos
Créditos a entidades financieras 1,705 8 181 a 365 dias
Creditos a entidades financieras - 1,697 Superior a 2 anos
Creditos de consumo 3 3 Superior a 2 afos
Créditos alavivienda 12 2 1 a 180 dias
Créditos alavivienda - 10 181 a 365 dias

3 1,731 % 1,731
2012
Créditos de actividad
empresarial o comercial 3 18 % 18 Superior a 2 anos
Créditos a entidades financieras 108 108 Superior a 2 anos
Créditos de consumao 3 3 Superior a 2 anos
Creditos ala vivienda 20 3 1 a180 dias
Creditos alavivienda - 1 181 a 365 dias
Creditos alavivienda - 16 Superior a 2 anos

3 149 % 149

Los intereses y comisiones de la cartera de crédito al 31 de diciembre de 2013 vy 2012, estan
integrados como se detalla a continuacion:

Intereses Comisiones Total
2013
Creditos de actividad empresarial o comercial 3 15392 % 3z % 1,424
Créeditos a entidades gubernamentales 509 - s09
Créditos otorgados en calidad del Agente del
Gobiemo Federal 110 4 114
Creditos a entidades financieras 41868 69 4 257
Creditos de consumo 1 - 1
Créditos alavivienda 4 - 4
3 6,204 § 105 % 6,309
2012
Creditos de actividad empresarial o comercial 3 1351 % 43 % 1,394
Créeditos a entidades gubernamentales 518 1 519
Créditos otorgados en calidad del Agente del
Gobiemo Federal 182 G 188
Créditos a entidades financieras 4 660 51 4 711
Creditos de consumo 1 - 1
Creditos alavivienda G - G
Total 3 6718 § 101 % 6,819
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El efecto derivado de la suspension de la acumulacién de intereses de la cartera vencida,
represento un aumento por 3 88 respecto al ejercicio 2012,

Los saldos al 31 de diciembre de 2013 y 2012, de los creditos reestructurados se integran como
sigue:

Vigente Vencido Total
2013
Créditos de actividad empresarial o
comercial 3 52 % 1 % 53
Entidades financieras G0a 58 GE6T
Vivienda ) 1 G
5 666 3 60 % 726
2012
Créditos de actividad empresarial o
comercial 3 52 % 1 % 53
Entidades financieras G609 58 66T
Vivienda 5 1 G
Total 3 666 3 B0 % 726

Al 31 de diciembre de 2013 v 2012, el porcentaje de concentracion de la cartera por sector es el
siguiente:

FPorcentaje (%)

2013 2012
Gobiemo Federal 1.585 1.97
Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) 0.55 0.85
Otros intermediarios financieros privados 38.96 3b6.564
Banca de desarrollo 0.07 0.08
Banca multiple 33.86 37.40
Crganismos descentralizados v empresas particulares 513 §.89
Empresas del pais 18933 14864
Instituciones financieras del extranjero 0.40 0.00
Particulares 0.15 0.43

Total 100.00 100.00

De conformidad con el Criterio B-5, de las Disposiciones, se entiende por cartera emproblemada
todos aquellos créditos comerciales, respecto de los cuales se determina que, con base en la
informacion y hechos actuales, asi como del proceso de revision de los créditos existe una
probabilidad considerable de que no se podran recuperar en su totalidad, tanto su componente de
principal como de intereses, conforme a los téminos y condiciones pactados originalmente. Tanto
la cartera vigente como la vencida son susceptibles de identificarse como cartera emproblemada.

Al 31 de diciembre de 2013 v 2012, se tiene reconocida como cartera comercial emproblemada, la
siguiente:
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Grado de riesgo FReserva
D E Total constituida
2013
Vigente ] - 3 - 5 - g _
Vencida 1,566 161 1,727 890
Total 3 1,566 § 161 % 1,727 % 890
2012
Vigente 3 - 3 83 5 83 % 83
Vencida - 124 124 124
Total 3 - 3 207 % 207 % 207
NOTA 10. ESTIMACION PREVENTIVA PARA RIESGOS CREDITICIOS

De acuerdo con las Reglas para la Calificacion de |a Cartera de Creéditos, para las Instituciones de
Banca de Desarrollo, la cartera de créditos a cargo del Gobierno Federal y la tomada en
descuento a instituciones bancarias de desarrollo, no esta sujeta a la constitucion de estimaciones
preventivas, debido a que estas entidades asumen el riesgo crediticio. Los saldos de |la cartera
crediticia y la de operaciones contingentes sujetas a calificacion, se controlan en cuentas de orden
y se evalilan con base en las metodologias establecidas por la Comision. La estimacion para
riesgos crediticios registrada al 31 de diciembre de 2013 y 2012, se detalla a continuacién:

Monto de Estimacion de la provisian
Riesgo responsabilidades %% dereserva Importe
2013
A 3 149,965 0.00 - 0.99 3 763
B 14,254 1.00 -19.99 ta151a]
C 7 20,00 - 59.99 -
D 1,672 G000 - 59 .99 T3z
E 160 90.00 -100.00 159
Cartera calificada 165,958 2,522
Cartera exceptuada:
Sobierno Federal 2,439 -
Reserva adicional - T33
Subsidiarias - 249
3 168,397 3 3,504
2012
A 3 134,066 0.00 - 0.99 3 700
B 17,950 1.00 -19.99 1,309
C 3 20,00 - 59.99 2
D 1 G0.00 - 89.99 -
E 220 90.00 -100.00 220
Cartera calificada 152,240 2,231
Menos: Contragarantias recibidas
en efectivo - (1)

152,240 2,230
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Monto de Estimacion de la provision
Riesgo responsabilidades % de reserva Importe
Cartera exceptuada:
Gobierno Federal 4. 524 -
Resemrnva adicional - g4
Subsidiarias - 202
3 156,764 ¥ 2,516

De la cartera calificada se disminuyo 31 de cartera comercial calificada con grado de riesgo E, de
la cual no se constituyd la reserva comespondiente, en virtud de gue se cuenta con
contragarantias recibidas en efectivo en la Institucion. En los registros contables, se presenta
como cartera crediticia en el grado de riesgo respectivo.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la estimacion preventiva para riesgos crediticios incluye 351 y
33, respectivamente los cuales corresponden al total de la cuenta de intereses vencidos.

A esas mismas fechas, la estimacion preventiva para riesgos crediticios por tipo de crédito, se
integra como sigue:

2013 2012
Estimaciones especificas:
Cartera de crédito:

Creéditos de actividad empresarial o comercial 3 188 % 384
Créditos al consumo 3 3
Creditos a la vivienda 2] 11
Créditos a entidades financieras 2,280 1,773
Créditos a entidades gqubernamentales 31 45
2511 2,216

Cartera contingente:
Avales otorgados 11 14
Estimaciones adicionales T33 g4
Subsidiarias 249 202
Total 3 3504 § 2,516

Los movimientos de la estimacion preventiva para riesgos crediticios se presentan a continuacion:

2013 2012
Saldos al 1° de enero 3 2516 % 2380
Incrementos:
Descuentos en la recuperacion de adeudos 5 14
Constitucion de reservas para riesgos crediticios (a) 1,394 219
3,915 2613
Aplicaciones:
Descuentos en la recuperacion de adeudos 5 14
Cancelacion de reservas excedentes 401 T
Castigo de adeudos crediticios 5 1
Deslizamiento de lareserva en moneda extranjera - 5

Saldos al 31 de diciembre de 2013 y 2012 3 3504 % 2516
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(a) Incluye el efecto inicial de la adopcion de la nueva metodologia establecida por la
Comision la cual generd un decremento en la estimacién preventiva para riesgos
crediticios por $904. De manera prudencial y previendo gque en el ejercido 2014, la
Institucién debera incrementar la estimacién preventiva, del excedente generado, se
decidio constituir reservas adicionales por $3686. Ambos efectos, fueron reconocidos en los
resultados conforme a las disposiciones establecidas por la Comision. Asimismo, durante
el ejercicio 2013 el incremento de la estimacion preventiva ascendio a $1,612.

MOTA 11. OTRAS CUENTAS POR COEBRAR, NETO

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, las otras cuentas por cobrar, se integran de la siguiente
manera

2013 2012

Préstamos al personal de lalnstitucidn 3 2144 % 2122
Cuentas liquidadoras 327 33
Otros deudores 49 70
Deudores por comisiones sobre operaciones vigentes fatsd az
Otros deudores de subsidiarias 194 242
Estimaciones para castigos de otras cuentas por cobrar (30) (58)

Total 3 2772 % 2,501

MOTA 12 BIEMES ADJUDICADOS, NETO

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, los bienes adjudicados se integran de la siguiente manera;

2013 2012
Bienes inmuebles 3 37T % 38
“Valores 20 20
57 58
Estimaciones para castigos de bienes adjudicados (34) (319
Total 3 23 3 27

Los castigos relativos a bienes adjudicados registrados en los resultados al 31 de diciembre de
2013 y 2012, ascienden a $5 y $3, respectivamente.

De conformidad con las Disposiciones, se han reconocido reservas adicionales por tenencia de
bienes adjudicados judicial o extrajudicialmente o recibidos en dacién en pago.

MOTA 13. INMUEEBLES, MOEBILIARIOY EQUIFO, NETO

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, los inmuebles, mobiliario v equipo se integran de la siguiente
manera
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2013 2012
Inversion

Concepto Historica Actualizacidn Total Total
Edificio 3 290 % 1516 % 18068 % 1,829
Mobiliario v equipo 129 a7 226 222
Equipo de computo 20 10 30 29
Terrenos 13 436 448 456
Subtotal 452 2,059 2511 2536
Depreciacion cumulada (216) (713) (929) (913)
Total 3 236 $ 1346 % 1582 % 1,623

El cargo aresultados de los ejercicios 2013 y 2012 por concepto de depreciacion ascendio a 334 y
336, respectivamente.
MOTA 14. OTRAS INVERSIOMNES

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, las otras inversiones permanentes estan integradas como se
detalla a continuacion:

2013 2012

Fideicomiso al Mercado Intermedio de Valores 3 2 3 2
Fideicomiso Asistencia Técnica en Programas de
Financiamiento PYME G 10
Fideicomiso Patronato del Centro de Diseno de México 17 17
Fideicomiso Eurocentro Nafin-Mexico 5 2

Total 3 30 3 31
MNOTA 15. INVERSIONES PEREMANENTES

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, las acciones en inversiones permanentes, estan integradas
como se detalla a continuacion:

2013 2012
Corporacion Andina de Fomento 3 1,790 % 1,775
Acciones de otras empresas 28 21
1,818 1,796
Inversiones de companias subsidiarias 3,799 28679
Total 3 5617 4675

MOTA 16. DEPOSITOS A PLAZO

Al 31 de diciembre de 2013 v 2012, los plazos de vencimiento de estos valores son los siguientes:
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2013 2012
Menos de un afio 3 100,116 § 99,822
A cinco anos 7300 526
A diez anos 153 153
107,569 100,501
Intereses devengados no pagados 1344 1,356
3 108,913 101,857
MOTAA1T. BONOS BANCARIOS
El saldo de este rubro se integra por certificados bursatiles como sigue:

Inicio Yencimiento Tasa 2013 2012
10122010 06122013 4900% % - 4,500 ()
10122010 04122015 3.81% 2,500 2,500 (a)
22M11/2013 181 1/2016 3.78% 2,000 - ()
03/082012 22f07/2022 5.69% 2,000 2,000 (c)
10122012 22/07/2022 5.69% 1,966 1,866 (d)
22M11/2013 08/03/2024 6.55% 2,996 - (e)

Intereses devengados por pagar 128 118
3 11,591 % 11,084

(@) Emision por 25 millones de titulos, con valor nominal de cien pesos cada uno.
() Emision por 20 millones de titulos, con valor nominal de cien pesos cada uno.
(c) Emisién por 20 millones de titulos, con valor nominal de cien pesos cada uno.

(d) Emisign por 20 millones de titulos, con valor nominal de cien pesos, con treinta v cuatro
centavos, cada uno, colocado bajo par, y con pago de intereses anticipados.

(e) Emisign por 30 millones de titulos, con valor nominal de cien pesos cadauno.
(f) Emisién por 45 millones de titulos, con valor nominal de cien pesos cada uno.
Los rendimientos de estos instrumentos, se encuentran referenciados con las tasas de descuento

de los Certificados de la Tesoreria (CETES), la Tasa de Interés Interbancaria Fromedio (TIIF) v 1a
Tasa de Interes Interbancaria de Equilibrio (TIE).

NOTA 18, WVALORES O TiTULDOS EN CIRCULACION EN EL EXTRANJEROD

Dentro de este rubro, se presentan los saldos vigentes de las colocaciones de valores efectuadas
por la Institucion en el extranjero, cuya integracién por moneda de origen, es la siguiente:



6.35

2013 2012
Importe en Im porte en
millones Equivalencia millones Equivalencia
de moneda en moneda demoneda en moneda
Moneda de origen arigen nacion al origen nacion al
Dolares estadounidenses 085 3 12 591 980 % 12 701

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, los vencimientos a plazo menor de un afo, ascienden a

312,891 v $12,701, respecivamente.

MOTA 19.

PRESTAMOS INTEREANCARIOS ¥ DE OTROS ORGANISMOS

Este rubro se integra principalimente por creditos recibidos de instituciones financieras del exterior,
atasas vigentes en el mercado o preferenciales; su analisis es el siguiente:

COrganismos multinacionales v gubemamentales:

Banco Mundial
Banco Interamericano de Desarrollo
Otros

Instituciones bancarias del exterior
Instituciones bancarias del pais
Otros préstamos

Intereses devengados no pagados

2013 2012
3 739 % 1,024
5005 6,035
2 445 59
9179 7118
- 2,809
2379 1,655

5291 -

33 49
3 16,882 % 11,531

Al 31 de diciembre de 2013 vy 2012, los vencimientos a plazo menor de un afo ascienden a

$10308 vy $5,282, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2013, los préstamos interbancarios y de otros organismos se integran de la

siguiente forma:

Saldos
Flazo de Millon es
Vencimiento en maoneda Moneda
Corganismo finan ciero Tasa {residual) origen nacional
Moneda Macional:
Banco Macional de Comercio Exteriar,
S.N.C. 3.5000 2dias 3 102
Banco del Ahorro Nacional y Servicios
Financieros, S.M.C. 3.5000 2 dias 113
Scotiabank Inverlat, S. A 3.5000 2 dias 450
Banco Internacional 5. A. 3.5000 2dias 1,600
Banco Ve Por Mas, 5. A. (antes Factoring
Comercial Ameérica, 5. A. de C.W.) 3.2500 2dias 14
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Saldos
Plazo de Millon es
Yencimiento en moneda Moneda
Organismo financiero Tasa (residual) arigen nacional

Banco Multiva, S.A. Instituciéon de
Banca Mualtiple J3.3000 2dias 1,000
Banco Actinver, S.A. Institucion de
Banca Mualtiple Grupo Financiero
Adtinver 3.2500 2dias 270
Banco Mifel Inversiones J3.3000 2dias 200
Banca Firme Inversiones 3.3500 2dias 240
JP Maorgan, inversiones M.N. 3.5000 2dias 984
Bank Of America M.N. Inversiones
MWLM 3.5000 2dias 200
Banca Azteca 5. A. Institucion de Banca
Maltiple 3.5000 2dias 20

5,193

Dolares Americanos:

