6. PERSONAS RESPONSABLES

6. PERSONAS RESPONSABLES

Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad que, en el 4mbito de nuestras respectivas
funciones, preparamos la informacién relativa a la emisora contenida en el reporte anual 2016, 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 este reporte anual o
que este contenga informacién que pudiera inducir 2 errores a los inversionistas.

CORPOVAEL, S.AB.DE C.V.

Pedro Vaca Elguero

Director General

Is1ENN

Javier Cervantes Monteil

Director de Finanzas
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El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que los estados financieros que contiene el presente
reporte anual de CORPOVAEL, SAB. DE C\V., por los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2015,
2014, fueron dictaminades con fecha 11 de abril de 2016 y 20 de marzo de 2015, de conformidad con las
Normas Internacionales de Auditoria.

Asimismo, manifiesta que ha leido el presente reporte anual y basado en su lectura y dentro del alcance del
trabajo de auditoria realizado, no tiene conocimiento de errores relevantes o inconsistencias en la informacion
que se incluye y cuya fuente provenga de los estados financiercs dictaminados sefalados en el parrafo
anterior, ni de informacidn que haya sido omitida o falseada en este reporte anual o que el mismo contenga
informacién que pudiera inducir a error a los inversionistas.

No obstante, el suscnto no fue contratado, y no realizd procedimientos adicionales con el objeto de expresar
$u opinidn respecto de & olra informacion contenida en el reporte anual que no provenga de los estados
financieros por él dictaminados.

Alentamente,
Mancera, S.C.

Integrante de
Emst & Young Global Limited

AL

C.P.C. David Echevema Alonso
Socio y Representante Legal
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lidad,

Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad, que los estados fi ieros o« s de Corpovael,
S. A. de C. V. y Subsidiarias (la Emisora) al 31 de diciembre de 2013 y 2012 y por los ailos que terminaron en esas
fechas, que contiene el presente reporte anual (ver Anexo 6.1), fueron dictaminados con fecha 15 de abril de 2014,

de acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria,

Asimismo, manifestamos que hemos leido cl presente reporte anual y, basado en su lectura y dentro del alcance del
trabajo de auditorfa realizado, no tenemos conocimiento de errores relevantes o inconsistencias en la informacion
que se incluye y cuya fuente provenga de los estados financieros dictaminados, seifafados en ¢l parrafo anterior, ni
de informacién que haya sido omitida o falseada en este reporte anual, o que el mismo contenga informacién que
pudiera inducir a error a los inversionistas.

No obstante, los suscritos no fuimos contratados para realizar, y no realizamos. procedimientos adicionales con el
objeto de expresar una opinion respecto de la otra informacién contenida en el reporte anual que no provenga de los
estados financieros dictaminados.

Atentament,

C . Horaci aca C. P. C. Claudia Leticia Rizo Navarro

Apod | Auditora Externa

Socio de Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S. C. Socia de Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S. C.
Miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limiited Micmbro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited
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7. ANEXOS

ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS DICTAMINADOS DE CORPOVAEL S.AB.
DE C.V. Y SUBSIDIARIAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016, 2015, y 2014

INFORME DE ACTIVIDADES DEL COMITE DE AUDITORIA Y PRACTICAS
SOCIETARIAS

INFORMACION DE AVALES O GARANTES
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7.1 ESTADOS FINANCIEROS DICTAMINADOS
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CORPOVAEL, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

Estadas financieros consolidados

Al 31 de diciembre de 2014 v 2013
con infarme de los auditores independientes



CORPOWVAEL, 5.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

Estados financieros consalidados

A1 31 de diciembre de 2014 y 2013

Contenido:

Informe de los auditores independientes
Estados financieros consolidados auditados:

Estadas conselidados de situacion financiera

Estzdos consolidados de resultados integrales

Estadaos consolidados de cambios en el capital contabla
Estados consclidadas de flujos de efectivo

Motas 2 las estados financieros consclidados
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Al Consefo de Administracién v a los Accionistas de
Corpovael, 5.A. de C.V. y Subsidiarias

Hemos auditado los sstados financizros consclidadgs adjuntos de Corpovael, S.A. de CV. y
Subsidiarias (lz2 Entidad), las cuales comprenden los estados consolidados de situacian
financiera al 31 de diciembre de 2014, v los estados consolidados de resultados integrales, de
cambios en el capital contable v de flujos de efective, correspondientes al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2014, 557 como un resumen da 35 politicas contables significativas v
otra informacion explicativa.

Responsabilidad de la administracion en relacion con los estados financieres consolidados

La administracidn es responsable de la preparacicn y presentacidn razonable de los estados
financierss consolidados adjuntos de conformidad con las Mormas internacionales de
Infarmacidn Financiera, emitidas por 2l Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, v
del control interno que |2 administracion considere neceszaric para permitir la preparacidn de
estados financieros consolidados libres de errores importantes debido a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Muestra responsabilidad es expresar una opinion sobre los estados financigros consalidados
adjuntos con base en nuesira auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de acuerdo
con las Mormas Intermacionales de Auditoria. Dichas normas exigen que cumplamos |os
requisitos de £tica, asi como que planeemos y gjecuternas la auditoria con el fin de cbtener
una szquridad razonable sobre si los estados financieres consolidados estén libres de errores
importantes,

Ura auditoria consiste en |a aplicacion de procedimiantos pars abtensr svidencia de auditoria
sobre los importes v I8 informacidn revelada en los estados financieros consolidados, Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la evaluacion de los
riesgos de errcr importante en los estados financieros consolidades, debide a fraude o error.
Al efectuar dicha evaluacion de riesgo, el auditor considera el control interno relevante para la
preparacicn y presenktacicn razonable de los estados financieros consolidades por parte de la
Entidad, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn
de las circunstancias, ¥ no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la efectividad del
control interno de la Entidad. Una auditoria también incluye la evaluacion de lo adecuado de
las politicas contables aplicadas v de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas
par la administracidn, asf coma la evaluacion de |a presentacidn de los estados financieros en
su conjunto.

Iringraris da frd B Your Sl Lie i



Consideramos gue la evidencia que hemos obtenide en nuestra auditoria properciona una
base suficiente v adecuada para nuestra opinidn de auditoria.

Opinién

En nuestra opinidn, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan
razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacion financiera de Corpovael, 5.4,
de C.V. y Subsidiarias al 31 de diciembre de 2014, asi como sus resulfados v sus flujos de
efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con las
Mormas Internacionzles de Informacion Financiers, emitidas por el Consgje de Normas
Internacionales de Contabilidad.

Otras cuestiones

Los estados financieros de Corpovael, 5.4, de L.V, v Subsidiarias, correspondientes al
gjercicio terminado al 31 de diciembre de 2013 fueron suditados por otro auditor que expresd
una opinion sin salvedad sobre dichos estados financieres el 15 de abril de 2014,

Mancera, 5.C.
Integrante de
Ernst & Young Global

C.P.é. David Echjerﬂ'a Alonso

20 de marzo de 2015
Cancun, Quintana Roo.




CORPOVAEL, 5.4, DE TV, Y SUBSIDIARIAS

Estados consolidados de situacion financiera

(En miles de peses)

Activo

etiva clrculante:
Efectivo v equivelentes de efectivo
Equivalentes da efective con desting espacifico
Cuentas y documentos por cobrar, neto
Cuentas por cobrar 3 partes relacionadas
Imvventarios inmobiliarios
Ctros activas

Total de actlva circulanbe

Activo a largo plaza:
Cuentas vy docyumentes por cobrar, neto
Inventarios inmobiliarios
Maguinaria v equigo, neko
Otros actives”
Total de activo a largo plazo
Total

Pasiva y capital contable

Pasivo circulanie:
Certiflcado bursétil
Préstamos de instituciones financieras v porcibn circulante

de la dewda a largo plazo

Cuentas por pagar a provesdares
Proveedores de lerrenos
Depasito condicionado
Impuestos v pasives acumulades
Depositos para viviendas
Cuentas por pagar 8 partes relacionadas
Impuesto sobre la renta por pagar

Total de pasive circulante

Fasivo a largo plaza:
Cartificado bursatil
Ceuds a largo plazo
Impuesto a la utilidad diferido
Total de pasive a largo plazo
Total del pasivo

Capital contable:
Capital social
Wilidades retenidas
Superdvit por intercamblo de acclones de subsidiarias
Participacidn controladora
Pasticipacion mo contraladora
Total del capital contable
Taotal

Las notas adjuntas son parte de los estades financieros consolidados,

Al 31 de diciembre de

Matas 2014 2013
5 5 282,188 3 157,789
5 . 104,928
& 136,132 245,530
17 23,269 555
T 1,980,045 1,527,775
7513 31.440
2,438,927 2073457
& 2,169 10,532
7 834,123 TOL,0d4
8 55,983 32,182
B,835 T.E52
911,110 751,010
£  33IS003T S 2824467
El % 145,584 % 147,273
10 270,457 261,144
T&,820 60,455
88,518 50,823
5 - 108,928
1,718 20,974
3,240 4,412
17 - 15,888
13 20,4569 25,168
609,641 705,136
= 293 41Z 148,584
10 799,501 555,596
13 359,454 355,024
1452 357 1,070,204
2,062,008 1,775,340
1z 113,847 113,847
1,097 508 BE3,T0B
64,263 &4,263
1.275.618 1,041,818
12,411 7.30%
1,288,022 1,045,127
S 3,350,037 & 2B24487




CORPOVAEL, 5.A. DE C.V. ¥ SUBSIDIARIAS

Estados consolidados de resultados integrales

(En miles de pasas)

[ngresos

Costos y gastos:
Costo de ventas
Gastos de venta v administracidn

Otros ingresos, neto

Gasto por interases

Ingreso por intereses

Utilidad antes de impuestos a la utilidad
Impuestos a la utilidad

Ulilidad neta e integral consclidada

Utilidad neta e integral atribuible a:
Participacidn controladora
Participacidn no controladora

Por los anos terminados el
31 de diciembre de

Motas 2014 2013
14 § 32,189490 $ 2,607,704
14, 15 { 2,399,167y ( 1,873,552)
15 { 291,868) ( 270,742
{ 2,691,033} ( 2,144,294)
- 287
16 ( 22626) ( 22,347)
4,043 4,246
479,874 445,596
13 { 140,527 { 151,143}
] 339,347 5 294 4583
5 333,800 5 290,872
5,547 3,581
s 339,347 5 294,453

Las notas adjuntas son parte de os estados financieros consolidados.
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CORPOVAEL, 5.4, DE V. Y SUBSIDIARIAS

Estados consolidadas de cambios en al capital contable

{En milgs de pesos)

Por los afies que berminaran &l 31 de diciembre de 2014 y 2013

Superavit por
intercamaio de  Participacidn Tatal dal
Capital Utilidadas acciones de ne capital
social retenidas subsidiarias cantraladara contable

Saldes al 1 de erers €2 2013 5 113,847 5  TEOEZEZ g &4,263 % 2554 5 552,317
Cividerdos decretadas (Naote 12) [ 214,000 { 214,0000
Farticipacidn no controlatara en

decreto ge dividendas de compadiias

subsidiarias (Mota 12) 4 1,131} [ 1,1313
Efizcts neto de cambios en la

participacidn en compalifas

subsidiaries { 1,417} 1,417
Participacidn no controladora por

aumento o@ cagital social en

subsidiarias 485 423
Utifided intpgral F00ATZ 3,881 254,455
Sgldes al 31 de diciemore ge 2013 113,847 BA3,TOE 4,263 7309 1,045,127
Civigendos deoretados (Nata 1) € 1000000 {100,000
Participacian no conireladoras en

decretn oe dvidendos de compadias

subsidiarias 4 L B 44Z)
Efecte neto de cembios #n la

parlicipacidn en compafilas

yubdidiariag
Utilidad integral 333,800 ,547 330,347
Saldos 3l 21 de didembre de 2014 § 113847 5 1,097,508 & 54,252 & 12,411 § 1,288,029

Las natas adjuntas son parte de los estados finandiaros consolidados,



CORPOVAEL, 5.4. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

Estados consalidadas de flujos de efectivo

{En miles d& pesas)

Actividades de operacidn
Utifidad antes de impuestos a [2 wlilidad
Ajustes por:
Gepreclacidn
Pérdida en baja o venta d& maquinaris v equise

Pérdica por detesiors de inversidn an acciores de compatiia asociada

Gasios par emisidn de deuds

Ingreso pers inlerases

Gasto porinfereses

Coste de financiamiento cagitaiizade recoracide dentra del coste
de vantas inmecdiliarias

Camaios en 2l capital g trabaje
Aurmento en cuantas ¥ documentss por cobrar, neto
{Aumento) disminuckin en cuentas por cobrar @ partes relacionadas
Aumento en inventarios inmabiiamas
Ctres activas
Aumente an cuantas por pagar a proveedores
Dismirucidn en proveedores de terrengs
(Disminucidrd auments er mpuesios v pasivos acumuiadas
Aumante ddisminucidnd en depdsites para viviendas
Auments en cuantas por pager @ partes relacionadas
Intereses cobrados
Impuastes a | utildad pagages

Flujos netos de efective (utilizedes erd genesados por actividades de aperacidn

Actividades de Inversidn
Adgulsicidn de raguinaria v oguipe
Flujos netos de efective vtiizades en actividades de Inversidn

Actividades de financiamients
Efective recinide por emisidn de certificads bursdti
Fagos realizades por emisidn de certificado bursatil

Costos de transaccldn relacicnados con emisidn de certificado bursatil

trencidn de préstamas de institucioaes financieras

Pages de préstamos de ingtitucionses finarcieras

Intereses pagacies

Dividendos pagades

Dividendos pagadas en participacidn no controladora e comaadiag
ubsgidiarias

Participacidn no controladera per aumento de caplial social en subsidiaries

Flujos retos de efective generades per (utilizades en) actividades e
financiamianto

Aumento reto de efestivo v equivalentes da efastive

Elective v equivalentes de efective 2l pringipio del pariada
Efectivo v eguivalentes de efectivg ol final del periade

Las notas adivnias son parte e los estades financieros corsolidacas.

Por los afds que terminraran el
31 de diciembre de

MNotas 2014 E0L3
5 AT9.BT4 5 245,595
] 7482 8,471
- 1812
- 8,982
2117 -
- { 4,245
16 22,626 22,347
15 117.084 127.238
631,193 606,401
118,161 ¢ 73,205
O 226TE) 5,534
¢ 585,348 233,708)
28,190 2,711
18,185 4,051
35,623 26,358
{133,088 113,178
£ 1A72y | 2082
{ 15383 4,485
B 4,248
£ d48.345y ¢ 1300703
{ 83,135 S18.800
] (41283 9,776}
{41283 ¢ 20T
g 300,000 -
¢ 150,000 -
] { 7,978} -
2,526,481 2,199,827
(2,284.2237) [ 1.992.318)
15 [ 145381} [ 139784
12 (1000000 ¢ 2140000
- K 1,131
- 433
132919 [ 145928
14,451 162,004
267,717 105.622
5 5 282,158 §  FAT VIV




CORPOVAEL, 5.A. DE C.V. ¥ SUBSIDIARIAS
Motas a los estados financiernz consolidados
4] 31 de diciembre de 2014 v 2013

{En miles de pesos)

1. Informacién general

Corpovael, S.A. de C.V. v Subsidiarias (la Entidad) se dedican al disefio, construccidn,
promacion y venta de viviendas de interés social. Las principales actividades de 2 Entidad
para cada desarrolio inmobiliario incluyen () la compra del terreno (i) la obtencidn de los
permisos v licencias necesarios, (i) 1s creacion de infraestructura requerida para cada
desarroilo inmokiliario, ya sea en terrenos propios o de terceros, (iv} &l disefio, construccidn W
comerclalizacidn de los desarrolios inmobiliarios, v (v) la asistencia & los compradores para
gue sbtengan sus crédites hipotecarios.

Lz Entidad desarrolla v vende vivienda principaimente del segmente econdmico bajo, por lo
fanto, su cartera de clientes estd concentrada en hipotecas otorgadas por el Instituto del
Fonda Macional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT).

Al 31 de diciembre de 2014, la Entidad solo tiens empleados que realizan 3 prestaciagn de
servicios subordinados de direccidn v el resto dz los servicios administrativos y de personal
estrictamente especializados, le son prestades por terceros.

Corpovael, 5.A. de C.V., se constituyd el 9 de julio de 2007, con domicilio en Av. Las Américas
Mo. 708 interior 301, Col. Las Américas, C.P, 20230, Aguascalientes, Aguascalientes, v la
direccién de sus oficinas corporativas ss Av. Bonampak e5q. Nichupté, Consorcio Vivandi
Americas, SM. 08, Lt. 04, Mz. 01, ler piso, C.P. 77500, Cancin, Quintana Reo.

Eventos Importantes

a) £l 1 de julio de 2014 la Compafiia emitié un certificado bursatil de clave CADUL4 por un
mento de $300,000. El certificado serd liquidado mediante dos amortizaciones, la primera
can vencimiento en el mes de julio de 2016 v la segunda con vencimiento en el mes de julio de
2017. Para garantizar esta emision se firmé un contratoe de garantia de pago oportuns con
Sociedad Hipotecaria Federal, asi mismo se constituys un fideicomise dande |3 Entidad aporto
tarrenos para garantizar ¢l pago del contrato.




by El & de junio de 2013 Fitch México, S.A. de C.V. ratificd a la Entidad las calificaciones
crediticias corporativa v de la emisicn de certificados bursdtiles de clave CADU12, otorgadas
€l & de junia de 2012, como BEE+{mex) v A+(mex), respectivamente. En junic de 2014 Fitch
Méxzico, 5.4, de TV, ratificd la calificacidn A+{mex) a la emisidn de certificados bursétiles con
clave CADU14. Asimismo, en noviembre de 2013 Moody's de Mexico, 5.A. de €.V, afirmd las
calificaciones de la Entidad como emiscr "B1 " con perspectiva "Estable” v en relacidn con la
emisién de certificados bursatiles "A3.mx". El 24 de junio de 2014, Moody "s de México asignd
la calificacidn de BA3 en escala global v A2.Mx en escala nacional a la emisidén de certificados
bursatiles con clave CADU14, Adicionalmente, Moody's de Mexico, 3.4, de Cv., afirmd la
calificacidn de familia corporativa de la Entidad en B1 y la calificacion de sus certificados
bursatiles existentes con clave CADUL2 en BAZ/A3 . Mx, la perspectiva de las calificaciones es
esiable.

¢l En el gjercicio de 2014 v .‘:1[&13, el 100% de la reserva territorial de |3 Entidad ha sido
registrada ante el Registro Unico de Vivienda (RUV) de: acuerde con los lineamisntos
aplicables v los correspondientes a la Cdmara Macional de la Vivienda (CANADEVD.

dy Como se observa en la Mota 18, como resultade de su estrategia de diversificacién
geogréfica, |as ventas de |a Entidad en Quintana Roo en 2014 v 2013 representaron 71% v
T3%, respectivamente, mientras que las venfas en otros estados de la Repdblica Mexicana, en
2508 mismos pericdos representaron 29% y 274, respactivamente,

2. Politicas contables significativas
a) Bases de presentacién

a) IFRS nuevas y modificadas que afectan saldos reportados y/o revelaciones en los
estados financieros

En el afio en curse, la Entidad aplicd una serie de IFRS nuevas y modificadas emitidas por el
|A5E, las cuales son obligatorias y entran en vigor & partir de los ejercicios gue inicien en o
después del 1 de enero de 2014:

Modificaciones a la 145 32: Compensacidn de activos financieros y pasives financieros

Estaz modificacionas, gue se aplican retroactivamente, aclaran el significado de “"cuando se
posee un derecho legal aplicable para compensar” v el criterio para determinar qué
mecanismos de las cdmaras de compensacién gue no surgen de forma simultdénea podrian
cualificar para su compensacién, Estas modificaciones no han tenide impacto para 2l Entidad,
ya gue ninguna de las Entidades de |2 Entidad tiene acuerdos de compensacion,

10



Modificaciones alas IFRS 10, IFRS 12 v IFRS 27: Enfidades de inversidn

Estas modificaciones, que se aplican retroactivamente (con ciertas excepciones en |3
transicion), establecen una excepcion al requerimiento de consolidar las Entidades que
cumnplen la definicién de Entidades de inversion de acuerdo con la IFRS 10 Estados Financieros
Consolidados. La excepcidn de consolidar requiere que las Entidades de inversidn registren
sus subsidiaras a valor razonable con cambics en resultados. Estas modificacicnes no han
tenido impacto para el Entidad, yva gue ninguna de las Enfidades la Entidad estd clasificada
como Entidad de inversidn de acuerdo con la IFRS 10.

Mejoras anuales de las IFRS - Ciclo 2011-2013

En &l ciclo anual de mejoras 2011-2013, el 1ASE emitid cuatro maodificaciones a cuatro
normas, las cuales incluyen una modificacion a la IFRS 1 Adopcion por Primera Vez de las
Mormas Internacionales do informacidon Financiera. Esta modificacion a la IFRS 1 es
inmediatamente efectiva, por lo que tiene que ser aplicada a los ejercicios que comienzan el 1
de enero de 2014, v en las "Bases de conclusiones” se aclara que una Entidad puede elagir
entre aplicer una norma an vigor o UNa nueva norma gue todavia no es obligatoria, pero que
s puede aplicar anticipadamente, siempre que cada norma se apligue consistentemente en
los gjercicios que se presentan en los primeros estados financieros de lg sociedad. Esia
modificacion a la IFRS 1 no tiene impacto en el Entidad, va que &l Entidad no adopta las IFR3S
por primera vez en este ejarcicio.

Mejoras anuales de [as IFRS - Cicle 2010-2012

En el ciclo anual de mejoras 2010-2012, el IASE emitid siete modificacionas a seis normas, las
cuales incluyen una medificacidn a la IFRS 13 Valoracidn del valor razonable. La modificacién
a la [FRS 13 es inmediatamente efectiva, por lo que figne que ser aplicada a los ejercicios que
comignzan el 1 de enero de 2014, v en las "Bases de conclusiones” s2 aclara gue 1as cuentas a
cobrar v & pagar a corto plazo gue no tengan tipo de interés pusden ser valoradas por los
importes de las facturas cuando el efecto del descuento sea inmaterial. Esta modificacion a la
IFRS 13 no tiens impacto en &l Entidad.

Modificaciones a la 1AS 39: Novacidn de derivados y continuacién de il contabilidad de
coberturas

Estas modificaciones, gue se aplican refroactivamente, proporcionan exencionss que parmiten
continuar con la contabilidad de coberturas cudndo la novacién de un derivado, designado
como instrumento de cobertura, cumple con determinados criterios, Estas modificaciones no
fienen impacte en el Entidad, ya que no 52 han realizado novaciones de sus derivados durante
el gjercicio actual o los ejercicios anteriores.

11



IFRIC 21, Gravdmenes

La IFRIC 21 aclara gue una Entidad ha de reconocer un pasivo por un gravamen cuando se
lleva a cabo la actividad, definida en la legislacion correspondiente, gue conlleva el pago del
mismo. Para los gravdmenes gue son exigibles cuando se alcanza un importe determinada, 1a
interpretacidn aclara gue no se debe registrar el pasivo hasta que se alcance el Iimite fijado.

La IFRIC 21 se aplica retroactivamente. Esta interpretacion no tiene impacto en el Entidad, ya
que en ejercicios anteriores se han aplicade los principios de reconocimiento de la 1AS 37
Provisiones, Pasivas Contingentes y Activos Contingentes, los cuéles son consistentes con los
requerimientos de la IFRIC 21.

by IFRS nuevas y modificadas emitidas pero no vigentes

Las normas e interpretaciones, asi comao [a5 mejoras v modificaciones a IFRS, que han sido
amitidas, pero adn no han entrado en vigencia a la fecha de estos estados financieros, se
encuentran detalladas a continuacicn. La Compafiia no ha aplicado/ha aplicado estas normas
an forma anticipada:

Fecha de aplicacién

Nuewvas Mermas obligatoria
IFRS 9 Instrurmentos Financieros 1 de enero de 2018
IFRS 14 Cuentas Requlatorias Diferidas 1 de enero de 2016
IFRS 15 Ingresos procedentes de Contratos con Clientes 1 de enerp de 2017

IFRS 9, instrumentos financieros

En julio de 2014 fue emitida la versian final de IFRS 9 lnstrumentos Financieros, reuniendo
todas las fases del proyvecte del 1ASE para reemplazar 1AS 39 instrumentos Financieros:
Reconocimiento y Medicidn, Esta norma incluye nuevos requarimientos baszdos en principios
para la clasificacidn v medicién, Infroduce un modsle “mds prospective” de pérdidas
crediticias esperadas parz 1a contabilidad del deteriors v un enfoque sustancialments
reformado para [a contabilidad de coberturas. Las entidades también tendran la opcidn de
aplicar en forma anticipada la contabilidad de ganancias v pérdidas por cambios de valor justo
relacionados con &l “riesgo crediticic propio” para los pasivos financieros designados al valor
razonable con cambios en resultados, sin aplicar los otros requerimientos de IFRS 9. La norma
serd de aplicacidn obligatoria para los periodos anuales que comiencen & partir del 1 de enero
de 2018, Se permite su aplicacion anticipada.

La Compafifa evalud el generado peor la mencionada norma, concluyendo que no afectard
significativamente los estados financieros.
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IFRS 14, Cuentas Regulatorias Diferidas

IFRS 14 Cuentas Reguiatorias Diferidas, emitida en enero de 2014, es una norma provisional
gue pretende mejorar la comparabilidad de informacidn financiera de entidades que estdn
involucradas en actividades con precios regulados. Muchos palses tienen sectores industriales
gue estén sujetos a lz regulacidn de precios (por gjemplo gas, agua v electricidad), 1a cual
puede tener un impacto significative en el reconocimiento de ingresos (momento v manto) de
la entidad. Esta norma permite a las entidades que adoptan por primera vez IFRS seguir
recanaciznda los montos ralacionados con la regulacidn de precios s2gln los requerimientos
del PCGA anterior, sin embargo, mostrandelos en forma separada. Una entidad que ya
presenta estados financieros bajo IFRS no debe aplicar esta norma. La norma sera de
aplicacidn obligatoria para los periodos anuales gue comisncen a partir del 1 de enero de
2016, Se permite su aplicacion anticipada.

La Compafiia evalud el generado por [a mencionada norma, concluyendo que no afectard
significativarmente los estados financieros.

IFRS 15, Ingresos procedentes de Contratos con Clientes

IFRS 15 Ingresos procedenfes de Confratos con Clientes, emitida en mayo de 2014, es una
nueva norma que es aplicable a todos los contratos con clientes, excepto arrendamientos,
instrumentos financieros v contratos de sequros. Se trata de un provecto conjunto con el
FASE para eliminar diferencias en el reconocimiento de ingresos entre IFRS v US GAAP. Esta
nueva norma pretende mejorar las inconsistencias y debilidades de 1AS 18 y proporcionar un
modelo gue facllitard la comparabilidad de compafias de diferentes industrizs v regiones,
Froporciona un nuevo modelo para e reconecimiento de ingresos v requerimientos mas
detallades para contraios con elemsntos miltiples., Ademas requiere revelaciones mds
detalladas. La norma sera de aplicacidn obligataria para los periodos anuales que comiancen 3
partir del 1 de gnero de 2017, Se permite su aplicacién anticipada.

La Campariia adn se encuentra evaluando el impacto generados por la mencicnada norma,
estimandeo gue no afectars significativamente los estados financieros.

Fecha de aplicacian

Mejoras y Modificaciones obligatoria
1A% 16 Propiedades, Planta y Equipo 1 de Enera de 2016
&% 38 Activos Intangibles 1 da Energ de 2016
A5 41 Agricultura 1de Energ de 2016
IFRS 11 Acuerdos Conjuntos 1 de Enero de 2016
&S 2T Estados Financieros Separados 1 de Enerode 2016
A5 28 Inversiones en Asccladas v Negocios Conjuntos 1 de Enero de 2016
IFRS 10 Estados Financieros Consclidados 1de Enerode 20156
IFRS S Activos no Corrientes Mantenidos para la Venta v 1 de Enero de 2014
Cperaciones Discontinuadas
IFRS T Instrumentos Financieras: Informacién a Revelar 1 de Enero de 2016

13



IAS 16, Propiedades, Planta y Equipa™, I1AS 38, Activos Intangibles

145 16 v IAS 38 establecen el principio de la base de depreciacidn y amortizacién siendo el
patran esperado del consumo de los beneficiss econdmicos futuros de un active. En sus
enmiendas a |AS 16 v 143 38 publicadas en mayo de 2014, al ASE clarificéd que el use ds
métodos basados en las ingrescs para calcular la depreciacidn de un activo no es adecuads
porgue los ingrases generados por una actividad gue incluye el use de un activo generalmente
reflejan factores distintos del consumo de los baneficios econdmicos incorporados 2l active, E|
IASE también aclaré que los ingresos generalmente presentan una base inadecuada para
medir el consumo de los beneficios econdmicos incorporados de un activo intangible. Sin
embargo, esta suposicidn puede ser rebatida en ciertas circunstancias limitadas. Las
modificaciones seran de aplicacidn obligatoria para los perindos anuales gue comiencen a
partir del 1 de enero de 2016. Se permite su aplicacidn anticipada.

La Compafiia aln se encuentra evaluando los impactos generades que podria generar la
mencionada medificacién, estimando que no afectard significativamente los estadas
financiercs.

IAS 16, Propiedades, Planta v Equipo, |1AS 41, Agricultura

Las modificaciones a 185 16 v 1AS 41 establecen que el tratamiento contable de las plantas
portadoras debe ser igual a propiedades, planta y equipo, debide & que sus operaciones son
similares a las operaciones de manufactura, Las modificaciones serdn de aplicacicn obligatoria
para los perioos anuales que comiencen a partir del 1 de ensro de 2016. Se permite su
aplicacian anticipada.

La Compafiia adn se encuentra evaluando/evalud elflos impacto(s) generados por/que podria
generar la mencionada norma/modificacion, estimande/concluyendn que no  afectard
significativamente los estados financieros.

IFRS 11, Acuerdos Conjuntos

Las modificaciones a IFRS 11, emitidas en mayo de 2014, se aplican a la adquisicidén de una
participacidn en una cperacidn conjunta que constituye un negocio. Las enmisndas clarifican
gue los adguirentes de estas partes deben aplicar todes los principios de 12 contabilidad para
combinaciones de negocios de IFRS 3 Combinaciones de Negocios v otras normas que no
estén en conflicto con las guias de IFRS 11 Acuerdes Conjuntos. Las madificaciones seran de
aplicacién obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir de! 1 de enero de
201&. Se permite su aplicacién anticipada.

La Compafiia aun se encuantra evaluando/evalud el/ins impacto(s) generados porfque podriz
generar la mencionade norma‘modificacion, estimando/concluyende gue no afectars
significativamente los estados financleros.
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1AS 27, Esfados Financieros Separados

Las modificaciones a 145 27, emitidas en agosto de 2014, restablecen la opcidn de utilizar 2|
método de |a participacion para la contabilidad de las inversiones en subsidiarias, negocios
conjuntos v asociadas en los estados financiercs separados. Las modificaciones serdn de
aplicacidn obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de
2016. Se permite su aplicacian anticipada.

La Compafifa aln se encuentra evaluando/evalud el/los impactols) generadas por/que padria
generar la mencionada norma/moditicacién, estimandofconcluyends gue no  afectard
significativameante los estados financieros.

IAS 28, Inversiones en Asociadas y Negocles Conjuntoes, IFRS 10, Estados Financieros
Consolidados

Las enmiendas a IFRS 10 Estados Financieros Consolidados e |AS 28 inversicnes en Asociadas
¥ Negocios Conjuntos (2011) abordan una incensistencia reconocids entre los requerimientos
de IFRS 10 y [os de [AS 28 (2011) en el tratamiznio de la venta o la aportacidn de bienes
entre un inversor y su asociada o negocio conjunto. Las enmiendas, emitidas en septiembre de
2014, establecen gue cuando la transaccidn invelucra un negocia (kante cuando se encuentra
en una filial @ no} s& reconoce una gananciz o una pérdida completa. Se reconoce una
ganancia o pérdida parcial cuande la transaccidn involucra actives que no constituyen un
negocio, incluse cuando los actives se encuentran en una filial. Las medificaciones serdn de
aplicacidn obligatoria para los pericdos anuales gue comigncen 2 partir dgl 1 de enara de
2016, 5& permite su aplicacion anticipada.

La Compaififa adn se encuentra evaluanda/evalud elflos impactols) generados porfoue pod-ia
generar la mencicnada normal/medificacion, estimando/concluyendo que no  afectard
significativamente los estados financieraos.,

IFRS 5, Activos no Corrientes Mantenidos para la Venta y Operaciones Disconfinuadas

“Annual improvements cycle 2012-2014", emitido en septiembre de 2014, clarifica que sila
enfidad reclasifica un active (o grupe de actives para su dissosicién) desde mantenido para la
venta directamente a mantenide para distribuir a los propietarios, o desde mantenido para
distribuir a los propietarios directamente a mantenido para la venta, entonces el cambio en a
clasificacion es considerado una continuacién en el plan original de venta. El IASE aclara que
en estos casos no se aplicardn los requisitos de contabilidad para los cambios en un plan de
venta. Las modificacienes serdn de aplicacidn obligatoria para los periodos anuales que
comiencen 2 partir del 1 de enero de 2016. Se permite su aplicacin anticipada.

La Compafiia adn se encuentra evaluancdo/evalud el/los impactads) generados porfque podria
generar la mencionada norma/modificacidn, estimando/concluyende gue no afectard
significativameante los estados financieros,
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IFRS 7, Instrumentos Financieros: Informacicn a Revelar

“Annual Improvements cycle 2012-2014", emitida en septiembre de 2014, clarifica gue los
acuerdos de servicio pueden constituir implicacion continuada en un activo transferido para
los propdsitos de las revelaciones de transferencias de activos financieros. Generalmente esto
sera el caso cuando el administrador tiene un interds en el future rendimiento de los activos
financieros transferides como consecuencia de dicho contrate. Las meodificaciones seran de
aplicacidn obligatoria para los perindos anuales que comiancen a partir del 1 de epero de
201&, Se permite su aplicacidn anticipada.

La Compafila a0n se encuantra evaluznde/evalud elflos impactols) genarades porfque podria
generar la mencionada norma/modificacion, estimando/concluyendo que no afectard
significativaments los sstados financisros.

¢) Clasificacidn de costos vy gastos

Los costos v gastos presentados en los estados consolidados de resultades v otros resultados
integrales se prasentan atendiendo a su funcién debido a que esa es |a practica de 1a industria
a la que pertenece la Entidad.

d) Estado de flujos de efective

La Enfidad presenta 2l flujo de efectivo de actividades de operacidn utilizando el método
indirecto, n el cual | utilidad o perdida es ajustada por los efectos de transacciones que no
requieren flujo de efectivo, cualguier diferimiento o acumulacidn de ingresos en efectivo
pasados o futuros cobros ¥ pagos, ¥ partidas de ingresos o gastos asociados con la Inversian o
de financiamiento de flujos de efective. La Entidad clasifica el total de los intereses recibidos
como actividades de operacién v el total de los interesss devengados 3 carge como
ackividades de financiamiento.