N F Ctf Birf 98062 Programa de
Sustitucion de Electrodomestic 0.7500 17 anos 50 654
M F Bid Cclip 2226 Oc Me Desarrollo
Pymes Pemex 1.1400 22 anos 100 1,309
N F Bid 2671 Oc Me Programa de
Apoyo al Desempleo de México 1.1400 23 anos 50 654
2631 Tc Me Programa de
Financiamiento de Energias
Renovables 0.7500 189 anos T0 916
MN.F.Bid Cclip 2843/0c-Me Prog Linea
Cred Condiciona Me-xX1010 1.1400 25 anos G4 835
Corporacion Andina de Fomento 0.2436 1mes &0 G54
Corporacién Andina de Fomento 0.2481 1mes 50 G54
Corporacion Andina de Fomento 0.2381 2 meses 75 952
Instituto de Crédito Oficial de Espana 1.2500 10 anos 1 11
Instituto de Credito Oficial de Espana 1.2500 g anos 4 52
Instituto de Credito Oficial de Espana 1.5000 g anos 3 43
kKreditanstalt fur Wideraufbau Frankfurt 2.7300 9 anos 39 510
kKreditanstalt fur Wideraufbau Frankfurt 1.3600 9 anos 26 340
Standard Chartered Bank 0.1683 J dias 40 523
Standard Chartered Bank 0.2070 1 mes 20 262
Standard Chartered Bank 0.1640 17 dias 30 383
Banco Macional de Comercio Exterior
S M.C. 0.3494 4 anos g a5

8,890

Euros:

Matexis Banque 2.0000 10 anos 0 8
Matexis Banque 2.0000 J anos 3 52
MNatexis Bangque 2.0000 G anos 1 13
kK.reditanstalt fur Wideraufbad Frankfurt 1.3800 9 anos 10 174
kKreditanstalt fur Widerauthad Frankfurt 1.3700 9 anos 2 30
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Saldos
Plazo de Millon es
Vencimiento en moneda Moneda
Organismo financiero Tasa (residual) origen nacional
Kreditanstalt fur Wideraufbad Frankfurt 1.2800 9 anos 2 37
kK reditanstalt fur Wideraufbad Frankfurt 1.3200 9 anos 2 36
350
Intereses 10
Suma 3 14,443
Agente Financiero:
Dolares Americanos:
International Bank For Reconstruction
and Development 50159 J meses 79 a5
Banco Interamericano de Desarrollo 2.1300 2 anos 50 G54
Banco Interamericano de Desarrollo 3.6600 19 dias 13 170
Banco Interamericano de Desarrollo J3.9220 2 anos 57 a2
Banco Interamericano de Desarrollo 4. 0340 2 anos 46 G604
2,265
Euros:
Banco Interamericano de Desarrollo J3.0000 T anos G 102
102
Derechos especiales de giro:
Fondo Internacional de Desarrollo
Agricola México DF 0.8500 5 anos 2 49
48
Intereses 23
Suma 3 2,439
Total 5 16,862

Al 31 de diciembre de 2012, los préstamos interbancarios y de otros organismos se integraban de

la siguiente manera:

Saldos
Flazo de Millones en
Yencimiento moneda Moneda
Crganismo finan ciero Tasa (residual) origen nacion al
Moneda Nacional:
Banco Ve por Mas, S A 4.2 2 dias 3 5
Bank of Tokyo, inversiones M.M. 4.2 2 dias 271
JP Morgan, inversiones M.M. 4.3 2 dias 765
1,041
Ddlares Americanos:
Banco Nacional de Comercio
Exterior, S.N.C. 1.4544 4 anos 9.5 125
Instituto de Credito Oficial de
Espafa 1.5 9 anos 3.7 48
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Saldos
Plazo de Millones en
Yencimiento moneda Moneda
Organismo finan ciero Tasa (residual) origen nacional
Instituto de Crédito Oficial de
Espafa 1.28 9 afnos 4.5 &8
Instituto de Crédito Oficial de
Espana 1.25 11 anos 0.8 12
k.oreditanstalt fur Wideraufbau
Frankfurt 273 10 anos 38 505
koreditan stalt fur Wideraufbau
Frankfurt 136 10 anos 26 337
Standard Chartered Bank 0.7317 30 dias 20 259
Standard Chartered Bank 0.753 2 meses 100 1,297
Banco Interamericano de
Desarrollo 075 24 anos 50 G48
Banco Interamericano de
Desarrollo 0.99 22 anos 2] 1,284
International Bank faor
Reconstruction 0.99 18 anos 50 G48
Banco Azteca, 5. A, 0.28 T dias 30 389
5,610
Euros:
MNatexis Banque 2 10 afios 0.5 5]
Matexis Banque 2 T anos 0.9 15
Matexis Banque 2 4 anos 4 T0
kKreditanstalt fur Widerautbad
Frankfurt 1.38 10 anos 11.7 200
293
Intereses 3
Suma G947
Agente Financiero:
Dolares Americanos:
Banco Interamericano de
Desarrollo 2.01 J anos 75 73
Banco Interamericano de
Desarrollo 2.0101 J meses 1.2 15
Banco Interamericano de
Desarrollo 3. 446 1 ano JG.9 505
Banco Interamericano de
Desarrollo J3.702 2 anos 95.8 1,243
Banco Interamericano de
Desarrollo J.814 2 anos T6.9 Qa7
Banco Interamericano de
Desarrollo 4.0986 2meses 20 259
International Bank for
Reconstruction 4. 5857 1 ano 29 376
4365

——
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Saldos
Plazo de Millones en
Yencimiento moneda Moneda
COrganismo finan ciero Tasa (residual) origen nacional
Euros:
Banco Interamericano de
Desarrollo 3 T anos 6.5 111
111
Derechos Especiales de Giro:
Fondo Internacional de Desarrollo
Agricola 1.08 6 anos 2.9 59
59
Intereses 4G
Suma 3 4584
Total 3 11,531

La cuenta de créditos obtenidos pendientes de disponer (Mota 27) representa las lineas de crédito
ctorgadas a la Institucion no ejercidas al cierre del ejercicio, segun se detalla a continuacion:

2013 2012
Banco de México 5 454 % 453
Kreditanstal Fur Wideraufbau Frankfurt 581 552
BID Washington DC - 13
Banco Interamericano de Desarrollo 474 908
Subsidiarias 7,486 _
6] 5,995 % 1,926

NOTA 20. OTRAS CUENTAS POR PAGAR

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, este rubro se integra por las siguientes reservas y provisiones:

2013 2012

Acreedores diversos 3 400 % 401
Impuestos a la utiidad por pagar 521 534
Participacion de los trabajadores en |la utilidad por pagar 152 164
Provisiones para otros conceptos a0 69
Acreedores por cuentas de margen 208 -

Cuentas liquidadoras G681 348
Depositos en garantia 4 4

3 20456 % 1,520
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NOTA 21. OBLIGACIONES LABORALES

Las Condiciones Generales de Trabajo (CGT), precisan: los trabajadores que cumplan 65 afios de
edad y 30 afos de servicio tendran derecho a una pension vitalicia por jubilacion. Asimismo, al
cumplir 65 anos con una antigledad de 5 anos, tendran derecho a una pension vitalicia mensual,
cuyo monto sera igual al resultado de multiplicar el promedio del salario mensual neto gue
devengo el empleado durante el dltimo afo de servicio, por el nimero de afos de servicios
prestados por el factor 0.0385; la Institucion se reserva el derecho de pensionar por jubilacion a
aquel trabajador gque haya cumplido 60 afos de edad & 26 de servicio.

For otra parte, los articulos Transitorios de las CGT del 12 de agosto de 1994 establecen que los
trabajadores que hayan ingresado a la Institucion antes de la fecha indicada v que cumplan 55
afos de edad y 30 afios de servicios, 60 afios de edad y 26 de servicios o 60 afios de edad y & de
antigliedad tendran derecho a una pension por jubilacion en los términos de las CGT antes
citadas.

En caso de cese injustificado o de terminacién de |la relacion laboral, si se cuenta con 50 afios de
edad y con una antigiedad igual o mayor a los 16 afos, el trabajador puede optar por la
indemnizacion o por gque se le cubra una pension vitalicia calculada en funcion a lo sefalado en el
primer parrafo de las caracteristicas principales del plan de retiro.

El articulo Quinto Transitorio inciso a) de las CGT, revision 2008, establece gue las personas que
hayan obtenido pension por invalidez, incapacidad o jubilacion con fecha anterior a dicha revision
vy aquellos trabajadores que habiendo ingresado a la Institucion con fecha anterior a la entrada en
vigor de la citada revision y que se les apligue el Plan de Jubilacién de Beneficio Definido,
continuaran disfrutando el derecho a recibir de la Institucién al momento de su jubilacién los
siguientes beneficios adicionales:

« Prestamos a corto plazo, a mediano plazo v Prestamo Especial para el Ahomo, el cual se
pagara con cargo a gastos de administracion y promocion con un rendimiento neto
garantizado de 18%, de la capacidad maxima a invertir gue se calculara sobre 41.66% de la
pension mensual neta multiplicado por 72 meses, asi como de |la capacidad disponible que
sera sobre 50% de la pension neta menos los descuentos mensuales de los préstamos a
corto ¥y mediano plazo con capital e intereses multiplicado por 72 meses, con un tope de
41.66% de la pension neta mensual. El Préstamo Especial para el Ahomro causara intereses a
la tasa de 1% anual sobre su importe, los que seran retenidos por la Institucion.

El costo neto del periodo que afecto los resultados al 31 de diciembre de 2013 y 2012, fue de
3979 (incluye %21 de contribucion definida) y 3365 (incluye 319 de contribucion definida),
respectivamente, incluyendo el efecto de otros beneficios posteriores al retiro.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el fondo para obligaciones laborales asciende a 36314 y
36,688, respectivamente, y se encuentra invertido en un fideicomiso imevocable constituido en la
Institucion.

De acuerdo con lo gue establece la NIF D -3 "Beneficios alos empleados”, la Institucion reconocio
en sus estados financieros, el efecto de los pasivos por concepto de "Ctros beneficios posteriores
al retirg”; al 31 de diciembre de 2013, el costo neto del periodo registrado en los resultados de |a
Institucion ascendio a $912 y el pasivo por el mismo concepto se ubico en $7 655.
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Préstamo
Especial
para el
Ahorro
(PEA) Y
Costo
Financiero

delos
Creditos

beneficios
al retiro

Primade

Jubilacion antigledad

Retiroy

Concepto Retiro terminacion Retiro Retiro

Politica contable para el reconocimignto
de pérddas y ganancias
Descripcion general de prestaciones

Obligacion por Beneficios Adouiridos  § 6,442 §

Amortizacion diferida

5%

5370 %

Conforme a las condiciones generales de trabajo

2,833

Conciliacién entre el valor de la Obligacion por Beneficios Definidos (OBD) y los Activos del Plan

(AF)con la Reserva o Pasivo Meto Proyectado (PMNF) al cierre del gjercicio (a)

A, Obligacion por Beneficios

Definidos (OBD) b 6,949 § 34 % 5978 § 3,433
B. Activos del Plan (AF) 5,331 33 5,031 2773
C. Situacion de Financiamiento (A-B) G186 1 947 GE0
D. Ganancias / (Perdidas)

Actuariales (B74) (3 (935) (BB2)
Pasivo / (Activo) neto proyectado al
cierre (PNP) (C+D) ] 56) $ 2 & 12 § 22
FPericdo de amortizacion de paridas
pendientes de amorti zar MNIA 527 527 A,
Periodo de amortizacion de pasivo
transitorio MIA A A A
Periodo de amortizacion de servicio
pasado MNIA /A AR A

Costo Meto del Periodo 2013 (b)
A, CostoLaboral b 31 % 2% 35 b 34
B. CostoFinanciero 404 2 3368 198
. Rendimiento de Activos (389) (2) (250) (171)
0. Amortizacion PPA - - 735 33
Costo neto del Periodo ] 46 § 2% B18 § g4
Principales hipotesis utilizadas:
(a) (b}
31-dic-13 31-dic-12

Tasa de descuento 5.25% 6. 00%
Tasa de rendimiento AP 5.25% 6. 00%
Tasa de incremento de salarios generales 4.00% 4.00%
Tasa de incremento de salario minimo 3.50% 3.50%
Tasa de inflacion médica 7.00% 6. 00%




(a)

(k)
2013.
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Los valores actuariales determinados al cierre del 2013 fueron determinados por la firma Farell Grupo
de Consultoria al considerar las hipdtesis del 31 de diciembre de 2013,

Las hipotesis del 31 de diciembre de 2012 fueron utiizadas para determinar el costo neto periodo del

El resumen de los calculos actuariales al 31de diciembre de 2012, es el siguiente:

Otros beneficios al retiro

Servicio Prestamo
medico, Especial para
fondo de el Ahorro
ahorro, (FEA )y Costo
Frimade Segquros, Financiero de
Jubilacion antigliedad deportivo los Créditos
Retiroy
Concepto Retiro terminacién Retiro Retiro
(Ganancia) / pérdida actuarial (c)
(Ganancia)/ pérdida actuarial al 31 de
diciembre de 2011 b 167 & 3% Bos § 696
(Ganancia)/ perdida actuarial neta - - {300 (56)
(Ganancia)/ pérdida actuarial
pendiente de amortizar B 167 § 3k BEe § 540
Saldo real del fondo al 31 de diciembre
de 2012 b (6,597) § (36) $ (45300 (2,884)
Fondo estimado 6287 36 4,349 2,710
(Ganancia)/ pérdida actuarial por
estimacion del fondo b (310) $ - b (181) $ (174)
Obligacion por beneficios definidos real  § 6581 & 34 % 5579 % 3,248
Cbligacion por beneficios definidos
estimado (5,398) (35) (5,229) (3,328)
(Ganancia)/ pérdida actuarial por
estimacién del OBD sin jubilaciones
anticipadas b 183 & (1) % 350 % (B0)
Efecto de cambio de tasa
(Ganancia)/ pérdida actuarial total del
periodo b (127) $ (1) % 169 $ (254)
Reconocimiento del cambio de tasa
(Ganancia)/ pérdida actuarial total b 40 § 2 % 1,037 § 386
(Ganancia) / pérdida actuarial neta
(Ganancia)/ Perdida actuarial en
exceso de la banda de fluctuacion 3 - 3 - 3 480 § 62
Periodo de amortizacion b 5§ 10 § 11 % 6
(Ganancia)/ perdida actuarial neta B - ] - B 42§ 10

(c)

Matematico Actuarial, 5. C. & Prevencion de Contingencia, S A

Los valores actuariales determinados al cierre del 2012 fueron determinados por la firma Bufete
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Al 31 de diciembrede 2013 y 2012, la informacion general, del plan de pensiones y jubilaciones es:

Mumero de empleados
Maémina anual base

Mamina anual integrada

Edad actual promedio
Antigiedad promedio

Mimero de pensionados
Momina anualizada de pensiones
Edad actual promedio

Estado de situacion

2013 2012

o976 971

] 237 234
3 429 § 427
4576 45 66

16.17 16.48

1,483 1,474

3 412 3 391
69.07 68.43

Al 31 de diciembre de 2013 vy 2012, el estado de situacion es el siguiente:

Otros beneficios al retiro

Servicio PEA v
FPlan de médico, fondo costo
pensiones de ahorro, financiero
por Primade seguros, de |los
jubilacidn antigi edad deportivo créditos
2013
Obligacion por beneficios definidos $ 5,949 3 34 % 5,978 % 3,433
Activos del plan B331) (33) (5,031) (2,773)
Obligacién por beneficios definidos
en exceso de los activos del plan 618 1 a4y G660
(Ganancia) f pérdida actuarial
pendiente de amorti zar (G67T4) (3) (935) (682)
(Fasivo) f Activo neto
proyectado ] (56) 3 (2) % 12 § (22)
2012
Obligacion por beneficios definidos % (6.,581) (34) (5,579) (3,248)
Activos del plan G 597 36 4 530 2884
Obligacién por beneficios definidos
en exceso de los activos del plan 16 2 (1,049) (364)
(Ganancia) / perdida actuaral
pendiente de amorti zar 40 3 1,057 386
(Pasivo) f Activo neto
proyectado 3 56 3 5 % (12) % 22

Conciliacion de lareserva contable

A esas mismas fechas, la condiliacion de la reserva contable es la siguiente:
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Otros beneficios al retiro

Servicio
meédico, FEA ¥y
Flan de fondo de costo
pensiones ahorro, financiero
por FPrima de Seguros, de los
jubilacion antigiedad deportivo creditos
2013
Saldo al principio del ejercicio 5 56 % 2 % 12y % 22
Costo neto del periodo de acuerdo
alaNIF D3 45 - 818 94
Aportacion efectuada al fondo (46 - (B18) (943
Saldo al final 3 56 % 2 % (12) % 22
2012
Saldo al principio del ejercicio 3 (56) % (5) % 12 % (22)
Costo neto del periodo de acuerdo
alaNIF D3 53 - 148 145
Aportacion efectuada al fondo (53) - (148) (145)
Saldo al final 3 (56) 3 (5) 3 12 % (22)
NOTA 22 IMFUESTOS A LA UTILIDAD

Regimen de ISR y [ETU - La Institucion esta sujeta en 2013 y 2012 al ISR yal IETU.