3. Resumen de las principales politicas contables

&)} Declaracion de cumplimiento

Estos estados financieros cansalidados han sido preparados de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera {IFRS o 1AS, por sus siglas en ingles) y sus
sdecuaciones e inferpretaciones emitidas por el Consejo de Mormas Internacicnales de
Contabilidad (1ASE. por su sigias en inglés) emitidas y vigentes o emitidas y adoptadas
anticipadamente, a la fecha de preparacidn de estos estados financieros.

Loz estados financieras consolidados se han preparado sobre [a base del costo histdrico.

Los estados financieros consolidados se presentan en pesos v todos los valores astdn
redendeados a miles de pasos (000), salvo que se indigue lo contrario.
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b) Bases de medicién

Los estados financieros consolidados han side preparades sobre la base de costo histdrico,
excepto por algunas cusntas de los estados financieros, como se explica & mayor detalle en las
politicas contables mas adelante:

Cocto histérico - El costo histdrico generalmente se basa en &l valor razonable de la
contraprestacidn entregada a cambio de activos.

Valor razonable - El valor razonable se define come el precio que se recibiria por vender un
activo o que se pagarla por fransferir un pasivo en una transaccién ordenads entre
participantes en el mercado & [a fecha de valuacion independientements de si ese precio es
ohservable o estimado utilizando directamente otra técnica de valuacion. Al estimar el valer
razonable de un activo o un pasive, |2 Entidad tigne en cuenta las caracteristicas del activa o
pasivo, si los participantes del mercade tomearian esas caracteristicas al momento de fijar &l
precio del activo o pasive en la fecha de medicidn. El valor razonable para propdsitos de
medicién y / o revelacion de estos estados financieros consolidados se determina de forma tal,
a excepcicn de las transacciones con pagos basados en acciones que estan dentro del alcance
de la IFRS 2, las operaciones de arrendamiente gue estdn dentro del alcance de [a [AS 17, v
las moditicaciones que tienen algunas similitudes con valor razonable, pero no 25 un valor
razonable, tales como el valor veto de realizacidn de I3 1AS 2 o el valor en use de la 1AS 36,

Ademnds, para efectos de informacién financiera, las mediciones de valor razonable se
clazifican en &l Nivel 1, 2 & 3, con base en 2| grade en gue se incluyen datos de entrada
observables en [as mediciones y su impaortancia en la determinacidn del valor razonahble an su
totalidad, 1as cuales se describen de la siguiente manera:

= Mivel 1 Se consideran precios de cotizacidn en un mercado activo para activos o pasivos
idénticos.

= Nivel 2 Datos de entrada observables distintos de los precios de coblzacidn del Nivel 1, sea
diracta o indirectamente..

= Mivel 2 Considera datos de entrads no observables.

Valor presente = Algunos activos financieros se reqistran 2l valer presente descontado de fas
entradas de flujos futures de efectivo que se espera generen dichas activas en el curso normal
de los negocios. Los pasives financieros se registran al valor presente descontado de las
salidas de flujos futuros de efective gue se espera sean requeridos para dichos pasivos en el
curso normal de los negocios.

Costo amortizado ~ El coste amertizado de un active financiero o pasivo financiero es el
importe por el cual se mide el active financiero o pasivo financiero a su valor inicial menes |3
amortizacidn de los pagos realizados, usando el método de interés efective, de cualquier
diferancia entre ess importe inicial v el valor de reembolso, y menos cualquier reduccidn
(directamente o mediante una provisién) per deterioro o incobrabilidad.
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) Bases de consolidacidn de estados financieros

Los estados financiergs consclidados comprenden los estados financieros de |2 Socledad
cdominante y sus sociedades dependientes al 21 de diciembre de 2014, Se obtiens conkrol
cugndo la Entidad se encuentra expuesta, o tiene derachos, 2 los rendimientos variablas
derivados de su implicacidn en una subsidiaria v tiene la posibilidad de influir en dichos
rendimientos a traveés del ejercicio de su poder sobre (a subsidiaria. Concretamente, |a Entidad
controla una subsidiaria si, v solo =i, el Entidad tiene:

= Poder sobre la subsidiaria (derechos existentes que le dan la faculted de dirigir las
actividades relevantes de la subsidiaria)

= Exposicidn, o derechos, a los rendimientos variables derivados de su involucracion en la
subsidiaria

= Puede influir en diches rendimientos mediante el gjercicio de su poder scbre la subsidiaria

Generalmente, existe la presuncién de que la mayoria de derechoz de voto suponen el
control. Para apoyar esta presuncidn y cuande la Entidad no dispone de la mayoria de los
derechos de volto, o derechos similares, de la subsidiaria, la Entidad considers todos Ios
hechos y circunstancias relevantes para evaluar si tigne poder sobre l2 misma, lo cual
incluye:

* Acuerdes contractuales con otros propietarios sobre los derechos de voto de |a subsidiaria
= Derechos surgidos de ofros acuerdos contractuales
= Derechos de voto potenciales la Entidad

La Entidad realiza una reevaluacidn sobre si tiene o no tiene control scbre una subsidiaria si
los hechos y circunstancias indican gue existen cambios en uno o més de los elementos que
determinan control. La consolidacién de una subsidiaria comienza en el momento en que la
Entidad grupo obtiene control sobre la misma v finaliza cuando la Entidad pierde el contral
sobre la subsidiaria. Los activos, pasivos, ingresos v gastos de una subsidiaria que se ha
adguirido o enajenado durante el ejercicio se incluyen en los estadas financieros consolidados
desde la fecha en la que la Entidad obtiens control o hasta la facha en la que la Entidad pierde
el control,

Los beneficios o pérdidas v cada uno de los componentes de oiro resultado glabal san
atribuidos a los propistarios de las acciones de la Sociedad dominante del grupe v a los socios
externos incluse si ella implica que los socios externos pasen a tener un saldo deudor, Cusnde
se considera necesario se reallzan ajustes a los estados financieras de las subsidiarizs para
gue las politicas contables de las mismas sean coincidentes con ias aplicadas por la Entidad.

Todos los activos, pasives, patrimonio neto, ingresos, gastos v flujos de efective derivados da
transacciones entre sociedades del grupo se eliminan de forma inteqra en el proceso de
consolidacidn.

Una variacién en el porcentaje de participacién en una subsidiaria, sin pérdida del contral, se
reqistra como una transaccidn con instrumentos de patrimonio.
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Cuande |2 Entidad plerde el control de una subsidiaria, da de baja los activos relacionados, los
pasivos relacionados, las participaciones no dominantes ¥ los otros componentes dei
patrimonio nato, registrando cuslguier bensficio o pérdida en el resultade del efercicio.
Cualguier inversidn gque se mantenga en la antigia subsidiaria se reconocera a wvalor

razanable.,

o) La participacidn accionaria de la Entidad en el capital social de sus subsidiarias se muestra

a continuacion:

Actividad Entidad 2014 2013
Disefio, promocidn v wenta de viviendas
de intards social v nivel madio CADU Inmokiliaria, 5.4, da OV, (CADL 99,997  99.997
Inmeabiliaria Tusal, 5.4, de TV, 9,00 99.00
CADURMA, 5.4, de CV. GE.00 98,00
Casas Duraderas del Centra, 5.A. de C.V. 5,998 99.9%8
Casas Duraderas del Sur, S.4. de CW.
(CADUSURY 99993 99593
CADUEM, 5.4, de OV (CADUEM) 55,00 95,00
CADU Residencias, 5.4, de C.V_(CADURES) B7.00 &T.00
Urbanizacién de todo tipo de desarrolles Urbanizadera ASPA, 5.4, da CW. 99.99% §9.998
inmobiliaries, comerceales, industrigles, Suministras  Concretora, S.A. de GV
51 como de obra publica @ intercenedon  (SUMIMISTROS) 99998  §99.9938
core redes de distribucidn de servicios URBARIMA, 5.A. de TV, 9E.00 98,00
plblices como agua pobable, drenaje, URVAEL, 5.A. DE C.V. (URVAEL) 99.99 99.99
electrificacion, entre otras. URBAMER, 5.A. da C.N. (URBAMER) 99,998 99.993
URBACDC, S.A. de CV_(URBACDLC) 99,998  59.958
Villa Urbanizadorz, 5.4, de C.V, {VILLAURY Q5.00 95.00
Construccidn de todo fipo de blenes Construcciones Pusta Cancdn, 5.4, de .V, 99008 §9.9098
inmuables, ya 88 comerciales v Edificaciones Riviera Mava, 5.4, de CY, SE.00 98,00
habitzciones, de cualguier material: Construcciones de Montejo, 5.4, de TV, (CM) 99998 99598
Inmobiliaria Especializada VAEL 5.A. de C.V.
CIEWAEL) 99998 99598
Villa Edificadora, 5.4 de C.W, (VILLA EDIF) S5.00 95,00
Edificasas del Bajio, 5.4 de L.V, (EDIFICASAS) 55,99 99,99

Curante el gjercicio terminade el 31 de diciembre de 2014 v 2013, las companias subsidiarias
decretaron dividendos por $L00,000 y 5214,000, de los cuales correspondieron 399,997 ¢
$212,86%9 a la Entidad, respectivarnente, que se eliminan en el proceso de consolidacidn, v $3
51,131, respectivamente, que corresponden a [a participacion no controladora.
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&) Inversion en asociadas

Una asociada es una entidad sobre la cual la Entidad tiene influencia significativa. Influencia
significativa es el peder de participar en decidir las politicas financieras y de cperacién de I3
entidad en la gue se invierte, pero no implica un contral o control conjunto sobre esas
politicas.

Los resultados y los actives y pasivos de las asociadas se incorporan a los estados financieros
utilizande el métods de participacidn, excepto st la inversidn se clasifica como mantenida para
su venta, en cuyo case se contabiliza conforme a la IFRS 5, Activos no corrienfes manfenidos
para & venta y operaciones discontinugs. Conforme al método de participacidn, las
inversiones en asociadas inicialmente se contabilizan en el estado consolidado de situacidn
financiera al costo y se ajusta por cambios posteriores a la adquisicién por la participacién de
la Entidad en la ufilidad o pérdida y los resultados integrales de |a asociada.

f3 Actives financieros

Los activos financieros se reconocen cuando la Entidad se convierte en una parte de las
disposicionas confractuales de los instrumentos.

Los actives financieras s2 valian iniciaimente a su valor razonable. Los costos de la
transaccién gue son directamente atribuibles a la adquisicidn o emisién de activos financieros
(distintos de los activos financieras a valor razonable con cambios en resultados) se suman o
reducen del valor razonable de los activos financieros, en su caso, en 2l reconacimisnto inicial.
Los costos de transaccion directamente atribuibles a la adguisicidn de ackivos financieros a su
valor razonable con cambios en resultados se reconocen inmediatameante en resultados.

Los activos financieros se clasifican en las siguientes cateoorias: activos financieros & valor
razonable con cambios a través de resultados, costo amortizado, inversiones conservadas al
vencimiente, actives financieras disponibles para su venta y préstamos y cuentas par cobrar.
La clasificacidn depende de la naturaleza y propdsito de los activos financieros y se determina
al momento del reconocimiento inicial. Todas [as compras o ventas de activos financieros
realizadas de forma habitual se reconocen y eliminan con base en la fecha de negociacidn. A la
fecha de informe de los estados financieros consolidadas la Entidad solo contaba con
instrumentos financieros clasificados como préstamaos v cuentas por cobrar.

Préstamos v 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 active, se clasifican como cuentas por cobrar. Las cuentas
por cobrar de |a Entidad se derivan principalmente por venta de viviendas v siempre a plazos
que ne exceden de tres meses, por lo gue se recongcen a su valor nominal.
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La Entidad celebra ocasionalmente contratos de venta de terrencs a plazos mayores a un afio.
Estas cuentas por cobrar se valtlan a costo amortizado usandeo el método de interés efective,
menos cualquier deterioro. Los ingresos por intereses se reconocen aplicando la tasa de
interés efactiva, excepto por las cuentas por cobrar en que el reconacimiento dz intereses sea
poca importante.

Método de la tasa de interés efectiva

El métode de interés efective &5 un método para calcular el costo amortizado de un
instrumento financiero v de asignacién del ingreso o costo financiero durante el pericdo
relevante. La tasa de interés efectiva es la tasa gue descuenta los ingresas futuras de efectivo
estimados (incluyende todes los honorarios v puntos base pagados o recibides que farman
parte integrzl de la tasa de interés efectiva, costos de la transaccion y otras primas o
descuentos) durante la vida esperada del instrumento de active o pasivo o, cuando es
apropiado, un periode menor, al valor en libros veto al momento del reconocimiento inicial.
Los ingresos se reconacen en base al interés efectivo.

Deterioro de actives financieros

Los actives financieros de la Entidad se sujetan a pruebas para efectos de deterioro al final de
cada periodo sobre el cual se informa. Se conzidera que los activos financieros que mantiene
la Entidad estdn deteriorados, cuando existe evidencia objetiva que, como consecuencia de
une o mds eventos que hayan ocurride despugs del reconocimiente inicial del active
financiero, los flujos de efective futuras estimados del activo financiera han sido afectados. La
evidencia objetiva da daterioro podria incluir:

= Dificultades financieras significativas del emisor o contraparts;

+ [ncumplimiento en ¢l pago de los intereses o el principal;

= Es probable que el prestatario entre en quiebra o en una reorganizacidn financiera; o

* La desaparicién de un mercade active para el activo financiero debide a dificultades
financieras.

Para cierias categorias de activos financigros, como cuentas por cobrar a clientes, los activos
gue se han sujetado 2 pruebas para efectos de deteriore y gue no han sufrido deteriore en
forma individual, se incluyen en la evaluacién de deterioro sobre una base colectiva. Entre |a
evidencia objetiva de gue una cartera de cuentas por cobrar podria estar detericrada, se
podria incluir fa experiencia pasada de la Entidad con respecto a la cobranes, un incrementa
n el nimero de pagos atrasados en la cartera gue superan el periodo de crédito promedio de
S0 dias, asi como cambios observables en las condiciones econdmicas nacionales v locales gue
se correlacionen con el incumplimiento en los pagos.

Para los actives financieros que se registran al costo amortizado, el importe de la perdida por
deterioro gue se reconoce &s la diferencia enfre &l valor en libros del activo v gl valor presente
te los cobros futuros, descontados a la tasa de interés efectiva original del active financisro,
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Para los activos financieros que se contabilicen al costo, el importe de Ia perdida por deterior:
se calcula como |a diferencia entre &l valor en libros del activo y &l valor pressnte de ios flujos
futuros de efectivo estimados, descontados 2 la tasa actual del mercado de cambio de un
activa financiera similar, Tal pérdida por deterioro no se revertird en los periodos posteriores.

El valor en libras del activo financiers se reduce por la pérdida por deterioro directamente
para todos los activos financieros, excepto para las cuentas por cobrar a clientes, donde el
valor an libros se reduce a través de una cuenta de estimacidn para cuentas de cobro dudoso.
Cuando se considera gque una cuenta por cobrar es incobrable, se elimina contra la estimacion.
La recuperacion posterior de los montos previamente eliminados se convierte en créditos
confra [a estimacidn. Los cambios en el valor en libros de la cuenta de |z estimacidn se
reconocen en [os resultados.,

Cuando se considera que un active financiero disponible para la venta estd deteriorsdo, las
ganancias o pérdidas acumuladas previamente reconocidas en otros resultados integrales se
reclasifican a los resultados del periodo.

Para activos financiero valuados & costa amortizedo, si, en un periodo subsecuentea, &l
impoarte de la perdida por deteriero disminuye v esa disminucion se puede relacionar
objetivamente con un evento gue ocurre después del reconocimiento del deterioro, la perdida
por deterioro previamente reconocida se reversa a través de resultades hastz el punto en gue
el valor en libros de la inversién a la fecha en gue se reverso el deterioro no exceda el costa
amartizado que habriz side si no s hubiera reconecido el deterioro.

Baja de activos financieros

La Entidad deja de reconocer un activa financiero dnicamente cuando expiran los derechos
contractuales zobre los flujos de efectivo del activo financiero, y transfiere de manera
sustancial los riesgos v beneficios inherentes a la propiedad del active financiero. 5i 1a Entidad
no transfiere ni refiene substancialmente fodos los riesges v beneficios inherentes a la
pripiedad v continda reteniendo el contral del active transferido, la Entidad reconocerd su
participacién en el active v Iz obligacidn asociada por los montos gue tendrad gue pagar. Si la
Entidad retiene substancialmente todos los riesgos v beneficios inherentes a la propiedad de
un active fingnciera transferido, la Entidad continua reconociendo el act:-m financiero vy
también recanoce un préstamo colateral par [os recursos recibidos.

En la baja de un activo financiero de la Entidad en su totalidad, la diferencia entre el valar en
libros del activo v la suma de la contraprestacidn recibida v por recibir se reconoce en
resultados.
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g} Efective y equivalentes de efectivo

Consisten principalmente en depdsitos bancarios en cuentas de cheques e inversiones en
valores a corte plazo, de gran ligquidez, facilments convertibles &n efectivo con vencimients
hasta de tres meses a partir de su fecha de adguisicion y sujetos a riesgos poco importantes
de cambic en valor. El efectivo se presenta a valor nominal v los eguivalentas se valdan a zu
valor raronable; las fluctusciones en su valor s& reconocan como ingress por interases
conforme se devengan. Los equivalentes de efectivo estan representzdos principalmente por
inversiones en mesa de dinero.

& efectos del estado de flujos de efectivo consolidade, el efectivo y equivalentes al efectivo
incluyen las partidas descritas en el parrafo anterior, netas de los descubiertos bancarios.

h} Inventarlos inmobiliarios v costo de ventas

El Inventario inmobiliario se valora al menor entre el costo de adquisicidn v el valor neto
realizable, El inventario inmobiliario incluye todos los costos directos del terreno, materiales,
desarrollo v costos de construccidn, incluyendo costos de subcontratos v costos indirectos
relacionados con el desarrollo de la construccidn incurrida durant= la etapa de desarralio. La
Entidad capitaliza los intereses provenientes de créditos puente hipotecario y ofros
financiamizsntos relacionados con el proceso de construccion en los inventarios inmobiliarios.

El costo de ventas de los inventarios inmobiliarios es determinado v prorrateado a cads
vivienda con base en los costos totales de cada provecto.

El valor neto realizable es ol precie de venta estimado en la actividad normal la Entidad menas
el costo estimado para la finglizacion del productn v el costo estimado de 18 comercializacion.

i) Maguinaria y equipa

La maquinaria v equipo se registran inicialmente al coste de adguisicién. Posterierments se
presentan al coste menos (& depreciacidn acumulada v cualquier pérdida por deterioro.

La depreciacién se reconace para llevar a resultados el costo (distintos a los terrenas) menos
su valor residual, sobre sus vidas Otiles, utilizando el método de linea recta. La vida Gtil
estimada, el valor residual y el métode de depreciacidn se ravisan al final de cada ano, v &l
efecto de cualguier cambic en Iz estimacidn registrada se reconoce schre una base
prospectiva. Los terrenos no se deprecian.

Las actives mantenidos bajo arrendamiento financiere se deprecian con base en su vida Uil
estimada al igual que los activos propics o, si la vida as menor, en el plaze de arrendamiento
correspendiente.

La ganancia o pérdida que surge de |2 venta ¢ retiro de una partida de maquinaria y equipo, se
calculz come la diferancia entre [os recurses que se reciben por ventas y el valor en libros del
activo, v se reconoce en los resultados.
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La amortizacion se caloula linealmente durante la vida dtil estimada de los activos, tal como se
muastra a continuacidn:

Mejoras a inmuebles arrendados 20%
Maguinaria 10%
Equipo de transporte a%
Mohiliario, herramientas v equipo 10%
Equipa de computo 3%

i} Costos por préstamos

Los costos por préstamos atribuibles directamente 3 1a adquisicidn, construccion o produccicén
de actives calificables, los cuales constituyen actives que requisran 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 &l momento en que estén listos para su uso o venta.

El ingreso gue se obtiene par la inversion temporal de fondos de préstamos especificos
pendientes de ser utilizados en actives calificables, se deduce de los costos per préstamos
elegibles para ser capitalizados.

Tados los otros costos por préstamos se reconacen &n resultados durante el pericdo en gue se
incurren.

K} Arrendamientos

Loz arrendamientos se clasifican como financieros ceanda los términos del arrendamiento
transfieren sustancialmente a los arrendatarios todos los riesgos v beneficios inherentes & la
propiedad. Todos los demés arrendamientos son clasificades como  arrendamizntos
operativos.

Los activos que se mantienen bajo arrendamientos financieras se reconocen como activos de
la Enticad a su valor razoenable al inicio del arrendamiento, o al valor presente de los pagos
minimos del arrendamiento si este 25 menor. £l pasive correspondiente al arrendador se
incluye en el estado de posicion financiera como un pasivo por arrendamiento financiero.

Los pagos por arrendamiente se distribuyen entre los gastos financieres y 12 reduceidn de las
obligacionas por arrendamiento a fin de alcanzar una tasa de interés constante sobre el saldo
remanente del pasive. Los gastos financieros se cargan directamente a resultados, @ menos
gue puedan ser directamente atribuibles a activos calificables, en cuye caso se capitalizan
canfarme a la pelitica de (2 Entidad para los costos por préstamaos.

Ln; pagos por rentas de arrendamientos operatives s2 cargan a resulfados empleando el
metodo de linea recta, durante el plaze correspondiente al arrendamiente.
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|. Deterioro del valor de los actives tangibles e intangibles

Ei final de cada periodo, la Entidad revisa el valor en libros de sus actives tangibles e
intangibles a fin de determinar si existen indicios de que estos activos han sufride zlguna
pérdida por deterioro. Si existe algin indicio, 52 calcula el mento recuperable del active a fin
de determinar el imparte de la perdida por deterioro (de haber alguna). Cuando no es pesible
estimar el monto recuperable de un active individual, [z Entidad estima el monta recupersble
de la unidad generadora de efectivo a la que pertenece diche activo. Cuando se puede
identificar una base razonable y consistente de distribucidn, los actives corporatives también
se asignan a las unidades generadoras de efectivo individuales, ¢ de lo contrario, se asignan al
grupo més pequefio de unidades generadoras de efective para el cual se puede identificar una
base de distribucidn razonable y consistente.

El monto recuperable es el valor razonable menes los costos de venta o el valor de uso, =l que
sea mayor, Para calcular el valor de use, los flujos de efectivo estimades son descontados & 54
valer presente usando una tasa antes de impuestos que refleja el valor actual del dinero en €l
mercado v los riesgos especificos del activo para &l cual los flujos de efectivo estimados no
han sido ajustados.

Si el mento recuperable determinado de un active (o unidad generadora de efective) &s menor
al valor en libros, este ditimo s reduce a su valor de recuperacion. La perdida por deterioro
as reconocida inmediatamente en resultados.

Cuando una pérdida por deterioro es revertida posteriormente, el valor en libros del activa {o
unidad generadora de efective) se incrementz al valor recuperable estimado, siempre y
cuande dicho valor no exceda &l valor en libros que hubiera sido determinado si no se hubiera
reconccido una pérdida por deteriors en afios anferiores. La reversion de una perdida por
deterioro se reconoce inmediatamente en resultados.

m} Pasivos financieres e instrumentos de capital
Clasificacién como deuda o capital

Los instrumentos de deuda y/o capital se clasifican como pasivas financieros o como capital
de conformidad con |2 sustancia del acuerds contractual.

Instrumentos de capital

Un instrumenteo de capital consiste en cualguier contrato que evidencie un interés residual &n
los actives de la Entidad luego de deducir todos sus pasivos. Los instrumentos de capital
emitidoz por la Entidad se reconocen por los recursos recibides, neto de los costos directos de
amisidn.

La recompra de instrumentos de capital propio de le Entidad se reconoce v se deduce
directamante en el capital. Ninguna ganancia ¢ pérdida se reconocs en utilidad o pérdidz en la
compra, vanta, amisidn o amaortizacian de los instrumentos de capital propio de |a Entidad.
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Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen cuando la Entidad ce convierte en una parte de las
disposiciones contractuzles de los instrumentos. Los pasivos finsncieros se clasifican como
pasivos financleros 2 valor razenable con cambios a través de resultados o come otros pasivos
financieros. La Entidad salaments tigne otros pasivos financiaros.

Los pasivos financieros se walldan iniclalmente 3 su valor rszonsble. Los costos de [a
fransaccion gue son directamente atribuibles 3 |3 adguisicidn o emisidn de pasivos financieros
{distintes de los pasivos financieros a valar razonable con cambios en resultados) se suman o
deducen del valor razonable de los pasives financiercs, en su caso, en &l reconocimiento
inicial.

Otros pasivos financieras

Otros pasivos finencieros (incluyen los préstamos, certificado bursdtil v cuentas por pagar),
son valuados subsecuentemente al costo amortizadgo usando el método de tasa de interds
efectiva,

El método de tasa de interés efectiva es un método de cdlculo del costo amortizado de un
pasive financiero v de asignacidn del gasto financiero a lo largo del periode pertinente. La tasa
de interds efectiva as |a tasa que descuenta exactamente los flujos estimados de pagos en
efectivo a lo largo de |2 vide esperada del pasivo financiers (o, cuando sea adecuado, en un
periodo mas corte) con el importe neto en libros del pasivo financiero en su reconocimients
inicial.

Baja de pasivos financieros

La Entidad da de baja los pasivos financieros si, v solo si, [as obligacionas de la Entidad se
cumgplen, cancalan o expiran, La diferencia entre el valor en libros del pasiva financiero dado
de baja v la contraprestacidn pagada y por pagar se reconoca en resultados.

ny Instrumentos financieros derivados

La Entidad utiliza instrumentos financieros derivados para reducir su exposicién 2 los riesgos
de velatilidad en tasas de interés (contratos swaps v collar de tasa de intergs). En revelaciones
posteriores se incluye una explicacidn més detallada sobre estos instrumentos financieras
darivados.

Los derivados se reconocen inicialmente a su valor razonable & la fecha en que se suscribe el
contrato del derivade y posteriormente se miden a su valor razonable al final del periodo que
se informa. La ganancia o pérdida resultante se reconcce en los resultadas inmediatamente,

El valor razonable se determina con cotizaciones de precios en mercades activos o gue se
derivan directa o indirectamente de datos observables. Cuando los instrumentes no se cotizan
en mercados asctivos, el valor razonable se determina aplicando técnicas de wvaluaeisn
reconocidas en el sector financizro ubilizands los modelos estdndarss de la industria,
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Los derivades se contabilizan como activos financieros cuando el valor razonable es positiva v
comao pasives financieros cuando el valor razonable &5 negative,

Cuzlguier pérdida o ganancia procedente de cambios en el valor razonable de los derivados se
reconoce directamente come pérdida o ganancia.

o) Impuestos a la utilidad

El gasto por impuestos a la utilidad representa la suma de los impuestos 2 Iz utilidad causadas
y los impuestos a la utilidad diferides.

Impuestos a la utilidad causados

El impuesto sobre la renta (ISR} y el impuesto empresariai a tasa dnica (IETU) se registran en
los resultados del afio en gque se causan.

Impuestos a la utilidad diferidos

Para reconocer el impuesto diferide se determing si, con base en proyecciones flnancieras, la
Entidad causara 1SR o IETU y reconoce el impuesto diferido gue corresponda al impuesto que
esencialmente pagara, Los impuestos a la utilidad diferidos se reconccen sobre las diferencias
temporales entre el valor en fibros de los activos y pasivos incluidos en los estades financieros
y las bases fiscales correspondientes utilizadas para determinar el resultado fiscal, aplicando
la tasa correspondiente a estas diferencias v en su caso se incluyen los bensficios de las
perdidas fiscales por amortizar v de algunos créditos fiscales. £l pasive 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 Iz Entidad disponga de utilidades fiscales
futuras contra las gue pueda aplicar esas diferenclas temporales deducibles. Estos activas v
pasivos no se reconocen si las diferencias temporales surgen del crédito mercantil o del
reconocimiento inicial (distinto al de la combinacidn 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 abroga la Ley del IETU, al 31 de diciembra
de 2013 ya ne s reconoce IETU diferido.

Se reconoce un pasivo por impuestos diteridos por diferencias temporales gravables asociadas
con inversiones en subsidiarias y asociadas, excepto cuande la Entidad es capaz de controlar
la reversidn de la diferencia temporal y cuando sea probable que la diferencia temparal no se
reversara en un futuro previsible. Los actives por impuestos diferidos que surgen de las
diferencias temporales asociadas con dichas inversiones se reconocen Unicsmente en la
medida en que resultz probable gue habrén utifidades fiscales futuras suficientes contra las
gue se ufilicen esas diferencias temporales v se espera que astas se reversaran en un futuro
Cercana.
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El valar en libros de un active por impuestos diferidos debe someterse a revisidn al final de
cads pericdo sobre 2l que se informa v se debe reducir en la madida gue se estime probable
gue no habra utilidades gravables suficientes para permitir gue se recupere (& totalidad o una
parte del activa,

Los activos v pasivos por impuestos diferidos se valdan empleando las tasas fiscales gue se
espera aplicar en el periodo en &l que el pasivo se pague o el activo se realice, basdndase en
Ias tasas (y leyes fiscales) qua hayan side aprobadas o sustancialmente aprobadas al final del
perindo sobre el que se infarma.

La valuacion de los pasivos vy activos por impuestos diferidos refleja las consecuencias fiscales
que se derivarian de la forma en gue la Entidad espera, al final del periodo sobre el gue se
informa, recuperar o liguidar el valor en libros de sus activos y pasivos.

Impuestos causados y diferidos

Los impuestos causadas v diferidos s reconocan coma ingreso o gasto en resultados, excepto
cuando se refieren a partidas que se reconocen fugra de los resultados, ya sea en los otros
resultados integrales o directamente en &l capital contable, en cuyo caso el impuesto también
se reconoce fuera de los resultados o cuande surgen del reconocimiento inicial de una
combinacidén de negocios. En el caso de una combinacién de nagocios, el efecto fiscal se
incluye dentro del reconocimients de la combinacidn de nagocios.

Impuesto al active

El impuesta al activo (IMPAC) que s espera recuperar, se registra come un crédito fiscal y se
presenta en el estado consolidade de situacidn financiera en el rubro de impuesios diferidos.

p} Provisiones

Las provisiones se reconocen cuando la Entidad tiene una obligacion presente (ya sea legal o
asumida) como resultado de un suceso pasado, es probable que la Entidad tenga que liguidar
la abligacidn, v puede hacerse una estimacidn confiable del importe de la cbligacion.

El imparte reconacido como provision 22 la mejor estimacion del desembalso necesario para
liquidar la ebligacion presente, sl final del periodo sobre el que se informa, teniendo en cuenta
los riesgos v las incertidumbres gue rodean a la obligacidn, Cugndo s8 valda una provision
usando los flujos de efactivo estimados para liquidar la obligacidn presente, su valor an libros
representa el valor presente da dichos flujos de efectivo.

Cuando se espera la recuperacion de un tercero de algunos o todos los beneficios econémicos
requeridos para liquidar una provisian, se reconaca una cuenta por cobrar como un activo si
2% virtualmente cierto gue se recibiré el desembolso v el monto de la cuenta por cobrar puede
ser valuado conflablements.
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Q» Costos de beneficios al retiro v beneficios por terminacion

Las aporiaciones a los planes de beneficios al retire de contribucionas definidas se reconacen
como gastos al momento en que los empleados han prestado los servicios que l2s otorgan =l
deracho a laz contribuciones.

En el caso de los planes de beneficios definidas, que incluyen grima de antigiedad, su costo se
determina utilizando el método de crédito unitario proyectado, con valuaciones actuariales
que =& realizan al fingl de cada pariode sobre el gue se informa. Las remediciones, gue
incluyen las ganancias v pérdidas actuariales, el efecto de los cambios en el piso del active {en
su casa)d v el retorno del plan de activos (excluides los intereses), se refleja de Inmediato en el
estado de position financiera con cargo o crédito que se reconoce en otros resultados
integrales en &l periodo en gue s& incurren. Las remediciones gue reconocen en ofros
resultados integrales se reconocen de inmeadiato en las utilidades acumuladas y no se
reclasifican a resultades. El costo por servicios pasados se reconoce en resultados en el
periodo de la modificacidn al plan. Los intereses netos se calculan aplicando la tasa de
descuento al inicio del periodo de la obligacidn el activa por benaeficios definidos.

Los costos por beneficios definidos se clasifican de |3 siguiente manera:

+ Costo por servicio (incluido el costa del servicio actual, costo de los servicios pasados, asi
como las ganancias v pérdidas por reducciones o liguidacicnas).

+ |05 gastos o Ingresos por interdés- Metos.

+ Remediaciones -

Lz Entidad presenta los dos primeros componantes de [os costos por beneficios definidos

como un gasto o un ingreso segln la partida. Las ganancias v pérdidas por reduccidn del

servicio se reconocen come costos por servicios pasados,

Las obligaciones por beneficios al retire reconocidas an ¢l estado consclidado de situacisn
financiera, representan las pérdidas v ganancias actuales en los planes por beneficios
definidos de la Entidad. Cualquisr ganancia gue surfa de este cileulo s2 limits 8l valor presante
de cualguier beneficio econdmico disponible de los reembolsos v reducciones de
contribuciones futuras al plan.

Cualguier obligacidn por indemnizacion se reconoce al momento que |a Entidad ya no puede
retirar la oferta de indemnizacion yfo cuando la Entidad reconoce los costos de
reestructuracidn relacionados.
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r} Reconocimiento de ingresos
Ingresos por venta de inventarios inmobiliarios

Los ingresos se reconocen cuando se cumplen todas v cada una de las siguientes condiciones:
13 la Entidad fransfiere & sus clientes los rigsgos v beneficios significativos inherentes a la
propiedad de los inventarios inmobiliarics, 23 el importe de los ingresos se pueds valuar
confiablemente, 3) es probable que Iz Entidad reciba los beneficios econdmicos asociados con
la operacion, 4) no retiene el control sobre los inventarios inmobiliarios, ¥ 5) los costos
incurridos y por incurrir pueden ser valpados confiablemente; lo cual, generalments ocurra al
momento en que s& ascritura la vivienda,

Ingresos por construccion ¥ prestacion de servicios de construccidn

En los contratos de construccion y prestacion de servicios de construccidn, la Entidad
recanoce los ingresos a través del métedo de porciento de obra ejecutada, por referancia a la
etapa de terminacidn de conformidad con el 145 11, Contratos de construccién, identificands
los ingresos en proporcion a los costos incurridos, mediante la aprobacion del avance de obra
par parte de las clientes.