El ISR se calcula a la tasa del 30% considerando como gravables o deducibles ciertos efectos de
la inflacian, tales como la depreciacion calculada sobre valores en pesos constantes, se acumula
o deduce el efecto de la inflacion sobre ciertos actives y pasivos monetarios a través del ajuste
anual por inflacian.

El IETU grava las enajenaciones de bienes, |las prestaciones de servicios independientes y el
otorgamiento del uso o goce temporal de bienes, en los téerminos definidos en dicha ley, menos
ciertas deducciones autorizadas. El impuesto por pagar se calcula restando al impuesto
determinado los créditos por las pérdidas reportadas para efectos de dicho impuesto, crédito por
inversiones, créditos por salarios y servicios personales subordinados y el impuesto causado en el
gjercicio. Como regla general, los ingresos, las deducciones y ciertos créditos fiscales se
determinan con base en flujos de efectivo, sin embargo, la Institucién respecto de los servicios por
los que paguen y cobren intereses lo determinan a través del margen de intermediacion con base
en lo devengado.

De acuerdo con la Ley del Impuesto Empresarial a Tasa Unica (LIETUY, la Institucion considerara
como ingreso gravable para efectos de este impuesto los intereses conforme éstos se devenguen
sin importar s 105 mismos son cobrados o no, situacion aplicable tanto a intereses ordinarios como
aintereses moratorios.

La provision en resultados de IETU e ISR se integra como sigue:
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2013 2012
Causado:
IETU 3 363 % 389
ISR 78 38
3 441 & 427
Diferido:
IETU cancelado 3 (268) % -
ISR 238 (43)
3 (30) % (43)

Hasta 2012, la Institucion identificd gque en algunos ejerccios causaria ISR y, en otros, IETU, por
lo que no hubo un impuesto gque esencialmente pagaria Derivado de lo anterior, calculo tanto el
ISR como el IETU diferidos; a partir de 2013, se calcula anicamente ISR diferido, debido a la

abrogacion del IETU (ver Nota 33).

Los principales conceptos incluidos en las cuentas de impuestos diferidos de la Institucion y sus

subsidiarias son los siguientes:

2013 2012
ISR k=134 IETU
Pasivos:
Inversiones en activos fijos no deducibles 3 300 % 3 281
Cuentas por cobrar - 2
Otros activos - 3
3 300 % % 286
Activos:
Crédito por inversiones en activos fijos 3 - 3 3 (9)
VWaluacion de instrumentos financieros derivados - (7
Cuentas por pagar (4 (13
Provisiones - (3) -
Waluacion de inversiones permanentes E32) (57) -
3 (36) % (60) % (17)
Impuestos diferidos (neto) 3 264 % (60) % 269

La conciliacion de la tasa legal del ISR, IETU vy |la tasa efectiva expresada como un porcentaje de

la utilidad antes de impuestos a la utilidad es:

2013 2012
Tasalegal 17.850% 17.50%
Mas (menos)
Margen financiero 4. 64% 1.50%
Ctros (3.14%) 2.00%
Tasa efectiva 19.00% 21.00%
NOTA 23. CAPITAL CONTABLE

a) Capital social.-

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el capital social de |la Institucion esta integrado de la

siguiente manera:



b)

c)
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2013 2012

Capital suscrito:

Serie "A™

31 548 000 Certificados de Aportacion Patrimonial

(CAP's) con un valor de cincuenta pesos cadauno  $ 1,577 $ 1,577

Serie "B™

16 252 000 Certificados de Aportacion Patrimonial

con un valor de cincuenta pesos cada uno 813 813
Suma el capital suscrito 2,390 2,390

Capital no exhibido:

Serie "A"

7 868 728 Certificados de Aportacion Patrimonial con

un valor de cincuenta pesos cada uno (393) (393)

Serie "B™

4 053 586 Certificados de Aportacion Patrimonial con

un valor de cincuenta pesos cada uno (203) (203)
Suma el capital no exhibido (596) (596)

Capital social suscrito y pagado:

Serie "A"

23 679 272 Certificados de Aportacion Patrimonial

con un valor de cincuenta pesos cada uno 1,184 1,184

Serie "B"

12 198 414 Certificados de Aportacion Patrimonial

con un valor de cincuenta pesos cada uno 610 610
Suma el capital social suscrito y pagado 1,794 1,794

Incremento por actualizacion 7,011 7,011
Total $ 8,805 $ 8,805

La serie "A” representa el 66% del capital de la Institucion, que solo podra ser suscrito por el
Gobierno Federal y la serie 'B” por el 34% restante.

Aportaciones para futuros aumentos de capital social.-

En su sesion ordinaria del 27 de septiembre de 2012 el Consejo Directivo autorizo a la
Institucion para llevar a cabo las gestiones necesarias para solicitar al Ejecutivo Federal, a
través de la Secretaria de Hacienda y Creédito Publico (SHCP), una aportacion de capital por
un monto hasta $950, necesarios para estar en posibilidad de soportar el volumen de las
operaciones de fomento y de banca de inversion, asi como para obtener un nivel de
capitalizacion prudencial para el cierre del ejercicio 2012, la citada aportacion fue recibida y
registrada en octubre de 2012.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, su valor asciende a $1,950.

Primaen venta de acciones.-

Corresponde a pagos hechos por tenedores de CAP’'s serie "B". El saldo de las primas
pagadas al 31 de diciembre de 2013 y 2012, asciende a $8,922.



d)

e)

T

g)

h)
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Reservas de capital.-

El valor nominal de estas reservas al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es de 3314 y su valor
actualizado al cierre de ambos ejercicios asciende a $1,730.

Resultado de ejercicios anteriores. -

Al 31 de diciembre de 2013 v 2012, la integracion del saldo de la cuenta es como sigue:

2013 2012
Resultado por ajuste de los cambios en politicas
contables establecidas por la Comisién en la
circular 1343 3 (2,860) % [2,860)
Utilidad'perdida de ejercicios anteriores 2,667 1,309
Constitucion reservas bienes adjudicados (260) (260)
RETANM realizado (13} (13)
Reserva de pensiones, PEA y Prestamos de
jubilados (4310} (4310}
(4, 776) (6,134)

Fesultado por valuacién en empresas asociadas y
afiliadas 3,288 3,288
Ajuste por depreciacion acumulada del mobiliarioy
equipo (96) (96)
Impuesto diferidos (F333) (333)

¥ (1,817 % (3,275)

Resultado por valuacion de titulos disponibles para la venta.-

En este rubro se registran los ajustes resultantes de las valuaciones a mercado de los titulos
disponibles para la venta. La ganancia o pérdida se registra como realizada en los resultados,
hasta el ejercicio en gue se realiza la venta del titulo o se presenta su vencimiento.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el resultado por valuacion a mercado de los titulos
disponibles para la venta, se integra de la siguiente forma:

2013 2012
Valuacion de titulos disponibles para la venta ] 14 % 51

Efectos por valuacion de empresas asociadas y afiliadas. -

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, su valor asciende a $217 y 336, respectivamente.

Disposiciones legales.-

El 23 de noviembre de 2008, la SHCP publico reglas para los requerimientos de capitalizacion
de las Instituciones de Banca Multiple y Sociedades Macionales de Creédito, Instituciones de
Banca de Desarrollo, las cuales entraron en vigor a partir del 1 de enero de 2010; estas reglas
de capitalizacion establecen reguerimientos con niveles especificos de capital neto, como un



6.51

porcentaje de los activos de riesgo tanto de mercado como de crédito, sobre el particular, al
31 de diciembre de 2013 se tiene un nivel de 15.30% confirmado por BANXICO.

Los dividendos percibidos en efectivo por personas morales residentes en territorio nacional,
no son sujetos a retencion, excepto que provengan de conceptos diferentes de la Cuenta de
Utilidad Fiscal Neta (CUFIMN).

MNOTA 24 PRINCIPALES RUBROS QUE INTEGRAN EL ESTADO DE RESULTADOS

Los principales rubros que integran los resultados de la Institucion al 31 de diciembre de 2013 y
2012, son como sigue:

2013
Moneda Moneda
Total nacional extranjera
Intereses de cartera de credito vigente
Créditos comerciales 3 1,391 % 1,302 % 89
Creditos ala vivienda 3 3
Creditos a entidades gubernamentales 509 507 2
Créditos otorgados en calidad de agente del
Gobiemo Federal 110 - 110
Creditos a entidades financieras 4187 4 133 54
6,200 5,945 265
Intereses cobrados de cartera de credito vencida
Créditos comerciales 1 1 -
Creditos a entidades financieras 1 1 -
Créditos al consumo 1 1 -
Créditos alavivienda 1 1 -
4 4 -
Intereses y rendimientos afavor provenientes de
inversiones en valores
FPor titulos para negociar 213 - 213
For titulos disponibles para la venta 105 - 105
For titulos conservados a vencimiento 760 715 45
1,078 715 363
Intereses y rendimientos afavor en operaciones
de reporto
En operaciocnes de reponto 11,601 11,601 -
11,601 11,601 -
Intereses de disponibilidades
Bancos G - G
Disponibilidades restringidas 542 535 7
548 535 13
Comisiones afavor por operaciones de crédito
(ajuste al rendimiento)
Créditos comerciales 105 101 4
105 101 4

Total de Ingresos por intereses 3 19,536 % 18,901 % B35



Sastos por intereses

Intereses por depositos a plazo

Intereses portitulos de créditos emitidos
Intereses a cargo por préstamos interbancarios v
de otros Organismos

Intereses y rendimientos a cargo en operaciones
de reporno

Pérdida en cambios por valorizacion

Total de gastos por intereses

Margen financiero

Resultado porintermediacion. -

Resultado por valuacion a valor razonable y
decremento por titulos valuados a costo

Titulos para negociar

Instrumentos financieros derivados con fines de
negociacion

Instrumentos financieros derivados con fines de
cobertura

Valuacion de metales preciosos amonedados

Resultado por compra-venta de valores e
instrumentos financieros derivados

Titulos para negociar

Disponibles para la venta

Instrumentos financieros derivados con fines de
neqaocacion

Resultado porintermediacion

Ofros ingresos (egresos) de la operacion
Cancelacion por excedentes de estimacion
preventiva para riesgos crediticios

Fesultado por venta de bienes adjudicados
Estimacion por pérdida de bienes adjudicados
Otros quebrantos

Ingresos por préstamos al personal

Otras partidas de los ingresos (egresos) de la
operacion (aj

Otros ingresos (egresos) de subsidiarias

$
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2013

Moneda Moneda
Total nacional extranjera
4523 % 4497 % 26
502 558 44
221 41 180

10,237 10,237 -
15,5683 15,333 250
1,168 - 1,168
16,751 % 16,333 % 1,418
2785 % 3568 % (783)

1,080 % 1,080 $ -
109 117 (8)
390 (107) 146
1,228 1,080 138
(1) - (1}
(1) - (13

[448) [448) -
5 - 5
739 726 13
297 278 19
1,624 1,368 156
397 305 2

3 3 -

(5) (5) -

(24) (24) -

38 38 -
(204) (296) 2

51 51 -
176 % 172 % 4

(@) Confecha 3 de diciembre de 2013, la Institucidn realizé el entero de $400, de conformidad con lo sefalado en el
oficioc ndmero 102-B-126 de fecha 29 de noviembre de 2013, emitido por Subsecretaria de Hacienda y Credito
Publico, mediante el cual el Gobiemo Federal instruye a la Ingitucidén a realizar un entero bajo la naturaleza
juridica de aprovechamiento por concepto de otorgamiento de la garantia soberana del Gobierno Federal.



Intereses de cartera de crédito vigente
Creéditos comerciales

Creditos ala vivienda

Créditos a entidades gubernamentales
Créditos otorgados en calidad de agente del
Gobiemo Federal

Créditos a entidades financieras

Intereses cobrados de cartera de crédito vencida
Créditos a entidades financieras

Créditos al consumo

Creditos ala vivienda

Intereses y rendimientos a favor provenientes de
inversiones en valores

FPor titulos para negodiar

For titulos disponibles para la venta

Portitulos conservados a vencimiento

Intereses y rendimientos a favor en operacion es

de reporto

En operaciones de reporto

Intereses de disponibilidades

Bancos

Disponibilidades restringidas

Comisiones afavor por operaciones de crédito
(ajuste al rendimiento)

Créditos comerciales

Ingresos por intereses de subsidiarias

Otros

Total de Ingresos por intereses

Gastos porintereses

Intereses por depositos a plazo

Intereses portitulos de créditos emitidos
Intereses a cargo por préstamos interbancarios y
de otros Organismos

Intereses y rendimientos a cargo en operaciones

de reporto

Peérdida en cambios por valorizacion
Total de gastos por intereses
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2012
Moneda Moneda
Taotal nacional extranjera
1,351 % 1,321 30
3 3 -
518 515 3
182 - 182
4657 4 487 170
6,711 6,326 385
3 3 -
9 1 -
3 3 -
7 7 -
231 - 231
55 2 53
810 759 51
1,096 761 335
13,540 13,540 -
13,540 13,540 -
12 - 12
514 608 &
626 608 18
101 g4 7
101 g4 7
10 - 10
10 - 10
22001 § 21,336 755
5,366 5,323 43
432 394 38
316 64 252
12,001 12,001 -
18,115 17,782 333
1,035 - 1,035
19150 % 17,782 1,368



Margen financiero

Resultado porintermediacion. -

Resultado por valuacion a valor razonable y
decremento por titulos valuados a costo

Titulos para negociar

Instrumentos financieros derivados con fines de
negoc acion

Instrumentos financieros derivados con fines de
cobertura

Resultado por compra-venta de valores e
instrumentos financieros derivados

Titulos para negociar

Instrumentos financieros derivados con fines de
negociacion

Resultado por intermediacion

Otros ingresos (egresos) de la operacion
Cancelacion por excedentes de estimacion
preventiva para riesgos crediticios

Afectacion ala estimacion por lrrecuperabilidad o
dificil cobro

Resultado por venta de bienes adjudicados
Estimacion por pérdida de bienes adjudicados
Otros quebrantos

Ingresos por préstamos al personal

Ofras partidas de los ingresos (egresos) de la
operacion (b)

Otros ingresos (egresos) de subsidiarias

3
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2012
Moneda Moneda

Total nacion al extranjera
2941 % 3.554 §% (613}

260 % 260 % -
(107) (61) (46)
(55) e} (64)
o8 208 (110}

320 320 -
603 580 Z3
923 900 23
1,021 % 1,108 % (87)
71 % 67 % 4

(1) (1) -

6 6 -

(3) (3) -

(8) (B) -

40 40 -
(1,601) (1,603) 2

119 119 -
(1,377) % (1,383) % 5

(a) Confecha 2 de octubre de 2012, la Institucion realizé el entero de $1,800, de corformidad con lo sefalado en el
oficio ndmero 102-B-146 de fecha 25 de septiembre de 2012 emitido por Subsecretaria de Hacienda y Credito
Fublico, en donde el Gobierno Federal instruye a realizar el entero de un aprovechamiento por la garantia

soberana del Gobierno Federal.

MNOTA 25.

Avales otorgados

COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Institucion tiene avales otorgados por $565 y %518,
respectivamente, que representan un riesgo contingente en el caso de que el deudor avalado no
liguide su adeudo a la institucion acreedora. Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, no se han
registrado quebrantos por avales en los resultados de |la Institucion; sin embargo, en el evento de
incumplimiento de algun avalado, la Institucion otorga un crédito para cumplir su obligacion.
Durante el ejercicio 2013 no se han ctorgado créditos por incumplimiento.
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Activos y pasivos contingentes

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, este rubro asciende a 336,858 Y $31,533, respectivamente,
integrado como sigue:

2013 2012
Pasivos contingentes:
Garantias otorgadas (a) 3 47,222 % 40,200
Deudores por reclamacion es 404 494
Compromisos adqguiridos 105 104
47,731 41,498
Activos contingentes:
Contragarantia recibida del Fideicomiso
Contragarantia para Financiamiento Empresarial  (b) 10,558 9,707
Sarantias pagadas pendientes de recuperar sin
contragarantia (c) 315 258
10,873 9,965
Total 3 36,858 % 31,533

(a)

(b)

(c)

En el concepto de garantias otorgadas, se tiene reconocido principalmente lo otorgado a
través del Fondo para la Participacion de Riesgos, que al 31 de diciembre de 2013 y 2012,
presentan un importe de garantias otorgadas por $45,985 y $39,438, respectivamente. Estas
garantias representan el importe de las responsabilidades que asume la Institucion para
garantizar a los intermediarios financieros la recuperacion de su cartera crediticia.

El Fondo para la Participacion de Riesgos reduce |la contingencia de la Institucion mediante la
contragarantia gue recibe del Fideicomiso de Confragarantia para el Financiamiento
Empresarial, promotor del ctorgamiento de créditos para fines especificos, guien tiene
asignados recursos para estos efectos al 31 de diciembre de 2013 y 2012, por 310,558 y
$o0.707, respecltivamente. Con estos recursos se asegura, hasta por estos montos, la
recuperacion de las garantias ejercidas por los intermediarios financieros, quienes asumen el
compromiso de gestionar judicial y extrajudicialmente |la recuperacion de los créditos de sus
acreditados finales.

Adicionalmente a dicha contragarantia, el Fondo tiene constituida una estimacion preventiva
para riesgos crediticios, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, por %240 y %202,
respectivamente, en términos de lo establecido por la Comision.

Con la contragarantia recibida, asi como con el nivel de estimacion preventiva constituida, la
Institucion considera gue la exposicion esta cubierta, sustentandolo en la experiencia
observada en el programa de garantias.

En el concepto de garantias pagadas pendientes de recuperar sin contragarantia, se tiene
reconocido el monto de garantias honradas por la Institucién gue se encuentran en proceso
de recuperacion por parte de los intermediarios financieros ¥ gque no contaban con la
cobertura del Fideicomiso de Contragarantia para el Financiamiento Empresarial.
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Compromisos crediticios

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Institucion tiene lineas de crédito y lineas de garantias
otorgadas a intermediarios financieros por la Institucion, pendientes de disponer por $66,626 y
350,503, respectivamente. Al 31 de diciembre de 2013, corresponden 329,301 a lineas de crédito
vy $37,225 a lineas de garantias otorgadas, respectivamente, mientras que al 31 de diciembre de
2012, comesponden $26 200 a lineas de credito i 324,303 a lineas de garantias otorgadas,
respectivamente.

MOTA 26. BIEMES EN FIDEICOMISO, MANDATO ¥ AGENTE FINANCIERC DEL
SOBIERNC FEDERAL

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, los saldos de las operaciones en gue la Institucion actua como
Fiduciaria se integran de la siguiente forma

2013 2012

Fideicomiso de inversion 3 14,540 % 16,092
Fideicomiso de administracidn 8548 512 695,495
Fideicomisos de garantia 52 476 44 540
916,526 789,227

Mandatos 19,659 39,957
936,387 T99 184

Agente Financiero del Gobierno Federal 202512 176,823
Total 3 1,138,899 % 976,007

En el caso de los fideicomisos, estos se refieren a entidades con una personalidad juridica propia
independiente a la Institucion. Estos saldos representan la valuacion de todos los patrimonios de
los fideicomisos, que en su conjunto representan activos wvaluados con distintas practicas
contables v que en esencia, no representan ni derechos de la entidad ni la contingencia a la gque la
Institucién se encuentra sujeta en caso de incumplimiento de su labor fiduciaria.

Los fideicomisos de garantia corresponden a entidades que mantienen como parte de sus activos
fideicomitidos créditos, valores, inmuebles, etc., que sirven de garantia para la ligquidacion de
financiamientos gque reciben, de ofras instituciones de crédito, los fideicomitentes de los mismos.
La Institucion solo desempena la funcion fiduciaria en dichas entidades.

Los ingresos de la Institucion por sus actividades Fiduciarias al 31 de diciembre de 2013 yv 2012,
ascendieron a $164y $161, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, las cuentas de fideicomisos incluyen un saldo de $479 y $505,
respectivamente, gue comresponde al patimonio del Fideicomiso de Recuperacion de Cartera
(FIDERCA), que administra cuentas de dificil recuperacion que originalmente eran de la Institucian
¥y gue en el curso de 1996 se traspasaron al Gobierno Federal. Actualmente la Institucion es
poseedora de los derechos fideicomisarios respectivos.

La Institucién constituyd el fideicomiso para el fotalecimiento de su capital en cumplimiento a lo
establecido en el articulo &5 Bis de la Ley de Instituciones de Crédito v de conformidad con las
reglas generales a las que deberan sujetarse la Sociedades Nacionales de Credito, Instituciones
de BEanca de Desarmrollo, para la operacion de los mismos, publicadas el 24 de octubre de 2002 en
el Diario Oficial de la Federacion.
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NOTA 27. OTRAS CUENTAS DE REGISTRO

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, los saldos de otras cuentas de registro se integran de la
siguiente manera:

2013 2012

Garantias pagadas pendientes de recuperar
cubiertas por contragarantes a) ¥ 8,907 3 7,079
Garantias pagadas reportadas por intermediarios
como incobrables sin contragarantia (b} 20 20
Clasificacion por grado de riesgo de la cartera de
credito 168,397 156,764
Créditos obtenidos pendientes de disponer (Mota 19) 8,995 1,926
Otras cuentas de registro (c) 146,258 109,053

Total $ 332,577 % 274,842

(@)

b)

(c)

En este concepto se tiene reconocido el monto de garantias honradas por la Institucion en
proceso de recuperacion por parte de los intermediarios financieros que si contaban con la
contragarantia y fueron cubiertas por el Fideicomiso de Contragarantia para el Financiamiento
Empresarial. Mientras los intermediarios financieros no agoten las gestiones de recuperacion
de estas garantias, este importe representa un derecho contingente para Institucion por la
posible recuperacion, asi como la obligacion contingente por el posible reembolso al
Fideicomiso de Contragarantia para el Financiamiento Empresarial.

Comresponden a los importes de garantias pendientes de recuperar por las que se han
agotado las gestiones de cobro por parte de los intermediarios y que no contaban con
contragarantia.

Se incluyen cuentas de registro para el control de créditos renovados y reestructurados,
creditos incobrables, creditos incobrables aplicados contra la provision, hipotecas en
aseguramiento de créditos, titulos vy cupones por incinerar, IVA registro por entidades
federativas, cartera en recuperacion, expedicion de certificados provisionales, bienes
adjudicados o recibidos en pago castigados precautoriamente, control de montos contratados
en reporto e instrumentos derivados, reservas preventivas de intermediarios financieros de
cartera y conceptos diversos no especificados.

A partir del gjercicio 2013, no incluye los importes comespondientes al control de vencimientos
de |la cartera de la crédito y pasivos, dado que la Comisién no reguiere su reconocimiento en
cuentas de orden. Con fines comparativos se aplico este este mismo efecto a 2012,

MOTA 28. INFORMACION POR SEGMENTOS

Los factores utilizados para la identificacion de los segmentos de negocio, consideraron la
naturaleza de las actividades realizadas; |la existencia de administradores especificos para dichas
actividades, la generacion de ingresos y gastos de las mismas, asi como el seguimiento que se
hace regularmente a los resultados que generan y que se presenta regularmente al Consejo
Directivo de la Institucion.
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Al 31 de diciembre de 2013, los activos, pasivos y resultados de las principales operaciones por
segmentos de negocio de lalnstitucion, se presentan a continuacion:

Ingreso
(egreso)
Segm entos Activos Pasivos v Capital Ingresos Egresos neto
de negocio Importe Fart. Importe FPart. Importe Fart. Importe Fart. Monto
Mercados y
tesoreria $ 223819 E360% $ 223819 G330 & 1,754 27.70% % 458 10.00% % 1,296
Crédito prim er
piso 24119 6.80% 24119 5. B0% 453 T.30% (600 (1.20%) 523
Credito
segundo piso 94,050 26.70% 94 050 26.70% 1,794 28.30% 1,717  37.60% T
Garantias de
credito - - - - 1,592  2510% BI3  1520% 509
Agente
financiero 2,439 0.70% 2439 0.70% 250 4.00% 120 2.60% 130
Fiduciario - - - - 173 2.70% 164 3.60% 9
Ctras areas 7,30 2.20% 7,730 2.20% 309 4.90% 85 1.90% 224
Aprovecha-
miento v
gasto de
jubilados 1378 3030% (1,378)

Total % 352,157 100.00% % 352157 100.00% % 6,335 100.00% % 4,555 100.00% % 1,

Va0

El segmento de mercados y tesoreria incluye a las inversiones realizadas en los mercados de
dinero, de capitales, de cambios y de |la tesoreria.

Para el segmento de credito primer piso se considero |a cartera de creditos colocada directamente
al sector publico y al sector privado, mientras que para el Crédito segundo piso fue considerada la
cartera de crédito canalizada a traves de intermediarios financieros bancarios y no bancarios.

En el segmento de garantias de credito se incluyen las garantias otorgadas a bancos y a
intermediarios financieros no bancarios. Los saldos de este segmento se presentan en cuentas de
orden y al 31 de diciembre de 2013 ascienden a $45,985.

Los saldos del segmento agente financiero, corresponden a las actividades realizadas por
mandato del Gobierno Federal, para administrar en su nombre, recursos obtenidos de organismos
financieros internacionales, y al 31 de diciembre de 2013, presentan un saldo de $204,951, de los
cuales $202,512 se encuentran registrados en cuentas de orden.

En el segmento de Fiduciario se incluyen los servicios de administracion de fideicomisos propios y
externos, los cuales ascienden al 31 de diciembre de 2013 a $936 387 y se presentan en cuentas
de orden.

Dentro del segmento de otras areas se incluye lo relative a la banca de inversion y los saldos de
subsidiarias. Como banca de inversion se manejan las comisiones por estructuracion de créditos,
por garantias bursatiles, asi como los resultados por la participacion en el capital de riesgo de
empresas pliblicas y privadas.

Los resultados por segmentos de negocio al 31 de diciembre de 2013, se presentan a
continuacion:
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Aprove-
Mercados Cradito Crédito Garantias (a) chamiento v
¥ primer sagundo da Agents Citras gasto de

tesoreria piso piso cadito financiero Fiduciario dreas jubilados Total
Ingresos:
Ingmresos
financiems
natos ] 1754 % 463 % 1,794 % 1582 % 250 % 173 % 30 % - % 5,335
Egmesos:
Gasho
operativo (309) (53) (592) (ZRE) (106) (153) B2) - (1,561)
Litilidad de
opsracion 1,445 410 1,202 1,305 144 20 247 - 4,774
Resarvas d=
credito v
castigos (=3 [E3] 126 (1,024) (135) 2 (4 2 - (1,101}
Gasto de
jubilados - - - - - - - (a7a) (ava)
Otos
Egmesos e
Impuestos [1:3] (1435 (13} 41} (27 2) (12) (7 25) (400) (915)
Reas ultado
nato ¥ 1,206 % 523 % 7% 250 § 120 % 9 % 224 % 1.378) % 1,780
(@) Incluye las siguientes areas: Banca de Inwversion, Subsidiarias y Otros Ingresos (Egresos)

netos.
()
(e)

Incluye $515 de Impuestos y PTU.

En crédito primer piso incluye $148 de liberacion de reservas por mejora de la calificacion de

la cartera y en crédito segundo piso incluye reservas no programadas por 31,295, derivado de
la migracién en la calificacion de intermediarios del sector vivienda.

Al 31 de diciembre de 2012, los activos, pasivos y resultados de las principales operaciones por
segmentos de negocio de lalInstitucion, se presentan a continuacdion:

Ingreso
(egres o)
Segmentos de Activos Pasivos v Capital Ingresos Egresos neto
negocio Importe % part. Importe % part. Importe % part. Importe % part. Monto
Mercados y
tesoreria $ 226189 64.80% % 226189 64.80% % 1,292 2250% % 385 B.90% % S04
Credito primer
piso 18,968 5.40% 15968 5.40% 400 7.00% 90 (2.00%) 310
Creédito segundo
piso 92,057 26.40% 92,057 26 40% 1,960 3410% 778 17.70% 1,182
Garantias de
credito - - - - 1,295 2260% 586  13.40% To09
Agente financiero 4320 1.20% 4320 1.20% 255 4.40% 119 2.70% 136
Fiduciario - - - - 172 3.00% 167 3.80% ]
Ciras areas 7,540 2.20% 7,540 2.20% 368 G.40% 91 2.10% 277
Aprovechamiento
¥ gasto de
jubilados - - - - - - 2165  49.40% (2,165)
Total $ 349,074 100.00% % 349074 100.00% % 5,742 100.00% % 4,384 100.00% % 1,358

El segmento de Mercados y tesoreria incluye a las inversiones realizadas en los
dinero, de capitales, de cambios y de latesoreria

mercados de
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FPara el segmento de Crédito primer piso se considerd la carera de créditos colocada
directamente al sector publico y al sector privado, mientras que para el Crédito segundo piso fue
considerada la cartera de credito canalizada a traves de Intermediarios financieros bancaros y no
bancarios.

En el segmento de Garantias de crédito se incluyen las garantias otorgadas a bancos y a
Intermediarios financieros no bancarios. Los saldos de este segmento se presentan en cuentas de
orden y al 31 de diciembre de 2012 ascienden a $39,438.

Los saldos del segmento agente financiero, corresponden a las actividades realizadas por
mandato del Gobierno Federal, para administrar en su nombre, recursos obtenidos de organismos
financieros internacionales, y al 31 de diciembre de 2012, presentan un saldo de $181,143, de los
cuales $176,823 se encuentran registrados en cuentas de orden.

En el segmento de Fiduciario se incluyen los servicios de administracion de Fideicomisos propios
y externos, los cuales ascienden al 31 de diciembre de 2012 a $799,184 y se presentan en
cuentas de orden.

Dentro del segmento de otras areas se incluye o relativo a la Banca de inversion y los saldos de
subsidiarias. Como Banca de Inversion se manejan las comisiones por estructuracion de créditos,
por garantias bursatiles, asi como los resultados por la paricipacion en el capital de riesgo de
empresas publicas y privadas.