Ingrescs por intereses

L.os ingresos por intereses se reconocen conforme se devenoan v es probable que los
bensficios econdmicos fluyan hacia |1a Entidad v el importe de los ingresos pueda ser valuado
confiablemente. Los ingresos por intereses se registran sobre una base periddica, con
referencia al saldo insolute v a la tasa de interds efectiva aplicable, la cual s la tasa gue
exactamente descuenta los flujos de efectivo estimados a recibir a lo largo de la vida esperada
del activo financiero v o iguala con el importe neto en libros del active financiers en su
reconocimients inicial.

s} Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneds extranjera se registran al tipo de cambio vigente a la fecha de su
celebracién, Los activos y pasivos monetarias en moneda extranjera se valdan en moneda
nacional &l tipe de cambio vigente a la fecha de los estados financieros consolidadaes. Al final
de cada pericdo gque se informa, las partidas monetarias denominadas en moneda extranjera
s& reconvierten a los tipos de cambio vigentes a esa fecha. Las diferencias en tipo de cambio
s& registran en el estade consolidade de resultados v otros resultados integrales. Al 21 de
diciembre de 2014 v 2013, no hay saldos ni transacciones en monada extranjera.
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4, Juicios contables criticos v supuestos clave para las estimaciones

En la aplicacion de las politicas contables de la Entidad, las cusles se describen en la Mota 3, la
administracién de la Entidad debe hacer juicios, estimaciones y supuestos sobre los valores en
libras de Ios actives y pasivos de los estades financieros. Las estimaciones y supussios
relativas se basan en la experiencia y otros factores que se consideran pertinentes. Los
resultados reales podran diferir de estas estimaciones. Las estimaciones y supuestos se
revisan sobre una base regular. Las modificaciones a las estimaciones contables se recanocen
en el periods en que se realiza la madificacién v periodos futuros si la medificacidn afecta
tanto al periodo actual como a periodos subsecuentes.

Juicios criticos al aplicar las politicas contables

A continuacién se presenian los juicios contables criticos, diferentes de aguellos que
invalucran las estimaciones contables, realizados por la administracidn durante el proceso de
aplicacidn de las politicas contables de la Entidad v que tienen un impacto significativo en los
estados financieros consolidados:

Valor en [ibros de los inventarios inmobiliarios — Fara evaluar el valor en libros de los
inventarios inmobiliarios, & Entidad realiza estimaciones de los precios de venta, de los costos
v los margenss de utilidad de los diferentes proyectos en desarrollo para efectos de
determinar cualquier deterioro & dichos inventarios, para asegurarse gque los mismos se
encuentren valuados al menor de costo o valor neto de raalizacidn. A la fecha de estas
estados financieres consolidados [a Entidad ha revisado estas estimaciones y ha realizado los
gjustes correspondiantes.

Reconocimiento de ingresos — La Entidad reconoce los ingresas, en la mayoris de los casos,
al transferir a sus clientes los riesgos v beneficios significativos inherentes a la propiedad de
los bizrnes Inmuebles v no mantiene control sobre los inventarios inmobillaries. La
administracion de la Entidad considera los criterios detallados en la 145 18, (ngresos.

Costos estimados por completar - La administracidn de la Entidad realiza una estimacién
para determinar y recongcer la oblioacién adguirida para la construccidn de diversas obras de
beneficio a las localidades, tales como escuelas, pargues, clinicas, etc., en donde se
encuentran sus provectos, como parte de las licencias v autorizaciones, de conformidad con
las regulaciones vigentes en cada localidad. Estas ercgaciones forman parte de los
presupuastos de cada proyecto.

Fuentes clave de incertidumbre en las estimaciones

A continuacion se discuten los supuestos clave respecto al futuro vy otras fuentes clave de
incertidumbre 2n las estimaciones al final del periodo sobre el cual se informa, gue tienen un
rigsge significativo de resultar en ajustas importantes en los valores en libros de los activos v
pasivos durante el proximo afio.

31



24,

Estimacion para cuentas de cobro dudeso — La administracion de la Entidad aplica el juicio
profesional & la fecha del estade de situacion financiera para evaluar la recuperabilidad de las
cuantas por cobrar & clientes. La Entidad calcula una estimacidn basada en la antigliedad de
las cuentas por cobrar v otras consideraciones para cuentas especificas.

Inventarios inmobiliarios clasificados en el active circulante = Lz administracidn de la
Entidad realiza proveccionas mediante las cuales astima por cads desarrolle inmobiliario el
tliempo que se requerird para completar la construccidn v venta de las viviendas v clasifica
como activo circulante las construcciones en proceso de desarrollos inmobiliarios, los locales
comerciales v 1os saldes de terrenos cuya construccion estima completar v vender dentro de
urn plazo de doce mases.

Recuperacidn de créditos fiscales — La Entidad tiene pérdidas fisczles por amortizar & IMPAC
por recuperar, por los cuales tiens que evaluar su recuperabilidad previo al reconocimianto de
un active por impuesto la utilidad diferido. Asimismo, ha tornado clertas posiciones fiscales
inciertas, por las cuales tiene que evaluar sl registra un pasive derivado de estas.

Base de célculo del impuesto a la utilidad diferido = Para efectos de determinar el impuesto a
la utilidad diferido, hasta el 21 de diciembre de 2012 la Entidad debiz realizar proyeccionas
fizcales para determinar st cada una de las entidades que la integran seria causante de 1ETU o
ISR, y asi determinar el Impussto gue se esperaba causar y gue servia de base en la
determinacién del impuesto a la utilidad diferido. Sin embarge, debido 2 la sbrogacidn del
[ETU para 2014, & partir de 2013 se calcula dnicamente |SR diferido.

5. Efectiva y equivalentes de efective

2014 2013
Efectivo [ 86,858 5 120,000
Equivalentes de efectivo 195,310 ar.raw
Equivalentes de efective con destine especifice ™ 109,928

S 282,188 § 267,717

Y El que presenta la cuenta al 31 de diciembre de 2013, corresponde a un contrato de
dapdsito condicionado celebrade con Emprendedaras de Negacios, S A, de CV., 5.0.F.0.M.
E.M.R. (Emprendedores), el cual se firmad el 10 de diciembre de 2013, madiante el cual s&
designd a la Entidad como depositario de los recursos obtenidos v esta se obliga 2 realizar
dentre de un plazo de noventa dizs naturales 2 partir de la firma del contrato, el cual no
oenera intereses: i} el due diligence respecto a [a documentacion gue permita demostrar
guz es juridicamente posible Iz edificacion de un desarrolla inmobilizrio para 12 enajenacién
de viviendas a tercerps adguirentes, en una parcela de terreno ubicada en el Ejido de Playa
del Carmen (Ejido), v los estudios geoldgicos y de mecdnica de suelos que indiguen que la
parcala de terrano es apta pars edificar viviendas de interés social. El 18 de julio de 2014
fue cancelada la operacidn v se efectud el reembolso defl efectivo recibido.
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6. Cuentas vy documentes par cobrar

25,

Clientes 5

Comision de Agua Potable v alcantarillado del Estado de
Quintana Roa (CAPA}Y

Impuesto al valor agregado

Anticipo para la compra de terrencs

Ofras

Estimacidn para cuentas de cobro dudoso

Menos - Porcidn a large plaze

Porcidn circulante 5

2014 2013

46,343 5 148,403
23,902 29,203
16,959 32,209
6,685 3,000
45,651 38,889
139,543 257,704
1,242 1,242
138,201 256,462
2,169 13,532

135,132 § 245,930

Las cuentas por cobrar de la Entidad se derivan principalmente de la venta de viviendas y
siempre son de corto plaze. La Entidad celebra ocasionalmente contratos de wenta de
terrencs 2 plazos mayores a un afio, los cuales, por su poca materialidad en relacidn al saldo
total de las cuentas por cobrar, se vallan en 2l estade consolidade de situacion financiera al

costo histdrico, menas cualguier deterioro.

La cuenta por cobrar a CAPA corresponds 2 estimaciones de obra aprobadas pendientes de
cobro, relacionadas con diferentes obras en proceso en los desarrollos en los que construye la

Entidad.
La antigledad de las cuentas por cobrar a clientes vencidos pero no incobrables es como
sigue:
2014 2013
61 a 90 dias 5 9,198 3 -
180 a 240 dfas 14,704 13,274
s 23,902 5 13,274
7. Inventarios inmobiliarios
2014 2013
Construcciones en proceso de desarrallos inmobiliarios § 2120861 5 1,502,244
Terrenos 590,391 545,995
Locales y dreas comerciales 112916 _B0,580
2,824,168 2,228,819
Menos - Porcidn a large plazo 834,123 TOL,044
Porcign circulante S 1,990,045 5 1,527,775
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La Entidad adguirid reserva territorial durante 2014 v 2013 por S168.220 v 5236,691,
respectivamente, pagadera usualmente en un término de 10 meses. Para la determinacion del
costo de adguisicion de estos inventarios la Entidad considera que existe un elamento de
financiamiento, por lo que la diferencia entre 2l precio de compra bajo términos normales de
crédita y el precio pagado se considera un gasto por interés v se reqistra como tal durante &
plazo de financiamianto.

Algunos de los inventarios inmobiliarios de la Entidad garantizan el certificado bursatil v los
préstamaos bancarios gue sa dascriben 2n 1as Motas 9 v 10, respactivamente.

8. Maquinaria y equipo

2014 2013
Mejoras a inmuebles arrendados 5 934 = 1,354
Edificios 22,297 -
Maguinaria 6,382 5,695
Equipo de transports 7.803 9,923
Mokilizria, herramientas y equipo 18,010 £,293
Equipo de cdmputo 10,557 7,917

5 £65,983 5 32,182

La conciiiacidén entre los valores en libros al 31 de diciembre de 2014 vy al 31 de diciembre de
2013, &5 como sigue:

&) Conciliacidn de maquinaria v eguipo por el ejercicio 2014:

Saldo al 31 Saldo al 31
de diciembre Desinversio de diciembre
de 2013 Adiciones nes de 2014
Inversion:

Mejoras a inmuebles arrendados 5 1,616 % -3 593 § 1,023
Edificio - 22,297 - 22,297
Maquinaria 2,271 547 - 9,818
Equipo de tranzporte 19,997 1,646 645 20,998
Mabiliario, herramientas v equipo 10,521 12,814 82 23,253
Equipo de computo 13,209 4,810 - 18,019
54,614 42,114 1,320 95,408

Depreciacidn acumulada:
Mejoras a inmuebles arrendados 262 - 174 8a
Edificios - 3s - 35
Maguinaria 2576 ga0 = 3,436
Equips de transporte 10,074 3,424 303 13,195
Mobiliaric, herramientas v equipo 4,228 f=1= 3 1z 5,208
Equipe de cdmputo 5,292 2,171 - 7,463
22.432 7,482 489 29,425

Total $ 32182 S5 34632 5 831 5 65983




27.

by Conciliacidn de maguinariza y eguipo por el ejercicio 2013:

Saldo al 21 Saldo al 31
de diciembre Desinversio  de diciembre
de 2012 Adiciones nes de 2013
Inversidn:

Msjoras 2 inmuebles arrendades 5 1,202 5 g4s 5 434 % 15616
Maguinaria B.6486 625 - 9,271
Equipo de transporte 18,392 3,128 1,523 19,997
Mobiliario, herramientas v equipo T. 760 2,761 - 10,521
Equipa de cémputo 10,911 2,416 118 13,209
45,911 9,778 2,075 54,614

Depracizcidn acumulada:
Mejoras & inmuebles arrendados 175 G4 7 262
Maguinaria 1,747 229 - 2,576
Equipa de transporte &850 3,480 256 10,074
Mobilizrie, herramientas v equipo 3,610 ale - 4,228
Equipo de cémputo 3,642 1,650 - 5,282
16;324 &,671 263 22,432
Total S 30887 5 3,107 5 1,812 5 32,1582

9. Certificado bursatil

Con fecha 28 de marzo de 2012 la Comision Macional Bancaria v de Valores (CNBY) autorizo el
programa de colocacién de certificados bursdtiles ndmers 3387- 4.15 - 2013- 001, hasta por
51,000,000, con un plazo de 5 afios para efectuar las emisionas.

a} El 27 de abril de 2012, la Entidad emitid un certificado bursatil bajo la clave CADU12, por un
monto de $300,000, con cupdn de pago de interesas a la tasa TIE a 28 dias mds 4 puntos
porcentuales. El pago del principzl 58 reslizara mediante dos amortizaciones, 1a primera por el
S50% de la emision con vencimiento el 25 de abril de 2014 v la sequnda amortizacion por el
50% restante de la emizidn con vencimiento el 24 de abril de 2015; por esta emisién se
incurrieron en gastos de emisién por un monto de 57,068, los cuales se incluyen en el total
del préstamo.

D) El 17 de julio de 2014, i3 Entidad emitid un certificado bursstil, bajo Iz clave CADUL4 | por un
monte de $300,000, con cupdn de pago de intereses a la tasa TIE a 28 dias mds 2.5 puntos
porcentuales. El pago del principal 52 realizara mediante dos amortizaciones, 1a primeara por el
50% de la emisidn con vencimiento el 14 de julio de 2016 v la sagunda por el 0% restante al
13 de julio de 2017; par esta emisién se incurrieron en gastos de emisién por un monto de
£7.879, los cuales se incluyen en &l total del préstamao.
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Los recursos ebtenidos fusron dastinadas 2l financlarmiento de nuevos proyvectos, adouisicidn de
terrencs y la sustitucidn de pasivos bancarios. El saldo por certificados bursatiles al 31 de
diciembre da 2014 y 2013 se integran como sigue:

2014 2013
Certificados bursatiles S 441,996 S 295857
Menos - Porcidn a largo plazo 293 412 148,584
Parcign circulante S 148584 5 147,273

Los vancimientos de este pasivo al 31 de diciembre de 2014 y 2013, scn los siguientes:

Afio Importe
2015 S 148,584
2016 147,374
2017 146,038

S 441,996

Para garantizar la emision, el 12 de abril de 2012 se contratd una garantia bursatil con
Macional Financiera, 5. M. C., Institucidn de Banca de Desarrollo (MAFIN), que cubre &l 45% del
zalds insoluto del principal de la emisidn v con un costo de 2.9% anual =obre el saldo del
importe de |a garantia, el cuzl es pagadero mensualmente. La estructuracion de fa garantia se
realice mediante la firma de un contrato de crédito per aval y Iz constitucidn de un fideicomiso
de garantia al que se aportaron terrenos con un aforo de 1.5 a 1 sobre ¢l montoe garantizado.

Por la emisién de certificados bursatiles efectuada el 17 de Julio de 2014 bajo la clave CADUL4,
se contrats una garantia cde pago cportunc cen Sociedad Hipotecaria Federal, 5.M.C.
Institucidn de Banca de Desarrelle (SKF), gue cubre el S0% del saldo insolute de la emisidn,
con un costo de 1.0% anual aplicado sobre el saldo insoluto de dicha emisidn, el cual serd
pagadera mensualmente, Este contrato se encuentra soportade mediante la constitucidn de
un fideicomiso en 2l cual se apertaron terrenos con un aforo de 1.14 3 1.

La emisidn del certificado bursétil establace una serie de requisitos y obligaciones gue dsben
pbservarse relativos basicamente a mantener ciertos indices financieros, los cuales han sido
cumplidos.
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10. Préstamos de instituciones financieras

La Entidad ha celebrado contratos de préstamo con varias instituciones financieras, los cuales

s& integran como sigue:

29,

2014
Limite de  Saldo al cierre

|nstitucidn bancaria cradita del pjercicio  Taga THE 28+ Yencimiento Tlpe de crédito
BEYA Bancomer, 5.A. 131,383 5 256 3.5puntes  Julic de 2015 Puenta
BBYA Bancomer, 5.A. 185,761 51,298 3.5puntos  Abril de 2016 Puente
BEVA Bancomer, S_A. 20,000 11,112 3.5puntes  Octubre de 2013 Reserva Territorial
EEVA Banoomer, S_A. 237,070 43,881 2 Spuntes  Diciermbre de 2015 Pusnts
BEVA Bancamer, S_A. 63,878 1,313 3. Spuntos  Febrero de 20158 Pugnis
BBVA Banoomer, 5.4 231,684, 142,503 3.Epuntes  agosto de 2018 Puenia
BEVA Bancames, 5.4, 328,587 &7,500 3.5puntos  Diciembre de 2016  Pre-puente
BBVA Banoomes, 5.4, 8.200 100 i Opuntos  Meviembre de 2017 Capital de Trabajo
BBVA Barcomes, S.A. 58,230 45,223 3.Spuntos  Julic de 2014 Pugnte
BEVA Bancomis, 5.4, 50,000 50,000 ] Dicigmbre de 2015 Faclesaje
BEVA Bancomes, 5.4, 10,100 420 4.Bpuntos  Agosle de 2015 Arrenfamiento
Grupo Financiere Santander Serfin 25,000 24,863 4.3puntos  Abrd de 2015 Capital de Trabajo
Grupz Financlere Santander Serfin 100,000 TT. 778  3.83 puntos Abcdl de 2017 Capital de Trabajo
Grups Finansciers Santander Sartin 65,000 &5,000 3.BE puntod Diciembre de 2017 Capital de Trabajo
Grupo Financiers Santander Serfin 38.238 38,238 375 puntos Erero 2015 Pre-puenta
Grups Finangigre Santander Serfin 273,731 a5 A9 puntos  Abrd de 2017 Puanis
M 50,000 £0,000 4.0 puntos  Junlo de 2016 Capital de trabajo
Banco VE X mas 30.000 27577 4.0 puntos  Junio de 2016 Capital de brabajo
Fincasa 50000 8,240 4.0 puntos  Julicde 2015 Capital de Trabaje
Banregio 20,000 5,116 3.0puntos  Diclembre de 2017 Capital de Trabajo
FiEtMl 100,000 100,000 217 puntas  Moeviembre de 2017 Factoraje
Sadiedad Hipstecaria Maclonal 334,747 28,251 3.50 puntes Dociembre de 2015 Puenbe
Zaciedad Hipstecaria Nacional 271875 49,730 0.94 puntes Junio de 2047 Puenfba
Sociedad Hipotecaria Nacional 248 235 126,457 3,18 puntes Octubre da 2017 Puenta
Saciedad Hipatecaria Macional 03,945 28,171 3,80 puntos  Marzo de 2016 Fuente
Zaciedad Hipatecaria Nacional 53,287 14,522 3.60 puntos Nowiembee de 2015 Puente

Taotal

5 1,089,993

{*) Latass de interés en este crédito es fija v se calcula al 7.21%.
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30,

2013
Limite de Saldao gl cierre
Inatifucian bancaria cregito del gjercicio  Tasa TIE més Vencimisnto Tipe de crédito

BAVA Bancomaer, 5.4, $ 50000 % E000D (%) Eraro de 2014 Factoraje
BEVE Bancomer, 5.4, 30,000 00 3.5 puntes Fabrero da 2014 Prgsguents
Banco Santander Mexsod, S8, 28,000 11,988 4 puntos Junio de 2014 Capital de trabajo
Banco Ve Por Mas, 5.4 30,000 27.57T 4 puntos Junio de 2024 Capital de tradajo
BEVE Bancomer, 5.4, 195,165 71,363 3.5 puntes Copliembre de 2014 Poente
BBVA Bancomer, .4 3,878 10,857 3.5 puntos Febeern ge 2005 Puante
HSEC Maxico, 5.4, 132,421 %34 3.5 puntoes Abril de 2018 Puants
BEBVA Bancomer, 5.4, iir.027 3,238 3.5 puntos Junio de 2015 Puante
BBVA Banogmer, 5.4, 131.383 22972 3.5 puntos Julioga 2015 Puanta
Fincada Hipobecaria, 5.4, de

C.V. SOFOMER 50,000 24,520 4 puntos Jullo e 2015 Capital de trabajo

Arrendamiento

BBYA Barcomer, 5.A. 12,200 1,841 4.8 punios Agastode 2015 fingncigro
CIRANCE, 5.8, (SHF) 143,280 12,631 3.6 puntas Apasts de 2015 Buente
CIBANCE, 5.4, (SHF} 152,225 128,158 3.5 puntos Septiembog de 2015 Puente
SEVA Bancomer, 5.4, 20,000 20,000 3.5 puntas Octubes de 20105 Reserva territorial
CIBANCO, 5.4, (SHF) 52227 24,257 3.6 puntos Meviesnbre de 2018 Fuente
CIBAMCE, 5.4, (5HF) 334,747 10C.424 3.6 puntos Ciciembre deg 2015 Puente
BEVA Bancomer, 5.4, 18,800 15,500 3.5 puntos Ciciembre de 2015  Reserva barritorial
BESVA Bancomer, 5.4. 227,070 24,655 3.5 puntos Ciciembre de 2015 Puente
Bancs Sanlander Mexico, 5.4, 50,000 26,383 365 puntos Abrilde 2016 Capital e trabaje
ABC Capital, 5.4 &2,574 38,799 2 punigs Mayo de 2016 Pugnte
AEC Capilal, 3.4 26,058 10,928 2 pentas Junioge 2016 Puarnte
Banca haciaral de Mexico, S.A. 931,317 50421 3. TSpuntos  Juniode 2016 Estrpcturags
Baned Santander Mexica, 5.4, 73106 25T 3.9 puntes Juniode 2016 Puarnte
Banco Santander Mexioo, 5.4, Te 720 21,T8% 3.9 puntos Eeptiambre de 2014 Peante
Banco Inmebiliaric Mexicana, 5.4, 98,288 19,258 22S5puntes  Diciembes e 2016 Puente
Banco Inbursa, 5.4, 121,800 T4482 4 puntos Anbato de 2018 Resarva teeritorial
Tokal §__8aT.Ta0

(™) La tasa de interés en este crddito &s fija y se calcula al 7.65%.

Créditos Bancarios a Corte Flazo
Créditos Bancarios a Largo Plazo

Total de créditos bancarios

Los vencimientos de estos pasivas 2l 31 de diciembre de 2014 v 2013, son:

2014
2015
2016
2017
2018

2014 2013

5 270,497 & 261,444
799,501 556,296

5 1,069,998 &5 &27,740
2014 2013

5 - & 261,144
215,497 383,953
430,271 160,361
424,230 17,400

- 4,882
£ 1,069,598 5 827,740
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Los contratos de préstamos establecen una serie de requisitos v obligaciones que deben
obzervarse relativos bdsicamente a reducciones de capital, estructura accionaria, mantener
ciertos indices financieros, etc., los cuales fueron cumplidos por 1@ Entidad.,

11. Instrumentos financieros
a) Administracidn del riesge de capital

La Entidad sdministra su capital para asegurar que fendrd la capacidad de continuar como
negocic en marcha mientras que maximiza el rendimiento 2 sus accionistas a través de la
pptimizacién de los saldos de deuda y capital. La estrategiz general de la Entidad no ha side
medificada en comparacién con 2012 v consiste en mantener una estructura de capital sana,
vigilanda de forma constante los niveles de apalancamiento y menitereando el cumplimiento de
las obligaciones gue establecen limitaciones financieras contractuzles relacionadas
principalmente con la emisidn del cartificado bursatil, las cuales son:

Razdn de cobertura de intereses consolidada por los doce mesas anteriores mayorde 2 a 1.

« Deuda con costo financiero consolidada a UAF1DA consolidada menor de 3 a 1.

« Pasivos bancarios y/o bursétiles actuales no mayores al equivalente a 2 veces del total de
capital coniable.

La Entidad no estd sujeta a requerimiento alguno impuesto externamente para la
adrministracian de su capital.

by Categorias de los instrumentos financiaros.,

2014 2013
Activos financieros:
Efectivo v equivalentes de efective S 282,168 % 267,71V
Préstamos v cuentas v por cobrar 138,301 257,057
5 420,469 S 524,774
Pasivos financieros:
Coste amortizado % 1,680,370 $ 1,255245

39



32.

€) Objetivos de la administracion del riesgo financiaro

Las actividades que realizs la Entidad la exponen, ademds de los riesgos proplos de la operacion
del negocio, &l riesge de mercado (que incluye riesgo cambiario, riesgo en las tasas de interés a
valor razenable y riesgo en los precios), v al riesgo de crédito, de liquidez v de Iz tasa de interés
del flujo de efective. Muchos de estos riesgos dependen de las variables del entorno, sin
embargo, con &l objeto de minimizar los efectos negativos que en su caso se pudieran generar,
la Entidad mantiene una politica centralizada en cuanto al mangio de la tesorera v la
contratacion de créditos, estableciendo indices o razones financieras, como las de
apalancamisnto o liquidez, conservaderas, limitando inversicnes y privilegiando la generacidn
de flujo libre de efective. Las determinaciones generales para estos efectos las dicts
trimestralmente el Consejo de Administracién de acuerdae con las condiciones del entorns. Pars
&l caso concreto de los rlesgos relacionados con la variacitn en las tasas de interés, |2 Entidad
no utiliza instrumentos financigros derivados con propdsitas que pudieran ser considerados de
negociacidn o especulacion, dnicamente v solo en algunos casos, utiliza instrumentos
financieros derivados de cobertura con la finalidad de mantener fija Iz tasa de interés de
determinados créditos. En el caso de los insumos, alzas en el costo de materizles de
construccién, entre ellos, acero, concreto, mano de obra, entre otros, pueden afectar los
resultades de los proyectos y por ende, la Entidad con el fin de minimizar este impacto, tiene
cemo estrategia el fijar el precio de los principales insumos con los proveedores madiants
* contratos de obra a precio alzado.

d) Riesgo de mercado

Las actividades que realiza la Entidad v los tipos de activos v pasivos financizros qua poses, la
exponen principalmente & riesgos financieros ds cambios en las tasas de interés. Como se
describe en el inciso anterior, la Entidad ha contratado instrumentos financieros derivados
cuyo propdsite es mitigar el efecto de los cambios en dichas fasas.

Mo ha habido cambios en la exposicién de Ia Entidad a los riesgos de mercado en comparacitn
con los que existian 2l 21 de diciembre de 2012, y como se describe an el inciso e., a partir de
2012 la forma en gue la Entidad administrz estos riesgos se medificd al confratar
instrumentos financieres derivades de cobertura con [z finalidad de mantener fija la tasa de
interés de determinados créditos.

e} Administracién del riesgo de tasas de interés

l.a Entidad se encuentra expuesta a rizsgos en tasas de interds debido a que su deuda esta
principalments contratada a tasas de interés variables. Este riesgo es manejade por la Entidad
mediante &l use de contrates swaps y collar de tasa de interés. Las actividades de cobertura
se evallan reguiarmante para que se alineen con 135 tasas de interds v el apetite de riesgo
definido, asegurando que se spliquen las estrategias de cobertura mds eficlentes. La
expasicion de la Entidad a las tasas de interds de sus pasivos financieros se detallz en &l inciso
de administracidn de riesge de liquidez de esta nota.
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Andlisis de sensibilidad para las tasas de interss

El siguiente anélisis de sensibilidad ha sido determinads con base en la exposicidn a las tasas
de interés tanto parz log instrumantos derivados como para los no derfvados al fingl del
periodo sobre el que se informa. Para los pasivos a tasa variable, se prepara un andlisis
suponiendo que el imparte del pasivo vigente al final del periodo sobre el que s& informa ha
sido el pasivo vigente para todo el afo. Al momento de informar internamente al personal
clave de |z administracion sobre el riesgo en las tasas de interds, se utiliza un aumento o
disminucion de 50 puntos, el cual representa 2 evaluacidn de la administracidn sobre el
pesible cambio razonable en [as tasas de interds. Sila tasa TIE, que es la tasa de referencia en
la deuda de la Entidad, aumenta o disminuye 50 puntos base v todas las ofras variables
permanecieran constantes, la utilidad neta se disminuiria o incrementarlz por 57,559 y
55,608, 2131 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente.

g} Administracién del riesge de crédito

La exposicion maxima al riesgo de crédito estd representada por los valores en libros en el
estado de posicion financiera. El riesgo principal dz |2 Entidad @5 generade por sus clientes.
Este rizsgo surge principalmente por |2 insolvencia de clientes, que les impida el pago de la
diferencia entre el precio de venta de [as viviendas v los créditos otorgados per los institutos
de viviends; sin embargo, se mantiene una cartera de clientes con un nivel de endeudamiento
acotado en cada uno de ellos v ademas se realizan estudios individuales sobre su capacidad de
endeudamiento. La cartera que se posee no se concentra en un sdlo cliente en particular,

Practicamente tode el financiamiento para la vivienda de interés social en Mexico ha sido
otorgade por el INFOMNAVIT v por fondos para |a vivienda promovidos por el Geblerno, coma la
Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) v el Fonde de la Vivienda del [nstituto de Seguridad v
Servicios Sociales de los Trabajadores del Estade (FOVTSSSTE). La Entidad depende de la
disponibilidad del financiamiento hipotecaric gue otorgan los proveedorss de créditos
hipotecarios para efactuar la mayariz de sus ventas. La exposicidn de |2 Entidad por riesgo de
eradito de sus contrapartes es continuameante menitoreada.

h} Administracion del riesgo de liguidez

El Consejo de Administracién, con el apoyo de la Direccidn General Adjunta de Planeacidn ¥
Finanzas, tiene la responsabilidad de la administracidn del riesgo de liguidez, v ha establecide
un marco aprapizdo para la administracion del financiamiento a corto, mediane v largo plaze,
¥ los requerimientos de liquidez. La Entidad administra el riesgo de liquidez manteniendo
reservas de efectivo adecuadas, disponibilidad de recursos de Instifucionss financieras
mediante créditos, vigilancia continua de los flujos de efective rezles v proyectados, y
congiliande los perfiles de vencimiento de los activos v pasivos financieros.

Los principales requerimientos de efectivo de fa Entidad son para el financiamisnto del
desarrollo y construccidn de viviendas v para la compra de terrenos, para satisfacerlos, la
Ertidad ha recurrido al financiamiento a través de créditos simples con garantia hipotecaria
constituida sobre los terrencs, obrz v viviendas de los desarrolios financiados con estos
créditos, asf comoe el certificado bursdtil con garantia bursatil descrite en I Nota 9.
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Tahla de riesgo de liguidez

Las siguientes tablas detallan el vencimiento contractual restante de la Entidad para sus pasivas
financieras no derivados con periodos de pago scordados. Las tablas han sido disefiadas con
base en los flujos de efectivo no descontados de los pasives financieros con base en la fecha mas
progima en la cual 12 Entidad deberd hacer pagos. Las tablas incluyen tanto los flujos de efectivo
de intereses como de capital. En la medida en que los intereses sean a tasa variable, el importe
no descontado se deriva de las curvas en la tasa de interés al final del pericdo sobre el que se
infarma. El vencimients contractual se basa en la fecha mds préxima en la cual la Entidad debers

Al 31 de diciembre de 2014

2 afas

Total

632,645
67,138

147,778

1,511,996
177,280

6949, TR

1689275

&00,TEZ 5

1,837,052

Al 31 de giclembre da 2013

2 afgs

Total

-3

232,537
34,437

131,648

1,123,357
114,387

556,974

1,237,584

hacer el pago.
Tasa % 1 &6
5in intereses 5 147776 5
Irstrumentas con tasa
o8 Irterds varlable:
Principal 415,653
Intereses por devengar 81,656
498,309
Total 5 G45085 &
Tesa % L afie
Sin infereses 3 131,548
Ipstrumentog £on @A
e inderds vaciabhas
Principal 408,417
Irtaresss par devengar  S.E1% 89,693
478110
Tokal 5 609,758

F566,574 5

5,134 5 1.,388612

Los importes incluidos anteriormente para los instrumentos a tasa de interés variable estdn
sujetos a cambio =i los cambios en las tasas de interés variable difieran de los estimados de

tasas
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La Enfidad tiene acceso a lineas de crédito v emisiones adicionales de certificadas bursatiles
como 52 describe a continuacidn:

2014 2013
Lineas de crédito disponibles
Importe utilizada S 1,069,998 $ 827,740
Importe no utilizadg 3,520,002 3,062,260
5 4,590,000 % 3,890,000
Certificado bursatil:
Importe utilizado $ 800,000 5 200,000
Importe no utilizado 400,000 T00,000

$ 1,000,000 S5 1,000,000

i¥ Valor razonable de los instrumentos financieras

La administracidn de |z Entidad considera que los valores en libros de los actives y pasivos
financieros reconocidos al coste amortizado en los estados financleras consolidados se
apro¥iman a su valor razonable.

Al 21 de diciembre de 2014 v 2013, de los activos v pasivos financieros de la Entidad, los

instrumentas financieros derivades son los dnicos gue estdn valuados a su valor razonable, v
e agrupan en el Nivel 2 de valuacion del valor razonabie.

12. Capital contable

a) El capital socizl emitide &l 31 de diciembre de 2014 v 2013, se integra como sigue:

Wimero de
acciones Importe
Capital fijo
Serie A 50,000 S 50
Capital variable
Serje B 113,796,966 113,797
Total 113,846,966 5 113,847

El capital social estd integrade por acciones ordinarias nominativas con valor nominal de un
peso cada ung, totalmente suscritas v pagadas.
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En Asambleas Generales Ordinarias de accionistas s& aprobd el pago de dividendos como
sigue:

Fecha Importe

30 de septiembre de 2014 S 100,000
S 100,000

Fecha Importe

20 de septiembre de 2013 S 109847
20 de digciembra de 2013 104,153
S 214000

El pago de dividendos aprobade por los accionistas durante 2014 y 2013 fue zutorizado por
MAFIM conforme a lo establecido en el contrato de garantia bursdtil que se describe an la
Mota 9.

De acusrds 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 imports
ascienda al 20% del capital social & valor nominal. La reserva legal puede capitalizarse, pero
no debe repartirse a menos gue se disuelva la scciedad, v debe ser reconsfifuida cuando
disminuya por cualguier motive. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la reserva legal es de
523,261, la cual se encuentra incluida dentro de las utilidades retenidas.

La distribucién del capital contable, excepto por los importes actualizados del capital social
zportado v de las utilidades retenidas fiscales, causara. el 1SR a cargo de Ia Entidad & la tasa
vigente al moments de la distribucién. El impuesto que se pague por dicha distribucidn se
podra acreditar contra el 1SR del gjercicio en @ gue se pague el impuesto sobre dividendos v
en los dos ejercicios inmediatos siguientes, contra el impuesto del ejercicio v los pagos
provisionales de los mismos. A partir del gjercicio 2014, por los dividendes que s distribuyan
a los accionistas y que provengan de las utilidades retenidas fiscales ganeradas del ejercicio
2014 y postericres, se deberd retener un ISR adicional por el 10% con cargo & o5 accionistas
que reciban el dividendao.

Los saldos de las cuentas fiscales del capital contable al 31 de diciembre, son:

2014 2013
Cuenta da capital de aportacién s 144,482 5 138,819
Cuenta de utilidad fiscal neta 550,477 288,093

S 694,959 5 426912
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13, Impuestos a la utilidad
La Entidad estd sujeta al ISR y hasta el gjercicio 2013 &l IETU.

Derivadn de la Reforma fiscal 2014, el 11 de diciembre de 2013, se publicd el Decreto
mediante al cual entre otros, se expide una nueva Ley del Impueste Sobre la Renta (LISRY, v se
abroga la Ley del Impueste Empresarial a Tasa Unica.

[} Impuesto Sobre Ia Renta (ISR

Para el gjercicio fiscal 2014 v 2013, conforme a la Ley de Ingresos de la Federacian la tasa
caorperativa del 1SR es del 20%.