Los resultados por segmentos de negocio al 31 de dicdembre de 2012, se presentan a
continuacion:

Aprove-
Mercados Créd jto Créadito SGarantias (a) chamisnto v
¥ primer sagundo de Agente Citras gasto de

tesoreria piso piso credito financiero Fiduciario areas jubilados Total
Ingresos:
Ingresos
financiems
netos 5 1,262 5 400 % 1960 % 1,295 % 255 % 172 % I % - 5742
Earesos:
Gasto
operativo (30:2) 493 (57 2) (27 0) (101} (152} G2) - (1,508
Litilidad de
oparacion 1= 1] am 1,38 1,025 154 20 305 - 4,234
Resarvas de
cradito v
castigos &) (2 (3] (BE) 72 (n (3 ) - (123)
Gasto de
jubilados - - - - - - - (355) (355)
it
Egresos e
Impuesto s b (2 (26G) (120 (244) (17} (12) (25) 1,800 (2,328)
Resultado
neto ¥ Q04 ¥ 310 % 1,182 % v % 135 % 5 % 277§ (2,165) % 1,358

(@) Incluye las siguientes areas: Banca de Inversion, Subsidiarias y Otros Ingresos (Egresos)
netos.

(b} Incluye 3638 de Impuestos y PTU.
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NOTA 29, RESULTADO INTEGRAL

A continuacion, se presenta la determinacion del resultado integral de la Institucion por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012

2013 2012
Resultado neto del ano 3 1,780 % 1,358
Efecto de partidas reconocidas en el capital contable
que no han afectado resultados:
Resultado por valuacion de titulos disponibles para la
venta (37) ()
Efectos de valuacion en empresas asociadas y
afiliadas 181 30
Efecto por conversion - (96)
P articipacién no controladora 110 T4
254 2
Resultado integral 3 2034 % 1,360
NOTA 30. INDICE DE CAPITALIZACION

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, el calculo del indice de capitalizacion se ubicé en 15.30% y
16.35%, respectivamente, el cual se integra a partir de un capital neto de %19.823 y activos
ajustados por riesgo totales de $129,5682.

a) Capital basico y complementario

El capital neto de la Institucion esta integrado por $19,411 de capital basico, dicho importe
corresponde a capital basico 1, y capital complementario por $412,

Impacto en el capital neto
(Art. 2 bis 9, de las Disposiciones)

Sin ajuste por Ajuste por Con ajuste por
Conceptos de reconocimiento reconocimiento reconocimiento
capital de capital %6 APSRT de capital de capital % APSRT
Capital basico 1 % 19411 % 14.98% % - S 19,411 % 14.95%
Capital basico 2 - - - - -
Capital basico 19,411 14.98% - 19,411 14.98%
Capital
complementario 412 0.3 2% - 412 0.32%
Capital neto % 19,823 % 1530% % - S 19823 % 1530%
Activos
ponderados
sijetos a nesgo
total (APSRT) % 129,562 % MNoaplica % Mo aplica % 129,562 % Mo aplica
Indice
capitalizacion 15.30% No aplica Mo aplica 15.30% Mo aplica

by Activos gjustados por riesgos de mercado

Los activos ajustados por riesgos de mercado ascienden a 348,741 y equivalen a un
requerimiento de capital de 33,899, mismos gue se integran como sigue:
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Fosiciones expuestas ariesgo de mercado por factor de riesgo

Importe de
posiciones Requerimiento
Concepto equivalentes de capital
Operaciones en moneda nacional con tasa nominal 3 13026 % 1,042
OCperaciones con titulos de deuda en moneda
nacional con sobretasa y unatasa revisable 13 165 1,053
Operaciones en moneda nacional con tasa real o
denominados en UDI's 14,483 1,158
FPosiciones en UDI's o con rendimiento referido al
INFPC G5 5
Cperaciones en moneda extranjera con tasa
nominal 28949 236
Fosiciones en divisas o con rendimiento indizado al
tipo de cambio T0 G
Fosiciones en acciones o con rendimiento indizado
al precio de una accién o grupo de acciones 4980 398
3 48741 § 3,899

c) Activos ajustados porriesgos de crédito

Los activos ajustados por riesgos de crédito ascienden a 370,200 y equivalen a un
requerimiento de capital de 35,616. De estos, los activos ajustados por riesgos del acreditado
en créditos y depositos es de 350,848 que equivalen a un capital neto de $4,068, mismos que
se integran como sigue:

Activos ponderados sujetos ariesgos de crédito por grupo de riesgo

Activos
ponderados Requerimiento
Concepto porriesgo de capital

Grupo ll (ponderados al 20%) 3 8919 % T13
Grupo IV (ponderados al 20%) 1,231 98
Grupo V1 (ponderados al 75%) 166 13
Grupo VIL_A (ponderados al 20%) 2803 224
Grupo V1l A (ponderados al 50%) 9223 Tag
Grupo V1l A (ponderados al 100%:) 25 680 2,087
Grupo VIL_A (ponderados al 120%) 229 18
Grupo VIL_A (ponderados al 150%) 76 §]
Grupo VIl (ponderados al 100%) 630 50
Grupo X (ponderados al 100%) 1,891 151
$ 50,848 % 4,068

d) Activos ajustados por riesgo operativo

Los activos ajustados por riesgo operative ascienden a 310,622 y equivalen a un
requerimiento de capital de $850.
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Activos ponderados sujetos ariesgo operacional

Activos ponderados por riesgo Requerimiento de capital
$10,622 $850
FPromedio del requerimiento por riesgo de
mercado y de crédito de los Ultimos 36 Fromedio de los ingresos neto anuales
MESESs positivos de los dlitimos 36 meses
§7.922 35,665

El 26 de noviembre de 2012 se publico en el Diario Oficial de la Federacion la Resolucion que
modificé a las Disposiciones para fortalecer la composicion del capital neto de las
instituciones de credito de manera consistente con el mas reciente consenso internacional en
la materia, conforme a los lineamientos establecidos por el Acuerdo de Capital emitido por el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea (Acuerdo de Basilea Ill), el cual tiene como uno
de sus objetivos que las instituciones bancaras anivel internacional eleven su capacidad para
enfrentar problemas financieros o economicos mediante |la integracion de un mayor capital y
de mejor calidad.

En términos del Acuerdo de Basilea |ll, el indice de Capitalizacion Minimo {ICAP) se mantiene
en un & por ciento y se preven nuevos niveles minimos para los elementos que componen la
parte basica del capital neto, por lo que se establecen los componentes de capital basico
(capital basico 1 y capital basico 2), en funcién de los conceptos que integran dichos
componentes del capital basico, al tiempo gue se incorpora un suplemento de conservacion
de capital de 2.5 por ciento del propio capital basico 1 sobre los activos ponderados sujetos a
riesgo totales, con lo cual el ICAP pasa a ser del 10.5 por ciento.

En el Anexo 1-O de las Disposiciones, se establecen los requisitos para la revelacion de
informacion relativa a capitalizacion, misma gue debera contener ademas de los senalados en
los incisos anteriores, los siguientes apartados:

1. Integracion del capital neto de conformidad con el formato internacional de revelacion
contenido en el documento "Requisitos de divulgacion de la composicion del capital”
publicado por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea en junio de 2012

Ref. Capital coman denivel 1 (CET 1) Instrumentos y reservas Monto

1 Acciones ordinarias que cdifican para capital comin de nivel 1 mas su

prima correspondiente b 19,677
2 Resultado de ejercicios anteriores (1,917)
3 Ctros elementos de la utilidad integral (v otras reservas) 3,558
G Capital comudn de nivel 1 antes de ajustes regulatorios b 21,318

Capital comun de nivel 1: ajustes regulatorios

& Crédito mercantil (neto de sus correspondientes impuestos a la utilidad

diferidos a cargo) b -
9 Otros intangibles diferentes a los derechos por servicios hipotecarios

(neto de sus correspondientes impuestos ala utilidad diferidos a cargo) 1,003
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R ef. Capital comun de nivel 1: ajustes reqgulatorios Monto
21 Impuestos a la utiidad diferidos a favor provenientes de diferencias
temporales (monto que excede el umbral del 10%, neto de impuestos
diferidos a cargo) -
26 Ajustes requlatorios nacionales 1,840
A del cual: Otros elementos de la utiidad integral (y otras reservas) (34)
D del cual: Inversiones en organismos mulilaterales 448
F del cual: Inversiones en capital de riesgo 1,357
= del cual: Inversiones en scciedades de inversion 59
28 Ajustes requlatorios totales al capital comun de nivel 1 b 2,843
29 Capital comun de nivel 1 (CET 1) b 18,475
Capital adicional denivel 1. ajustes regulatorios
45 Capital de nivel 1(T1=CET1 +AT1) b 18,475
Capital de nivel 2; instrumentos y reservas
50 Reservas b 12
21 Capital de nivel 2 antes de ajustes regulat orios b 12
Capital de nivel 2: ajustes regulatorios
58 Capital de nivel 2 (T2) B 12
59 Capital total (TC =T1 + T2) b 18,487
&0 Activos ponderados por riesgos totales 129,039
Razones de capital y suplement os
61 Capital comun de nivel 1
(como porcentaje de los activos ponderados por riesgo totales) 14.32%
G2 Capital de nivel 1
(como porcentae de los activos ponderados por riesgo totales) 14.32%
63 Capital Total
{como porcentaje de los activos ponderados por riesgo totales) 14.33%
G4 Suplemento especifico institucional (al menos debera constar de: el
requerimiento de capital comun de nivel 1 mas el colchon de
conservacion de capital, mas el colchon contraciclico, mas el colchon G-
SIB; expresado como porcentaje de los actives ponderados por riesgo
totales) 7.00%
G5 del cual: Suplemento de conservacion de capital 250%
G5 del cual: Suplemento contraciclico bancario especifico MIA
&7 del cual Suplemento de bancos globales sistémicamente
importantes (G-SIB) A
68 Capital comuan de nivel 1 disponible para cubrir los suplementos (como
porcentaje de los activos ponderados por riesgo totales) F.32%
Limites aplicables alainclusion dereservas en el capital de nivel 2
s Reservas elegibles para su inclusion en el capital de nivel 2, con
respecto a las exposiciones sujetas a la metodologia estandarizada
(previo a la aplicacian del limite) 12
ir Limites en la inclusion de provisiones en el capital de nivel 2 bajo la

met odologia estandarizada &7
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Relacion del capital neto con el balance general.

Cifras del balance general

6.65

Referencia
delos rubros
del balance

general Rubros del balance general (no consolidado) 2013
Activo:
BiG1 Digsponibilidades S 17,413
BG2 Cuentas de margen 1
BG3 Inversiones envalores 203,741
BG4 Deudores por reporto -
BG5S Préstamo de valores -
BGE Derivados 514
BG7V Ajustes de valuacidn por cobertura de adivos financieros 85
BiGE Total cartera de credito (neto) 117,353
B9 EBeneficios por recibir en operaciones de bursatilizacian -
BG10 Ciras cuentas por cobrar (neto) 2,577
Bi11 Bienes adjudicados (neto) 23
BG12 Inmuebles, mobiliario y equipo (neta) T
BG13 Inversicnes permanentes (a) 14,374
BG14 Activos de larga duracién disponibles para la venta -
BG15 Impuestos y PTU diferidos (neto) -
BEG16 CAros adivos 1,101
Total adivo 3 359,289
FPasivo:
BG17T Captacion tradicional $ 140,419
BG18 Prestamos interbancarios ¥ de otros organismos 16,882
BG19 Acreedores por reporto 176,758
BG20 FPrestamo de valores -
EiE21 Colaterales vendidos o dados en garantia -
BG22 Derivados 19
BG23 Ajugtes de valuacidn por cobertura de pasivos financieros 50
BEE24 Chligaciones en operaciones de bursatilizaciaon -
BG25 Ctras cuentas por pagar 3,576
BG26 Chligaciones subordinadas en circulacian -
BG2T Impuestos y PTU diferidos (neto) -
BG2E Créditos diferidosy cobros anticipados 50
Total pasivo 337,754
Capital contable:
BiG29 Capital contribuido 19 677
B30 Capital ganado 1,858
Total capital contable 21,535
Total de pasivo y capital contable $ 359,289
Cuentas de orden:
BG31 Ayvales otorgados $ 565
B33 2 Activos y pasivos contingentes 48 549
B33 Compromisos crediticios 2830
BG3 4 Bienes en fideicom iso o mandato 956,387
B35 Agente finandcero del gobierno federal 202,512
BG36 Bienes en custodia o administracion 376,556
BE3T Colaterales redbidos por la entidad 13,208
BE38 Colaterales redbidos y vendidos o entregados en garantia por la entidad 13,208
B39 Cperaciones de banca de inversion por cuenta de terceros (neta) TZ2,469
BG40 Intereses devengados no cobrados derivados de la cartera vencida 144
Bis41 Ciras cuentas de registro 314,743

{a) Induye otras inversiones
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Conceptos regulatorios considerados para el calculo de los componentes del capital neto.

Referencia
del formato
de revelacian

Monto de la
combinacion con
las notas ala
tabla. Conceptos

de la regulatorios
integracion considerados
del Capital parael calculo
del apartado I delos
Conceptos regulatorios considerados para el del presente componentes del
Identificador calculo del Capital Neto anex o Capital MNeto
Activo:
1 Crédito mercantil g -
2 Chros intangibles 9 1,003
3 Impuesto ala utiidad diferida (a fawvor)
proveniente de pérdidas y créditosfiscales 10 -
4 Beneficios sobre el remanente en operaciones
de burzatilizacion 13 -
5 Inversiones del plan de pensiones por beneficios
definidos sin acceso irrestricto e ilimitado 15 -
G Inversiones en acciones de la propia institudan 16 -
T Imversiones reciprocas en &l capital ordinario 17 -
g Inversiones directas en el capital de entidade s
financieras donde la Ingitucion no posea mas
del 10% del capital social em itido 18 -
9 Inversiones indirectas en el capital de entidades
financieras donde |a Ingitucién no posea mas
del 10% del capital social emitido 18 -
10 Inversiones directas en el capital de entidades
financieras donde la Ingitucion posea mas del
10% del capital sodial emitido 19 -
11 Inversiones indiredas en el capital de entidades
financieras donde la Ingitucion posea mas del
10% del capital sodal emitido 19 -
12 Impuesto ala utilidad diferida (a fawvor)
proveniente de diferenciastemporales 21 -
13 Ressmvas reconocidas como capital
com plementario 50 12
14 Inversiones en deuda subordinada 26 -B -
15 Inversiones en organismos multilaterales 26 -D 445
16 Inversiones en empresas relacionadas 26 -E -
17 Inversiones en capital de riesqo 26 -F 1,357
18 Imrersiones en socdedades de inversion 26 -G 59
Capital contable:
34 Capital contribuido que cumple con el Anexo 10 1 19, 677
35 Resultado de gjercicios anteriores 2 (1,917)
36 Resultado por valuacion de ingtrum entos para
cobertura de flujo de efedivo de partidas
registradas a valor razonable 3 3,558
3T Cros elementos del capital ganado distintos a
los ant ericres 3
38 Capital contribuido gue cumple con el Anexo 1-R 31 -
39 Capital contribuido gue cumple con el Anexo 1-3 46 -
40 Resultado por valuacion de ingrum entos para
cobertura de flujo de efedivo de partidas no
registradas a valor razonable 3,11
41 Efecto acumulado por conversian 3,26 -A
42 Resultade por tenencia de activos no monetarios 3,26 - A
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3. Principales caracteristicas de los titulos que forman parte del capital neto (Serie A).