La nueva LI5R, establace nuevos criterios y limites para |z aplicacin de algunas deductiones,
comae son: |2 posible no deducibilidad de pagos efectuados 2 partes relacionadas en case de no
cumplirse con ciertos reguisitos.

Por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Compafiia determing
utilidades fiscales consolidadas de $453,657 y 5394,197, respectivamente, a las cuales le
correspondieron un impuesto de $136,097 y $118,25%, respectivamente,

I} Impueste Empresarial a Tasa Unica (ETUY

Hasta el gjercicio 2013, el IETU del periodo se calculaba aplicando fa tasa del 17.5% a una
utilidzd determinada con base en flujos de efectivo a fa cual se le disminuyen los créditos
autorizados.

El IETU se debe pagar en |2 parte excedente al ISR del mismo periodo. Para determinar el
menta de [ETU a pagar, se reducird del IETU del pericdo el 15R pagado del mismeo pericdo.

Por el ejercicic terminads el 31 de diciembre de 2013, la Compafia no causd |ETU, debido a
que los créditos fueron mayaores, que &l impuesto causado.

N Al 31 de diciermbre de 2014 v 2013, el impuesto a la utilidad cargade a resultados se integra
come sigue:

2014 2013
Impuesto a la utilidad causada $ 136097 5 118,259
Impuesto a la utilidad diferido 4,430 32,5584
Total de impuesto a la utilidad 5 140,527 5 151,143
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) Los impuestos diferidos que s& muastran en el estado de situacidn financiera se integran
por:

Al 31 de diciembre de

2014 2013
Impuesto sobre la renta (IZR}
Activos por impuestos diferidos;
Estimnacion para cuentas de cobro dudeso s 373 5 373
Provisiones = 1,655
Otros - 1,570
Pérdidas fiscales de ejercicios anteriores o 2,335
373 6,043
Pasivos por impuestos diferidos:
Inventarios inmaobiliarios 232,534 224,474
Ingresos no acumulables por avances de obra pendientes
de aprobacion 127,293 136,593
Pasivo por impuesto sobra la renta diferide, neto 359,827 381,067
Impuesto diferido pasive, neto 5 359,454 5 355024

A continuacidn se presenta una conciliacidn entre |2 tasa del impuesto establecida por la ley y
la tasa efectiva del ISR reconocida contablemente por la Compafiia:

2014 20132
% %
Tasa legal 30 30
Mas efecto de diferencias permanentes, principalmente
gastas no deducibles € 1y 4
Tasa efectiva 29 34

14, Ingresos v costo de ventas

Los ingresos v costo de ventas de la Enfidad se integran como sigue:

Ingresos:

Ingresos por escrituracion de viviendas
Ingresos por servicios de urbanizacién y construccion
Venta de terrenos comerciales

Otros

Costo de ventas:

Costo de ventas de escrituracidn de viviendas

Costo de financiamiento capitalizado dentro del costo
Costo da servicios de urbanizacién y construccion
Costo de ventas de terrenos comearciales

2014 2013
5 3139844 5 2,485,252
8,030 37,455
39,168 83,756
2,648 1,241
5 3,189,450 5 2,607,704
5 2273371 5 1,710,801
117,094 127,239
3,630 31,837
5072 3,675

$ 2,399,167

5 1,873,552
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15, Costes y gastos por naturaleza

El total del costo de ventas inmobiliarias v gastos de venta v administracidn clasificados por
naturaleza es como sigue:

2014 2013
Consuma de materiales de construcsion § 1,265127 5 984,054
Servicios de personal y de cbra 829 446 587,730
Costo de urbanizacidn, construccidn v terrencs 187,500 172,222
Costo de terrenos comerciales - 3,675
Costos financiercs capitalizados 117,094 127,239
Gastos de promocidn v publicidad Q7,278 95,002
Serviclios administrativos 67,945 &7, 432
Hanorarios profesionales 14,206 4,379
Depreclacién 7.520 E,671
Otros 104,316 S0,830

5 2,691,033 5 2,144,294

16. Costos financieros
Se integra como sigue;

2014 2013
Intereses por certificado bursétil 5 22,783 3 25,471
Intereses por préstamos bancarios 99,0952 91,976
Otros gastos por interés 22626 22,347

145,361 139,724

Menos importe capitalizado en el costo de activos
calificables (inventarios inmokbiliarios) 122,735 117,447
5 22,626 % 22,347

La conciliacion del imparte capitalizado reconocido durante el periodo como parte del costo da
vantas inmobiliarias se muestra a continuacion:

2014 2013

Salde de costo financiers inicial capitalizado en

inventarios inmobiliarios S 29087 5 38,879
Costo financiero devengado en el ejercicio capitalizado

en el costo de activos calificables (inventarios

inmebiliarios) 122,735 117,447
Saldo de costo financiera final capitalizado en
inventarios inmobiliarios £ 34,728 (29087

Salde neto reconocido dentro del costo de ventas $ 117094 5 127,239
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17. Tramsacciones y saldos con partes relacionadas

Los saldos y transacciones entre |z Entidad v sus subsidiarias, han sido eliminades en la
consolidacién v no se revelan en esta nota.

a) Las operaciones con partes relacionadas efectuadas en el curse normal de sus operacionsas,
fueran comao sigue:

2014 2013
Compra de terrenos inmobilizrias s - 5 36,594
Servicios de construccién 10,500 -
b) Los saldos netos con partes relacionadas son:
2014 2013
Par cabrar:
Wael Materiales, S.A, da C.V. 4 g 5 5495
Emprendedores de Megocios, S.A. de C.V, 3,658 -
Suvael, 5.A. de CV. 14,468 -
Arrendadora Cadu, 5.4, de C.V. 4,551 -
5 23,269 5 595
Por pagar:
Arrendadora Caduy, 5.4, de C.V. 5 - 15,888
3 -5 15888

Las cuentas por cobrar y por pagar no generan intereses y no tienan vencimiento.
18. Infermacidn por segmentos
Revelaciones por segmentos operativas

La informacidn que se reporta al funcionario que toma las decisiones operativas de la Entidad
para propdsitos de asignar los recursos v evaluar el rendimiento de |3 Entidad =& prepara a
nivel consolidado; dicha informacidn no contiene informacidn gue permita evaluar el
desempefio de las diferentes regiones geogréficas o desarrollos inmobilizrios en los que [a
Entidad lleva a cabo sus operaciones, v solaments incluye informacién relativa & ingresos por
vantas y ndmers de viviendas vendidas. Por io anterior, Iz administracién de la Entidad na ha
identificado segmentos operatives per los que se deba reportar informacidn adicional a la que
& muestra en los estados financiercs consolidados de los que esta nota forma parte.

Revelaciones a nivel de la Entidad

De conformidad cen la IFRS 8, Segmentos aperativos, deben hacerse revelaciones adicionales
a nival de la Entidad coemo se describe més adslante.
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- Informacion de productos y servicios

La Mota 14 incluye una integracién del tolal de ingreses de Is Entidad clasificados por
productos v servicios.

= Informacidn por dreas geogrificas

La Entidad opera en las siguientes dreas geogréficas:

2014 2013
Quintana Roo (Cancdn v Playa del Carmen) $ 2,275,374 5 1,910,702
Aguascalientes (Aguascalientes) 96,358 125,254
Jalisco (Guadalajara) 173,109 185,073
Estado de México (Cd. de México) 428,510 211,923
Guanajuato (Ledn) 216,139 170,752

% 3,189,490 S 2,607.704

= Informacién sobre clientes principales

Mo existen ventas a un solo cliente que representan mas del 10% de lzs ingresos de 1z Entidad,

19. Compromisos

Como parte del proceso de obtencién de licencias ¥ autorizacionze, la Entidad tiens el
compromiso de eonstruir diversas abras de beneficio social, tales como: escuelas, parques,
ciinicas, etc., en las localidades en jas que se encuentran sus proyecios inmobiliarios, de
confermidad con las regulacicnes vigentes en cada localidad. Estas erogacionas se encuentran
contempladas en los presupuestos de cada pravecto v forman parte del costo de construccidn
de cada desarrollo inmobiliaria.

La Entidad realizé conjuntaments con terceros la constitucin de un fideicomise para realizar
obras de infraestructura de aqua en el Pollgono Parafso, Cancin, Quintana Roo, los
fideicomitentes son la Entidad, Vivelca, S.A. de C.V., Promatora Sadasi, S.A. de C.V., CYD
Desarrellos Urbanes, 5.4, de C.W. v Conjunto Parnelli, S.A. de C.V_, cuyas aportaciones serdn
las cantidades gue sean necesariag para pagar los derechos de conexidn gue reguisren las
52,434 viviendas que conforman los desarrollos inmobiliarios ubicados en el Poligono Paraisa,
para realizar las obras de cabecera consistentes en la construccidn e instalacicn de Iz red de
colectores, crcamos y emisores que proveersn del servicio de alcantarillade sanitario v
saneamiento a los desarrollos inmobiliarios ¥ para realizar las obras de cabecera que
habilitaran Iz red de infraestructura hidrsulica que transpertara aguz potable de los pozos
denominados "Mueves Horizontes". La aportacion toial de la primera etapa s= establecis
conforme 2l presupussto original en $90,000, de loz cuales correspondian 526,674 a la
Entidad. Al 31 de diciembre de 2014 la Entidad ha pagado S44,500, ios cuzles se encuentran
registrados dentro de la cusnta de inventarios inmobiliarios, la diferencia contra 2| importe
inicial corresponde a los ajustas que s& han rezlizade al presupuesto original,
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20. Contingencias

4y La Entidad promovié un recurso de revocacidn en contra de I3 resolucién contenida en el
oficio 50011-00-02-02-2013-0451 del 25 de mayo de 2013, 2 través de la cuzl se determing
un crédito fiscal por concepto de ISR, Impuesto al valor agregade, actualizacién, recargos v
multas correspondiente al ejercicio fiscal 2007 por $163,628 3 valores histéricos, realizado
par la Administracidn Local de Auditoria Fiscal de Aguascalientes, el cual, en apinidn de la
administracién de la Entidad v de sus asesores legales se estima que la pesibilidad de que
ocurra 2l page por esta eventualidad es remota, por lo cual no se ha registrado ninguna
provisidn.

b De conformidad con las leyes mexicanas, l2 Entidad otorga a sus clientes una garantia de un
afio por defeclos de construccidn. Debido al bajo nivel de reclamacién de garantfas,
actualmente en el caso de gue s2 efactien reparaciones, estas son cargadas a resultados del
periado en gue se incurren,

3 Por las actividades gue desarrclla la Entidad, se encuentra sujeta a diversas disposiciones
en materia ambiental v reglamentacionas de consumo ¥ descargas de aguas residuales v otras
leyes que preservan el medio ambiente v zonas protegidas, por lo que pudiese ser sujeta de
revisiones y auditorias de tipo ambiental, en opinidn de la administracién de la Entidad, al 31
de diciembre de 2014 no existen pasivos conocidos por estos conceptos gue na se incluyan en
los estados financieros.

21. Autorizacidn de la emisidn de los estados financieres consolidadas

Los estades financieros conselidados fuercn autorizados para su emisidn el 17 de marzo de
2015, por el Lic. Javier Cervantes Manteil, director general adjunto planeacién y finanzas y
por el C.P. Mario A. Rodriguez Durdn, contador general de la Entidad, v estén sujetos a la
aprobacién de |z asamblea genaral erdinaria de accionistas de Ia Entidad, guian puede decidir
su modificacion de acuerdo con la Ley General de Sociedades Mercantiles,
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Al Consejo de Administracién y a los Accionistas de
Corpovael, S.A.B. de C.V. y Subsidiarias

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Corpovael, S.A.B. de C.V. y
Subsidiarias, que comprenden los estados consolidados de situacion financiera al 31 de
diciembre de 2015y 2014, y los estados consolidados de resultados integrales, de cambios en
el capital contable y de flujos de efectivo, correspondientes a los ejercicios terminados el 31
de diciembre de 2015 y 2014, asi como un resumen de las politicas contables significativas y
otra informacion explicativa.

Responsabilidad de la administracidn en relacién con los estados financieros consolidados

La administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros consolidados adjuntos de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera, emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, y
del control interno que la administracion considere necesario para permitir 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 auditorias. Hemos llevado acabo nuestras auditorias de
acuerdo con las Normas Internacionales de Auditoria. Dichas normas exigen que cumplamos
los requisitos de ética, asi como que planeemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener
una seguridad razonable sobre si los estados financieros consolidados estan libres de
desviacién material.

Una auditoria conlleva en la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
sobre los importes y la informacién revelada en los estados financieros consolidados. Los
procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la evaluacion de los
riesgos de desviacion material en los estados financieros consolidados debido a fraude o
error. Al efectuar dichas evaluaciones de riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno
relevante para la preparacion y presentacion razonable por parte de la Compafia de los
estados financieros consolidados, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que
sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion
sobre la efectividad del control interno de la Compaiia. Una auditoria también incluye la
evaluacion de lo adecuado de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las
estimaciones contables realizadas por la administracion, asi como la evaluacion de la
presentacion de los estados financieros en su conjunto.



Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido en nuestras auditorias
proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinion de auditoria.

Opinién

En nuestra opinién, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan
razonablemente, en todos los aspectos materiales, la situacion financiera consolidada de
Corpovael, S.A.B. de C.V. y Subsidiarias al 31 de diciembre de 2015 y 2014, asi como sus
resultados consolidados 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 Internacionales de Contabilidad.

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

C.P.C. David Echeverria Alonso

Cancun, Quintana Roo.
11 de abril de 2016



CORPOVAEL, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
Estados consolidados de situacion financiera

(En miles de pesos)

Al 31 de diciembre de

Notas 2015 2014
Activo
Activo circulante:
Efectivo y equivalentes de efectivo 5 $ 1,233,234 $ 282,168
Cuentas y documentos por cobrar, neto 6 406,260 136,132
Cuentas por cobrar a partes relacionadas 17 60,704 23,269
Inventarios inmobiliarios 7 2,128,147 1,990,045
Otros activos - 7,313
Total de activo circulante 3,828,345 2,438,927
Activo a largo plazo:
Efectivo restringido 5 71,250 -
Cuentas y documentos por cobrar, neto 6 - 2,169
Inventarios inmobiliarios 7 1,517,053 834,123
Inmuebles, maquinaria 'y equipo, neto 8 53,767 65,983
Otros activos 39,087 8,835
Total de activo a largo plazo 1,681,157 911,110
Total $ 5,509,502 $ 3,350,037
Pasivo y capital contable
Pasivo circulante:
Certificado bursatil 9 $ 148,468 $ 148,584
Préstamos de instituciones financieras y porcion circulante
de la deuda a largo plazo 10 170,474 270,497
Cuentas por pagar a proveedores 93,082 78,620
Acreedores por adquisicion de terrenos 88,407 86,516
Otros impuestos por pagar y pasivos acumulados 10,512 1,715
Depositos para viviendas 35,374 3,240
Impuesto sobre la renta por pagar 13 37,476 20,469
Total de pasivo circulante 583,793 609,641
Pasivo a largo plazo:
Certificado bursatil 9 539,514 293,412
Deuda a largo plazo 10 750,140 799,501
Impuesto a la utilidad diferido 13 411,134 359,454
Total de pasivo a largo plazo 1,700,788 1,452,367
Total del pasivo 2,284,581 2,062,008
Capital contable:
Capital social 12 173,009 113,847
Prima en suscripcién de acciones 1,542,339 -
Utilidades retenidas 1,426,541 1,097,508
Superavit por intercambio de acciones de subsidiarias 64,263 64,263
Participacion controladora 3,206,152 1,275,618
Participacion no controladora 18,769 12,411
Total del capital contable 3,224,921 1,288,029
Total pasivo y capital contable $ 5,509,502 $ 3,350,037

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros consolidados.



CORPOVAEL, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

Estados consolidados de resultados integrales

(En miles de pesos)

Ingresos
Costo de ventas
Utilidad bruta

Gastos de venta y administracion
Utilidad de operacion

Gasto por intereses

Ingreso por intereses

Utilidad antes de impuestos a la utilidad
Impuestos a la utilidad

Utilidad neta e integral consolidada

Utilidad neta e integral atribuible a:
Participacion controladora
Participacion no controladora

Utilidad por accion

Por los afios terminados el
31 de diciembre de

Notas 2015 2014

14 $ 3,523,021 $ 3,189,490
14, 15 ( 2,574,697) ( 2,399,167)
948,324 790,323
15 ( 331,262) ( 291,866)
617,062 498,457
16 ( 43,773) ( 22,626)
9,598 4,043

582,887 479,874
13 ( 152,858) ( 140,527)
$ 430,029 $ 339,347

$ 428,012 $ 333,800

2,017 5,547

$ 430,029 $ 339,347

$ 1.24 $ 2.98

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros consolidados.



CORPOVAEL, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

Estados consolidados de cambios en el capital contable

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2015y 2014

(En miles de pesos)

Superavit por

Prima en intercambio de  Participacion Total del
Capital suscripcién de Utilidades acciones de no capital
social acciones retenidas subsidiarias controladora contable
Saldos al 1 de enero de 2014 $ 113,847 $ -8 863,708 $ 64,263 $ 7,309 $ 1,049,127
Dividendos decretados (Nota 12) ( 100,000) ( 100,000)
Participacion no controladora en
decreto de dividendos de compafiias
subsidiarias (Nota 12) ( 445) ( 445)
Utilidad integral 333,800 5,547 339,347
Saldos al 31 de diciembre de 2014 113,847 - 1,097,508 64,263 12,411 1,288,029
Dividendos decretados (Nota 12) (  98,979) ( 1,021) ( 100,000)
Aumento de capital (Nota 12) 12,650 12,650
Participacion no controladora por
aumento de capital social en
subsidiarias 5,362 5,362
Oferta publica inicial (Nota 12) 46,512 1,627,907 1,674,419
Gastos de la oferta publica inicial (Nota 12) ( 85,568) ( 85,568)
Utilidad integral 428,012 2,017 430,029
Saldos al 31 de diciembre de 2015 $ 173,009 $ 1,542,339 $ 1,426,541 $ 64,263 % 18,769 $ 3,224,921

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros consolidados.



CORPOVAEL, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

Estados consolidados de flujos de efectivo

(En miles de pesos)

Actividades de operacion
Utilidad antes de impuestos a la utilidad
Ajustes por:
Depreciacion
Pérdida en baja o venta de maquinaria y equipo
Gastos por emision de certificado bursatil
Ingreso por intereses
Gasto por intereses
Costo de financiamiento capitalizado reconocido dentro del costo
de ventas inmobiliarias

Cambios en el capital de trabajo:
Cuentas y documentos por cobrar, neto
Cuentas por cobrar a partes relacionadas
Inventarios inmobiliarios
Otros activos
Cuentas por pagar a proveedores
Acreedores por adquisicion de terrenos
Otros impuestos por pagar y pasivos acumulados
Depésitos para viviendas
Cuentas por pagar a partes relacionadas
Intereses cobrados
Impuestos a la utilidad pagados

Flujos netos de efectivo utilizados en actividades de operacién

Actividades de inversion
Adquisicién de inmuebles, maquinaria y equipo
Flujos netos de efectivo utilizados en actividades de inversion

Actividades de financiamiento
Aumentos de capital
Recursos netos obtenidos en la oferta publica inicial
Gastos de la oferta publica inicial
Efectivo recibido por emision de certificado bursatil
Pagos realizados por emisidon de certificado bursatil
Costos de transaccion relacionados con emision de certificado burséatil
Obtencion de préstamos de instituciones financieras
Pagos de préstamos de instituciones financieras
Intereses pagados
Dividendos pagados

Flujos netos de efectivo generados por actividades de
Financiamiento

Aumento neto de efectivo y equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de efectivo al principio del periodo

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo (incluye efectivo
restringido por $71,250)

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros consolidados.

Por los afios que terminaron el
31 de diciembre de

Notas 2015 2014
$ 582,887 $ 479,874

8 12,823 7,482
785 -

5,155 4117

( 9,598) -

16 43,773 22,626
16 105,589 117,094
741,414 631,193

(  254,412) 118,161
(37,435 ( 22,674)

( 830,705) ( 595,349)

( 22,939) 28,190

14,462 18,165

1,891 35,623

8,797 ( 133,085)

32,134  ( 1,172)

- ( 15,888)

9,598 -

84,171) ( 146,349)

( 421,366) ( 83,185)

8 ( 1,392) (  41,283)
( 1,392) (  41,283)

12 64,524 -
12 1,627,907 -
( 99,115) -

9 400,000 300,000
(  150,000) ( 150,000)

9 ( 9,170)  ( 7,978)
2,288,847 2,526,481

( 2,438,231) (2,284,223)

16 ( 139,688) ( 145,361)
12 (  100,000) ( 100,000)
1,445,074 138,919

1,022,316 14,451

282,168 267,717

5 $ 1,304,484 $ 282,168




CORPOVAEL, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

Notas a los estados financieros consolidados
Al 31 de diciembre de 2015y 2014

(Cifras en miles de pesos)

1. Informacion general

Corpovael, S.A.B de C.V. y Subsidiarias (la Entidad) se dedican al disefio, construccion,
promocién y venta de viviendas de interés social, media y residencial. Las principales
actividades de la Entidad para cada desarrollo inmobiliario incluyen (i) la compra del terreno
(i) la obtencién de los permisos y licencias necesarios, (iii) la creacion de infraestructura
requerida para cada desarrollo inmobiliario, ya sea en terrenos propios o de terceros, (iv) el
disefio, construccion y comercializacién de los desarrollos inmobiliarios, y (v) la asistencia a
los compradores para que obtengan sus créditos hipotecarios.

La Entidad desarrolla y vende vivienda principalmente del segmento econdémico bajo, por lo
tanto, su cartera de clientes estd concentrada en hipotecas otorgadas por el Instituto del
Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT).

En Asamblea General Ordinaria con fecha 18 de noviembre de 2015, el Consejo de
Administracion y sus accionistas autorizan la adopcion de la modalidad de Sociedad Anénima
Bursétil de Capital Variable (S.A.B. de C.V.), y como consecuencia reformar integralmente los
estatutos sociales de la Entidad, asi como definir la estructura de administracion de la Entidad
como Sociedad Andnima Bursatil, quedando el nombre de la Entidad como Corpovael, S.A.B.
de C.V.

Al 31 de diciembre de 2015, la Entidad solo tiene empleados que realizan la prestacion de
servicios subordinados de direccion y el resto de los servicios administrativos y de personal
estrictamente especializados, le son prestados por terceros.

Corpovael, S.A. de C.V., se constituyé el 9 de julio de 2007, con domicilio en Av. Las Américas
No. 708 interior 301, Col. Las Américas, C.P. 20230, Aguascalientes, Aguascalientes, y la
direccion de sus oficinas corporativas es Av. Bonampak esqg. Nichupté, Consorcio Vivendi
Américas, SM. 08, Lt. 04, Mz. 01, 1er piso, C.P. 77500, Cancun, Quintana Roo.

Eventos Importantes

a) El 4 de diciembre de 2015, la Entidad realizé una Oferta Publica Inicial de Acciones (OPI)
mixta en la Bolsa Mexicana de Valores y en el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) por
el cual se obtuvieron recursos por $1,674,419. Estos recursos seran utilizados para el plan de
crecimiento de la Compaiiia.



b) El 21 de abril de 2015, la Entidad emitié un certificado bursatil, bajo la clave CADU15 por
$400,000. El pago del principal se efectuara mediante treinta amortizaciones mensuales de
$13,333, la primera amortizacion se realizara el 27 de julio de 2017, y la ultima se realizara
el 27 de diciembre de 2019. Para garantizar esta emision se estructuré una garantia fiduciaria
sobre “Remanente de efectivo resultante de la venta de vivienda”, esta garantia debera
alcanzar un monto del 50% del saldo de la emision en el afio de 2018.

c) El 24 de abril de 2015, la Entidad liquido la emision de certificados bursatiles bajo la clave
CADU12, el pago realizado fue por la cantidad de $150,000.

d) Con fecha 5 de marzo de 2015, HR Ratings asigno a la Entidad la calificacién de largo plazo
HR BBB+ con perspectiva estable, asi como el 23 de marzo de 2015, asigno la calificacion de
HR A- con perspectiva estable a la emisién de certificados bursétiles con clave de pizarra
CADU15. El 25 de mayo de 2015, Fitch Ratings, ratifico las calificaciones de la Entidad, en
BBB+ (MEX) en la calificacion en escala nacional de largo plazo, en A+ (MEX) a la emision de
certificados bursétiles CADU14, con garantia parcial de 50% de Sociedad Hipotecaria Federal
y en A- (MEX) en la emision de certificados bursatiles CADUL15 con garantia parcial por medio
de efectivo y activos, con perspectiva estable.

e) El 1 de julio de 2014, la Compafiia emitié un certificado bursatil de clave CADU14 por un
monto de $300,000. El certificado sera liquidado mediante dos amortizaciones, la primera
con vencimiento en el mes de julio de 2016 y la segunda con vencimiento en el mes de julio de
2017. Para garantizar esta emision se firmé un contrato de garantia de pago oportuno con
Sociedad Hipotecaria Federal, asi mismo se constituy6 un fideicomiso donde la Entidad aporté
terrenos para garantizar el pago del contrato.

f) EI 5 de junio de 2014, Fitch México, S.A. de C.V. ratific6 a la Entidad las calificaciones
crediticias corporativa y de la emision de certificados bursatiles de clave CADU12, otorgadas
el 6 de junio de 2012, como BBB+(mex) y A+(mex), respectivamente. En junio de 2015 Fitch
México, S.A. de C.V, ratificé la calificacion A+(mex) a la emision de certificados bursatiles con
clave CADU14. Asimismo, en noviembre de 2014 Moody's de Mexico, S.A. de C.V., afirmo las
calificaciones de la Entidad como emisor "B1 " con perspectiva "Estable"” y en relacion con la
emision de certificados bursatiles "A3.mx". El 24 de junio de 2015, Moody”s de México asign6
la calificacion de BA3 en escala global y A3.Mx en escala nacional a la emisién de certificados
bursatiles con clave CADU14, Adicionalmente, Moody's de Mexico, S.A. de C.V., afirmé la
calificacion de familia corporativa de la Entidad en B1 y la calificacion de sus certificados
bursétiles existentes con clave CADU12 en BA3/A3.Mx, la perspectiva de las calificaciones es
estable.

g) En el ejercicio de 2015 y 2014, el 100% de la reserva territorial de la Entidad ha sido
registrada ante el Registro Unico de Vivienda (RUV) de acuerdo con los lineamientos
aplicables y los correspondientes a la CAmara Nacional de la Vivienda (CANADEVI).

h) Como se observa en la Nota 18, como resultado de su estrategia de diversificacion
geogréfica, las ventas de la Entidad en Quintana Roo en 2015 y 2014, representaron 80% y
71%, respectivamente, mientras que las ventas en otros estados de la Republica Mexicana, en
€s0s mismos periodos representaron 20% y 29%, respectivamente.



2. Politicas contables significativas
a) Bases de presentacion

a) IFRS nuevas y modificadas que afectan saldos reportados y/o revelaciones en los
estados financieros

En el afio en curso, la Entidad aplicd 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 2015 o posteriormente. La Entidad no ha aplicado anticipadamente
ninguna norma, interpretacion o modificacion que haya sido emitida pero que no sea efectiva
todavia.

Aungue las nuevas normas y modificaciones aplicadas por primera vez en 2015 no han tenido
un impacto material en los estados financieros consolidados, se describe a continuacion la
naturaleza y el impacto de cada nueva norma o modificacion:

Mejoras anuales de las NIIF - Ciclo 2010-2012

Con la excepcion de la mejora en relacién con la NIIF2 Pagos basados en acciones de
aplicacion para las transacciones cuya fecha de concesion sea el 1 julio de 2014 o
posteriormente, el resto de mejoras son efectivas para los periodos contables que inicien a
partir del 1 de julio de 2014 o posterior. La Entidad ha aplicado estas mejoras por primera vez
en estos estados financieros consolidados, las cuales incluyen:

NIIF 8 Operaciones en Segmentos
Las modificaciones se aplican retroactivamente y aclaran que:

a) Una entidad debe revelar los juicios realizados por la direccidon en la aplicacion de los
criterios de agregacion enumerados en el parrafo 12 de la NIIF8, incluyendo una breve
descripcion de los segmentos operativos que se han agregado y las caracteristicas
econOmicas (por ejemplo, las ventas y los margenes brutos) utilizados para evaluar si los
segmentos son “similares”.

b) La conciliacion entre los activos de los segmentos y el total de activos s6lo se tiene que
desglosar si la conciliacién se reporta a la maxima autoridad en la toma de decisiones, lo
mismo se aplica respecto al desglose requerido para los pasivos de los segmentos.

La Entidad no ha aplicado los criterios de agregacién de la NIIF8.12. La Entidad ha presentado
la descripcién de las operaciones del segmento con las operaciones totales de ejercicios
anteriores y sigue desglosando lo mismo en la Nota 18 de los estados financieros consolidados
de este ejercicio.

NIC 16 Inmuebles, Maquinaria y equipo y la NIC 38 Activos Intangibles

La modificacién se aplica de forma retroactiva y aclara que el activo puede ser revaluado en
referencia a la informacién de mercado observables, ajustando el importe bruto en libros del
activo al valor de mercado o mediante la determinacién del valor de mercado y ajustando el
importe bruto en libros proporcionalmente de forma que el valor resultante sea igual al valor



de mercado. Ademas, la depreciacion o amortizacion acumulada es la diferencia entre el
importe bruto y el importe en libros de los activos. Este cambio no tuvo ningln impacto en los
ajustes de revalorizacion registrados por la Entidad en el ejercicio actual.

NIC 24 Revelaciones sobre Partes Relacionadas

La modificacidon se aplica retroactivamente y aclara que cuando el personal clave de la
direccion no sean empleados de la entidad, sino de otra entidad que se dedique a gestionar las
distintas entidades del grupo, hay que desglosar las transacciones con la entidad que gestiona
y no con los directivos. Ademas, se tienen que desglosar los gastos de gestion incurridos. Esta
modificacién no es relevante, ya que no se recibe servicios de gestion de otras entidades.

Mejoras anuales de las NIIF - Ciclo 2011-2013

Estas mejoras son efectivas desde el 1 de julio de 2014 y el Grupo ha aplicado las mismas por
primera vez en estos estados financieros consolidados. Las modificaciones incluyen:

NIIF 13 Valoracion del Valor Razonable

La modificacidén se aplica prospectivamente y se aclara que la excepcién que permite a una
entidad asignar a valor razonable un grupo de activos y pasivos financieros, puede aplicarse
no solo a los activos financieros y pasivos financieros, sino también a otros contratos que
estén dentro del alcance de la NIC39. La Entidad no aplica esta excepcion de la NIIF13.

NIC 40 Inversiones inmobiliarias

La descripcién de los servicios complementarios de la NIC40 diferencia entre inversiones
inmobiliarias y activos ocupados por el propietario (es decir, Inmuebles, maquinaria y equipo).
Esta modificacion se aplica retrospectivamente y aclara que hay que utilizar la NIIF3 y no la
descripcion de servicios complementarios de la NIC40 para determinar si la transaccién es una
compra de un activo o una combinacion de negocios. En ejercicios anteriores, la Entidad se ha
basado en la NIIF3, no en la NIC40, para determinar si hay una adquisicién de un activo o una
adquisicion de negocios. Por lo tanto, esta modificacion no impact6 en la politica contable
establecida por la Entidad.

b) IFRS nuevas y modificadas emitidas pero no vigentes

Las normas e interpretaciones, asi como las mejoras y modificaciones a IFRS, que han sido
emitidas, pero aun no han entrado en vigencia a la fecha de estos estados financieros, se
encuentran detalladas a continuacion. La Compafia no ha aplicado estas normas en forma
anticipada:

Fecha de aplicacién

Nuevas Normas obligatoria
IFRS 9 Instrumentos Financieros 1 de enero de 2018
IFRS 15 Ingresos procedentes de Contratos con Clientes 1 de enero de 2017
IFRS 16 Arrendamientos 1 de enero de 2019



IFRS 9, Instrumentos financieros

En julio de 2014, fue emitida la version final de IFRS9 Instrumentos Financieros, reuniendo
todas las fases del proyecto del IASB para reemplazar 1AS39 Instrumentos Financieros:
Reconocimiento y Medicidén. Esta norma incluye nuevos requerimientos basados en principios
para la clasificacion y medicién, introduce un modelo “mas prospectivo” de pérdidas
crediticias esperadas para la contabilidad del deterioro y un enfoque sustancialmente
reformado para la contabilidad de coberturas. Las entidades también tendran la opcion de
aplicar en forma anticipada la contabilidad de ganancias y pérdidas por cambios de valor justo
relacionados con el “riesgo crediticio propio” para los pasivos financieros designados al valor
razonable con cambios en resultados, sin aplicar los otros requerimientos de IFRS9. La norma
sera de aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero
de 2018. Se permite su aplicacion anticipada.

La Entidad est& en proceso de evaluar el impacto generado por la mencionada norma.

IFRS 15, Ingresos procedentes de Contratos con Clientes

IFRS15 Ingresos procedentes de Contratos con Clientes, emitida en mayo de 2014, es una
nueva norma que es aplicable a todos los contratos con clientes, excepto arrendamientos,
instrumentos financieros y contratos de seguros. Se trata de un proyecto conjunto con el
FASB para eliminar diferencias en el reconocimiento de ingresos entre IFRS y US GAAP. Esta
nueva norma pretende mejorar las inconsistencias y debilidades de IAS18 y proporcionar un
modelo que facilitara la comparabilidad de compafias de diferentes industrias y regiones.
Proporciona un nuevo modelo para el reconocimiento de ingresos y requerimientos mas
detallados para contratos con elementos multiples. Ademas requiere revelaciones mas
detalladas. La norma seré de aplicacién obligatoria para los periodos anuales que comiencen a
partir del 1 de enero de 2018. Se permite su aplicacién anticipada.

La Entidad est4 en proceso de evaluar el impacto generado por la mencionada norma.
IFRS 16 “Arrendamientos”

En el mes de enero de 2016, el IASB ha emitido IFRS 16 Arrendamientos. IFRS 16 establece la
definicion de un contrato de arrendamiento y especifica el tratamiento contable de los
activos y pasivos originados por estos contratos desde el punto de vista del arrendador y
arrendatario. La nueva norma no difiere significativamente de la norma que la precede, IAS
17 Arrendamientos, con respecto al tratamiento contable desde el punto de vista del
arrendador. Sin embargo, desde el punto de vista del arrendatario, la nueva norma requiere el
reconocimiento de activos y pasivos para la mayoria de los contratos de arrendamientos. IFRS
16 ser& de aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de
enero de 2019. La aplicacién temprana se encuentra permitida si ésta es adoptada en
conjunto con IFRS 15 Ingresos procedentes de Contratos con Clientes.

La Entidad est& en proceso de evaluar el impacto generado por la mencionada norma.



Fecha de aplicacién

Mejoras y Modificaciones obligatoria
IAS 16 Propiedades, Planta y Equipo 1 de Enero de 2016
IAS 38 Activos Intangibles 1 de Enero de 2016
IFRS 11 Acuerdos Conjuntos 1 de Enero de 2016
IAS 27 Estados Financieros Separados 1 de Enero de 2016
IAS 28 Inversiones en Asociadas y Negocios Conjuntos 1 de Enero de 2016
IFRS 10 Estados Financieros Consolidados 1 de Enero de 2016
IFRS 5 Activos no Corrientes Mantenidos para la Ventay 1 de Enero de 2016
Operaciones Discontinuadas
IFRS 7 Instrumentos Financieros: Informacion a Revelar 1 de Enero de 2016

IAS 16, Propiedades, Planta y Equipo”, IAS 38, Activos Intangibles

IAS16 y IAS38 establecen el principio de la base de depreciacién y amortizacion siendo el
patron esperado del consumo de los beneficios econdmicos futuros de un activo. En sus
enmiendas a IAS16 y IAS38 publicadas en mayo de 2014, el IASB clarificO que el uso de
métodos basados en los ingresos para calcular la depreciacién de un activo no es adecuado
porque los ingresos generados por una actividad que incluye el uso de un activo generalmente
reflejan factores distintos del consumo de los beneficios econémicos incorporados al activo. El
IASB también aclaré que los ingresos generalmente presentan una base inadecuada para
medir el consumo de los beneficios econdmicos incorporados de un activo intangible. Sin
embargo, esta suposicion puede ser rebatida en ciertas circunstancias limitadas. Las
modificaciones seran de aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a
partir del 1 de enero de 2016. Se permite su aplicacion anticipada.

La Entidad esta en proceso de evaluar el impacto generado por la mencionada norma.
IFRS 11, Acuerdos Conjuntos

Las modificaciones a IFRS11, emitidas en mayo de 2014, se aplican a la adquisicion de una
participacion en una operacion conjunta que constituye un negocio. Las enmiendas clarifican
que los adquirentes de estas partes deben aplicar todos los principios de la contabilidad para
combinaciones de negocios de IFRS3 Combinaciones de Negocios y otras normas que no estén
en conflicto con las guias de IFRS11 Acuerdos Conjuntos. Las modificaciones seran de
aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de
2016. Se permite su aplicacién anticipada.

La Entidad esta en proceso de evaluar el impacto generado por la mencionada norma.

IAS 27, Estados Financieros Separados

Las modificaciones a IAS27, emitidas en agosto de 2014, restablecen la opcion de utilizar el
método de la participacion para la contabilidad de las inversiones en subsidiarias, negocios
conjuntos y asociadas en los estados financieros separados. Las modificaciones serdn de
aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de

2016. Se permite su aplicacién anticipada.

La Entidad est& en proceso de evaluar el impacto generado por la mencionada norma.



IAS 28, Inversiones en Asociadas y Negocios Conjuntos, IFRS 10, Estados Financieros
Consolidados

Las enmiendas a IFRS10 Estados Financieros Consolidados e IAS28 Inversiones en Asociadas y
Negocios Conjuntos (2011) abordan una inconsistencia reconocida entre los requerimientos
de IFRS10 y los de IAS28 (2011) en el tratamiento de la venta o la aportacidn de bienes entre
un inversor y su asociada o0 negocio conjunto. Las enmiendas, emitidas en septiembre de
2014, establecen que cuando la transaccion involucra un negocio (tanto cuando se encuentra
en una filial o0 no) se reconoce una ganancia o una pérdida completa. Se reconoce una
ganancia o pérdida parcial cuando la transaccion involucra activos que no constituyen un
negocio, incluso cuando los activos se encuentran en una filial. Las modificaciones seran de
aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de
2016. Se permite su aplicacién anticipada.

La Entidad est& en proceso de evaluar el impacto generado por la mencionada norma.
IFRS 5, Activos no Corrientes Mantenidos para la Venta y Operaciones Discontinuadas

“Annual Improvements cycle 2012-2014", emitido en septiembre de 2014, clarifica que si la
entidad reclasifica un activo (o grupo de activos para su disposicion) desde mantenido para la
venta directamente a mantenido para distribuir a los propietarios, o desde mantenido para
distribuir a los propietarios directamente a mantenido para la venta, entonces el cambio en la
clasificacion es considerado una continuacion en el plan original de venta. El IASB aclara que
en estos casos no se aplicaran los requisitos de contabilidad para los cambios en un plan de
venta. Las modificaciones seran de aplicacién obligatoria para los periodos anuales que
comiencen a partir del 1 de enero de 2016. Se permite su aplicacion anticipada.

La Entidad esta en proceso de evaluar el impacto generado por la mencionada norma.
IFRS 7, Instrumentos Financieros: Informacion a Revelar

“Annual Improvements cycle 2012-2014”, emitido en septiembre de 2014, clarifica que los
acuerdos de servicio pueden constituir implicacién continuada en un activo transferido para
los propdésitos de las revelaciones de transferencias de activos financieros. Generalmente esto
sera el caso cuando el administrador tiene un interés en el futuro rendimiento de los activos
financieros transferidos como consecuencia de dicho contrato. Las modificaciones seran de
aplicacion obligatoria para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de
2016. Se permite su aplicacién anticipada.

La Entidad est& en proceso de evaluar el impacto generado por la mencionada norma.
c) Clasificacion de costos y 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 practica de la industria
a la que pertenece la Entidad.



d) Estado de flujos de efectivo

La Entidad presenta el flujo de efectivo de actividades de operacion utilizando el método
indirecto, en el cual la utilidad o pérdida es ajustada por los efectos de transacciones que no
requieren flujo de efectivo, cualquier diferimiento o acumulacién de ingresos en efectivo
pasados o futuros cobros y pagos, y partidas de ingresos o gastos asociados con la inversion 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.

3. Resumen de las principales politicas contables
a) Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros consolidados de la Entidad han sido preparados de conformidad con
las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF o IAS, por sus siglas en ingles) y
sus adecuaciones e interpretaciones publicadas por el Consejo de Normas Internacionales de
Contabilidad (IASB) emitidas y vigentes o emitidas y adoptadas anticipadamente, a la fecha de
preparacion de estos estados financieros.

Los estados financieros consolidados se presentan en pesos mexicanos y todos los valores
estan redondeados a miles de pesos (000), salvo que se indique lo contrario.

b) Bases de medicion

Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base de costo histérico,
excepto por algunas cuentas de los estados financieros, como se explica a mayor detalle en las
politicas contables mas adelante:

Costo histérico — El costo histdrico generalmente se basa en el valor razonable de la
contraprestacion entregada a cambio de activos.

Valor razonable — El valor razonable se define como el precio que se recibiria por vender un
activo o que se pagarla 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 otra técnica de valuacion. Al estimar el valor
razonable de un activo o un pasivo, la Entidad tiene en cuenta las caracteristicas del activo o
pasivo, si los participantes del mercado tomarian esas caracteristicas al momento de fijar el
precio del activo o pasivo en la fecha de medicion. El valor razonable para propdsitos de
medicién y / o revelacion de estos estados financieros consolidados se determina de forma tal,
a excepcion de las transacciones con pagos basados en acciones que estan dentro del alcance
de la NIIF2, las operaciones de arrendamiento que estan dentro del alcance de la IAS17, y las
modificaciones que tienen algunas similitudes con valor razonable, pero no es un valor
razonable, tales como el valor neto de realizacion de la IAS2 o el valor en uso de la IAS36.

Ademéds, para efectos de informacion financiera, las mediciones de valor razonable se
clasifican en el 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 determinacién del valor razonable en su
totalidad, las cuales se describen de la siguiente manera:



Nivel 1 Se consideran precios de cotizacion en un mercado activo para activos o pasivos
idénticos.

Nivel 2 Datos de entrada observables distintos de los precios de cotizacion del Nivel 1, sea
directa o indirectamente.

Nivel 3 Considera datos de entrada no observables.

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 futuros de efectivo que se espera sean requeridos para dichos pasivos en 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
amortizacién 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 reduccion
(directamente o mediante una provisién) por deterioro o incobrabilidad.

c) Bases de consolidacién de estados financieros

Los estados financieros consolidados comprenden los estados financieros de la Controladora y
sus sociedades subsidiarias al 31 de diciembre de 2015. Se obtiene control cuando la Entidad
se encuentra expuesta, o tiene derechos, a los rendimientos variables derivados de su
implicacidén en una subsidiaria y tiene la posibilidad de influir en dichos rendimientos a través
del ejercicio de su poder sobre la subsidiaria. Concretamente, la Entidad controla una
subsidiaria si, y solo si, la Entidad tiene:

§ Poder sobre la subsidiaria (derechos existentes que le dan la facultad de dirigir las
actividades relevantes de la subsidiaria)

§ Exposicion, o derechos, a los rendimientos variables derivados de su involucracion en la
subsidiaria

8 Puede influir en dichos rendimientos mediante el ejercicio de su poder sobre la subsidiaria

Generalmente, existe la presuncién de que la mayoria de derechos de voto suponen el
control. Para apoyar esta presuncion y cuando la Entidad no dispone de la mayoria de los
derechos de voto, o derechos similares, de la subsidiaria, la Entidad considera todos los
hechos y circunstancias relevantes para evaluar si tiene poder sobre la misma, lo cual
incluye:

§ Acuerdos contractuales con otros propietarios sobre los derechos de voto de la subsidiaria
Derechos surgidos de otros acuerdos contractuales
§ Derechos de voto potenciales la Entidad

wn

La Entidad realiza una evaluacién sobre si tiene o no tiene control sobre una subsidiaria si los
hechos y circunstancias indican que existen cambios en uno o mas de los elementos que
determinan control. La consolidacion de una subsidiaria comienza en el momento en que la
Entidad grupo obtiene control sobre la misma y finaliza cuando la Entidad pierde el control
sobre la subsidiaria. Los activos, pasivos, ingresos y gastos de una subsidiaria que se ha
adquirido o enajenado durante el ejercicio se incluyen en los estados financieros consolidados
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desde la fecha en la que la Entidad obtiene control o hasta la fecha en la que la Entidad pierde
el control.

Los beneficios o pérdidas y cada uno de los componentes de otro resultado integral son
atribuidos a los propietarios de las acciones de la Sociedad dominante del grupo y a los socios
externos incluso si ello implica que los socios externos pasen a tener un saldo deudor. Cuando
se considera necesario se realizan ajustes a los estados financieros de las subsidiarias para
gue las politicas contables de las mismas sean coincidentes con las aplicadas por la Entidad.

Todos los activos, pasivos, capital contable, ingresos, gastos y flujos de efectivo derivados de
transacciones entre sociedades del grupo se eliminan de forma integra en el proceso de
consolidacion.

Una variacion en el porcentaje de participacion en una subsidiaria, sin pérdida del control, se
registra como una transaccion con instrumentos de capital contable.

Cuando la Entidad pierde el control de una subsidiaria, da de baja los activos relacionados, los
pasivos relacionados, las participaciones no dominantes y los otros componentes del capital
contable neto, registrando cualquier beneficio o pérdida en el resultado del ejercicio.
Cualquier inversiébn que se mantenga en la antigua subsidiaria se reconocera a valor
razonable.

La participacién accionaria de la Entidad en el capital social de sus subsidiarias se muestra a
continuacion (todas las subsidiarias estan domiciliadas en México):

Actividad Entidad 2015 2014
Disefio, promocion y venta de viviendas
de interés social y nivel medio CADU Inmobiliaria, S.A. de C.V. (CADU) 99.997  99.997
Inmobiliaria Tusal, S.A. de C.V. 99.958 99.00
CADURMA, S.A. de C.V. 98.00 98.00
Casas Duraderas del Centro, S.A. de C.V. 99.998 99.998
Casas Duraderas del Sur, S.A. de C.V.
(CADUSUR) 99.998 99.998
CADUEM, S.A. de C.V. (CADUEM) 95.00 95.00
CADU Residencias, S.A. de C.V. (CADURES) 85.00 67.00
Urbanizacion de todo tipo de desarrollos Urbanizadora ASPA, S.A. de C.V. 99.999 99.999
inmobiliarios, comerciales, industriales, Suministros Concretora, S.A. de C.V.
asi como de obra publica e interconexion  (SUMINISTROS) 99.998 99.998
con redes de distribucién de servicios URBARIMA, S.A. de C.V. 98.00 98.00
publicos como agua potable, drenaje, URVAEL, S.A. DE C.V. (URVAEL) 99.99 99.99
electrificacion, entre otros. URBAMER, S.A. de C.V. (URBAMER) 99.998 99.998
URBACDC, S.A. de C.V. (URBACDC) 99.998 99.998
Villa Urbanizadora, S.A. de C.V. (VILLAUR) 95.00 95.00
Construccién de todo tipo de bienes Construcciones Punta Cancin, S.A. de C.V. 99.998 99.998
inmuebles, ya sea comerciales Yy Edificaciones Riviera Maya, S.A. de C.V. 98.00 98.00
habitaciones, de cualquier material: Construcciones de Montejo, S.A. de C.V. (CM) 99.998 99.998
Inmobiliaria Especializada VAEL S.A. de C.V.
(IEVAEL) 99.998 99.998
Villa Edificadora, S.A. de C.V. (VILLA EDIF) 95.00 95.00
Edificasas del Bajio, S.A. de C.V. (EDIFICASAS) 99.99 99.99
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Durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015 y 2014, las compafiias subsidiarias
decretaron dividendos por $100,000 y $100,000, de los cuales correspondieron $98,979 y
$99,555 a la Entidad, respectivamente, que se eliminan en el proceso de consolidacién,
$1,021 y $445, respectivamente, corresponden a la participacion no controladora.

d) Reconocimiento de ingresos
Ingresos por venta de inventarios inmobiliarios

Los ingresos se reconocen cuando se cumplen todas y cada una de las siguientes condiciones:
1) la Entidad transfiere 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 econémicos asociados con
la operacion, 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 y/o terrenos. EI monto de los depdésitos efectuados
por los clientes con motivo del apartado de las viviendas, se reconocen en el pasivo.

Ingresos por construccion y prestacion de servicios de construccion

En los contratos de construccion y prestacion de servicios de construccion, la Entidad
reconoce los ingresos a través del método de porciento de obra ejecutada, por referencia a la
etapa de terminacién de conformidad con el IAS11, Contratos de construccién, identificando
los ingresos en proporcion a los costos incurridos, mediante la aprobacién del avance de obra
por parte de los clientes.

Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocen conforme se devengan; es probable que los
beneficios econdmicos fluyan hacia la Entidad y el importe de los ingresos pueda ser valuado
confiablemente. Los ingresos por intereses se registran sobre una base periddica, con
referencia al saldo insoluto y a la tasa de interés efectiva aplicable, la cual es la tasa que
exactamente descuenta los flujos de efectivo 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
reconocimiento inicial.

e) Activos financieros

Los activos financieros se reconocen cuando la Entidad se convierte en una parte de las
disposiciones contractuales de los instrumentos.

Los activos financieros se clasifican a la fecha de su reconocimiento inicial, segun
corresponda, como activos financieros a valor razonable con cambios en resultados,
préstamos y cuentas a cobrar, inversiones mantenidas hasta el vencimiento, activos
financieros disponibles para la venta o derivados designados como instrumentos de cobertura
en una cobertura eficaz. Todos los activos financieros se reconocen inicialmente a su valor
razonable y, para todos aquellos activos financieros no registrados al valor razonable con
cambios en resultados, los costos de la transaccién que son reconocidos como costos de
adquisicion del activo financiero.
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Cuentas y documentos por cobrar

Las cuentas por cobrar a clientes y otras cuentas por cobrar con pagos fijos o determinables,
gue 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 tres 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 vallan a costo amortizado usando el método de interés efectivo,
menos cualquier deterioro. Los ingresos por intereses se reconocen aplicando la tasa de
interés efectiva, excepto por las cuentas por cobrar en que el reconocimiento de intereses sea
poco importante.

Activos financieros valorados al costo amortizado

Para los activos financieros valorados al costo amortizado, primero se evalla si
individualmente existe deterioro de los activos financieros que son significativos
individualmente, o colectivamente para los activos financieros que no son significativos
individualmente. Si la Entidad determina que no hay evidencias objetivas de deterioro para los
activos financieros evaluados individualmente, sean significativos o no, incluye dichos activos
en un grupo de activos financieros con caracteristicas de riesgo de crédito similares y evalta
su deterioro colectivamente. Los activos cuyo deterioro se evalla individualmente y para los
gue se reconoce o se continla reconociendo una pérdida por deterioro, no se incluyen en las
evaluaciones colectivas de deterioro.

El importe de cualquier pérdida por deterioro identificada se evalia como la diferencia entre el
valor en libros del activo y el valor actual de los flujos de efectivo estimados futuros
(excluyendo las pérdidas esperadas futuras en las que todavia no se ha incurrido). El valor
actual de los flujos de efectivo estimados futuros se descuenta al tipo de interés efectivo
original del activo financiero.

El valor en libros de los activos se reduce mediante el uso de una cuenta correctora por
deterioro y la pérdida se reconoce en el estado de resultados. Los ingresos por intereses
(registrados como ingresos financieros en el estado de resultados) se continian devengando
para el valor en libros reducido, empleando el mismo tipo de interés que se utiliza para
descontar los flujos de efectivo futuros en el célculo del deterioro. Los préstamos y cuentas a
cobrar, junto con su correccion, se dan de baja cuando no hay perspectivas realistas de
futuros reembolsos y todas las garantias han sido ejecutadas o transferidas. Si en los
ejercicios posteriores el importe de las pérdidas por deterioro estimadas se incrementa o
reduce debido a un suceso ocurrido después de que se reconozca el deterioro, la pérdida por
deterioro previamente reconocida se incrementa o reduce ajustando la cuenta de correccion
por deterioro. Cualquier importe que se hubiera dado de baja y sea posteriormente
recuperado se registra como menos gasto financiero en el estado de resultados.

Deterioro de activos financieros

La Entidad evalia en cada fecha de cierre si hay alguna evidencia objetiva de que un activo
financiero o un grupo de activos financieros estan deteriorados. Existe deterioro si uno o mas
acontecimientos ocurridos con posterioridad al reconocimiento inicial del activo tiene un
impacto en los flujos de efectivo estimados futuros del activo financiero o del grupo de activos
financieros, los cuales pueden ser estimados de manera fiable.
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Las evidencias de deterioro pueden incluir indicios de que los deudores o un grupo de
deudores estan experimentando dificultades financieras significativas, demora en el pago o
impago del principal o de sus intereses, la probabilidad de que entren en bancarrota u otra
reorganizacién financiera y los datos observables indiquen que se ha producido una
disminucion apreciable de los flujos de efectivo futuros estimados, tales como retrasos en los
pagos o cambios en las condiciones econdémicas correlacionadas con los impagos.

Baja de activos financieros
La Entidad deja de reconocer un activo financiero inicamente cuando:
a) Expiran los derechos a recibir los flujos de efectivo del activo financiero.

b) Ha transferido los derechos a recibir los flujos de efectivo del activo o ha asumido la
obligacion de pagar la totalidad de los flujos de efectivo recibidos sin dilacion a un tercero bajo
un acuerdo de transferencia; y la Entidad (1) ha transferido sustancialmente todos los riegos y
beneficios del activo, o (2) no ha transferido ni retenido sustancialmente todos los riesgos y
beneficios del activo, pero ha transferido el control del mismo.

Cuando la Entidad, ha transferido los derechos a recibir los flujos de efectivo de un activo o ha
asumido la obligacion de transferirlos, evalla si ha retenido los riesgos y beneficios de la
propiedad y en qué medida los ha retenido. Cuando no ha transferido ni retenido
sustancialmente todos los riesgos y beneficios del activo ni tampoco ha transferido el control
del mismo, la Entidad sigue reconociendo el activo transferido sobre la base de su implicacion
continuada en el mismo. En este caso, la Entidad también reconoce el pasivo asociado. El
activo transferido y el pasivo asociado se valoran de acuerdo a un criterio que refleje los
derechos y obligaciones que la Entidad ha retenido.

Cuando la implicacion continuada se deba a una garantia sobre los activos transferidos, se
valora al menor entre el valor contable original del activo y el importe maximo de la
contraprestacion que la Entidad podria tener que pagar por la garantia.

En la baja de un activo financiero de la Entidad en su totalidad, la diferencia entre el valor en
libros del activo y la suma de la contraprestacién recibida y por recibir se reconoce en
resultados.

f) 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
hasta de tres meses a partir de su fecha de adquisicion. El efectivo se presenta a valor nominal
y los equivalentes se vallan a su valor razonable; las fluctuaciones en su valor se reconocen
como ingreso por intereses conforme se devengan. Los equivalentes de efectivo estan
representados principalmente por inversiones en mesa de dinero y fondos de inversion.

A efectos del estado de flujos de efectivo consolidado, el efectivo y equivalentes al efectivo
incluyen las partidas descritas en el parrafo anterior, netas de los descubiertos bancarios.
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g) Inventarios inmobiliarios y costo de ventas

El Inventario inmobiliario se valora al menor entre el costo de adquisicién y el valor neto de
realizacién. 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 desarrollo de la construccion incurrida durante la etapa de desarrollo. La
Entidad capitaliza los intereses provenientes de créditos puente hipotecario y otros
financiamientos relacionados con el proceso de construccién en los inventarios inmobiliarios.

El costo de ventas de los inventarios inmobiliarios es determinado y prorrateado a cada
vivienda con base en los costos totales de cada proyecto.

El valor neto de realizacion es el precio de venta estimado en la actividad normal de la Entidad
menos el costo estimado para la finalizacion del producto y el costo estimado de la
comercializacion.

La administracion de la Entidad realiza proyecciones mediante las cuales estima por cada
desarrollo inmobiliario el tiempo que se requerird para completar la construccion y venta de
las viviendas y clasifica como activo circulante el inventario inmobiliario cuya construccion
estima completar y vender dentro de un plazo de doce meses. El activo cuya construccién
estima completar y vender dentro de un plazo mayor a doce meses se clasifica en el activo no
circulante.

h) Inmuebles, maquinaria y equipo

Los inmuebles, maquinaria y equipo se registran inicialmente al costo de adquisicién.
Posteriormente se presentan al costo menos la depreciacién acumulada y cualquier pérdida
por deterioro.

La depreciacion se reconoce para llevar a resultados el costo (distintos a los terrenos) menos
su valor residual, sobre sus vidas utiles, utilizando el método de linea recta. La vida util
estimada, el valor residual y el método de depreciacion 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 util
estimada al igual que los activos propios o, si la 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.

La depreciacidn se calcula linealmente durante la vida util estimada de los activos, tal como se
muestra a continuacion:
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Vida util

estimada
Edificios 20 afnos
Mejoras a inmuebles arrendados 5 afos
Maquinaria 10 afios
Equipo de transporte 4 afios
Mobiliario, herramientas y equipo 10 afios
Equipo de computo 3.33 afos

En cada cierre de ejercicio se revisan y ajustan prospectivamente, en su caso, los valores
residuales, vidas utiles y métodos de depreciacion de los activos de inmuebles, maquinaria y
equipo.

i) Costos por préstamos

Los costos por intereses que sean directamente atribuibles a la adquisicion, construccion o
produccion de un activo cuya puesta en marcha o venta requiere necesariamente un periodo
sustancial de tiempo son capitalizados como parte del costo del activo. El resto de los gastos
por intereses se reconocen como gastos en el periodo en el que se incurren.

Los gastos financieros incluyen los intereses y otros costos en los que incurre la Entidad en
relacion con el financiamiento obtenido.

Todos los otros costos por préstamos se reconocen en resultados durante el periodo en que se
incurren.

El ingreso que se obtiene por la inversion temporal de fondos de préstamos especificos
pendientes de ser utilizados en activos calificables, se deduce de los costos por préstamos
elegibles para ser capitalizados.

J) Arrendamientos

La determinacidon de si un contrato es o contiene un arrendamiento se basa en el fondo
econdémico del acuerdo a la fecha de inicio del arrendamiento. El contrato es, o contiene, un
arrendamiento si el cumplimiento del mismo depende del uso de un activo o activos
especificos y el acuerdo implica un derecho de uso del activo o activos, aunque dicho derecho
no esté especificado explicitamente en el contrato.

Un arrendamiento se clasifica en la fecha de inicio como un arrendamiento financiero o
arrendamiento operativo.

Un arrendamiento que transfiere a la Entidad sustancialmente todos los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad se clasifica como un arrendamiento financiero.

Los arrendamientos financieros se capitalizan al inicio del arrendamiento por el valor
razonable del activo arrendado o, si es inferior, por el valor actual de los pagos minimos del
arrendamiento. Los pagos por el arrendamiento se distribuyen entre los gastos financieros y
la reduccién del pasivo por arrendamiento de forma que se logre una tasa de interés
constante en el saldo restante del pasivo. Los gastos financieros se registran en el estado de
resultados.
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Los activos arrendados se amortizan durante el periodo de vida util del activo. Sin embargo, si
no hay certeza razonable de que la Entidad obtendra la propiedad al final del periodo de
arrendamiento, el activo se amortiza durante el periodo méas corto entre la vida util del bien
arrendado y el periodo del arrendamiento.

Un arrendamiento operativo es cualquier acuerdo de arrendamiento distinto a un
arrendamiento financiero. Los pagos por arrendamientos operativos se registran linealmente
como gastos en el estado de resultados a lo largo del periodo del arrendamiento.

k) Deterioro del valor de los activos no financieros

El final de cada periodo, la Entidad revisa el valor en libros de sus activos no financieros a fin
de determinar si existen indicios de que estos activos han sufrido alguna pérdida por
deterioro. Si existe algun indicio, se calcula el monto recuperable del activo a fin de
determinar el importe de la perdida 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 mas 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 a su
valor presente usando una tasa antes de impuestos que refleja el valor actual del dinero 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 ultimo se reduce a su valor de recuperaciéon. La perdida 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 perdida por
deterioro se reconoce inmediatamente en resultados.

I) Pasivos financieros e instrumentos de capital

Clasificacion como deuda o capital

Los instrumentos de deuda y/o capital se clasifican como pasivos financieros o como capital
de conformidad con la 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
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emitidos por la Entidad se reconocen por los recursos recibidos, neto de los costos directos de
emision.

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, emisién o amortizacion de los instrumentos de capital propio de la Entidad.

Pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican a la fecha de su reconocimiento inicial, segun
corresponda, como pasivos financieros a valor razonable con cambios en resultados,
préstamos y créditos o cuentas por pagar.

Todos los pasivos financieros se reconocen inicialmente a su valor razonable y para los
préstamos y créditos y las cuentas por pagar se netean con los costos de transaccion
directamente atribuibles.

Los pasivos financieros de la Entidad incluyen las cuentas por pagar a proveedores,
acreedores por adquisicion de terrenos, pasivos acumulados, los préstamos y créditos.

Valoracion posterior

La valoracion de los pasivos financieros depende de su clasificacion como se indica a
continuacion.

Préstamos y créditos

Esta es la categoria méas relevante para la Entidad. Tras el reconocimiento inicial, los
préstamos y los créditos se valuan al costo amortizado usando el método de tasa de interés
efectiva. Las pérdidas y ganancias se reconocen en el estado de resultados cuando se dan de
baja los pasivos, asi como los intereses devengados de acuerdo con el método de tasa de
interés efectiva.

El costo amortizado se calcula teniendo en cuenta cualquier descuento o prima de adquisicion
y las cuotas o costos que sean parte integral del método de tasa de interés efectiva. Los
intereses devengados de acuerdo con dicho tipo de interés efectivo se incluyen en el renglén
de “Gastos financieros” del estado de resultados.

Esta categoria es la que generalmente se aplica a los préstamos y créditos con intereses.

Baja de pasivos financieros

Un pasivo se da de baja cuando la obligacién se extingue, cancela o vence.

Cuando un pasivo financiero existente se reemplaza por otro del mismo prestamista en
condiciones sustancialmente diferentes, o cuando las condiciones de un pasivo existente son
sustancialmente modificadas, dicho intercambio o modificacién se tratan como una baja del

pasivo original y el reconocimiento de la nueva obligacién. La diferencia en los valores en
libros respectivos se reconoce en el estado de resultados.
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m) Impuestos a la utilidad
Impuestos a la utilidad del periodo

El impuesto a la utilidad causado en el afio se presenta como un pasivo a corto plazo neto de
los anticipos efectuados durante el mismo.

Impuestos a la utilidad diferidos

La Compafiia determina los impuestos a la utilidad diferidos con base en el método de activos
y pasivos. Bajo este método, se determinan todas la diferencias que existen entre los valores
contables y fiscales, a las cuales se les aplica la tasa del impuesto sobre la renta (ISR), vigente
a la fecha del balance general, o bien, aquella tasa promulgada y establecida en las
disposiciones fiscales a esa fecha y que estara vigente al momento en que se estima que los
activos y pasivos por impuestos diferidos se recuperaran o liquidaran, respectivamente.

Los activos por impuestos a la utilidad diferidos se evaltan periédicamente creando, en su
caso, una estimacién sobre aquellos montos por los que no existe una alta probabilidad de
recuperacion.

Se reconocen activos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporales
deducibles, deducciones pendientes de aplicar y bases imponibles negativas pendientes de
compensar.

El valor en libros de los activos por impuestos diferidos se revisa en cada fecha de cierre y se
reduce en la medida en que ya no sea probable que se disponga de suficientes beneficios
fiscales para permitir que parte o todos los activos por impuestos diferidos se puedan utilizar.
Los activos por impuestos diferidos no registrados se reevalUan en cada fecha de cierre y se
reconocen en la medida en que sea probable que el beneficio fiscal futuro permita recuperar el
activo por impuesto diferido.

n) Provisiones

Las provisiones se registran cuando la Entidad tiene una obligacién presente (ya sea legal o
implicita) como resultado de un suceso pasado, para la que es probable que la Entidad tenga
que desprenderse de recursos que incorporen beneficios econémicos para cancelar dicha
obligacion y el importe de la obligacién pueda estimarse con fiabilidad. Cuando la Entidad
espera que parte o la totalidad de una provisién sea reembolsada, por ejemplo por un contrato
de seguro, tal reembolso se reconoce como un activo separado, pero solo cuando sea
practicamente segura su recepcion. El gasto relacionado con cualquier provision se presenta
neto del reembolso en el estado de resultados.

Si el efecto del valor del dinero en el tiempo es significativo, las provisiones se descuentan
utilizando un tipo de interés antes de impuestos que refleje, cuando corresponda, los riesgos
especificos del pasivo. Cuando se descuenta, el aumento de la provision debido al paso del
tiempo se registra como un gasto financiero.
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0) Transacciones 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 monetarias en moneda extranjera se vallan en moneda
nacional al tipo de cambio vigente a la fecha de los estados financieros consolidados. Las
diferencias en tipo de cambio se registran en el estado consolidado de resultados y otros
resultados integrales. Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, no hay saldos ni transacciones en
moneda extranjera.

4. Juicios contables criticos y supuestos clave para las estimaciones

La preparacién de los estados financieros de la Entidad requiere que la administracion realice
juicios, estimaciones e hipodtesis contables significativas que afectan a los importes
reconocidos de ingresos, gastos, activos y pasivos, a los desgloses correspondientes, y al
desglose de los pasivos contingentes.

Las incertidumbres sobre tales hipdtesis y estimaciones pueden suponer gue en ejercicios
futuros se requiera algun ajuste significativo al valor en libros de los activos o pasivos
afectados.

Juicios criticos al aplicar las politicas contables

En el proceso de aplicacién de las politicas contables de la Entidad, la administracién ha
realizado los siguientes juicios, que han tenido unos efectos mas significativos sobre los
importes reconocidos en los estados financieros consolidados:

Valor en libros de los inventarios inmobiliarios — Para valuar 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 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 estos
estados financieros consolidados la Entidad ha revisado estas estimaciones y ha realizado los
ajustes correspondientes.

Costos adicionales de proyectos — La administracion de la Entidad realiza una estimacion
para determinar y reconocer la obligacion adquirida para la construccion de diversas obras de
beneficio a las localidades, tales como escuelas, pargues, 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.

Estimacion para cuentas de cobro dudoso — La administracion de la Entidad aplica el juicio
profesional a la fecha del estado de situacién financiera para evaluar la recuperabilidad de las
cuentas por cobrar a clientes. La Entidad calcula una estimacion basada en la antigliedad de
las cuentas por cobrar y otras consideraciones para cuentas especificas.
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Inventarios inmobiliarios clasificados en el activo circulante — La administracion de la
Entidad realiza proyecciones mediante las cuales estima por cada desarrollo inmobiliario 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 completar y vender dentro de
un plazo de doce meses.

Recuperacion de créditos fiscales — La Entidad tiene pérdidas fiscales por amortizar, por las
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 estas.

5. Efectivo y equivalentes de efectivo

2015 2014
Activo circulante:
Efectivo $ 78,513 $ 86,858
Equivalentes de efectivo 1,154,721 195,310

$ 1,233,234 $ 282,168

Activo no circulante:
Efectivo restringido (1) $ 71,250 $ -

(1) El saldo al 31 de diciembre de 2015 corresponde a un contrato de fideicomiso irrevocable
de garantia celebrado el 7 de abril de 2015 entre Cadu Inmobiliaria, S.A. de C.V., Inmobiliaria
Tusal, S.A. de C.V., Cadurma, S.A. de C.V. y Casas Duraderas del Sur, S.A. de C.V., como
fideicomitentes y Banco Actinver, S.A., como fiduciario para garantizar el pago del principal e
intereses ordinarios a los tenedores del certificado bursatil CADU15.

6. Cuentas y documentos por cobrar

2015 2014
Clientes $ 163,599 $ 46,343
Comision de Agua Potable y Alcantarillado del Estado de
Quintana Roo (CAPA) 25,346 23,902
Impuesto al valor agregado 13,167 16,959
Impuesto sobre la renta 30,415 -
Anticipo para la compra de terrenos 69,099 6,688
Anticipos por servicios de construccion 54,435 -
Otras 52,633 45,651
408,694 139,543
Estimacion para cuentas de cobro dudoso ( 2,434) ( 1,242)
406,260 138,301
Porcién a largo plazo - 2,169
Porcidén circulante $ 406,260 $ 136,132

Las cuentas por cobrar de la Entidad se derivan principalmente 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 afo, los cuales, por su poca materialidad en relacién al saldo
total de las cuentas por cobrar, se valian en el estado consolidado de situacion financiera al
costo histérico, menos cualquier deterioro.
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La cuenta por cobrar a CAPA corresponde a estimaciones de obra aprobadas pendientes de
cobro, relacionadas con diferentes obras en proceso de infraestructura en los desarrollos en
los que construye la Entidad.

La antigliedad de las cuentas por cobrar a clientes vencidos pero no incobrables es como
sigue:

2015 2014
61 a 90 dias $ 408 $ 9,198
180 a 240 dias 24,938 14,704

$ 25,346 $ 23,902

7. Inventarios inmobiliarios

2015 2014
Construcciones en proceso de desarrollos inmobiliarios $ 2,653,726 $ 2,120,861
Terrenos 867,324 590,391
Locales y areas comerciales 124,150 112,916

3,645,200 2,824,168
Porcién a largo plazo $ 1,517,053 $ 834,123
Porcién circulante 2,128,147 1,990,045
Total inventario inmobiliario $ 3,645,200 $ 2,824,168

La Entidad adquirié reserva territorial durante 2015 y 2014 por $446,734 y $168,220,
respectivamente, pagadera usualmente en un término de 10 meses. Para la determinacion del
costo de adquisicién 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 interés y se registra como tal durante el
plazo de financiamiento.