Ref. Caracteristica Cpciones
1 Emisor Macional Financiera, Sociedad Nacional
de Credito
2 Identificador 151N, CUSIF o Bloomberg
3 Marco legal De conformidad al art. 30 de la Ley de
Instituciones de Crédito, Macional
Financiera, Sociedad Nacional de Credito,
Institucion de Banca de Desarrollo, se rige
por su Ley Organica, lostitulares de los
certificados de aportacion patrimonial de la
Serne "A" tendran, en su caso, los derechos
consignadosen el art. 35 de la LIC vy del art.
12 de la Ley Crganica de Nacional
Financiera.
Tratamiento regulatorio
4 Mivel de capital con transitoriedad
5 Mivel de capital sin transitoriedad Basico 1
G Nivel del instrum ento Institucion de credito sin consolidar
subsidiarias
7 Tipo de instrumento Certificado de aportacion patrim onial
serie "A"
g Monto reconocido en el capital regulatorio El 66% de acuerdo a (3)
9 Valor nominal del instrumento 50.00
a4 Moneda del instrumento Pesos mexicanos
10 Clasificacion contable Capital
11 Fecha de emision
12 Plazo del instrum ento Perpetuidad
13 Fecha de vencmiento Sinvencimiento
14 Clausula de pago anticipado Mo
15 Prim era fecha de pago anticipado
154 Ewentos regulatorios o fiscales
158 Precios de liquidacion de la dausula de pago
articipado
16 Fechas subsecuentes de pago anticipado
Rendimientos / dividendos
17 Tipo de rendim iento / dividendo Wariable
18 Tasa de interes/ dividendo Wariable
19 Clausula de cancelacién de dividendos Mo
20 Discrecionalidad en el pago Completam ente discrecional
21 Clausula de aumento de interés Mo
22 Rendimiento / dividendo Mo Acumulables
23 Cormvertibilidad del instrumento Mo Corvertibles
24 Condiciones de corwvertibilidad
25 Grado de convertibilidad
26 Tasa de conversion
27 Tipo de corvertibilidad del instrumento
28 Tipo de instrumento financiero de la convertibilidad
29 Emisor del instrum ento
30 Clausula de disminucion de valor (Write - Down)
31 Condiciones para disminucion de valor
32 Grado de baja de valor
33 Temporalidad de la baja de valor
34 Mecanism o de disminucion de valortemporal
35 Posician de subordinacidn en caso de liguidadcan
36 Caracterigticas de incumplimiento
37 Descripcion de caracteristicas de incumplimiento
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Sestion del capital.

El marco metodolégico para la administracion de riesgos debe facilitar v apoyar la
medicion y monitoreo de los riesgos cuantificables, asegurando medidas de riesgo
solidas para establecer el apetito de riesgo de la Institucion y generar valor.

Para asegurar que la administracion de riesgos sea una herramienta de apoyo en latoma
de decisiones, se establecen modelos y metodologias que permiten medir, monitorear y
controlar los distintos tipos de riesgo a que se encuentra expuesta la Institucion. Estas
medidas de riesgo deben contribuir ademas en |la definicion de estrategias de negocio y
dar soporte a latoma de decisiones de la operacion.

El punto de partida fundamental para el establecimiento de limites es la definicion de un
modelo de negocio que describa la exposicion a los diferentes tipos de riesgo que
generan las diferentes unidades gue operan en la Institucian.

* Tesoreria: Opera como la unidad central gque administra los recursos de la Institucian.
Es la encargada de establecer precios de transferencia, controlar los niveles de
liguidez y confrolar los riesgos de balance. Esta unidad incurre en riesgos de
mercado, crédito y liquidez, y en el caso de la Institucion es ademas la encargada de
la unidad de pasivo.

+ Mesas de operacion: Su funcién principal es la de generar ingresos a través de la
operacion en los diferentes mercados financieros, (dinero, divisas, capitales v bonos
en moneda extranjera).

= Las unidades de activo: Son las que engloban las actividades de fomento de la

Institucién y se derivan de |la actividad crediticia. Estas actividades son las principales
generadoras del riesgo de credito.

Mesas de Operadan

Activos RealesfIntarnos Frecics d e Tr msferencia Activos Internos
Pa sivos Reales/Internos o s Internos
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Con base en lo anterior, |a Institucion cuenta con una estructura sdlida de limites globales
y especificos de exposicion a los distintos tipos de riesgo considerando el riesgo
consolidado, desglosados por unidad de negocio, factor de riesgo y causa, como se
presenta en el siguiente diagrama:

Limites de Inwversian
~ as Meorcados
Capital Accionaria

Medidas de
Corn Lrol

Limites da
Mercados

Limites de redito

Del diagrama anterior, tienen una fuerte relevancia los limites de capital, para los cuales se lleva a
cabo el siguiente proceso:

+ Ladefinicion del apetito de riesgos
/'/- La definicion del capital a distribuir
La asignacion del capital por portafolio
La distribucién alas areas de negocio tomadoras de riesgo
La estructura de limites para cada una de las areas
Los mecanismos de alertas preventivas
Los procedimientos ante rompimientos
La redefinicion del apetito de riesgo

¢

El proceso de asignacion parte del capital regulatorio, con base a lo que establecen las reglas de
capitalizacion. Partiendo de estos conceptos, se determina el capital distribuible, es decir, aquel
con gue cuenta la Institucion para hacer frente al riesgo que consumen sus operaciones.

De acuerdo a lo que se establece en Basilea Ill, se tienen
fres indicadores de solvencia, donde el ICAP es el mas
restrictivo, pues su requerimiento paso del 5.0% al 10.5%.
Es precisamente esta restriccion la que establece el B ——
apetito de riesgo a través de los limites de capital, es
decir, que se tiene que asegurar que llevando al 100% el
consumo de los limites, ¥y ante situaciones de estrés, el
nivel de capitalizacion en ningin caso sea inferior al Capital Meto

10.5%.

Capita Basco 1

C apital Basico
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Estructura de Limites de Capital

La gestion de capital de la Institucion considera una estructura de limites con dos niveles de

asignacion:

a) Un Nivel Estratéegico que autoriza el Consejo Directivo

2y  Un Mivel Tactico que es regulado por el CAIR, a través de las reasignaciones o excesos
de limites, asi como la gestion de las areas de negocio. Adicionalmente, los Directores
Generales Adjuntos involucrados en las areas de negocio, también pueden proponer

reasignaciones de los limites, con el visto bueno del Director de Riesgos, guien
posteriormente informa al CAIR.

En resumen tenemos:

IsponibkE

trertes;
T adingg
Limites T acticos
S amdias Towa o im

e

Es importante mencionar gue dentro de la estructura estratégica de estos limites, no se
incluye riesgo operativo, ya que este no se origina através de latoma discrecional de riesgos,
es decir, gque esta implicita en |a propia operacion de la Institucion. Por lo anterior, se tiene un
buffer por riesgo operativo que no computa para los limites de capital, pero que si se
considera en el computo del nivel de capitalizacion. Mo obstante lo anterior, en términos de
riesgo operativo, se realiza la identificacion, medicion, vigilancia, control y mitigacion de los
riesgos a los que esta expuesta la Institucian.

Considerando lo anterior, al cierre de diciembre de 2013, el nivel de capitalizacion se ubico en
1530%. Por su parte, el limite total de capital registrd un consumo global de 74.1%.

Credito Mercados
7,000 MDP 4, 250 KMLP
B5.3% 23.1%
4,643 3,533

2,200 MDP
20.0%
2,0
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Se plantean tres escenaros basicos:

-4

Si se consumen al 100% los limites de capital, el nivel de capitalizacion se reduciria a
11.29%, es decir, 79 pb por encima del 10.5% exigible.

2.  S5Si bajo la estructura actual se presentara algin evento adverso con afectacion al capital,
se tiene capacidad para soportar un impacto hasta de $6,000 para mantener el |ICAP por
arriba del 10.5%.

J. La combinacidén de los eventos anteriores, es decir consumo al 100% de los limites de
capital y un evento adverso con impacto al capital de hasta $1 300, permitiria mantener el
ICAP por arriba del nivel minimo exigido.

4. Finalmente, con el fin de tener la capacidad para obtener recursos y continuar operando
ante un escenario de estrés, en el que se comprometa la suficiencia del capital de la
institucion sin necesidad de incumplir con los minimos establecidos por las autoridades,
la Direccion de Tesoreria obtendra en los mercados, l0s recursos necesarios en los
mejores términos de costo y plazo posibles, con base en los lineamientos gue establece
la alta direccion.

Con la finalidad de administrar los riesgos de liguidez, la Tesoreria normara la ejecucion
operativa de acuerdo con estrategias gue estaran alineadas con los objetivos de la alta
direccion y sera la responsable de detonar los procedimientos contingentes para el manegjo de
la liquidez, ¥y en los casos gue se estime conveniente, se aplicaran los procedimientos
establecidos en el "Plan de Continuidad de Negocios™

La Direccion de Tesorera mantendra informada a la Direccion de Administracién de Riesgos
sobre cualquier situaciéon de contingencia de liquidez.

MOTA 31. ADMINISTRACION INTEGRAL DE RIESGOS
Administracion y seguimiento de riesgos

La regulacion nacional e intemacional en materia de administracion de riesgos ha observado una
evolucién sin precedentes en los udltimos afos, incorporando un enfogue preventive en los
procesos financieros que llevan a cabo las instituciones de crédito, asi como la obligacion de
emitir lineamientos internos que permitan establecer controles a fin de prever cualquier pérdida
economica a causa de la materializacion de riesgos, ya sean discrecionales, no discrecionales o
incluso, aguellos no cuantificables.

La Institucion, a la par de instrumentar lo solicitado por las distintas Disposiciones de caracter
prudencial en materia de administracion de riesgos, de crédito, de control interno, aplicables a las
instituciones de credito, asi como lo sefialado por organos normatives en Mexico en materia de
prevencién de lavado de dinero, ha procurado implementar dentro de sus controles y procesos los
estandares intermnacionales desde una perspectiva sistematica e integral (cifras no auditadas).
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Riesgos cuantificables discrecionales

1.

Riesgo de mercados

La Institucion, utiliza la metodologia de Valor en Riesgo (VaR) para calcular el riesgo de
mercado de sus portafolios de negociacion y disponibles para la venta. De forma general, la
metodologia que se esta aplicando es la simulacién histarica.

Como principios generales destacan los siguientes:

- El intervalo de confianza que se esta aplicando en el calculo de VaR es de 97.5%
(considerando el extremo izquierdo de la distribucion de pérdidas y ganancias).

- El horizonte temporal base considerado es 1 dia.

Farala generacion de escenaros se incluye un ano de la informacion historica de los factores
de riesgo.

Se consideran los siguientes factores de riesgo: tasas de interés domeésticas y extranjeras,
sobretasas (spreads), tipos de cambio, indices y precios de acciones.

Adicionalmente a la informacion de WaR se calculan medidas de sensibilidad y se realizan
pruebas de estrés ('stress-test”).

A partir de julio de 2005 se llevan a cabo en forma mensual, pruebas de backtesting para
validar estadisticamente que el modelo de medicion del resgo de mercado proporciona
resultados confiables dentro de los parametros elegidos por la Institucian.

Los limites alos gue a lafecha se les da seguimiento en forma diaria son:
+ Valor en riesgo determinados con base en el capital asignado a riesgos de mercado.
« Capital normative: basado en las reglas para los requerimientos de capitalizacion de las

Instituciones de Banca Multiple y las Sociedades Macionales de Crédito, Instituciones de
Banca de Desarrollo.

- Mocionales: referentes a los maximos wvalores nominales que se pueden tener en
posicion.

- Medida de pérdida maxima: se establece un limite de pérdidas maximas ante tendencias
desfavorables en los mercados.

El monto del VaR promedio del afio es de $33.998 que representa el 0.17% del capital neto al
cierre de diciembre de 2013.

Mercados
Monto VaR $33.008

Trading Tesoreria
vaR $23.008 Vvar $10.089
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Administracion de activos y pasivos

La administracion de activos y pasivos se refiere al manejo de riesgos que afectan el balance
general de la Institucién. Comprende las técnicas y herramientas de gestion necesarias para
identificar, medir, monitorear, controlar y administrar los riesgos financieros (de liquidez y
tasas de interés) a que se encuentra expuesto dicho balance general, asimismo tiene como
objetivo maximizar su rendimiento ajustado por riesgos de mercado y, consecuentemente,
optimizar el uso del capital de la Institucion.

Riesgo liquidez

El riesgo de liquidez que afecta a una institucion bancaria se clasifica, en general, en dos
categoras:

+ Hiesgo de liquidez de mercado: Es la posibilidad de pérdida economica debida a la
dificultad de enajenar o cubrr actives sin una reduccion significativa de su precio. Se
incurre en esta clase de riesgo como resultado de movimientos drasticos en las tasas de
interés, cuando se adoptan grandes posiciones en algun(os) instrumento(s) o se realizan
inversiones en mercados o instrumentos para los que no existe una amplia oferta y
demanda en el mercado.

+ Hiesgo de liquidez de fondeo: Representa la dificultad de una institucion para obtener los
resultados necesarios para solventar sus obligaciones, a fravés de los ingresos gue le
otorguen sus actives o mediante la adquisicion de nuewvos pasivos. Este tipo de crisis
generalmente es ocasicnado por un deterioro drastico y repentino de la calidad de los
activos que origina una extrema dificultad para converirlos en recursos liguidos.

La Institucién en cumplimiento con las Disposiciones de Administracion Integral de Riesgos,
desarrolld un "Plan de Liquidez™ que establece diversas medidas para cubrir los riesgos arriba
mencionados.

Ferfil de vencimientos en monedanacion al

Las operaciones activas y pasivas en moneda nacional aumentaron 1.8% durante el afo
2013, situandose al cierre de dicembre en $345,721, debido a incremento de las
disponibilidades, |la cartera de crédito comercial, asi como de la captacion tradicional y via
préstamos interbancarios.

Bandas de vencimiento Activos FPasivos Gap

2013

Hasta 7 dias 3 25300 730% % 216126 6250% F (190,727)
Hasta 15 dias 2,786 0.80% 21,361 6.20% (18,578)
Hasta 22 dias 4,037 1.20% 29,960 8. 70% (25,923)
Hastaun mes 353 0.10% 9,573 2.80% (9,220)
Hastaun mes y 15 dias 5,044 1.50% 7,807 2.30% (2,763)
Hasta 2 meses 5,900 1.70% 988 0.3 0% 4912
Hasta3 meses 11,583 3.40% 1,612 0. 40% 10,081

Hasta 4 meses 4,221 1.20% 1,619 0. 40% 2,702
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Bandas de vencimiento Activos Pasivos Gap
Hasta 5 meses 2,299 0.70% 1,937 0.60% 362
Hasta 6 meses 4 757 1.40% 307 0.10% 4 450
Posterior 273,574 79.10% 31,948 9.20% 241 626
Sin vencimiento definido 5,758 1.60% 22 683 5.50% (16,924)

Total 3 345721 100.00% F 345721 100.00%
2012
Hasta 7 dias 3 18,170 530% % 187,036 5510% % (168,866)
Hasta 15 dias 3,921 1.20% 34547 10.20% (30,626)
Hasta 22 dias 4071 1.20% 15,315 4.50% (11,244)
Hasta un mes (7T49) (0.20)% 34,946 10.30% (35,695)
Hastaun mes y 15 dias 5,096 1.50% 7,152 2.10% (2,059)
Hasta 2 meses 4 658 1.40% 826 0.20% 3,832
Hasta 3 meses 9 445 2.80% 11,124 3.30% (1,678)
Hasta 4 meses 5,058 1.50% 66O 0.20% 4386
Hasta 5 meses 5,113 1.50% 3,975 1.20% 1,138
Hasta 6 meses 3,920 1.20% 205 0.10% 3622
Posterior 279 827 B82.40% 23 1580 6.850% 256677
Sin vencimiento definido 1,189 0.20% 20,676 5.00% (19,487

Total $ 339,714 10000% % 339,714 10000%

La brecha de liquidez negativa en el horizonte de un

mes asciende a $244 445, nivel inferior

en 31,985 comparado con el registrado al cierre de 2012 por $246,431. Cabe sefalar que si
se separan las posiciones de trading, el diferencial se reduce a 363,516, siendo este monto |a
brecha de liquidez estructural del balance en moneda nacional, de la cual mas de la mitad se
gestiona con captacion de recursos que proviene de una base estable y diversificada de

clientes.