Algunos de los inventarios inmobiliarios de la Entidad garantizan el certificado bursétil y los
préstamos bancarios que se describen en las Notas 9 y 10, respectivamente.

8. Inmuebles, maquinaria y equipo

2015 2014
Mejoras a inmuebles arrendados $ 895 $ 934
Edificios 17,044 22,297
Maquinaria y equipo 5,456 6,382
Equipo de transporte 4,039 7,803
Mobiliario, herramientas y equipo 17,373 18,010
Equipo de computo 8,960 10,557

$ 53,767 $ 65,983

La conciliacién entre los valores en libros al 31 de diciembre de 2015y 2014, es como sigue:
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a) Conciliacion de inmuebles, maquinaria y equipo por el ejercicio 2015:

Inversion:
Mejoras a inmuebles arrendados
Edificio
Maquinaria y equipo
Equipo de transporte
Mobiliario, herramientas y equipo
Equipo de computo

Depreciacién acumulada:
Mejoras a inmuebles arrendados
Edificios
Maquinaria y equipo
Equipo de transporte
Mobiliario, herramientas y equipo
Equipo de cémputo

Total

Saldo al 31 de Saldo al 31 de
diciembre de diciembre de
2014 Adiciones Desinversiones 2015
$ 1,023 $ - 8% - % 1,023

22,297 - - 22,297

9,818 22 - 9,840
20,998 273 831 20,440
23,253 663 467 23,449
18,019 434 75 18,378
95,408 1,392 1,373 95,427
88 40 - 128

35 5,218 - 5,253
3,436 948 - 4,384
13,195 3,494 288 16,401
5,208 988 120 6,076
7,463 2,135 180 9,418
29,425 12,823 588 41,660
$ 65,983 $ 11,431 $ 785 $ 53,767

El gasto por depreciacion del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015 ascendid a

$12,823.

b) Conciliacion de inmuebles, maquinaria y equipo por el ejercicio 2014:

Inversion:
Mejoras a inmuebles arrendados
Edificio
Maquinaria y equipo
Equipo de transporte
Mobiliario, herramientas y equipo
Equipo de cémputo

Depreciacién acumulada:
Mejoras a inmuebles arrendados
Edificios
Maquinaria y equipo
Equipo de transporte
Mobiliario, herramientas y equipo
Equipo de computo

Total

Saldo al 31 de Saldo al 31 de
diciembre de diciembre de
2013 Adiciones Desinversiones 2014
$ 1,616 $ - % 593 $ 1,023

- 22,297 - 22,297

9,271 547 - 9,818
19,997 1,646 645 20,998
10,521 12,814 82 23,253
13,209 4,810 - 18,019
54,614 42,114 1,320 95,408
262 - 174 88

- 35 - 35

2,576 860 - 3,436
10,074 3,424 303 13,195
4,228 992 12 5,208
5,292 2,171 - 7,463
22,432 7,482 489 29,425
$ 32,182 $ 34,632 $ 831 $ 65,983
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El gasto por depreciacion del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014 ascendio a
$7,482.

9. Certificado bursatil

Con fecha 28 de marzo de 2012, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) autorizo el
programa de colocacién de certificados bursatiles nimero 3387- 4.15 - 2014- 001, hasta por
$1,000,000, con un plazo de 5 afios para efectuar las emisiones.

a) El 27 de abril de 2012, la Entidad emitié un certificado bursétil bajo la clave CADU12, por un
monto de $300,000, con cupdn de pago de intereses a la tasa TIIE a 28 dias méas 4 puntos
porcentuales. El pago del principal se realizé mediante dos amortizaciones, la primera por el 50%
de la emision con vencimiento el 25 de abril de 2014 y la segunda amortizacién por el 50%
restante de la emisién con vencimiento el 24 de abril de 2015; por esta emisidn se incurrieron en
gastos de emision por un monto de $7,068, los cuales se incluyen en el total del préstamo. El 24
de abril de 2015, fecha de vencimiento del certificado bursatil fue liquidado en su totalidad.

b) EI 17 de julio de 2014, la Entidad emitié un certificado bursétil, bajo la clave CADU14, por un
monto de $300,000, con cup6n de pago de intereses a la tasa TIIE a 28 dias mas 2.5 puntos
porcentuales. El pago del principal se realizar4 mediante dos amortizaciones, la primera por el
50% de la emision con vencimiento el 14 de julio de 2016 y la segunda por el 50% restante el 13
de julio de 2017; por esta emision se incurrieron en gastos de emision por un monto de $7,879,
los cuales se incluyen en el total del préstamo.

c) El 21 de abril de 2015, la Entidad emitié un certificado bursétil, bajo la clave CADU15, por un
monto de $400,000, con cupon de pago de intereses a la tasa TIIE a 28 dias mas 2.9 puntos
porcentuales. El pago del principal se efectuara mediante treinta amortizaciones mensuales de
$13,333, la primera amortizacion se realizara el 27 de julio de 2017, y la ultima se realizara el
27 de diciembre de 2019; por esta emisidn se incurrieron en gastos de emisién por un monto de
$9,170 los cuales se incluyen en el total del préstamo.

Los recursos obtenidos fueron destinados al financiamiento de nuevos proyectos, adquisicion de
terrenos y la sustitucion de pasivos bancarios. El saldo por certificados burséatiles al 31 de
diciembre de 2015y 2014, se integran como sigue:

2015 2014
Certificados bursatiles $ 687,982 $ 441,996
Porcién a largo plazo $ 539,514 $ 293,412
Porcién a corto plazo $ 148,468 $ 148,584

Los vencimientos de este pasivo al 31 de diciembre de 2015 y 2014, son los siguientes:

Afo 2015 2014
2015 $ - $ 148,584
2016 148,468 147,374
2017 223,444 146,038
2018 158,035 -
2019 158,035 -

$ 687,982 $ 441,996
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d) Para garantizar la emision CADU12, el 12 de abril de 2012, se contraté 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 realiza mediante la firma de un contrato de crédito por aval y la constitucion de un
fideicomiso de garantia al que se aportd terrenos con un aforo de 1 a 1.5 sobre el monto
garantizado.

e) Por la emision de certificados bursatiles efectuada el 17 de julio de 2014, bajo la clave
CADU14, se contratd una garantia de pago oportuno con Sociedad Hipotecaria Federal, S.N.C.
Institucién de Banca de Desarrollo (SHF), que cubre el 50% del saldo insoluto de la emisién,
con un costo de 1.0% anual aplicado sobre el saldo insoluto de dicha emisién, el cual sera
pagadero mensualmente. Este contrato se encuentra soportado mediante la constitucion de
un fideicomiso en el cual se aportaron terrenos con un aforode 1 a 1.14.

f) Para garantizar la emision de certificados bursatiles CADU15 se estructuré una garantia
fiduciaria sobre “Remanente de efectivo resultante de la venta de vivienda”. El fideicomiso inicia
con una garantia equivalente a $52,039, el cual se compone de una aportacion inicial de efectivo
al fondo de reserva de $25,000 méas un inmueble aportado al fideicomiso con un valor de
$25,039. Dicho fondo ira creciendo a razén de $5,000, mensuales hasta alcanzar el 50% del
saldo del certificado bursatil emitido en circulacion.

La emisién de los certificados bursatiles establecen una serie de requisitos y obligaciones que
deben observarse relativos basicamente a mantener ciertos indices financieros, los cuales han
sido cumplidos.

10. Préstamos de instituciones financieras

La Entidad ha celebrado contratos de préstamo con varias instituciones financieras, los cuales
se integran como sigue:

2015
Limite de Saldo al cierre

Institucion bancaria crédito del ejercicio Tasa TIIE 28+ Vencimiento Tipo de crédito
BBVA Bancomer, S.A. $ 237,070 $ 77,992 3.5 puntos Junio de 2016 Puente
BBVA Bancomer, S.A. 328,987 8,482 3.5 puntos Diciembre de 2016 Pre-puente
BBVA Bancomer, S.A. 70,000 50,000 ™) Noviembre de 2016 Capital de Trabajo
BBVA Bancomer, S.A. 141,141 76,164 3.5 puntos Mayo de 2017 Capital de Trabajo
BBVA Bancomer, S.A. 201,018 90,530 3.5 puntos Junio de 2017 Capital de Trabajo
Grupo Financiero Santander Serfin 34,000 34,000 3.75 puntos Enero de 2016 Capital de Trabajo
Sociedad Hipotecaria Nacional 277,875 17,969  0.94 puntos Junio de 2017 Puente
Sociedad Hipotecaria Nacional 248,235 17,043  3.18 puntos Octubre de 2017 Puente
Sociedad Hipotecaria Nacional 172,279 31,010 3.60 puntos Diciembre de 2017 Puente
Sociedad Hipotecaria Nacional 128,554 67,972  3.60 puntos Mayo de 2017 Puente
Sociedad Hipotecaria Nacional 331,783 77,064  3.18 puntos Marzo de 2018 Puente
Sociedad Hipotecaria Nacional 205,998 147,892  3.18 puntos Diciembre de 2017 Puente
Sociedad Hipotecaria Nacional 419,290 224,498  3.30 puntos Junio de 2018 Puente
Total $ 920,614

(*) La tasa de interés en este crédito es fija y se calcula al 7.21% anual.
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2014

Limite de Saldo al cierre

Institucién bancaria crédito del ejercicio  Tasa TIIE 28+ Vencimiento Tipo de crédito
BBVA Bancomer, S.A. 131,383 $ 256 3.5puntos Julio de 2015 Puente
BBVA Bancomer, S.A. 185,761 51,298 3.5puntos Abril de 2016 Puente
BBVA Bancomer, S.A. 20,000 11,112 3.5puntos Octubre de 2015 Reserva Territorial
BBVA Bancomer, S.A. 237,070 43,881 3.5puntos Diciembre de 2015 Puente
BBVA Bancomer, S.A. 63,878 1,313 3.5puntos Febrero de 2015 Puente
BBVA Bancomer, S.A. 231,686 162,503 3.5puntos Agosto de 2016 Puente
BBVA Bancomer, S.A. 328,987 67,500 3.5puntos Diciembre de 2016 Pre-puente
BBVA Bancomer, S.A. 9,200 100 4.0puntos Noviembre de 2017 Capital de Trabajo
BBVA Bancomer, S.A. 68,239 45,223 3.5puntos Julio de 2016 Puente
BBVA Bancomer, S.A. 50,000 50,000 ™) Diciembre de 2015 Factoraje
BBVA Bancomer, S.A. 10,100 420 4.8puntos Agosto de 2015 Arrendamiento
Grupo Financiero Santander Serfin 25,000 24,863 4.3puntos Abril de 2015 Capital de Trabajo
Grupo Financiero Santander Serfin 100,000 77,778 3.63 puntos Abril de 2017 Capital de Trabajo
Grupo Financiero Santander Serfin 65,000 65,000 3.85 puntos Diciembre de 2017 Capital de Trabajo
Grupo Financiero Santander Serfin 38,238 38,238 3.75 puntos Enero 2015 Pre-puente
Grupo Financiero Santander Serfin 273,731 49 3.9 puntos Abril de 2017 Puente
Monex 50,000 50,000 4.0 puntos Junio de 2016 Capital de trabajo
Banco VE X mas 30,000 27,577 4.0 puntos Junio de 2016 Capital de trabajo
Fincasa 50,000 8,240 4.0 puntos Julio de 2015 Capital de Trabajo
Banregio 20,000 5,116 3.0 puntos Diciembre de 2017 Capital de Trabajo
FIFOMI 100,000 100,000 2.12 puntos Noviembre de 2017 Factoraje
Sociedad Hipotecaria Nacional 334,747 22,251 3.60 puntos Diciembre de 2015 Puente
Sociedad Hipotecaria Nacional 277,875 49,730 0.94 puntos Junio de 2017 Puente
Sociedad Hipotecaria Nacional 248,235 126,457 3.18 puntos Octubre de 2017 Puente
Sociedad Hipotecaria Nacional 93,946 26,171 3.60 puntos Marzo de 2016 Puente
Sociedad Hipotecaria Nacional 52,227 14,922 3.60 puntos Noviembre de 2015 Puente
Total $ 1,069,998
(*) La tasa de interés en este crédito es fija y se calcula al 7.65% anual.

2015 2014

Créditos Bancarios a Corto Plazo $ 170,474 $ 270,497
Créditos Bancarios a Largo Plazo 750,140 799,501
Total de créditos bancarios $ 920,614 $ 1,069,998

Los vencimientos de estos pasivos al 31 de diciembre de 2015y 2014, se integran como sigue:

2015
2016
2017
2018

2015 2014
$ - $ 215,497
170,474 430,271
448,580 424,230
301,560 -
$ 920,614 $ 1,069,998

Los contratos de préstamos establecen una serie de requisitos y obligaciones que deben
observarse relativos basicamente a reducciones de capital, estructura accionaria, mantener
ciertos indices financieros, etc., los cuales fueron cumplidos por la Entidad.
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11. Instrumentos financieros
a) Administracion del riesgo de capital

La Entidad administra su capital para asegurar que tendra la capacidad de continuar como
negocio en marcha mientras que maximiza el rendimiento a sus accionistas a través de la
optimizacion de los saldos de deuda y capital. La estrategia general de la Entidad no ha sido
modificada en comparacion con 2014 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 bursatil, las cuales son:

Razon 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 3a 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
administracion de su capital.

b) Categorias de los instrumentos financieros.

2015 2014
Activos financieros:
Efectivo y equivalentes de efectivo $ 1,233,234 $ 282,168
Efectivo restringido 71,250 -
Préstamos y cuentas y por cobrar 466,964 138,301

$ 1,771,448 $ 420,469

Pasivos financieros:
Costo amortizado $ 1,825,459 $ 1,680,370

c) Objetivos de la administracion del riesgo financiero

Las actividades que realiza la Entidad la exponen, ademas de los riesgos propios de la operacion
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 indices 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 Administracion de acuerdo con las condiciones del entorno.
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Para el caso concreto de los riesgos relacionados con la variacion en las tasas de interés, la
Entidad no utiliza instrumentos financieros derivados con propdésitos que pudieran ser
considerados de negociacion o especulacion, Unicamente y solo en algunos casos, la Entidad en
afnos anteriores contratd instrumentos financieros derivados de cobertura con la finalidad de
mantener fija la tasa de interés de determinados créditos. Actualmente la Entidad no tiene
contratado ningun tipo de derivado.

En el caso de los insumos, alzas en el costo de materiales de construccién, 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.

d) 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 anterior, la Entidad en afios anteriores ha contratado instrumentos
financieros derivados cuyo propésito es mitigar el efecto de los cambios en dichas tasas,
actualmente la Entidad no tiene contratado ningun tipo de derivado.

e) Administracion del riesgo de tasas de interés

La Entidad se encuentra expuesta a riesgos en tasas de interés debido a que su deuda esta
principalmente contratada a tasas de interés variables. Este riesgo ha sido manejado en
ejercicios anteriores por la Entidad mediante el uso de contratos swaps y collar de tasa de
interés. Las actividades de cobertura se evallan 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, en su caso. La exposicion de la Entidad a las tasas de interés de sus
pasivos financieros se detalla en el inciso de administracion del riesgo financiero de esta nota.
Actualmente la Entidad no tiene contratado ningun tipo de derivado.

Andlisis de sensibilidad para las tasas de interés

El siguiente analisis de sensibilidad ha sido determinado con base en la exposicién a las tasas
de interés tanto para los instrumentos derivados como para los no derivados al final del
periodo sobre el que se informa. Para los pasivos a tasa variable, se prepara un analisis
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 interés, se utiliza un aumento o
disminucién de 50 puntos, el cual representa la evaluacion de la administracion sobre el
posible 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
permanecieran constantes, la utilidad neta se disminuiria o incrementaria por $8,043 y
$7,559, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, respectivamente. Al 31 de diciembre de 2015 la
Compafiia no cuenta con instrumentos financieros derivados.
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g) Administracion del riesgo de crédito

La exposicion maxima al riesgo de crédito esta representada por los valores en libros en el
estado de posicion 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 ademas se realizan estudios individuales sobre su capacidad de
endeudamiento. La cartera que se posee no se concentra en un soélo cliente en particular.

Practicamente todo el financiamiento para la vivienda de interés social en Mexico ha sido
otorgado por el INFONAVIT y por fondos para la vivienda promovidos por el 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 exposicion de la Entidad por riesgo de
crédito de sus contrapartes es continuamente monitoreada.

h) Administracion del riesgo de liquidez

El Consejo de Administracion, con el apoyo de la Direcciéon General Adjunta de Planeacion y
Finanzas, tiene la responsabilidad de la administracién del riesgo de liquidez, y ha establecido
un marco apropiado para la administracion del financiamiento a corto, mediano y largo plazo,
y los requerimientos de liquidez. La Entidad administra el 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.

Los principales requerimientos de efectivo de la Entidad son para el financiamiento del
desarrollo y construccion de viviendas y para la compra de terrenos, para satisfacerlos, la
Entidad ha recurrido al financiamiento a través de créditos simples con garantia hipotecaria
constituida sobre los terrenos, obra y viviendas de los desarrollos financiados con estos
créditos, asi como el certificado bursatil con garantia bursatil descrito en la Nota 9.

Tabla de riesgo de liquidez

Las siguientes tablas detallan el vencimiento contractual de la Entidad para sus pasivos
financieros con periodos de pago acordados. Las tablas han sido disefiadas con base en la fecha
mas proxima en la cual la Entidad debera hacer pagos. Las tablas incluyen tanto los flujos de
efectivo de intereses como de capital. En la medida en que los intereses sean a tasa variable, el
importe no descontado se deriva de las curvas en la tasa de interés al final del periodo sobre el
que se informa.

Los intereses presentados en la tabla, estdn calculados hasta la fecha de vencimiento del

contrato aun cuando la Entidad paga algunos créditos de manera anticipada derivado del
adecuado manejo de los flujos de efectivo.
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Al 31 de diciembre de 2015

1 afo 2 afios 3 afos 4 afos 5 afios 0 més Total
Sin intereses $ 181,489 $ - $ - $ - $ -$ 181,489
Instrumentos con tasa
de interés variable:

Principal 318,942 672,024 459,595 158,035 - 1,608,596
Intereses por devengar 95,396 89,056 51,831 14,648 - 250,931

414,338 761,080 511,426 172,683 - 1,859,527
Total $ 595,827 $ 761,080 $ 511,426 $ 172,683 $ -$ 2,041,016

Al 31 de diciembre de 2014

1 afio 2 afos 3 afios 4 afios 5 afios 0 méas Total
Sin intereses $ 147,776 $ - $ - $ - $ - $ 147,776
Instrumentos con tasa
de interés variable:
Principal 416,653 632,645 462,698 - - 1,511,996
Intereses por devengar 81,656 67,138 28,486 - - 177,280
498,309 699,783 491,184 - - 1,689,276
Total $ 646,085 $ 699,783 $ 491,184 $ - $ - $ 1,837,052

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.

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

2015 2014
Lineas de crédito disponibles
Importe utilizado $ 920,614 $ 1,069,998
Importe no utilizado 3,264,386 3,520,002

$ 4,185,000 $ 4,590,000

Certificado bursatil:
Vigente $ 700,000 $ 600,000
Linea disponible 300,000 400,000
$ 1,000,000 $ 1,000,000

i) Valor razonable de los instrumentos financieros
La administracion 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
aproximan a su valor razonable.
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Al 31 de diciembre de 2015 los activos y pasivos financieros de la Entidad son los Unicos que
estdn valuados a su valor razonable, y se agrupan en el Nivel 2 de valuacién del valor
razonable. Al 31 de diciembre de 2014, los activos y pasivos financieros de la Entidad, los
instrumentos financieros derivados son los Unicos que estan valuados a su valor razonable, y
se agrupan en el Nivel 2 de valuacién del valor razonable.

12. Capital contable

a) El capital social emitido al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se integra como sigue:

2015 2014
Numero de Numero de
acciones Importe acciones Importe

Capital fijo

Serie A 346,016,516 $ 173,009 50,000 $ 50
Capital variable

Serie B - - 113,796,966 113,797
Total 346,016,516 $ 173,009 113,846,966 $113,847

Al 31 de diciembre de 2015 el capital social esta integrado por acciones ordinarias
nominativas sin valor nominal y al 31 de diciembre de 2014 el capital social esta integrado por
acciones ordinarias nominativas con valor nominal de $1 (un peso) cada una, totalmente
suscritas y pagadas.

En Asamblea General Ordinaria de accionistas del 21 de octubre de 2015 se aprobd el
aumento de capital variable en la cantidad de $12,650, el cual estaria representado por
12,649,664 acciones ordinarias, nominativas de la serie “B” con expresion de valor nominal.

En Asamblea General Extraordinaria de accionistas del 9 de noviembre de 2015 se aprobd la
reclasificaciéon de las acciones representativas del capital social, quedando Unicamente
acciones clasificadas de la serie “A” y eliminar el valor nominal de las mismas, asi mismo, se
aprobo llevar a cabo la division (split) de la totalidad de las acciones representativas del
capital social a razén de 2x1 sin necesidad de efectuar un aumento del capital social.

El 4 de diciembre de 2015, la Entidad realizé una Oferta Publica Inicial de Acciones (OPI)
mixta en la Bolsa Mexicana de Valores y en el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) en
la cantidad de $1,674,419, el cual estuvo representado por 93,023,256 acciones a un valor
por accion de $18 pesos, estos recursos seran utilizados para el plan de crecimiento de la
Compafia. Como resultado de la oferta puablica inicial se incurrieron en gastos por la
colocacion en la cantidad de $85,568, mismos que se encuentran registrados como una
disminucion a la Prima en suscripcion de acciones, dentro del estado consolidado de cambios
en el capital contable.

En Asambleas Generales Ordinarias de accionistas se aprobd el pago de dividendos como
sigue:

31.



Fecha Importe

22 de junio de 2015 $ 100,000
$ 100,000

Fecha Importe
30 de septiembre de 2014 $ 100,000
$ 100,000

El pago de dividendos aprobado por los accionistas durante 2014 fue autorizado por NAFIN
conforme a lo establecido en el contrato de garantia bursatil que se describe en la
Nota 9.

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 2015 y 2014, la reserva legal es de
$23,261, la cual se encuentra incluida dentro de las utilidades retenidas.

La distribucion del capital contable, excepto por los importes actualizados del capital social
aportado y de las utilidades retenidas fiscales, causara el ISR a cargo de la Entidad a la tasa
vigente al momento de la distribucion. El impuesto que se pague por dicha distribucion se
podra acreditar contra el 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 deberéd retener un ISR adicional por el 10% con cargo a los accionistas
que reciban el dividendo.

Los saldos de las cuentas fiscales de la Entidad al 31 de diciembre, son:

2015 2014
Cuenta de capital de aportacion $ 1,834,735 $ 144,482
Cuenta de utilidad fiscal neta 765,647 550,477

13. Impuestos a la utilidad
Impuesto Sobre la Renta (ISR)

a) Para el ejercicio fiscal 2015 y 2014, conforme a la Ley del Impuesto sobre la Renta (LISR)
la tasa corporativa del ISR es del 30%.

La LISR, establece criterios y limites para la aplicacion de algunas deducciones, como son: la
deduccion de pagos que a su vez sean ingresos exentos para los trabajadores, las
aportaciones para la creacion o incrementos de reservas a fondos de pensiones, las
aportaciones al Instituto Mexicano del Seguro Social a cargo del trabajador que sean pagadas
por el patrén; asi como la posible no deducibilidad de pagos efectuados a partes relacionadas
en caso de no cumplirse con ciertos requisitos.
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Por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Compafia determiné
utilidades fiscales consolidadas de $436,443 y $453,657, respectivamente, a las cuales les
correspondieron un impuesto de $130,933 y $136,097, en cada afio respectivamente. Por el
ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015 el ISR en el estado de resultados es de
$101,178 debido a la aplicaciéon del saldo a favor del ejercicio 2014 por $29,755.

b) Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el impuesto a la utilidad cargado a resultados se integra
como sigue:

2015 2014
Impuesto a la utilidad causado $ 101,178 $ 136,097
Impuesto a la utilidad diferido 51,680 4,430
Total de impuesto a la utilidad $ 152,858 $ 140,527

Los impuestos diferidos que se muestran en el estado de situacién financiera consolidado se
integran por:
Al 31 de diciembre de

2015 2014

Impuesto sobre la renta (ISR)
Activos por impuestos diferidos:
Estimacién para cuentas de cobro dudoso $ - $ 373
Pérdidas fiscales de ejercicios anteriores 28,822 -
Personas fisicas y sociedades civiles no pagadas al

cierre del ejercicio 1,212 -
Otros 435 -

30,469 373

Pasivos por impuestos diferidos:
Inventarios inmobiliarios 153,832 232,534
Ingresos no acumulables por avances de obra pendientes

de aprobacion 85,841 127,293
Pagos anticipados 159,071 -
Gastos por emision de deuda 3,606 -
Gastos por oferta publica inicial 25,670 -
Otros 13,583 -
Pasivo por impuesto sobre la renta diferido, neto 441,603 359,827
Impuesto diferido pasivo, neto $ 411,134 $ 359,454

A continuacion se presenta una conciliacion entre la tasa del impuesto establecida por la ley y
la tasa efectiva del ISR reconocida contablemente por la Compafiia:

2015 2014
% %
Tasa legal 30 30
Mas efecto de diferencias permanentes, principalmente
gastos no deducibles (4 (1)
Tasa efectiva 26 29

c) Las pérdidas fiscales al 31 de diciembre de 2015 el monto de las pérdidas fiscales asciende
a $96,073, misma que vence en el ejercicio 2025. Al 31 de diciembre de 2014, la Compafia
no cuenta con pérdidas fiscales por amortizar.
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14. Ingresos y costo de ventas

Los ingresos y costo de ventas de la Entidad se integran como sigue:

Ingresos:
Ingresos por escrituracion de viviendas
Ingresos por servicios de urbanizacidén y construccion
Venta de terrenos comerciales
Otros

Costo de ventas:

Costo de ventas de escrituracion de viviendas

Costo de financiamiento capitalizado dentro del costo
Costo de servicios de urbanizacion y construccion
Costo de ventas de terrenos comerciales

15. Costos y gastos por naturaleza

2015 2014
$ 3,345,479 $ 3,139,644
17,022 8,030
159,177 39,168
1,343 2,648
$ 3,523,021 $ 3,189,490
$ 2,442,499 $ 2,273,371
105,588 117,094
7,660 3,630
18,950 5,072
$ 2,574,697 $ 2,399,167

El total del costo de ventas inmobiliarias y gastos de venta y administracion clasificados por

naturaleza se integran como sigue:

Consumo de materiales de construccion
Servicios de personal y de obra

Costo de urbanizacion, construccion y terrenos
Costos financieros capitalizados

Gastos de promocion y publicidad

Servicios administrativos

Honorarios profesionales

Depreciacion

Otros

16. Costos financieros

Los costos financieros se integran como sigue:
Intereses por certificado bursatil

Intereses por préstamos bancarios

Otros gastos por interés

Menos: Importe capitalizado en el costo de activos
calificables (inventarios inmobiliarios)

2015 2014
$ 1,353,186 $ 1,265,127
896,135 829,446
219,787 187,500
105,588 117,094
151,374 97,278
82,839 67,946
13,477 14,806
12,823 7,520
70,856 104,316
$ 2,906,065 $ 2,691,033
2015 2014
$ 40,554 $ 22,783
99,134 99,952
43,773 22,626
183,461 145,361
139,688 122,735
$ 43,773 $ 22,626
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La conciliacién del importe capitalizado reconocido durante el periodo como parte del costo de
ventas inmobiliarias se muestra a continuacion:

2015 2014

Saldo de costo financiero inicial capitalizado en

inventarios inmobiliarios $ 34,728 $ 29,087
Costo financiero devengado en el ejercicio capitalizado

en el costo de activos calificables (inventarios

inmobiliarios) 139,687 122,735
Saldo neto reconocido dentro del costo de ventas (.105,588) $( 117,094)
Saldo de costo financiero final capitalizado en

inventarios inmobiliarios $ 68,827 $ 34,728

17. Transacciones y saldos con partes relacionadas

Los saldos y transacciones entre la Entidad y sus subsidiarias, han sido eliminados en la
consolidacion y no se revelan en esta nota.

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

2015 2014
Servicios de construccién $ - $ 10,500
b) Los saldos netos con partes relacionadas son:

Relacion 2015 2014

Por cobrar:
Vael Materiales, S.A. de C.V. Afiliada $ 505 $
Emprendedores de Negocios, S.A. de C.V. -
Suvael, S.A. de C.V. Afiliada 54,792 14,468
Arrendadora Cadu, S.A. de C.V. Afiliada 5,317 4,551

$ 60,704 $ 23,269

Las cuentas por cobrar y por pagar no generan intereses y no tienen vencimiento.
18. Informacion 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 informacion no contiene informacién que permita evaluar el
desempefio de las diferentes regiones geogréficas o desarrollos inmobiliarios en los que la
Entidad lleva a cabo sus operaciones, y solamente incluye informacién relativa a ingresos por
ventas y numero de viviendas vendidas. Por lo anterior, la administracion 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.
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Revelaciones a nivel de la Entidad

De conformidad con la IFRS8, Segmentos operativos, deben hacerse revelaciones adicionales
a nivel de la Entidad como se describe mas adelante.

- Informacién de productos y servicios

La Nota 14 incluye una integracion del total de ingresos de la Entidad clasificados por
productos y servicios.

- Informacién por areas geograficas

La Entidad opera en las siguientes areas geograficas:

2015 2014
Quintana Roo (Cancun y Playa del Carmen) $ 2,822,612 $ 2,275,374
Aguascalientes (Aguascalientes) 2,800 96,358
Jalisco (Guadalajara) 471,541 173,109
Estado de México (Cd. de México) 95,034 428,510
Guanajuato (Leon) 131,034 216,139

$ 3,523,021 $ 3,189,490

- Informacion sobre clientes principales
No existen ventas a un solo cliente que representen mas del 10% de los ingresos de la Entidad.
19. Compromisos

Como parte del proceso de obtencion 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 construccion
de cada desarrollo inmobiliario.

La Entidad realiz6 conjuntamente con terceros la constitucion de un fideicomiso para realizar
obras de infraestructura de agua en el Poligono Paraiso, Cancun, 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 seran
las cantidades que sean necesarias para pagar los derechos de conexidén que requieren las
62,434 viviendas que conforman los desarrollos inmobiliarios ubicados en el Poligono Paraiso,
para realizar las obras de cabecera consistentes en la construccion e instalacion 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 hidraulica que transportara agua potable de los pozos
denominados "Nuevos Horizontes". La aportacion total de la primera etapa se establecié
conforme al presupuesto original en $90,000, de los cuales correspondian $26,674 a la
Entidad.

36.



Al 31 de diciembre de 2015, la Entidad ha pagado $44,500, 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.

20. Contingencias

a) La Entidad promovid un recurso de revocacion en contra de la resolucién contenida en el
oficio 50011-00-02-02-2013-0451 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 ejercicio fiscal 2007 por $174,340 a valores historicos, realizado
por la Administracion Local de Auditoria Fiscal de Aguascalientes, el cual, en opinién de la
administracion de la Entidad 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.

b) De conformidad con las leyes mexicanas, la Entidad otorga a sus clientes una garantia de
un afio por defectos de construccién. Debido al bajo nivel de reclamacion de garantias,
actualmente en el caso de que se efectlen reparaciones, estas son cargadas a resultados del
periodo en que se incurren.

c) 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 auditorias de tipo ambiental, en opinion de la administracion de la Entidad, al 31
de diciembre de 2015, no existen pasivos conocidos por estos conceptos que no se incluyan
en los estados financieros.

21. Autorizacion de la emision de los estados financieros consolidados

Los estados financieros consolidados fueron autorizados para su emision el 11 de abril de
2016, por el Lic. Javier Cervantes Monteil, Director General adjunto planeacion y finanzas y
por el C.P. Mario A. Rodriguez Duron, Contador General de la Entidad, y estan sujetos a la
aprobacion de la asamblea general ordinaria de accionistas de la Entidad, quien puede decidir
su modificacion de acuerdo con la Ley General de Sociedades Mercantiles.

37.
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INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Al Consejo de Administracion y a los Accionistas de
Corpovael, S.A.B. de C.V. y Subsidiarias

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Corpovael, S.A.B. de C.V.y
Subsidiarias (“la Entidad) que comprenden el estado consolidado de situacion financiera al 31
de diciembre de 2016 y 2015, y el estado consolidado de resultado integral, el estado
consolidado de cambios en el capital contable y el estado consolidado de flujos de efectivo,
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, asi como las notas explicativas de los
estados financieros consolidados incluyendo un resumen de las politicas contables
significativas.

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados adjuntos presentan razonablemente,
en todos los aspectos materiales, la situacion financiera consolidada de la Entidad al 31 de
diciembre de 2016 y 2015, asi como sus resultados consolidados y sus flujos de efectivo
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF).

Fundamento de la Opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de
Auditoria (NIAs). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas
adelante en la seccion de “Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de los
estados financieros consolidados” de nuestro informe. Somos independientes de la Entidad de
conformidad con el “Cédigo de Etica para Profesionales de la Contabilidad del Consejo de
Normas Internacionales de Etica para Contadores” (“Cédigo de Etica del IESBA™), junto con los
requerimientos de ética que son aplicables a nuestra auditoria de los estados financieros
consolidados en México por el “Codigo de Etica Profesional del Instituto Mexicano de
Contadores Publicos” (“Cédigo de Etica del IMCP”) y hemos cumplido las demaés
responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Cédigo de Etica del
IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada, para nuestra opinion.

Asuntos Clave de Auditoria

Los asuntos clave de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, fueron los
mas significativos en nuestra auditoria sobre los estados financieros consolidados del periodo
terminado el 31 de diciembre de 2016. Estos asuntos han sido tratados en el contexto de
nuestra auditoria de los estados financieros consolidados en su conjunto, y en la formacion de
nuestra opinion sobre estos, y no expresamos una opinidn por separado sobre dichos asuntos.



Para cada asunto clave de auditoria, describimos como se abordé el mismo en el contexto de
nuestra auditoria.

Hemos cumplido las responsabilidades descritas en la seccion “Responsabilidades del auditor en
relacion con la auditoria de los estados financieros consolidados” de nuestro informe,
incluyendo las relacionadas con los asuntos clave de auditoria. Consecuentemente, nuestra
auditoria incluy6 la aplicacién de procedimientos disefiados a responder a nuestra evaluacion
de los riesgos de desviacion material de los estados financieros consolidados adjuntos. Los
resultados de nuestros procedimientos de auditoria, incluyendo los procedimientos aplicados
para abordar los asuntos clave de la auditoria descritos mas adelante, proporcionan las bases
para nuestra opinion de auditoria de los estados financieros consolidados adjuntos.

Reconocimiento de ingresos
Descripcion del asunto clave de auditoria

Como se revela en la Nota 3b) de los estados financieros consolidados, la Entidad reconoce sus
ingresos hasta el momento en el cual se han transferido los riesgos y beneficios al comprador,
esto de acuerdo a las Normas Internacionales de Informacién Financiera, lo cual cominmente
ocurre en el momento de la escrituracion de las viviendas; un criterio diferente a lo anterior o
no soportado con la documentaciéon correspondiente puede tener un efecto material en el
estado de resultados consolidado de la Entidad.

Como nuestra auditoria abordd el asunto

Evaluamos la politica contable en el reconocimiento de ingresos y que esta se encuentra
apegada a las Normas Internacionales de Informacion Financiera. Probamos la eficacia del
control interno del proceso de reconocimiento de ingresos. Realizamos revisiones analiticas
sobre este proceso; también evaluamos la existencia e integridad de los ingresos registrados,
basados, entre otras cosas, en la inspeccién de las escrituras notariadas, asi como la
conciliacién de los ingresos escriturados y los registros contables. Disefiamos procedimientos
de corte de ingresos para asegurarnos que se reconocieran en el periodo contable correcto. Por
ultimo, obtuvimos confirmaciones de los notarios publicos, respecto de las escrituras
formalizadas en el periodo comprendido del 1 de enero al 31 de diciembre de 2016.

Finalmente, evaluamos la razonabilidad de las revelaciones incluidas en los estados financieros
consolidados de la Entidad.

Valuacion del inventario inmobiliario

Descripcion del asunto clave de auditoria

Como se revela en la nota 7 de los estados financieros consolidados, el monto total de los
inventarios inmobiliarios en cantidad de $4,528,733 miles, representan el 71% del total del

activo consolidado de la Entidad, por lo que atendiendo a su materialidad enfocamos nuestra
auditoria en esta area en particular para cerciorarnos de su apropiada valuacion.



Como nuestra auditoria abordo el asunto

Realizamos procedimientos de revision del control interno del proceso de inventarios. Al cierre
del afo, inspeccionamos una muestra de los inventarios de terrenos, materiales, obra en
proceso y obra terminada, principalmente en los proyectos de Cancun, Playa del Carmen y
Ciudad de México, localidades en las cuales se concentra preponderantemente sus operaciones,
lo anterior para validar la existencia de los mismos y la adecuada valuacion del avance de obra.
Revisamos los margenes utilidad de los proyectos realizados durante el afio y al cierre del afio,
asi como la valuacion de los inventarios de terrenos, mismos que se encuentran a costo de
adquisicion.

Finalmente, evaluamos la razonabilidad de las revelaciones incluidas en los estados financieros
consolidados de la Entidad.

Otra informacion contenida en el informe anual 2016 de la Entidad

La Administracién es responsable de la otra informacion. La otra informacion comprende la
informacion incluida en el Reporte Anual presentado a la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (“CNBV”) y el informe anual presentado a los accionistas, pero no incluye los estados
financieros consolidados, ni nuestro informe de auditoria correspondiente. Esperamos disponer
de la otra informacién después de la fecha de este informe de auditoria.

Nuestra opinién sobre los estados financieros consolidados no cubre la otra informacion y no
expresaremos ninguna forma de conclusién que proporcione un grado de seguridad sobre esta.
En relacion con nuestra auditoria de los estados financieros consolidados, nuestra
responsabilidad es leer y considerar la otra informacion que identificamos anteriormente
cuando dispongamos de ella, y al hacerlo, considerar si existe una inconsistencia material entre
la otra informacion y los estados financieros consolidados o el conocimiento obtenido por
nosotros en la auditoria o si parece gque existe una desviacion material en la otra informacion
por algun otro motivo.

Cuando leamos y consideremos el Reporte Anual presentado a la CNBV y el informe anual
presentado a los accionistas, si concluimos que contiene una desviacién material, estamos
obligados a comunicar el asunto a los responsables del gobierno de la Entidad y emitir la
declaratoria sobre el Reporte Anual requerida por la CNBV, en la cual se describira el asunto.

Responsabilidades de la Administracion y de los responsables del gobierno de la Entidad en
relacién con los estados financieros consolidados

La Administracion es responsable de la preparacion y presentacion razonable de los estados
financieros consolidados adjuntos de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera, y del control interno que la Administracién considere necesario para
permitir la preparacion de estados financieros consolidados libres de desviacion material,
debida a fraude o error.



En la preparacion de los estados financieros consolidados, la Administracion es responsable de
la evaluacion de la capacidad de la Entidad para continuar como negocio en marcha, revelando,
segun corresponda, las cuestiones relacionadas con el negocio en marcha y utilizando la base
contable de negocio en marcha excepto si la Administracion tiene intencion de liquidar la
Entidad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Los responsables del gobierno de la Entidad son responsables de la supervisién del proceso de
informacion financiera de la Entidad.

Responsabilidades del auditor en relaciéon con la auditoria de los estados financieros
consolidados

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros
consolidados en su conjunto estan libres de desviacion material, debida a fraude o error, y emitir
un informe de auditoria que contiene nuestra opinidén. Seguridad razonable es un alto grado de
seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con las NIA siempre
detecte una desviacién material cuando existe. Las desviaciones pueden deberse a fraude o
error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose
en los estados financieros consolidados.

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio profesional
y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria.

También:

Identificamos y evaluamos los riesgos de desviacion material en los estados financieros
consolidados, debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria
para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada
para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una desviacion
material debida a fraude es mas elevado que en el caso de una desviacién material debida a
error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas,
manifestaciones intencionadamente erroneas o la elusion del control interno.

Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Entidad.

Evaluamos lo adecuado de las politicas contables aplicadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la Administracion.



Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacion, por la Administracién, de la base contable de
negocio en marchay, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si
existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que pueden
generar dudas significativas sobre la capacidad de la Entidad para continuar como negocio
en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos
la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada
en los estados financieros consolidados o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que
expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de
auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, hechos o
condiciones futuros pueden ser causa de que la Entidad deje de continuar como negocio en
marcha.

Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de los estados financieros
consolidados, incluida la informacion revelada, y si los estados financieros consolidados
representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran la presentacion
razonable.

Obtenemos evidencia suficiente y adecuada en relacion con la informacién financiera de las
entidades o actividades empresariales dentro del grupo para expresar una opinién sobre los
estados financieros consolidados. Somos responsables de la direccion, supervision y
realizacién de la auditoria del grupo. Somos los Unicos responsables de nuestra opinién de
auditoria.

Comunicamos con los responsables del gobierno de la Entidad en relacion, entre otros asuntos,
el alcance planeado y el momento de realizacion de la auditoria, incluyendo los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a los responsables del gobierno de la Entidad una declaracion de que
hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables en relacion con la independencia y
comunicado a ellos acerca de todas las relaciones y demas asuntos de los que se puede esperar
razonablemente que pueden afectar a nuestra independencia y, en su caso, las
correspondientes salvaguardas.

Entre los asuntos que han sido objeto de comunicacion con los responsables del gobierno de la
Entidad, determinamos los més significativos en la auditoria de los estados financieros
consolidados del periodo actual y que son, en consecuencia, los asuntos clave de la auditoria.
Describimos dichos asuntos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales
o reglamentarias prohiban revelar publicamente el asunto o, en circunstancias extremadamente
poco frecuentes, determinemos que un asunto no se deberia comunicar en nuestro informe
cuando se espera razonablemente que las consecuencias adversas de hacerlo superarian a los
beneficios de interés publico de dicho asunto.



El socio responsable de la auditoria es quién suscribe este informe.

Cancun, Quintana Roo
10 de abril de 2017

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

P Vi

C.P.C. David Echeverria Alonso



CORPOVAEL, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
Estados consolidados de situacion financiera

(En miles de pesos)

Al 31 de diciembre de

Notas 2016 2015

Activo
Activo circulante:

Efectivo y equivalentes de efectivo 5 $ 593,776 $ 1,233,234

Cuentas y documentos por cobrar, neto 6 857,432 406,260

Cuentas por cobrar a partes relacionadas 17 110,806 60,704

Inventarios inmobiliarios 7 2,905,484 2,128,147
Total del activo circulante 4,467,498 3,828,345
Activo a largo plazo:

Efectivo restringido 5 136,250 71,250

Inventarios inmobiliarios 7 1,623,249 1,517,053

Inmuebles, maquinaria y equipo, neto 8 53,212 53,767

Otros activos 55,730 39,087
Total del activo a largo plazo 1,868,441 1,681,157
Total del activo $ 6,335,939 % 5,509,502
Pasivo y capital contable
Pasivo circulante:

Certificado bursatil 9 $ 226,503 $ 148,468

Préstamos de instituciones financieras y porcion circulante

de la deuda a largo plazo 10 294,304 170,474

Cuentas por pagar a proveedores 94,384 93,082

Acreedores por adquisicion de terrenos 148,457 88,407

Otros impuestos por pagar y pasivos acumulados 11,329 10,512

Depositos para viviendas 52,118 35,374

Impuesto sobre la renta por pagar 13 24,570 37,476
Total del pasivo circulante 851,665 583,793
Pasivo a largo plazo:

Certificado bursatil 9 316,070 539,514

Deuda a largo plazo 10 1,145,481 750,140

Impuesto a la utilidad diferido 13 502,167 411,134
Total del pasivo a largo plazo 1,963,718 1,700,788
Total del pasivo 2,815,383 2,284,581
Capital contable:

Capital social 12 171,011 173,018

Prima en suscripcién de acciones 1,481,528 1,542,330

Utilidades retenidas 1,780,745 1,426,541

Superavit por intercambio de acciones de subsidiarias 64,263 64,263
Participacion controladora 3,497,547 3,206,152
Participacion no controladora 23,009 18,769
Total del capital contable 3,520,556 3,224,921
Total del pasivo y capital contable $ 6,335,939 % 5,509,502

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros consolidados.



CORPOVAEL, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

Estados consolidados de resultados integrales

(En miles de pesos)

Ingresos
Costo de ventas
Utilidad bruta

Gastos de venta y administracion
Utilidad de operacion

Gasto por intereses

Ingreso por intereses

Utilidad antes de impuestos a la utilidad
Impuestos a la utilidad

Utilidad neta e integral consolidada

Utilidad neta e integral atribuible a:
Participacién controladora
Participacién no controladora

Utilidad por accion

Por los afos terminados el
31 de diciembre de

Notas 2016 2015
14 $ 4,021,668% 3,523,021
14, 15 (2,872,121) ( 2,574,697)
1,149,547 948,324
15 ( 387,887) ( 331,262)
761,660 617,062
16 ( 22,128) ( 43,773)
31,305 9,598
770,837 582,887
13 ( 184,250) ( 152,858)
$ 586,587 % 430,029
$ 581,361 % 428,012
5,226 2,017
$ 586,587 $ 430,029
$ 1.70 % 2.10

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros consolidados.



CORPOVAEL, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

Estados consolidados de cambios en el capital contable

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2016 y 2015

(En miles de pesos)

Superavit por

Prima en intercambio de Participacion Total del
Capital suscripciéon de  Utilidades acciones de no capital
social acciones retenidas subsidiarias  controladora contable

Saldos al 31 de diciembre de 2014 $ 113,847 $ - $ 1,097,508 $ 64,263 $ 12,411 $ 1,288,029
Dividendos decretados (Nota 12) ( 98,979) ( 1,021) ( 100,000)
Aumento de capital (Nota 12) 12,650 12,650
Participacién no controladora por

aumento de capital social en

subsidiarias 5,362 5,362
Oferta publica inicial (Nota 12) 46,521 1,627,898 1,674,419
Gastos de la oferta publica inicial

(Nota 12) ( 85,568) ( 85,568)
Utilidad integral 428,012 2,017 430,029
Saldos al 31 de diciembre de 2015 173,018 1,542,330 1,426,541 64,263 18,769 3,224,921
Dividendos decretados (Nota 12) ( 227,157) ( 986) ( 228,143)
Fondo de reserva (Nota 12) ( 2,007) ( 54,908) ( 56,915)
Gastos de la oferta publica inicial

(Nota 12) ( 5,894) ( 5,894)
Utilidad integral 581,361 5,226 586,587
Saldos al 31 de diciembre de 2016 $ 171,011 $ 1,481,528 $ 1,780,745 $ 64,263 $ 23,009 $ 3,520,556

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros consolidados.



CORPOVAEL, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
Estados consolidados de flujos de efectivo

(En miles de pesos)

Por los afios que terminaron el
31 de diciembre de

Las notas adjuntas son parte de los estados financieros consolidados.

Notas 2016 2015
Actividades de operacién
Utilidad antes de impuestos a la utilidad $ 770,837 $ 582,887
Ajustes por:
Depreciacion 8 12,607 12,823
Pérdida en baja o venta de maquinaria y equipo - 785
Gastos por emisidn de certificado bursatil - 5,155
Ingreso por intereses ( 31,305) ( 9,598)
Gasto por intereses 16 22,128 43,773
Costo de financiamiento capitalizado reconocido dentro del costo
de ventas inmobiliarias 16 130,648 105,589
904,915 741,414
Cambios en el capital de trabajo:
Cuentas y documentos por cobrar, neto ( 451,172) ( 254,412)
Cuentas por cobrar a partes relacionadas ( 50,102) ( 37,435)
Inventarios inmobiliarios ( 883,533) ( 830,705)
Otros activos ( 16,643) ( 22,939)
Cuentas por pagar a proveedores 1,302 14,462
Acreedores por adquisicion de terrenos 37,922 1,891
Otros impuestos por pagar y pasivos acumulados 817 8,797
Depésitos para viviendas 16,744 32,134
Intereses cobrados 31,305 9,598
Impuestos a la utilidad pagados 72,079) ( 84,171)
Flujos netos de efectivo utilizados en actividades de operacién ( 480,524) ( 421,366)
Actividades de inversion
Adquisicién de Acciones ( 56,915) -
Adquisicién de inmuebles, maquinaria y equipo 8 ( 12,052) ( 1,392)
Flujos netos de efectivo utilizados en actividades de inversion ( 68,967) ( 1,392)
Actividades de financiamiento
Aumentos de capital 12 - 64,524
Recursos netos obtenidos en la oferta publica inicial 12 - 1,627,907
Gastos de la oferta publica inicial ( 5,894) ( 99,115)
Efectivo recibido por emision de certificado bursatil 9 - 400,000
Pagos realizados por emisién de certificado bursatil ( 150,000) ( 150,000)
Costos de transaccion relacionados con emisién de certificado bursatil 9 ( 4,591) ( 9,170)
Obtencién de préstamos de instituciones financieras 2,504,510 2,288,847
Pagos de préstamos de instituciones financieras ( 1,985,339) (2,438,231)
Intereses pagados 16 ( 155,510) ( 139,688)
Dividendos pagados 12 ( 228,143) ( 100,000)
Flujos netos de efectivo generados por actividades de financiamiento ( 24,967) 1,445,074
(Disminucién) aumento neto de efectivo y equivalentes de efectivo ( 574,458) 1,022,316
Efectivo y equivalentes de efectivo al principio del periodo 1,304,484 282,168
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo (incluye efectivo
restringido por $136,250 y $71,250, en 2016 y 2015, respectivamente) 5 $ 730,026 $ 1,304,484




CORPOVAEL, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
Notas a los estados financieros consolidados
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015

(Cifras en miles de pesos)

1. Informacién general

Corpovael, S.A.B de C.V. y Subsidiarias (la “Entidad”) se dedican al disefio, construccion,
promocion y venta de viviendas de interés social, media y residencial. Las principales
actividades de la Entidad para cada desarrollo inmobiliario incluyen (i) la compra del terreno (ii)
la obtencion de los permisos y licencias necesarios, (iii) la creacion de infraestructura requerida
para cada desarrollo inmobiliario, ya sea en terrenos propios o de terceros, (iv) el disefio,
construccion y comercializacion de los desarrollos inmobiliarios, 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 esta concentrada en hipotecas otorgadas por el Instituto del Fondo
Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT).

En Asamblea General Ordinaria con fecha 18 de noviembre de 2015, el Consejo de
Administracién y sus accionistas autorizan la adopcién de la modalidad de Sociedad Anénima
Bursétil de Capital Variable (S.A.B. de C.V.), y como consecuencia reformar integralmente los
estatutos sociales de la Entidad, asi como definir la estructura de administracion de la Entidad
como Sociedad Anénima Bursatil, quedando el nombre de la Entidad como Corpovael, S.A.B. de
C.V.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Entidad solo tiene empleados que realizan la prestacion
de servicios de direccidn y el resto de los servicios administrativos y de personal estrictamente
especializados, le son prestados por terceros.

Corpovael, S.A. de C.V., se constituyé el 9 de julio de 2007, con domicilio en Av. Las Américas
No. 708 interior 301, Col. Las Américas, C.P. 20230, Aguascalientes, Aguascalientes, y la
direccion de sus oficinas corporativas es Av. Bonampak esqg. Nichupté, Consorcio Vivendi
Américas, SM. 08, Lt. 04, Mz. 01, 1er piso, C.P. 77500, Cancun, Quintana Roo.

Eventos Importantes

a) Durante el ejercicio 2016 la Entidad ha realizado importantes inversiones de reserva
territorial para la construccion de vivienda de interés social y para vivienda media y residencial.
Con la compra de reserva enfocada a nuevos segmentos, se espera una reduccion en la
dependencia de subsidios y un crecimiento en los margenes de rentabilidad. Dicha reserva
territorial ha sido adquirida en el Valle de México y Cancun, Quintana Roo, principalmente con
los recursos obtenidos en la oferta publica de acciones realizada en el mes de diciembre de
2015.



b) Con fecha 2 de mayo de 2016 la calificadora Fitch Ratings ratifico las siguientes calificaciones
de Corpovael, S.A.BdeC.V.:

-Calificaciéon en escala nacional de largo plazo en BBB+(mex);
-Certificados Bursatiles (CBs) CADU14 parcialmente garantizado (50% SHF) en A+(mex);
-CBs CADU15 parcialmente garantizados (activos de la compafiia) en A-(mex);

La Perspectiva de Calificacion es Estable. Las calificaciones de Corpovael reflejan la posicion
relevante que mantiene en el mercado de viviendas de interés social en el pais, especificamente
en el sur (Quintana Roo) donde cuenta con una posicion de liderazgo.

¢) Con fecha 4 de marzo de 2016, HR Ratings ratificd a la Entidad la calificacion de HR BBB+
modificando la Perspectiva de Estable a Positiva. La ratificacion de la calificacién y la
Perspectiva se basan en la mejora observada en los resultados con relacion a las proyecciones,
y la oferta publica de acciones que la Entidad planea utilizar para la compra de reserva territorial
para vivienda de interés social y para vivienda media y residencial. Con la compra de reserva
enfocada a nuevos segmentos, se espera una reduccion en la dependencia de subsidios y un
crecimiento en los margenes por una mayor rentabilidad. Asimismo se consideré la salida a
tiempo de plazas poco rentables, lo cual mejoré los niveles de margen EBITDA para 2015.
Asimismo la Emision con clave de pizarra CADU 15 se basa en la garantia para fuente adicional
de pago de las obligaciones financieras de la emisidén asi como la reserva de intereses. Para que
se concrete la accion de calificacion la Entidad debera alcanzar o superar los niveles esperados
en el escenario base y el destino de las inversiones.

d) Con fecha 4 de marzo de 2016 HR Ratings ratificé la calificacion de HR A- y modifico la
Perspectiva de Estable a Positiva para la emisidén con clave de pizarra CADU 15. La ratificacion
y la Perspectiva de la emisién con clave de pizarra CADU 15 (la Emision) se basan en la
calificacion corporativa de Corpovael, ratificada el 4 de marzo de 2016 en HR BBB+ con
Perspectiva Positiva asi como en la garantia para fuente adicional de pago de las obligaciones
financieras de la emision asi como la reserva de intereses.

e) El 4 de diciembre de 2015, la Entidad realiz6 una Oferta Publica Inicial de Acciones (OPI)
mixta en la Bolsa Mexicana de Valores y en el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) por
el cual se obtuvieron recursos por $1,674,419. Estos recursos han sido utilizados para el plan
de crecimiento de la Entidad.

f) El 21 de abril de 2015, la Entidad emitié un certificado bursétil, bajo la clave CADU15 por
$400,000. El pago del principal se efectuara mediante treinta amortizaciones mensuales de
$13,333, la primera amortizacion se realizara el 27 de julio de 2017, y la Gltima se realizara el
27 de diciembre de 2019. Para garantizar esta emision se estructurd una garantia fiduciaria
sobre “Remanente de efectivo resultante de la venta de vivienda”.



g) Con fecha 5 de marzo de 2015, HR Ratings asigno a la Entidad la calificacion de largo plazo
HR BBB+ con perspectiva estable, asi como el 23 de marzo de 2015, asigno la calificacion de
HR A- con perspectiva estable a la emisién de certificados bursétiles con clave de pizarra
CADU15. EI 25 de mayo de 2015, Fitch Ratings, ratifico las calificaciones de la Entidad, en BBB+
(MEX) en la calificaciobn en escala nacional de largo plazo, en A+ (MEX) a la emisién de
certificados burséatiles CADU14, con garantia parcial de 50% de Sociedad Hipotecaria Federal y
en A- (MEX) en la emision de certificados burséatiles CADU15 con garantia parcial por medio de
efectivo y activos, con perspectiva estable.

h) El 1 de julio de 2014, la Entidad emiti6 un certificado bursétil de clave CADU14 por un monto
de $300,000. El certificado sera liquidado mediante dos amortizaciones, la primera con
vencimiento en el mes de julio de 2016 y la segunda con vencimiento en el mes de julio de 2017.
Para garantizar esta emision se firmo un contrato de garantia de pago oportuno con Sociedad
Hipotecaria Federal, asi mismo se constituyo un fideicomiso donde la Entidad aporté terrenos
para garantizar el pago del contrato.

i) En junio de 2015 Fitch México, S.A. de C.V, ratificé la calificacion A+(mex) a la emisién de
certificados bursatiles con clave CADU14. Asimismo, en noviembre de 2014 Moody's de Mexico,
S.A. de C.V., afirmd las calificaciones de la Entidad como emisor "B1 "' con perspectiva "Estable"
y en relacién con la emisién de certificados bursatiles "A3.mx". El 24 de junio de 2015, Moody”s
de México asigno la calificacion de BA3 en escala global y A3.Mx en escala nacional a la emision
de certificados bursatiles con clave CADU14.

j) En el ejercicio de 2016 y 2015, el 100% de la reserva territorial de la Entidad ha sido
registrada ante el Registro Unico de Vivienda (RUV) de acuerdo con los lineamientos aplicables
y los correspondientes a la Camara Nacional de la Vivienda (CANADEVI).

k) Como se observa en la Nota 18, las ventas de la Entidad en Quintana Roo en 2016 y 2015,
representaron 81% y 80%, respectivamente, mientras que las ventas en otros estados de la
Republica Mexicana, en esos mismos periodos representaron 19% y 20%, respectivamente.

2. Politicas contables significativas

a) Bases de presentacion

Declaracién de cumplimiento

Los estados financieros consolidados de la Entidad han sido preparados de acuerdo con las
Normas Internaciones de Informacion Financiera (NIIF) publicadas por el Consejo de Normas

Internacionales de Contabilidad (IASB) “International Accounting Standards Board.”

Los estados financieros consolidados se presentan en pesos mexicanos y todos los valores estan
redondeados a miles de pesos ($000), salvo que se indique lo contrario.



Bases de medicion

Los estados financieros consolidados han sido preparados sobre la base de costo histérico,
excepto por algunas cuentas de los estados financieros, como se explica a mayor detalle en las
politicas contables mas adelante:

Costo historico — El costo histérico generalmente se basa en el valor razonable de la
contraprestacion entregada a cambio de activos.

Valor razonable — El valor razonable se define como el precio que se recibiria por vender un
activo o que se pagarla por transferir un pasivo en una transaccién ordenada entre participantes
en el mercado a la fecha de valuacion independientemente de si ese precio es observable o
estimado utilizando directamente otra técnica de valuacion. Al estimar el valor razonable de un
activo o un pasivo, la Entidad tiene en cuenta las caracteristicas del activo o pasivo, si los
participantes del mercado tomarian esas caracteristicas al momento de fijar el precio del activo
o pasivo en la fecha de medicién. El valor razonable para propositos de medicidony / o revelacion
de estos estados financieros consolidados se determina de forma tal, a excepcion de las
transacciones con pagos basados en acciones que estan dentro del alcance de la NIIF2, las
operaciones de arrendamiento que estan dentro del alcance de la IAS17, y las modificaciones
que tienen algunas similitudes con valor razonable, pero no es un valor razonable, tales como
el valor neto de realizacion de la IAS2 o el valor en uso de la IAS36.

Ademaés, para efectos de informacion financiera, las mediciones de valor razonable se clasifican
en el 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 determinacion del valor razonable en su totalidad, las
cuales se describen de la siguiente manera:

Nivel 1 Se consideran precios de cotizacidon en un mercado activo para activos o pasivos
idénticos.

Nivel 2 Datos de entrada observables distintos de los precios de cotizacion del Nivel 1, sea
directa o indirectamente.

Nivel 3 Considera datos de entrada no observables.

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 futuros de efectivo que se espera sean requeridos para dichos pasivos en 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 reduccion
(directamente o mediante una provision) por deterioro o incobrabilidad.



b) Normas e interpretaciones nuevas y modificadas

En el afio en curso, la Entidad aplicd 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 2016 o posteriormente. La Entidad no ha aplicado anticipadamente
ninguna norma, interpretacion o modificacion que haya sido emitida pero que no sea efectiva
todavia.

Aungue las nuevas normas y modificaciones aplicadas por primera vez en 2016 no han tenido
un impacto material en los estados financieros consolidados de la Entidad, se describe a
continuacion la naturaleza y el impacto de cada nueva nhorma o modificacién:

Modificaciones a la NIIF 11: Contabilizacion de las adquisiciones de participaciones en
acuerdos conjuntos

Las modificaciones a la NIIF 11 requieren que un operador conjunto contabilice la adquisicion
de una participacién en un acuerdo conjunto, que constituye un negocio, aplicando los principios
relevantes de la NIIF 3 para la contabilizaciéon de las combinaciones de negocios. Las
modificaciones también aclaran que las participaciones que se mantenian anteriormente en un
acuerdo conjunto no se revalorizan en la adquisicion de participaciones adicionales mientras se
mantenga el control conjunto. Adicionalmente, se ha afiadido una excepcion al alcance de estas
modificaciones para que no se apliguen cuando las partes que comparten el control conjunto
estén bajo el control comun de una sociedad dominante dltima.

Las modificaciones se aplican tanto a las adquisiciones iniciales de participaciones en un
acuerdo conjunto como a las adquisiciones de participaciones adicionales en la misma operacion
conjunta y se aplican de forma prospectiva. Estas modificaciones no han tenido impacto en la
Entidad, ya que no ha habido ninguna participacion adquirida en un acuerdo conjunto durante
el ejercicio.

Modificaciones a las NIC 16 y NIC 38: Aclaracion de los métodos aceptables de amortizacion

Las modificaciones aclaran el principio de la NIC 16 Propiedad, Planta y Equipo y de la NIC 38
Activos Intangibles de que los ingresos reflejan un patron de obtencién de beneficios
econdmicos originados por la explotacién de un negocio (del cual forma parte el activo), mas
que los beneficios econdmicos que se consumen por el uso del activo. Por tanto, no se puede
amortizar la Propiedad, Planta y Equipo utilizando un método de amortizacion basado en los
ingresos y s6lo puede utilizarse en muy limitadas circunstancias para amortizar los activos
intangibles.

Las modificaciones se aplican de forma prospectiva y no han tenido impacto en la Entidad, dado
que no se ha utilizado un método de amortizacion basado en los ingresos.



Modificaciones a la NIC 27: Método de la participacion en los estados financieros separados

Las modificaciones permiten a las entidades utilizar el método de puesta en equivalencia para
contabilizar las subsidiarias, negocios conjuntos y asociadas en sus estados financieros
separados. Las entidades que ya hayan aplicado las NIIF y elijan cambiar al método de puesta
en equivalencia, tienen que aplicar este cambio retroactivamente. Estas modificaciones no
tienen impacto en los estados financieros consolidados de la Entidad.

Mejoras anuales de las NIIF - Ciclo 2011-2014
Estas mejoras incluyen:
NIIF 5 Activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones interrumpidas

Los activos (o grupos de activos) son generalmente enajenados a través de su venta o su
distribucién a los propietarios. Las modificaciones aclaran que no se considera un nuevo plan
de enajenacion cuando una entidad decide vender un activo (o un grupo enajenable) que estaba
previamente clasificado como mantenido para distribuir a los propietarios, o al revés, cuando
decide distribuir a los propietarios un activo que estaba previamente clasificado como
mantenido para la venta. Por tanto, no se interrumpe la aplicacion de los requerimientos de la
NIIF 5. La modificaciéon se aplica prospectivamente. Esta modificacién no es relevante, ya que
no se tiene activos no corrientes mantenidos para la venta y operaciones interrumpidas.

NIIF 7 Instrumentos Financieros: Informacion a revelar
(i) Contratos de prestacion de servicios

La modificacion aclara que un contrato de servicios que incluye una retribucion puede constituir
implicacién continuada en el activo financiero transferido. Una entidad debe evaluar la
naturaleza de la remuneracion y el acuerdo, considerando la normativa incluida en la NIIF 7
respecto a la implicacién continuada, para determinar los desgloses a realizar. La evaluacion de
si los contratos de servicio constituyen implicacion continuada debe hacerse con caracter
retroactivo. Sin embargo, no es necesario incluir la informacion comparativa del ejercicio
anterior.

(ii) Aplicabilidad a los estados financieros intermedios condensados de las modificaciones a la
NIIF 7

La modificacion aclara que los desgloses sobre la compensacion de activos y pasivos financieros
no se requieren en los estados financieros intermedios condensados, a no ser que dichos
desgloses supongan una actualizacion significativa de la informacion incluida en los altimos
estados financieros anuales. La modificacion se aplica retroactivamente.

Estas modificaciones no han tenido impacto en la Entidad.



NIC 19 Beneficios a los Empleados

La modificacién aclara que, para calcular la tasa de descuento de los planes de retribuciones a
los empleados, hay que utilizar los tipos de los bonos de sociedades de alta calidad que operen
en mercados profundos de los paises que utilicen la misma moneda que la entidad que tiene la
obligacion, en lugar de los correspondientes al pais en el que esta ubicada la sociedad. Si no hay
un mercado profundo para los bonos de sociedades de alta calidad con esa divisa, se utilizaran
los tipos de los bonos emitidos por las administraciones publicas. La modificacion se aplica
prospectivamente. Esta modificacidn no impacté en la politica contable establecida por la
Entidad debido a que sélo tiene empleados que realizan la prestacidn de servicios de direccion
y el resto de los servicios administrativos y de personal estrictamente especializado, le son
prestados por terceros.

NIC 34 Informacion Financiera Intermedia

La modificacion aclara que los desgloses requeridos en la informacion financiera intermedia
pueden incluirse tanto en los estados financieros intermedios como incluyendo en los estados
financieros intermedios una referencia cruzada a la informacion financiera intermedia donde se
encuentre dicha informacién (por ejemplo, en el informe de gestién). Esa informacién incluida
en la informacioén financiera intermedia debe estar disponible para los usuarios en las mismas
condiciones que los estados financieros intermedios y al mismo tiempo. Esta modificacion se
aplica retroactivamente. Estas modificaciones no han tenido impacto en la Entidad.

Modificaciones a la NIC 1: Iniciativa sobre informacién a revelar

Las modificaciones a la NIC 1 Presentacion de Estados Financieros aclaran, en lugar de cambiar
de manera significativa, los requisitos de la NIC 1. Las modificaciones aclaran:

Los requisitos de materialidad de la NIC 1

Que las partidas especificas del estado de resultados, del estado de otro resultado global y
del estado de situacion financiera se pueden desagregar

Que las entidades tienen flexibilidad respecto al orden en que se presentan las notas de los
estados financieros

Que la participacion en otro resultado global de asociadas y negocios conjuntos que se
contabilicen utilizando el método de la participacidén se debe presentar de forma agregada
en una sola linea, y clasificadas entre aquellas partidas que seran o no seran posteriormente
reclasificados al estado de resultados.

Por otra parte, las modificaciones aclaran los requisitos que se aplican cuando se presentan
subtotales adicionales en el estado de situacion financiera y en los estados de resultados y otro
resultado global. Estas modificaciones no han tenido impacto en la Entidad.



Modificaciones a las NIIF 10, NIIF 12 y NIC 28: Entidades de inversion - Aplicacion de la
excepcion de consolidacion

Las modificaciones abordan cuestiones que han surgido al aplicar la excepcién existente en la
NIIF 10 Estados financieros consolidados para las entidades de inversion. Las modificaciones a
la NIIF 10 aclaran que la excepcion de presentar estados financieros consolidados se aplica a
una entidad matriz que sea una filial de una entidad de inversién, cuando la entidad de inversion
valore todas sus filiales al valor razonable.

Por otra parte, las modificaciones a la NIIF 10 aclaran que solo se consolidan las filiales de una
entidad de inversion que no sean una entidad de inversion y que proporcionen servicios de
apoyo a la entidad de inversion. Todas las demas filiales de una entidad de inversion se valoran
al valor razonable. Las modificaciones de la NIC 28 Inversiones en asociadas y negocios
conjuntos permiten al inversor, que aplica el método de la participacion, mantener la valoracion
al valor razonable aplicada por la entidad de inversion asociada 0 negocio conjunto a sus
participaciones en filiales.

Estas modificaciones se aplican retroactivamente y no tienen ningln impacto en la Entidad, ya
que la Entidad no aplica la excepcién de consolidacion.

c) IFRS nuevas y modificadas emitidas pero no vigentes

La Entidad no ha aplicado las siguientes normas e interpretaciones emitidas, que todavia no
entran en vigor, a la fecha de emision de los estados financieros de la Entidad que se describen
a continuacion. La intencion de la Entidad es adoptar estas normas, si son aplicables, cuando
entren en vigor.

Fecha de aplicacién

Nuevas Normas obligatoria
IFRS 9 Instrumentos Financieros 1 de enero de 2018
IFRS 15 Ingresos de Contratos con Clientes 1 de enero de 2018
IFRS 16 Arrendamientos 1 de enero de 2019

IFRS 9, Instrumentos financieros

En julio de 2014, el IASB emitio la version final de la NIIF 9 Instrumentos Financieros que refleja
todas las fases del proyecto de instrumentos financieros y reemplaza a la NIC 39 Instrumentos
Financieros: Reconocimiento y Medicion y todas las versiones anteriores de la NIIF 9. La norma
introduce nuevos requisitos de clasificacion y medicién, deterioro y contabilidad de cobertura.
La NIIF 9 es efectiva para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2018,
permitiendo la aplicacion anticipada. La transicion a la NIIF 9 difiere segun los requisitos y es
parcialmente retrospectiva y parcialmente prospectiva.