100.0%
80.0%
50.0%
40.0%
20.0%

0.0%

-20.0%

-40.0%

-50.0%

-80.0%

15 Dias
8.1%
o Paswos | -68. 7%

@ Activos

Perfil de Vencimientos en MN

30 Dias 2 Meses 4 Meses
1.3% 3.2% 4 5%
-11.5% -2 6% -0 8%

6 Meses
2.1%
-0, 7%

Postenor | Sin Vclo
T9.1% 1.6%
-5 2% -G.5%

Durante eneroc de 2014 vencieron el 9.4% de los activos y el 80.2% de los pasivos.
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Ferfil de vencimientos en moneda extranjera

Las operaciones activas y pasivas en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2013 se
mantuvieron practicamente en e mismo nivel del cierre de 2012, debido a que el incremento
de la cartera de credito y las inversiones en titulos disponibles para la venta contrarrestaron la
reduccion de las disponibilidades, asi como la mayor captacion via préstamos interbancarios
compenso el decremento de los depositos a plazo.

Bandas de
vencimiento Activos Pasivos Sap

2013

Hasta 7 dias 3 2727 1570% $ 1433 B.20% 9% 129.4
Hasta 15 dias 213.2 1230% J27.6 18.80% (114.4)
Hasta 22 dias 119.8 6.90% 351.6 20.20% (231.8)
Hastaun mes 6.5 5.00% 2439 14.00% (157.4)
Hastaun mes y 15 dias 19.3 1.10% 120.0 6.90% (100.7)
Hasta 2 meses 11.7 0.70% T6.9 4. 40% (65.2)
Hasta 3 meses 24.0 1. 40% 8.0 0.50% 15.0
Hasta 4 meses 12.2 0.70% 0.2 0.00% 120
Hasta & meses 33.7 1.90% 0.0 0.00% 33.7
Hasta 6 meses 7.2 0. 40% 6.6 0. 40% 0.6
Posterior 817.9 4710% 448 6 25.80% 369.3
Sin vencimiento definido 120.0 G.80% 10.5 0.80% 109.5

Total 3 1,738.2 100.00% $  1,738.2 100.00%

2012

Hasta 7 dias 3 5231 3010% § 1183 6.80% % 404.8
Hasta 15 dias 160.7 9.20% 4621  28.30% (331.4)
Hasta 22 dias 8.7 510% 269.9 15.50% (181.2)
Hastaun mes 139.9 8.00% 156.4 9.00% (16.5)
Hastaun mes y 15 dias 16.8 1.00% 146.3 8.40% (129.5)
Hasta 2 meses 107.3 6.20% 21.0 1.20% 86.3
Hasta3d meses 18.2 1.00% 16.1 0.90% 21
Hasta 4 meses 13.3 0.80% 46 0.30% a7
Hasta 5 meses 18.4 1.10% 6.1 0. 40% 123
Hasta 6 meses 6.6 0. 40% 3.4 0.20% 3.2
Fosterior 5264 30.20% 487.8 28.10% 37.6
Sin vencimiento definido 119.9 G6.90% 16.3 0.90% 103.6

Total 3 1,738.3 100.00% %  1,738.3 100.00%

De acuerdo con el vencimiento contractual de los activos y pasivos en moneda extranjera y
con base en las cifras del balance al cierre de diciembre de 2013, se observa que en los
proximos 7 dias habra una liquidez de $129.4
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GAP de Vencimientos ME
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= Gap 1294 | 5036 | -1659 | 270 343 3693 1095
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Estimacion de resultados por venta anticipada

Fara dar cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 81 del Apartado A, de la Seccion Cuarta
del Capitulo IV “Administracion de riesgos”, de las Disposiciones, a continuacién se presenta
la estimacion de resultados por venta anticipada de activos en condiciones normales y ante
escenanos extremos.

En condiciones normales, la venta anticipada de activos corporativos dentro del portafolio de
trading corporativo, al 31 de diciembre de 2013, resultaria en una pérdida de $319.5, mientras
gue el portafolio de inversion a vencimiento presentaria una ganancia de 322 8 Al considerar
los escenarios de crisis, una situacion semejante al 11 de septiembre de 2001 provocaria una
pérdida de $2 2, equivalente al 0.05% del valor de esta posicion.

Condiciones Escenarios decrisis
Fosicidn Portafo lic normales 21-12-94 250292 11-09401 19-0902 280404 16-10-02
Trading
39519 corporativo (319.5) 99 5.2 31 11.5 7.2 2.1
Inversion a
5370 vencimisnio 228 22) (37 (5.3 0.4 0.5 0.2
4,420 2 Total (206.T ) 7.v 1.5 (2.2 11.9 T.a8 3.0

En condiciones normales, la venta anticipada de activos al 31 de diciembre de 2013, el
portafolio disponible para la venta de Grand Cayman hubiera generado una ganancia de
$42 3, mientras que la venta de los bonos conservados a vencimiento de Londres y Grand
Cayman hubiese resultado en una utilidad de $63.3. Al considerar los escenarios de crisis,

una situacion semejante al 16 de octubre de 2008 podria ocasionar una pérdida de $31.8,
equivalente al 0.91% del valor de la posician.
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Condicionas Escenarios decrisis
Fosicidn Port afo lio normales 21-12-94 250898 11-0a-01 19-00-02 28-04-04 15-10-02
Disponibles
2,477 para la venta 423 Ly (127} 4.4 4.4 (2.9) @.3)
Consarvados
a
8355 vancimienio 53.3 (202.3) (10.7) 7.8) 9.2) (5.10) (22.5]
34232 Tatal 105 G (252.3) (23.4) (12.2) (13.5) (2.9 (31.8]

Riesgo de créedito

El riesgo de crédito se define como la posibilidad de que una contraparte o acreditado
incumpla en tiempo y forma con sus obligaciones crediticias, también se refiere a la pérdida
de valor de una inversion determinada por el cambio en la calidad crediticia de alguna
contraparte o acreditado, sin que necesariamente ocurra un impago.

Férdida esperada

La pérdida esperada de la cartera de créditco se obtiene utilizando la metodologia de
calificacion de cartera establecida en el Capitulo V de las Disposiciones, referente a la
Calificacion de la Cartera Crediticia.

Fartiendo de la reserva obtenida bajo esta metodologia, ademas se establecen los siguientes
supuestos:

+ Mo se considera la cartera vencida por haberse materializado en ella el evento de
incumplimiento.

+ Se excuye la cartera de exempleados, a fin de medir directamente el efecto de las
pérdidas esperadas en la cartera con riesgo del sector privado.

+ Mo se considera la cartera contingente del crédito al Fideicomiso para la Participacion de
Riesgos ya que este fideicomiso se encarga de gestionar su riesgo de credito.

= Mo seincluyen reservas adicionales.

Bajo estos supuestos, al cierre de diciembre de 2013 la cartera total se situa en $118,711, en
tanto que la pérdida esperada de la cartera de crédito asciende a %1,619, equivalente al
1.39% de la cartera calificada y al 1.36% de la cartera total.

Estimacion de pérdidas esperadas

Saldo de la Ferdida % Pérdida
Cartera cartera esperada esperada
Exceptuada 3 2,439 % - -
Riesgo A 102,051 751 0.74%
Riesgo B 14,221 talils] 6.10%
Riesgo C - - -
Riesgo D - - -
Riesgo E - - -
Calificada 116,272 1,619 1.39%

Total 3 118,711 % 1,619 1.36%
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Perdidas no esperadas

La perdida no esperada representa el impacto que el capital de la Institucion pudiera tener
derivado de pérdidas inusuales en la cartera de crédito, el nivel de cobertura de esta pérdida
por el capital y reservas de una institucion es un indicador de soclvencia ajustada por riesgo de
la misma.

A partir de diciembre de 2005 en la Institucion se realiza la estimacion de la pérdida no
esperada de las operaciones de la cartera de crédito, empleando metodologias analiticas y de
simulacion de Monte Carlo, a partir de esa fecha se ha observado |la estabilidad de estas
medidas y su comportamiento ante los diversos cambios del entorno, para determinar cual de
ellas debe ser utilizada como medida del riesgo de |a cartera de crédito de la Institucian.

En noviembre de 2007 el CAIR concluyd que de las metodologias propuestas para la
estimacian de la pérdida no esperada de la cartera de crédito, la metodologia con enfoque
economico es la que mejor se alinea al método interno basico de Basilea Il, en funcian a:

=« La similitud de conceptos existente entre la metodeologia economica propuesta y el
requerimiento de capital por riesgo de crédito estimado a parir del enfoque basico de
Basilea Il. Este enfogue permite a las instituciones estimar con meétodos intemos el
requerimiento de capital necesario para soportar su riesgo.

+« Los altos niveles de comelacion y similitud en el requerimiento promedio de capital
observados durante un afno de aplicacion intermna de las metodologias de pérdida no
esperada de |a cartera de crédito propuestas.

Asimismo, se considerd que se debe continuar estimando mensualmente la pérdida no
esperada de la cartera de crédito a través de las metodologias de valuacion y Monte Carlo a
fin de contar con informacian ante cambios futuros de la norma bancaria en los gue se solicite
la valuacion a mercado de la cartera. Estas metodologias se aplican en un horizonte de un
afoy con un nivel de confianza del 95%.

Al cierre de diciembre de 2013 la estimacion de pérdida no esperada bajo el enfoque
economico ascende a 3$9388. Por su parte, el VaR de crédito asciende a 311,610 y
representa el 9.83% de la cartera con riesgo.

Riesgo contraparte y diversificacian

En la Institucion se ejerce un control integral del riesgo por contraparte, aplicando los limites
de exposicion crediticia establecidos, estos limites consideran las operaciones a lo largo de
todo el balance, es decir, tanto en los mercados financieros como en la carera de crédito. La
metodologia gue se utiliza es consistente con las Reglas Generales para la Diversificacion de
Riesgos en la Realizacion de Operaciones Adivas y Pasivas Aplicables a las Instituciones de
Crédito.

Al cierre de diciembre de 2013, ninguin grupo economico concentra riesgo de crédito por
arriba de los limites maximos de financiamiento.
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Se tiene el siguiente nimero de financiamientos que rebasan el 10% del capital basico en lo
individual:

Namero de financiamientos Monto total Forcentaje del Capital
24 $96,257 441 .50%

El monto de financiamiento gue se ftiene con |os tres mayores deudores, 0 en sU caso, grupos
de personas que representen riesgo coman asciende a $26,313.

Riesgo operativo

Con base en las Disposiciones, se establece una dasificacion basica para los distintos tipos
deriesgos a que se encuentran expuestas las instituciones de crédito:

"o Mercados
Discrecionales — Liquidez

Crédito

Cuartificables — —

Operativo

No discredonales Tecnoldgico
Legal

Riesgos

Mo coartificables

12. Riesgos cuantificables no discrecionales - Analisis cualitativo

Mediante la aplicacion de las metodologias de Auto-Evaluacion (Score Cards) se califican los
procesos relevantes del Sistema de Gestion de la Calidad (SGC) através de dos indicadores:

a) Maturaleza. Es el grado de importancia del proceso analizado con respecto de los demas
procesos de la Institucion ¥ que requieren de una mayor o menor disponibilidad de
recursos e infraestructura para garantizar la continuidad del negocio, ¥y sus niveles de
tolerancia se distribuyen de la siguiente manera:

Bajo Medio Medio Alto Alto

5.1 8.5 64.7 4.6
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El resultado obtenido de los procesos mas relevantes de la Institucion en términos de
naturaleza al cierre del mes de diciembre de 2013, es el siguiente:

D
proceso Indicador Mivel de
HeRO Mombre del proceso naturaleza*/ tolerancia
43 Mercado de dinero v derivados T4.58 Riesgo Alto
11 Administracion y control de flujo de
fondos T3.72 Riesgo Alto
9 Custodia y administracion de valores y
efectivo T2.74 Riesgo Alto
15 Caja general 59 42 Riesgo Alto
26 Mercado de cambios v derivados G7.40 Riesgo Alto
20 Administracian de la tesoreria 65 43 Riesgo Alto
1 Mercado de capitales y derivados 57.24 Riesgo Medio Alto
29 Guarda valores y archivo central 54 87 Riesgo Medio Alto
150 Recuperacion de cartera de segundo
piso 54 67 Riesgo Medio Alto
149 Recuperacion de carteras de primer
piso, programas emergentes y
exempleados 54.49 Riesgo Medio Alto
3 Cperacion del gasto 51.80 Riesgo Medio Alto
17 Operacion de mesa de control de
credito 45.90 Riesgo Medio Alto
58 Criginacion, administracion y
recuperacion de garantias automaticas 45.21 Riesgo Medio Alto
151 Agente financiero back office 44 32 Riesgo Medio Alto
154 FProceso fiduciario 43.92 Riesgo Medio Alto
141 Agente financiero front office 38.50 Riesgo Medio Alto
30 Informacion financiera, contable y
elaboracion de estados financieros 37.95 Riesgo Medio Alto
147 Administracion de productos
electranicos 36.40 Riesgo Medio Alto

*F A mayor puntaje, mayor es |la criticidad en términos de la naturaleza del proceso

b) Eficiencia. Es la medicion de la adecuada ejecucién de un proceso, permitiendo
desarrollar planes para anticiparse a eventos no deseados gue permitan sensibilizar la
percepcion del riesgo operativo a traves de una medicion y sus niveles de tolerancia se
distribuyen de la siguiente manera:

Medio
Bajo Medio Alto Alto

2.5 57.2 89.9 113.9
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El resultado obtenido de los procesos mas relevantes en término de eficiencia al cierre
del mes de diciembre de 2013, es el siguiente:

D
proceso Indicador Mivel de
HeRO Mombre del proceso eficiencia™/f tolerancia
11 Administracion y control de flujo de fondos 30.49 Riesgo Medio
30 Informacion financiera, contable y
elaboracion de estados financieros 24 39 Riesgo Medio
147 Administracion de productos electréonicos 2405 Riesgo Medio
154 Proceso fiduciario 23.65 Riesgo Medio
29 Guarda valores y archivo central 23.05 Riesgo Medio
141 Agente financiero front office 23.03 Riesgo Medio
151 Agente financiero back office 18.02 Riesgo Medio
20 Administracion de la tesoreria 17.22 Riesgo Medio
3 Operacion del gasto 1717 Riesgo Medio
17 Operacion de mesa de control de crédito 16.76 Riesgo Medio
15 Caja general 16.67 Riesgo Medio
9 Custodia y administracién de valores y
efectivo 15.43 Riesgo Medio
58 Criginacion, administracion y
recuperacion de garantias automaticas 14.59 Riesgo Medio
43 Mercado de dinero y derivados 13.83 Riesgo Medio
1 Mercado de capitales y derivados 12.67 Riesgo Medio
26 Mercado de cambios y derivados 12.23 Riesgo Medio
150 Fecuperacion de cartera de segundo piso 5.18 Riesgo Medio
149 Recuperacion de cartera de primer piso,
programas emergentes y exempleados 475 Riesgo Medio

* A mayor puntaje, mayor es la criticidad en términos de la eficiencia del proceso

13. Riesgos cuantificables no discrecionales - Analisis cuantitativo

Durante el afo 2013, se han registrado contablemente 198 eventos de pérdida por riesgo
operativo con un impacto economico probable de $22.631 mismos gue se integran de la
siguiente manera:

Impacto

economico

Trimestre Frecuencia probable
Primero 13 13.051
Segundo 159 0.037
Tercero 10 9.525
Cuarto 16 0.018
Total 198 22.631
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14. Administracion de riesgo tecnologico

Durante el afo 2013, el comportamiento de los indicadores mensuales de riesgo tecnologico
fueron los siguientes:

ler 2do 3ar Ho

D s rips idn Indicador R.T. Unidad de Medida IMata Trimastre Trimaste Trimestre Trimestre
Mive | de saquridad de acceso Sin intrusiones a 100.00P8 100.00PG 100 .00% 100.00PG
ala red MAFINSA equiposde mision 100 007

critica Cada mes Cadames Cada mes Cada mes
Deteceiny Boqueods vius - Sin impastos a 100,007 100,007 100.00% 100.00%
ala red MAFIMEA equipos de misidn 100 000

critica Cada mes Cada mes Cada mes Cada mes
Nru'e_l;ﬁa- dls_p_nnlblhdadda (=]} Ppmal'!ts!j:auda o0 00% Suparora Sup=rora 100 .00% Suparora
sanvicioscriticos disponibilidad meta meta meta
Recupsracian de los sarvicios Pomentaje Realizado
criticos bajo simulacms de 100 00% A [ Iy ooty b
desastre porcontingencia 1000
Mive | de disponibilidad de os Pomeantaje de . 100.007% 100.007% 100.00% 100.00%
servicio s no critco s disponibilidad ’ Cada mes Cadames Cada meas Cada meas

15. Riesgo legal

Se define como la pérdida potencial por el incumplimiento de las disposiciones legales v
administrativas aplicables, la emision de resoluciones administrativas y judiciales desfavorables vy
la aplicacion de sanciones en relacion con las operaciones que la Institucion lleve a cabo.

Las demandas laborales indirectas actualmente no contribuyen en monto de contingencia yo
provision, derivado gue no son cuantificables hasta en tanto no exista una condena en contra de la
Institucion.

Al cierre de diciembre de 2013, el estado que guarda el registro de potenciales pérdidas en
materia de Riesgo Legal es el siguiente:

Registro de potenciales perdidas en materia de riesgo |egal

Concepto Contingencia S Provision S R esultados

Total (1+2+3+4) 5 40356 (10073 3 (40064) (3494)% % (14.20)

1 Caracter laboral 2970 (FE6.20)% (22.63) (53.07)% (12.01)

2 Carteracontenciosa 314.47 (1.13)% (3.55) (47.61)% (1.69)

3 Fideicomisos 5939 (24.35)% (14.48) (3.46)% (0.50)
4 Tesoreria y

operaciones burs atiles - - - - _

16. Aspectos relevantes:

a) La contingencia de la cartera laboral reporta un monto de $29.70 con una variacion del
$(18.16), respecto al afno anterior, que equivale a un importe del 3659 La provision
reporta un monto de ${22 63) con una wvariacion del (31.30)%, respecto al afio anterior,
gue equivale a un importe del ${(10.31). El movimiento en contingencia y provision es
derivado principalmente por término de varios juicios laborales.
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b)

c)
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La contingencia de cartera contenciosa reporta un monto de $314.47, con una variacion
del 308.88%, respecto al afo anterior, que equivalié a un importe de $237.56. La
variacion en la contingencia es derivada del inicio de un caso. La provision de |la cartera
contenciosa reporta un monto del $(3.55) con una variacion del 78.39%, respecto al afio
anterior gque equivale a un importe de $1.56. La variacién en la provision es derivada
principalmente del inicio de un juicio.

La contingencia por fideicomiso reporta un monto de $59.39 con una variacion del
(G4.40)%, respecto al afio anterior, que equivale a un importe de $(321.37) derivado
principalmente por el término de un caso. La provision de Fideicomiso gue reporta un
monto total de $({14.45) con una variacion de 3.58%, respecto al afio anterior, que
equivale a un importe de $0.50. El movimiento en provision es derivado principalmente
por el inicio de un juicio.

De todo lo anterior, se tiene aproximadamente una provision que asciende a $40.64 vy un
efecto en resultados de $14. 20 con cifras al cierre de diciembre de 2013.

Riesgos no cuantificables

Son aguéllos derivados de siniestros o eventos externos imprevistos que no pueden asociarse
a una probabilidad de ocurrencia ¥ que las pérdidas econdmicas causadas pueden ser
transferidas a entes externos tomadores de riesgos.

Tipo de Riesgo Definician Ejemplo
Siniestro Riesgo de pérdida por eventos Incendio, terremoto, erupcion
catastroficos de la naturaleza que volzanica, huracan, entre
pueden interrumpir la operacion o otros.
afectar bienes patrimoniales de la
Institucicn.
Externo Riesgo de pérdida causado por Vandalismo, plantones, etc.

entidades ajenas ala Institucian.

Fara este tipo de riesgos, el seguimiento se realiza considerando los siguientes criterios:

Inventario Medidas de control Impacto econémico
Bienes FPrograma Institucional de Fago de primas
Fatrimoniales Aseguramiento de Bienes
Patrimoniales.
Bienes Frograma Institucional de Deducibles en caso de
Adjudicados Aseguramiento de Bienes materializacion.

Patrimoniales.

Durante el afo 2013, se reportaron ocho siniestros a los bienes patimoniales de la Institucian
por un monto de $0.048.
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18. Mormas generales de Control Interno en el ambito de |la Administracion Puablica Federal

Durante el afo 2013, sobre el tema de los diez principales riesgos estratégicos que pudieran
afectar en |la consecucion de las metas de |la Institucion para el afio 2013, se llevd a cabo el
procedimiento para la determinacién de los diez principales riesgos estratégicos
institucionales, asi como el respectivo seguimiento y la realizacién del Plan de Trabajo de
Administracién de Riesgos.

NOTA 32. NMUEVOS PRONUNCIAMIENTOS CONTABLES

En diciembre de 2012 y 2013, el Consejo Mexicano de Normas de Informacion Financiera (CIMNIF)
dio a conocer las NIF y Mejoras alas NIF 2014 que se mencionan a continuacion:

MIF E12 “Compensacion de activos financieros y pasivos financieros™.- Enfre [as principales
caracteristicas que tiene esta NIF destacan:

a) Se establecen nomas relativas a los derechos de compensacion que deben considerarse
para presentar, por su monto neto, un activo financiero y un pasivo financiero en el estado de
situacion financiera.

b} Se establecen las caracteristicas que debe reunir la intencién de efectuar la compensacion,
con base en el principio de que un activo financiero y un pasivo financiero deben presentarse
por su monto compensado siempre y cuando el flujo futuro de efective de su cobro o
liguidacion sea neto.

c) Establece otros temas relativos a compensacion de activos y pasivos financieros, tales como
la intencién de cobro y liguidacion simultanea de un activo financiero y un pasivo financiero
para su presentacion neta en el estado de situacion financiera, los acuerdos bilaterales y
multilaterales de compensacion y el tratamiento de |os colaterales.

MIF C-14 “Transferencia y baja de activoes financieros”.- Entre los principales aspectos que
cubre esta NIF se encuentran los siguientes:

a) Se basaen el principio de cesion de riesgos y beneficios de |la propiedad del activo financiero,
como condicion fundamental para darlo de baja.

b} Parague una transferencia signifigue que el transferente del activo financiero lo puede dar de
raja de su estado de situacion financiera, sera necesario gue ya no pueda tener un beneficio
o pérdida futura con respecto al mismao.

MIF C-11, “Capital contable™.- Los principales cambios que genera esta noma son los
siguientes:

a) El Boletin C-11 establecia en su parrafo 25 que, para gque los anticipos para futuros aumentos
de capital se presenten en el capital contable, debia existir “resolucion en asamblea de socios
0 propietarios de gue se aplicaran para aumentos al capital social en el futuro”. La NIF C-11
requiere ademas que se fije el precio por accion a emitir por dichos anticipos y que se
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establezca gque no pueden reembolsarse antes de capitalizarse, para que califiQuen como
capital contable.

) La NIF C-11 sefiala en forma genérica cuando un instrumento financiero redne las
caracteristicas de capital para considerarse como tal, ya que de otra manera seria un pasivo.
Sin embargo, la normativa especifica para distinguir un instrumento financiero de capital y uno
de pasivo, o los componentes de capital y de pasivo dentro de un mismo instrumento
financiero compuesto, se trata en laMNIF CA2, Instrumentos financieros con caracteristicas de
pasivo y de capital. La NIF C-11 sdlo incluye la normativa relativa a instrumentos financieros
que en su reconocimiento inicial se identifiguen como de capital.

MIF C142, “Instrumentos financieros con caracteristicas de pasivo y de capital”. - Los
principales cambios que genera estanorma, son los siguientes:

a) Se establece que la principal caracteristica para gue un instrumento financiero califigue como
instrumento de capital es que el tenedor del mismo esté expuesto a los riesgos v beneficios
de la compania, en lugar de tener derecho a cobrar un monto fijo de la compania.

z) El principal cambio en la clasificacion de un instrumento de capital redimible, tal como una
accion preferente, consiste en establecer que, por excepcon, cuando se rednen las
condiciones que se indican en la seccion 41 de esta norma, entre |as que destacan gque el
ejercicio de la redencion, se puede gjercer solo hasta la liquidacion de la sociedad, en tanto
no exista otra obligacion ineludible de pago a favor del tenedor, el instrumento redimible se
clasifica como capital.

c) Se incorpora el concepto de subordinacién, elemento crucial en esta norma, pues si un
instrumento financiero ftiene una prelacion de pago o reembolso ante otros instrumentos
calificaria como pasivo, por la obligacion que existe de liquidario.

d) Se permite clasificar como capital un instrumento con una opcion para emitir un nimero fijo de
acciones en un precio fijo establecido en una moneda diferente a la moneda funcional de la
emisora, siempre y cuando la opcion la tengan todos los propietarios de la misma clase de
instrumentos de capital, en proporcion a su tenencia.

Mejoras a las NIF 2014

En diciembre de 2013 el CINIF emitio el documento llamado "Mejoras a las NIF 2014”7, (Estas
mejoras entran en vigor para los ejercicios que inicien a partir del 1% de enero de 2014 y los
cambios en presentacion deben reconocerse en forma retrospectiva), que contiene modificaciones
puntuales a algunas NIF ya existentes. Las mejoras gue generan cambios contables, son las
siguientes:

MIF C-5, “Pagos anticipados™. - Se establece el tratamiento contable de los pagos anticipados
por la compra de partidas cuyo pago esta denominado en moneda extranjera, adicionalmente se
sefiala que la presentacion de las pérdidas por deterioro en el valor de los pagos anticipados
deberia presentarse en el rubro de otros ingresos y gastos, sin embargo se considera que debe
ser la propia compafiia con base en su juicio profesional, quien decida, en caso necesario, utilizar
dicho rubro.
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Boletin C15 “Deterioro en el valor de los activos de larga duracion y su disposicion™. - Se
establece que las pérdidas por deterioro de los acdivos de larga duracién indican gque no se
permite capitalizar en el valor de algun activo las pérdidas por deterioro. Asi mismo, se establece
que los activos relacionados con operaciones discontinuadas, no deben reestructurarse los
estados financieros de periodos anteriores con motivo de esta operacion

MIF B-3, “Estado de resultado integral™. - Se establece que debe ser la propia compania, con
base en el juicio profesional de su administracion, quien decida utilizar, en caso necesario los
rubros de Otros ingresos y Otros gastos.

MIF C-6 “Propiedades, planta y equipo™, NIF C-8, “Activos intangibles™, NIF C-9, “Pasivos,
provisiones, activos y pasivos contingentes y compromisos”, NIF D-3, “Beneficios a los
empleados” - Establecen que la ganancia o pérdida de cada una de las NIF mencionadas, se
reconozcan en un rubro gue forme parte de la utilidad o pérdida neta del periodo.

A la fecha de emision de estos estados financieros, la administracion de la Institucion, esta en
proceso de determinar los efectos que las nuevas NIF v las mejoras a las NIF, tendran en su
informacion financiera.

MOTA 33. REFORMAS FINANCIERA Y FISCAL 2014
Reforma Financiera

El 10 de enero de 2014, se publicd en el Diario Oficial de |la Federacion el "Decreto por el que se
Reforman, Adicionan y Derogan Diversas Disposiciones en Materia Financiera y se expide |la Ley
para Regular las Agrupaciones Financieras";, sus vertientes principales son las siguientes:

Fortalecimiento a la CONDUSEF.
« Establecer un nuevo mandato parala banca de desarrollo.

= Con lafinalidad de fortalecer y ampliar el crédito, poniendo especial énfasis en areas para
el desarrollo nacional, como la infrasstructura, las pequefias y medianas empresas, asi
como la innovacion y la creacion de patentes.

Fomentar la competencia en el sistema bancario, para abaratar tasas y costos.

Generar incentivos adicionales para que la banca octorgue mas financiamientos.

Fortalecer al sistema financiero y bancario mexicano.

Asimismo, se modifican, entre otras, las siguientes leyes:

a) Leydelnstituciones de Credito

) Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito

c) Leyde Concursos Mercantiles

d) Leyde Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros
e) Leyes Organicas de las instituciones de banca de desarrollo
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Codigo de Comercio

Ley de Proteccion al Ahorro Bancario

Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores
Ley del Mercado de Valores

Ley de Sociedades de Inversion

Reforma Fiscal

Esta reforma implica cambios importantes en la legislacion relacionada con:

a)
b)
c)
d)
&)

f)

Eliminacion del Régimen de consolidacion fiscal.
Muevo Régimen de integracion fiscal.

Impuesto sobre la Renta (ISR) sobre dividendos.
Eliminacion del Régimen simplificado.

Cambio del régimen aplicable a maquiladoras.

Eliminacion del estimulo fiscal para inversionistas en Sociedades Inmobiliarias de Bienes
Faices.

Cambios en el esgquema de acumulacion de |la Ley del ISR para enajenaciones a plazos
(ventas en abonos).

Cambios en el esquema de deducciones de los gastos por beneficios a los empleados en la
Ley del ISR.

Cambio de latasa de |5R.

Abrogadion del Impuesto Empresarial a Tasa Unica (IETU). Derivado de la abrogacion de este
impuesto a partir de 2014, hasta el 31 de diciembre de 2013 se causo |[ETU, tanto para los
ingresos como para las deducciones y ciertos créditos fiscales con base en flujos de efectivo
de cada ejercicio. Latasafue de 17.5% (los efectos de este cambio se muestran en la Nota
22).

Cambios en la determinacion de la Participacion de los Trabajadores en la Utilidad de las
Empresas (PTU).

Impuesto al Activo (IMPAC) por recuperar.
Derechos especiales sobre mineria.

Abrogacion del Impuesto a los Derechos en Efectivo (IDE).

La Institucion esta llevando a cabo el analisis del impacto de estas reformas en su operacion.

NOTA 34 AUTORIZACION DE LA EMISION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

El 20 de febrero de 2014, los funcionarios que suscriben los estados financieros consolidados,
autorizaron la emision de los mismos y sus notas correspondientes.
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Estas notas son parte de los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013 y 2012

RUBRICA RUBRICA
Dr. Jacgues Rogozinski Schtulman Lic. Jorge Espinosa de los Reyes Davila
Director General Director General Adjunto de Administracion v
Finanzas
RUBRICA RUBRICA
C. P. Leticia Margarita Férez Gomez C.P. Sergio Navarrete Reyes
Titular del Area de Auditoria Intema Director de Contabilidad v Presupuesto
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