La Entidad est& en proceso de evaluar el impacto generado por la mencionada norma.



IFRS 15, Ingresos procedentes de Contratos con Clientes

La NIIF 15, Ingresos de contratos con clientes, fue originalmente emitida en mayo de 2014 y
sustituye a la NIC 17 “Ingresos” y es efectiva para informacion anual para periodos que inician
a partir del 1 de enero de 2018, aunque se permite su adopcidn anticipada. Bajo esta horma, el
reconocimiento de ingresos esta basado en control, ya sea lo largo del tiempo o en un punto en
el tiempo. La Entidad no planea adoptar esta norma anticipadamente. Sin embargo, ha
determinado que la adopcion de esta norma se contabilizara prospectivamente, tal como lo
permiten las disposiciones transitorias correspondientes que implican efecto acumulativo
mostrado como un ajuste a utilidades retenidas a la fecha de aplicacion.

La norma también presenta un Unico modelo integral para la contabilizacion de ingresos
procedentes de contratos con clientes y sustituye a la guia de reconocimiento de ingresos mas
reciente, incluyendo la orientacion especifica de la industria. Dicho modelo integral introduce
un enfoque de cinco pasos para el reconocimiento de ingresos: 1) identificacién del contrato;
2) identificar las obligaciones de desempefio en el contrato; 3) determinar el precio de la
transaccion; 4) asignar el precio de la transaccion a cada obligaciéon de desempefio en el
contrato; 5) reconocer el ingreso cuando la entidad satisfaga la obligaciéon de desempefio.
Ademas, una entidad debe revelar informacién suficiente para permitir a los usuarios de los
estados financieros comprender la naturaleza, importe, medida del tiempo e incertidumbre de
los ingresos y los flujos de efectivo derivados de contratos con los clientes.

La Entidad esta en proceso de evaluar el impacto generado por la mencionada norma.
IFRS 16 Arrendamientos

En enero de 2016, el IASB emiti6 la NIIF 16, Arrendamientos. Este nuevo estandar agrupo la
mayoria de los arrendamientos en balance para los arrendatarios bajo un solo modelo,
eliminando la distincién entre arrendamientos operativos y financieros. La contabilidad del
arrendador, sin embargo, permanece en parte sin cambios la distincion entre arrendamientos
operativos y financieros se conserva. La NIIF 16 es efectiva para los periodos que inician a partir
del 1 de enero de 2019, con la opcién de adopcidn anticipada si también se ha aplicado la NIIF
15 'Ingresos de los contratos con clientes’.

La Entidad esta en proceso de evaluar el impacto generado por la mencionada norma.
d) Clasificacién de costos y 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 practica de la industria
a la que pertenece la Entidad.

10.



e) Estado de flujos de efectivo

La Entidad presenta el flujo de efectivo de actividades de operacion utilizando el método
indirecto, en el cual la utilidad o pérdida es ajustada por los efectos de transacciones que no
requieren flujo de efectivo, cualquier diferimiento o acumulacién de ingresos en efectivo
pasados o futuros cobros y pagos, y partidas de ingresos o gastos asociados con la inversion 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.

3. Resumen de las principales politicas contables
a) Bases de consolidacion de estados financieros

Los estados financieros consolidados comprenden los estados financieros de la Controladora y
sus sociedades subsidiarias al 31 de diciembre de 2016. Se obtiene control cuando la Entidad
se encuentra expuesta, o tiene derechos, a los rendimientos variables derivados de su
implicacidén en una subsidiaria y tiene la posibilidad de influir en dichos rendimientos a través
del ejercicio de su poder sobre la subsidiaria. Concretamente, la Entidad controla una
subsidiaria si, y solo si, la Entidad tiene:

Poder sobre la subsidiaria (derechos existentes que le dan la facultad de dirigir las
actividades relevantes de la subsidiaria)

Exposicién, o derechos, a los rendimientos variables derivados de su involucracién en la
subsidiaria

Puede influir en dichos rendimientos mediante el ejercicio de su poder sobre la subsidiaria

Generalmente, existe la presuncion de que la mayoria de derechos de voto suponen el control.
Para apoyar esta presuncion y cuando la Entidad no dispone de la mayoria de los derechos de
voto, o derechos similares, de la subsidiaria, la Entidad considera todos los hechos y
circunstancias relevantes para evaluar si tiene poder sobre la misma, lo cual incluye:

Acuerdos contractuales con otros propietarios sobre los derechos de voto de la subsidiaria
Derechos surgidos de otros acuerdos contractuales
Derechos de voto potenciales la Entidad

La Entidad realiza una evaluacién sobre si tiene o no tiene control sobre una subsidiaria si los
hechos y circunstancias indican que existen cambios en uno o mas de los elementos que
determinan control. La consolidacion de una subsidiaria comienza en el momento en que la
Entidad grupo obtiene control sobre la misma y finaliza cuando la Entidad pierde el control sobre
la subsidiaria. Los activos, pasivos, ingresos y gastos de una subsidiaria que se ha adquirido o
enajenado durante el ejercicio se incluyen en los estados financieros consolidados desde la
fecha en la que la Entidad obtiene control o hasta la fecha en la que la Entidad pierde el control.

Los beneficios o pérdidas y cada uno de los componentes de otro resultado integral son
atribuidos a los propietarios de las acciones de la Sociedad dominante del grupo y a los socios
externos incluso si ello implica que los socios externos pasen a tener un saldo deudor. Cuando
se considera necesario se realizan ajustes a los estados financieros de las subsidiarias para que
las politicas contables de las mismas sean coincidentes con las aplicadas por la Entidad.
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Todos los activos, pasivos, capital contable, ingresos, gastos y flujos de efectivo derivados de
transacciones entre sociedades del grupo se eliminan de forma integra en el proceso de
consolidacion.

Una variacion en el porcentaje de participacién en una subsidiaria, sin pérdida del control, se
registra como una transaccion con instrumentos de capital.

Cuando la Entidad pierde el control de una subsidiaria, da de baja los activos relacionados, los
pasivos relacionados, las participaciones no controladores y los otros componentes del capital
contable neto, registrando cualquier beneficio o pérdida en el resultado del ejercicio. Cualquier
inversion que se mantenga en la antigua subsidiaria se reconocera a valor razonable.

La participacion accionaria de la Entidad en el capital social de sus subsidiarias se muestra a
continuacion:

Actividad Entidad 2016 2015
Disefio, promocién y venta de viviendas de

interés social y nivel medio Cadu Inmobiliaria, S.A. de C.V. 99.99 99.99
Inmobiliaria Tusal, S.A. de C.V. 99.95 99.95
Cadurma, S.A. de C.V. 98.00 98.00
Casas Duraderas del Centro, S.A. de C.V. 99.99 99.99
Casas Duraderas del Sur, S.A. de C.V. 99.99 99.99
Caduem, S.A. de C.V. 95.00 95.00
Cadu Residencias, S.A. de C.V. 85.00 85.00
Inmoccidente, S.A de C.V. 99.99 -

Viviendas de Subastas Restauradas, S.A. de
C.V. 99.99 -
Urbanizacion de todo tipo de desarrollos Urbanizadora ASPA, S.A. de C.V. 99.99 99.99
inmobiliarios, comerciales, industriales, asi Suministros Concretora, S.A. de C.V. 99.99 99.99
como de obra publica e interconexién con  Urbarima, S.A. de C.V. 98.00 98.00
redes de distribucion de servicios puablicos Urvael, S.A. DE C.V. 99.99 99.99
como agua potable, drenaje, Urbamer, S.A. de C.V. 99.99 99.99
electrificacion, entre otros. Urbacdc, S.A. de C.V. 99.99 99.99
Villa Urbanizadora, S.A. de C.V. 95.00 95.00

Subastas y Licitaciones del Altiplano, S.A de
C.V. 99.99 -
Construccion de todo tipo de bienes Construcciones Punta Cancun, S.A. de C.V. 99.99 99.99
inmuebles, ya sea comerciales y Edificaciones Riviera Maya, S.A. de C.V. 98.00 98.00
habitaciones, de cualquier material: Construcciones de Montejo, S.A. de C.V. 99.99 99.99
Inmobiliaria Especializada VAEL S.A. de C.V. 99.99 99.99
Villa Edificadora, S.A. de C.V. 95.00 95.00
Edificasas del Bajio, S.A. de C.V. 99.99 99.99
Ecoviviendas Tapatias, S.A. de C.V. 99.99 -
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Todas las subsidiarias estan domiciliadas en México.

Durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2016 y 2015, las compairiias subsidiarias
decretaron dividendos por $228,143 y $100,000, de los cuales correspondieron $227,157 y
$98,979 a la Entidad, respectivamente, que se eliminan en el proceso de consolidacién, $986
y $1,021, respectivamente, corresponden a la participacion no controladora.

b) Reconocimiento de ingresos
Ingresos por venta de inventarios inmobiliarios

Los ingresos son reconocidos una vez que se cumplen todas y cada una de las siguientes
condiciones:

i) La Entidad ha transferido a los clientes los riesgos y beneficios derivados de la propiedad de
los inventarios inmobiliarios.

ii) La Entidad no conserva la propiedad, ni retiene el control efectivo sobre los bienes vendidos.
iii) El importe de los ingresos puede medirse con fiabilidad.

iv) Es probable que la Entidad reciba los beneficios econémicos asociados con la transaccion, y
V) los costos incurridos, o por incurrir en relacion con la transaccion puedan ser medidos
confiablemente; lo cual, generalmente ocurre al momento en que se escritura la vivienda y/o
terrenos.

El monto de los depdsitos efectuados por los clientes con motivo del apartado de las viviendas,
se reconocen en el pasivo.

Ingresos por servicios de urbanizacion y construccion

En los contratos de urbanizacion y construccion, la Entidad reconoce los ingresos a través de
porciento de obra ejecutada por referencia a la etapa de terminacion de conformidad con la NIC
11, “Contrato de construccion” identificando los ingresos en proporcion a los costos incurridos,
mediante la aprobacion del avance de obra por parte de los clientes.

Cuando el resultado de un contrato de construccion no pueda ser estimado confiablemente, los
ingresos se reconocen en la medida en que sea probable que los costos incurridos seran
recuperables: Los costos del contrato se reconocen como gastos del periodo en que se incurren.

Cuando es probable que los costos totales del contrato superen el total de los ingresos del
contrato, la pérdida estimada se reconoce inmediatamente en resultados.

Las cantidades recibidas antes que el trabajo haya sido ejecutado se incluyen en el estado
consolidado de situacion financiera, como un pasivo, como anticipos recibidos. Las cantidades
facturadas por el trabajo realizado, pero aun no pagados por el cliente se incluye en el estado
consolidado de situacién financiera en otras cuentas por cobrar.
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Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocen conforme se devengan; es probable que los beneficios
econdmicos fluyan hacia la Entidad y el importe de los ingresos pueda ser valuado
confiablemente. Los ingresos por intereses se registran sobre una base periddica, con
referencia al saldo insoluto y a la tasa de interés efectiva aplicable, la cual es la tasa que
exactamente descuenta los flujos de efectivo 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
reconocimiento inicial.

c) Activos financieros

Los activos financieros se reconocen cuando la Entidad se convierte en una parte de las
disposiciones contractuales de los instrumentos.

Los activos financieros se clasifican a la fecha de su reconocimiento inicial, segun corresponda,
como activos financieros a valor razonable con cambios en resultados, préstamos y cuentas a
cobrar, inversiones mantenidas hasta el vencimiento, activos financieros disponibles para la
venta o derivados designados como instrumentos de cobertura en una cobertura eficaz. Todos
los activos financieros se reconocen inicialmente a su valor razonable y, para todos aquellos
activos financieros no registrados al valor razonable con cambios en resultados, los costos de
la transaccidn que son reconocidos como costos de adquisicién del activo financiero. A la fecha
del informe de los estados financieros consolidados, la Entidad solo contaba con activos
financieros clasificados como cuentas y documentos por cobrar.

Cuentas y documentos 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 tres 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 vallan a costo amortizado usando el método de interés efectivo,
menos cualquier deterioro. Los ingresos por intereses se reconocen aplicando la tasa de interés
efectiva, excepto por las cuentas por cobrar en que el reconocimiento de intereses sea poco
importante.

Activos financieros valorados al costo amortizado

Para los activos financieros valorados al costo amortizado, primero se evalla si individualmente
existe deterioro de los activos financieros que son significativos individualmente, o
colectivamente para los activos financieros que no son significativos individualmente. Si la
Entidad determina que no hay evidencias objetivas de deterioro para los activos financieros
evaluados individualmente, sean significativos o no, incluye dichos activos en un grupo de
activos financieros con caracteristicas de riesgo de crédito similares y evalla su deterioro
colectivamente. Los activos cuyo deterioro se evalla individualmente y para los que se
reconoce 0 se contintda reconociendo una pérdida por deterioro, no se incluyen en las
evaluaciones colectivas de deterioro.
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El importe de cualquier pérdida por deterioro identificada se evalia como la diferencia entre el
valor en libros del activo y el valor actual de los flujos de efectivo estimados futuros (excluyendo
las pérdidas esperadas futuras en las que todavia no se ha incurrido). El valor actual de los flujos
de efectivo estimados futuros se descuenta al tipo de interés efectivo original del activo
financiero.

El valor en libros de los activos se reduce mediante el uso de una cuenta correctora por
deterioro y la pérdida se reconoce en el estado de resultados consolidados. Los ingresos por
intereses (registrados como ingresos financieros en el estado de resultados) se contindan
devengando para el valor en libros reducido, empleando el mismo tipo de interés que se utiliza
para descontar los flujos de efectivo futuros en el calculo del deterioro. Los préstamos y cuentas
acobrar, junto con su correccién, se dan de baja cuando no hay perspectivas realistas de futuros
reembolsos y todas las garantias han sido ejecutadas o transferidas. Si en los ejercicios
posteriores el importe de las pérdidas por deterioro estimadas se incrementa o reduce debido
a un suceso ocurrido después de que se reconozca el deterioro, la pérdida por deterioro
previamente reconocida se incrementa o reduce ajustando la cuenta de correccion por
deterioro. Cualquier importe que se hubiera dado de baja y sea posteriormente recuperado se
registra como menos gasto financiero en el estado de resultados consolidado.

Deterioro de activos financieros

La Entidad evalGa en cada fecha de cierre si hay alguna evidencia objetiva de que un activo
financiero o un grupo de activos financieros estan deteriorados. Existe deterioro si uno 0 mas
acontecimientos ocurridos con posterioridad al reconocimiento inicial del activo tiene un
impacto en los flujos de efectivo estimados futuros del activo financiero o del grupo de activos
financieros, los cuales pueden ser estimados de manera fiable.

Las evidencias de deterioro pueden incluir indicios de que los deudores o un grupo de deudores
estan experimentando dificultades financieras significativas, demora en el pago o impago del
principal o de sus intereses, la probabilidad de que entren en bancarrota u otra reorganizacion
financiera y los datos observables indiquen que se ha producido una disminucion apreciable de
los flujos de efectivo futuros estimados, tales como retrasos en los pagos o cambios en las
condiciones econémicas correlacionadas con los impagos.

Baja de activos financieros

La Entidad deja de reconocer un activo financiero tnicamente cuando:

a) Expiran los derechos a recibir los flujos de efectivo del activo financiero.

b) Ha transferido los derechos a recibir los flujos de efectivo del activo o ha asumido la
obligacion de pagar la totalidad de los flujos de efectivo recibidos sin dilucién a un tercero bajo
un acuerdo de transferencia; y la Entidad (1) ha transferido sustancialmente todos los riegos y

beneficios del activo, o (2) no ha transferido ni retenido sustancialmente todos los riesgos y
beneficios del activo, pero ha transferido el control del mismo.

15.



Cuando la Entidad, ha transferido los derechos a recibir los flujos de efectivo de un activo o ha
asumido la obligacion de transferirlos, evalla si ha retenido los riesgos y beneficios de la
propiedad y en qué medida los ha retenido. Cuando no ha transferido ni retenido
sustancialmente todos los riesgos y beneficios del activo ni tampoco ha transferido el control
del mismo, la Entidad sigue reconociendo el activo transferido sobre la base de su implicacion
continuada en el mismo. En este caso, la Entidad también reconoce el pasivo asociado. El activo
transferido y el pasivo asociado se valoran de acuerdo a un criterio que refleje los derechos y
obligaciones que la Entidad ha retenido.

Cuando la implicacion continuada se deba a una garantia sobre los activos transferidos, se
valora al menor entre el valor contable original del activo y el importe maximo de la
contraprestacion que la Entidad podria tener que pagar por la garantia.

En la baja de un activo financiero de la Entidad en su totalidad, la diferencia entre el valor en
libros del activo y la suma de la contraprestacién recibida y por recibir se reconoce en
resultados.

d) Efectivo y equivalentes de efectivo

Consisten principalmente en depdsitos bancarios en cuentas de cheques e inversiones en
valores a corto plazo, de gran liquidez, facilmente convertibles en efectivo con vencimiento
hasta de tres meses a partir de su fecha de adquisicién. El efectivo se presenta a valor nominal,
las fluctuaciones en su valor se reconocen como ingreso por intereses conforme se devengan.
Los equivalentes de efectivo estan representados principalmente por inversiones en mesa de
dinero.

A efectos del estado de flujos de efectivo consolidado, el efectivo y equivalentes al efectivo
incluyen las partidas descritas en el parrafo anterior.

e) Inventarios inmobiliarios y costo de ventas

El Inventario inmobiliario se valora al menor entre el costo de adquisicion y el valor neto de
realizacion. El inventario inmobiliario incluye todos los costos directos del terreno, materiales,
desarrollo y costos de construccion, incluyendo costos de subcontratos y costos indirectos
relacionados con el desarrollo de la construccién incurrida durante la etapa de desarrollo. La
Entidad capitaliza los intereses provenientes de créditos puente hipotecario y otros
financiamientos relacionados con el proceso de construccién en los inventarios inmobiliarios.

El costo de ventas de los inventarios inmobiliarios es determinado y asignado a cada vivienda
con base en los costos totales de cada proyecto.

El valor neto de realizacion es el precio de venta estimado en la actividad normal de la Entidad

menos el costo estimado para la finalizacion del producto y el costo estimado de la
comercializacion.
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La administracion de la Entidad realiza proyecciones mediante las cuales estima por cada
desarrollo inmobiliario el tiempo que se requerird para completar la construccion y venta de las
viviendas y clasifica como activo circulante el inventario inmobiliario cuya construccion estima
completar y vender dentro de un plazo de doce meses. El activo cuya construccion estima
completar y vender dentro de un plazo mayor a doce meses se clasifica en el activo no
circulante.

f) Inmuebles, maquinaria y equipo

Los inmuebles, maquinaria y equipo se registran inicialmente al costo de adquisicién.
Posteriormente se presentan al costo menos la depreciacion acumulada y cualquier pérdida por
deterioro.

La depreciacion se reconoce para llevar a resultados el costo (distintos a los terrenos) menos
su valor residual, sobre sus vidas utiles, utilizando el método de linea recta. La vida util
estimada, el valor residual y el método de depreciacion se revisan al final de cada afio, y el
efecto de cualquier cambio en la estimacién registrada se reconoce sobre una base prospectiva.

La ganancia o pérdida que surge de la venta o retiro de una partida de inmuebles, maquinaria 'y
equipo, se calcula como la diferencia entre los recursos que se reciben por la ventay el valor en
libros del activo, y se reconoce en los resultados.

La depreciacion se calcula linealmente durante la vida util estimada de los activos, tal como se
muestra a continuacion:

Vida util

Estimada
Edificios 20 afos
Mejoras a inmuebles arrendados 5 afos
Maquinaria 10 afios
Equipo de transporte 4 afios
Mobiliario, herramientas y equipo 10 afios
Equipo de computo 3.33 afos

En cada cierre de ejercicio se revisan y ajustan prospectivamente, en su caso, los valores
residuales, vidas utiles y métodos de depreciacion de los activos de inmuebles, maquinaria y
equipo.

g) Costos por préstamos

Los costos por intereses que sean directamente atribuibles a la adquisicion, construccién o
produccion de un activo cuya puesta en marcha o venta requiere necesariamente un periodo
sustancial de tiempo son capitalizados como parte del costo del activo. El resto de los gastos
por intereses se reconocen como gastos en el periodo en el que se incurren.

Los gastos financieros incluyen los intereses y otros costos en los que incurre la Entidad en
relacion con el financiamiento obtenido.
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Todos los otros costos por préstamos se reconocen en resultados durante el periodo en que se
incurren.

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.

h) Arrendamientos

La determinacion de si un contrato es o contiene un arrendamiento se basa en el fondo
econdmico del acuerdo a la fecha de inicio del arrendamiento. El contrato es, o contiene, un
arrendamiento si el cumplimiento del mismo depende del uso de un activo o activos especificos
y el acuerdo implica un derecho de uso del activo o activos, aunque dicho derecho no esté
especificado explicitamente en el contrato.

Un arrendamiento se clasifica en la fecha de inicio como un arrendamiento financiero o
arrendamiento operativo.

Un arrendamiento que transfiere a la Entidad sustancialmente todos los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad se clasifica como un arrendamiento financiero.

Los arrendamientos financieros se capitalizan al inicio del arrendamiento por el valor razonable
del activo arrendado o, si es inferior, por el valor actual de los pagos minimos del
arrendamiento. Los pagos por el arrendamiento se distribuyen entre los gastos financieros y la
reduccion del pasivo por arrendamiento de forma que se logre una tasa de interés constante en
el saldo restante del pasivo. Los gastos financieros se registran en el estado de resultados.

Los activos arrendados se amortizan durante el periodo de vida util del activo. Sin embargo, si
no hay certeza razonable de que la Entidad obtendra la propiedad al final del periodo de
arrendamiento, el activo se amortiza durante el periodo mas corto entre la vida atil del bien
arrendado y el periodo del arrendamiento.

Un arrendamiento operativo es cualquier acuerdo de arrendamiento distinto a un
arrendamiento financiero. Los pagos por arrendamientos operativos se registran linealmente
como gastos en el estado de resultados consolidados a lo largo del periodo del arrendamiento.

i) Deterioro del valor de los activos no financieros

El final de cada periodo, la Entidad revisa el valor en libros de sus activos no financieros a fin de
determinar si existen indicios de que estos activos han sufrido alguna pérdida por deterioro. Si
existe algun indicio, se calcula el monto recuperable del activo a fin de determinar el importe de
la perdida 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 distribucion, los activos corporativos también se asignan a las unidades
generadoras de efectivo individuales, o de lo contrario, se asignan al grupo mas pequefio de
unidades generadoras de efectivo para el cual se puede identificar una base de distribucion
razonable y consistente.
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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 a su
valor presente usando una tasa antes de impuestos que refleja el valor actual del dinero en el
mercado Yy 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 ultimo se reduce a su valor de recuperacion. La perdida 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 perdida por
deterioro se reconoce inmediatamente en resultados.

j) Pasivos financieros e instrumentos de capital

Clasificacion como deuda o capital

Los instrumentos de deuda y/o capital se clasifican como pasivos financieros o como capital de
conformidad con la 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.

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 amortizacion de los instrumentos de capital propio de la Entidad.

Pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican a la fecha de su reconocimiento inicial, seguiin corresponda,
como pasivos financieros a valor razonable con cambios en resultados, préstamos y créditos o
cuentas por pagar.

Todos los pasivos financieros se reconocen inicialmente a su valor razonable y para los
préstamos y créditos y las cuentas por pagar se netean con los costos de transaccion
directamente atribuibles.

Los pasivos financieros consolidados de la Entidad incluyen las cuentas por pagar a

proveedores, acreedores por adquisicion de terrenos, pasivos acumulados, los préstamos y
créditos.
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Valoracion posterior

La valoracion de los pasivos financieros depende de su clasificacion como se indica a
continuacion.

Préstamos y créditos

Esta es la categoria mas relevante para la Entidad. Tras el reconocimiento inicial, los préstamos
y los créditos se valuan al costo amortizado usando el método de tasa de interés efectiva. Las
pérdidas y ganancias se reconocen en el estado de resultados cuando se dan de baja los pasivos,
asi como los intereses devengados de acuerdo con el método de tasa de interés efectiva.

El costo amortizado se calcula teniendo en cuenta cualquier descuento o prima de adquisicion
y las cuotas o costos que sean parte integral del método de tasa de interés efectiva. Los
intereses devengados de acuerdo con dicho tipo de interés efectivo se incluyen en el renglén de
“Gastos financieros” del estado de resultados consolidados. Esta categoria es la que
generalmente se aplica a los préstamos y créditos con intereses.

Baja de pasivos financieros

Un pasivo se da de baja cuando la obligacidn se extingue, cancela o vence.

Cuando un pasivo financiero existente se reemplaza por otro del mismo prestamista en
condiciones sustancialmente diferentes, o cuando las condiciones de un pasivo existente son
sustancialmente modificadas, dicho intercambio o modificacién se tratan como una baja del
pasivo original y el reconocimiento de la nueva obligacion. La diferencia en los valores en libros
respectivos se reconoce en el estado de resultados consolidados.

Compensacién de instrumentos financieros

Los activos financieros y los pasivos financieros se compensan y el monto neto se reporta en el
estado consolidado de situacion financiera si, y solamente si (i) existe actualmente un derecho
legalmente exigible para compensar los montos reconocidos, y (ii) existe la intencion de
liquidarlos por el importe neto, o de realizar los activos y liquidar los pasivos en forma
simultanea.

k) Impuestos a la utilidad

Impuestos a la utilidad del periodo

El impuesto a la utilidad causado en el afio se presenta como un pasivo a corto plazo neto de los
anticipos efectuados durante el mismo.
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Impuestos a la utilidad diferidos

La Entidad determina los impuestos a la utilidad diferidos con base en el método de activos y
pasivos. Bajo este método, se determinan todas la diferencias que existen entre los valores
contables y fiscales, a las cuales se les aplica la tasa del impuesto sobre la renta (ISR), vigente
alafecha del balance general, o bien, aquella tasa promulgada y establecida en las disposiciones
fiscales a esa fecha y que estara vigente al momento en que se estima que los activos y pasivos
por impuestos diferidos se recuperaran o liquidaran, respectivamente.

Los activos por impuestos a la utilidad diferidos se evalUan periddicamente creando, en su caso,
una estimacién sobre aquellos montos por los que no existe una alta probabilidad de
recuperacion.

Se reconocen activos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporales deducibles,
deducciones pendientes de aplicar y bases imponibles negativas pendientes de compensar.

El valor en libros de los activos por impuestos diferidos se revisa en cada fecha de cierre y se
reduce en la medida en que ya no sea probable que se disponga de suficientes beneficios fiscales
para permitir que parte o todos los activos por impuestos diferidos se puedan utilizar.

Los activos por impuestos diferidos no registrados se reevallan en cada fecha de cierre y se
reconocen en la medida en que sea probable que el beneficio fiscal futuro permita recuperar el
activo por impuesto diferido.

Los impuestos por activos y pasivos diferidos son compensables si existe un derecho legalmente
exigible de compensar los activos con los pasivos por impuesto corriente relacionados con la
misma entidad y la misma autoridad fiscal.

1) Provisiones

Las provisiones se registran cuando la Entidad tiene una obligacion presente (ya sea legal o
implicita) como resultado de un suceso pasado, para la que es probable que la Entidad tenga
gue desprenderse de recursos que incorporen beneficios econdmicos para cancelar dicha
obligacion y el importe de la obligacion pueda estimarse con fiabilidad. Cuando la Entidad espera
gue parte o la totalidad de una provision sea reembolsada, por ejemplo por un contrato de
seguro, tal reembolso se reconoce como un activo separado, pero solo cuando sea
practicamente segura su recepcion. El gasto relacionado con cualquier provisidén se presenta
neto del reembolso en el estado de resultados.

Si el efecto del valor del dinero en el tiempo es significativo, las provisiones se descuentan
utilizando un tipo de interés antes de impuestos que refleje, cuando corresponda, los riesgos
especificos del pasivo. Cuando se descuenta, el aumento de la provision debido al paso del
tiempo se registra como un gasto financiero.
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m) Clasificacion circulante contra clasificacién no circulante

La Entidad presenta activos y pasivos en el estado consolidado de posicion financiera basados
en la clasificacion de activos circulantes y no circulantes. Un activo es circulante cuando: (i) se
espera que sea realizado o destinado a ser vendido o consumido en el ciclo normal de la
operacion, (ii) se espera que sea realizado dentro de los doce meses después del periodo de
presentacion del informe, o (iii) se trata de efectivo o equivalente de efectivo a menos que se
trate de efectivo restringido para ser intercambiado o utilizado para cancelar un pasivo por al
menos doce meses después del periodo de presentacidn del informe. Todos los demas activos
se clasifican como no circulantes.

Un pasivo se considera circulante cuando: (i) se espera que sea liquidado en el ciclo normal de
operacion, es destinado a ser liquidado dentro de los doce meses después del periodo de
presentacion del informe, o (iii) no existe un derecho incondicional para aplazar la cancelacion
del pasivo durante al menos doce meses después del periodo de reporte. La Entidad clasifica
todos los demds pasivos como no circulantes. Los activos y pasivos por impuestos diferidos se
clasifican como activos y pasivos no circulantes.

n) Transacciones 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 vallan en moneda
nacional al tipo de cambio vigente a la fecha de los estados financieros consolidados. Las
diferencias en tipo de cambio se registran en el estado consolidado de resultados. Al 31 de
diciembre de 2016 y 2015, no hay saldos ni transacciones en moneda extranjera.

4. Juicios contables criticos y supuestos clave para las estimaciones

La preparacién de los estados financieros de la Entidad requiere que la administracion realice
juicios, estimaciones e hipotesis contables significativas que afectan a los importes reconocidos
de ingresos, gastos, activos y pasivos, a las revelaciones correspondientes, y a las revelaciones
de los pasivos contingentes.

Las incertidumbres sobre tales hipdtesis y estimaciones pueden suponer gue en ejercicios
futuros se requiera algun ajuste significativo al valor en libros de los activos o pasivos afectados.

Juicios criticos al aplicar las politicas contables

En el proceso de aplicacién de las politicas contables de la Entidad, la administracién ha
realizado los siguientes juicios, que han tenido unos efectos mas significativos sobre los
importes reconocidos en los estados financieros consolidados:

Valor en libros de los inventarios inmobiliarios — Para valuar 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 desarrollo para efectos de determinar
cualquier deterioro a dichos inventarios, y para asegurarse que los mismos se encuentren
valuados al menor de costo o valor neto de realizacion. A la fecha de estos estados financieros
consolidados la Entidad ha revisado estas estimaciones.
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Estimacion para cuentas de cobro dudoso — La administracion de la Entidad aplica el juicio
profesional a la fecha del estado de situacién financiera para evaluar la recuperabilidad de las
cuentas por cobrar a clientes. La Entidad calcula una estimacién basada en la antigliedad 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 construccion estima completar y vender dentro de un plazo de doce
meses.

Recuperacion de créditos fiscales — La Entidad tiene pérdidas fiscales por amortizar, por las
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 estas.

Los activos por impuestos diferidos se reconocen para todas las pérdidas fiscales pendientes de
compensar en la medida en que sea probable que vaya a haber un beneficio fiscal contra el que
puedan utilizarse tales pérdidas. La determinacién del importe de los activos por impuestos
diferidos que se pueden registrar requiere la realizacién de importantes juicios por parte de la
Direccidn, en base al plazo probable y al nivel de los beneficios fiscales futuros, junto con las
estrategias de planificacioén fiscal futuras.

5. Efectivo y equivalentes de efectivo

2016 2015
Activo circulante:
Efectivo $ 137,943 $ 78,513
Equivalentes de efectivo 455,833 1,154,721
$ 593,776 $ 1,233,234
Activo no circulante:
Efectivo restringido @ $ 136,250 $ 71,250

@ El saldo al 31 de diciembre de 2016, corresponde a un contrato de fideicomiso irrevocable
de garantia celebrado el 7 de abril de 2015 entre Cadu Inmobiliaria, S.A. de C.V.,
Inmobiliaria Tusal, S.A. de C.V., Cadurma, S.A. de C.V. y Casas Duraderas del Sur, S.A. de
C.V., como fideicomitentes y Banco Actinver, S.A., como fiduciario para garantizar el pago
del principal e intereses ordinarios a los tenedores del certificado bursatil CADU15, el cual
se aumenté en $65,000 en 2016 conforme a lo establecido en los lineamientos del
fideicomiso de garantia.
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6. Cuentas y documentos por cobrar

2016 2015
Clientes por venta de viviendas y terrenos $ 403,622 $ 163,599
Comision de Agua Potable y Alcantarillado del Estado de
Quintana Roo (CAPA) 15,000 25,346
Impuesto al valor agregado 29,434 13,167
Impuesto sobre la renta 43,468 30,415
Anticipo para la compra de terrenos 52,010 69,099
Anticipos por servicios de construccion 88,876 54,435
Deudores diversos 141,437 -
Otras 86,019 52,633
859,866 408,694
Estimacion para cuentas de cobro dudoso ( 2,434) ( 2,434)
Porcién circulante $ 857,432 $ 406,260

Las cuentas por cobrar de la Entidad se derivan principalmente de la venta de viviendas,
terrenosy anticipos, 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 valdan en el estado consolidado de situacion
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 de infraestructura en los desarrollos en los
que construye la Entidad.

7. Inventarios inmobiliarios

2016 2015
Construcciones en proceso de desarrollos inmobiliarios $ 2,788,707 $ 2,653,726
Terrenos 1,545,411 867,324
Locales y areas comerciales 194,615 124,150

4,528,733 3,645,200
Porcién a largo plazo $ 1,623,249 $ 1,517,053
Porcion circulante 2,905,484 2,128,147
Total inventario inmobiliario $ 4,528,733 $ 3,645,200

La Entidad adquirié reserva territorial durante 2016 y 2015, por $864,232 y $446,734,
respectivamente, pagadera usualmente en un término de 10 meses. Para la determinacion del
costo de adquisicién 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 interés y se registra como tal durante el
plazo de financiamiento.

Algunos de los inventarios inmobiliarios de la Entidad garantizan el certificado bursétil y los
préstamos bancarios que se describen en las Notas 9 y 10, respectivamente.
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8. Inmuebles, maquinaria y equipo

Mejoras a inmuebles arrendados
Edificios

Maquinaria y equipo

Equipo de transporte

Mobiliario, herramientas y equipo
Equipo de computo

2016 2015

$ 837 % 895
19,306 17,044

5,897 5,456

2,448 4,039

16,781 17,373

7,943 8,960

$ 53,212 % 53,767

La conciliacién entre los valores en libros al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es como sigue:

a) Conciliacion de inmuebles, maquinaria y equipo por el ejercicio 2016:

Al 31 de Al 31 de
diciembre de diciembre de
2015 Adiciones Desinversiones 2016
Inversion:
Mejoras a inmuebles arrendados $ 1,023 $ - $ - $ 1,023
Edificio 22,297 7,698 - 29,995
Maquinaria y equipo 9,840 1,358 - 11,198
Equipo de transporte 20,440 1,740 - 22,180
Mobiliario, herramientas y equipo 23,449 318 31 23,736
Equipo de cémputo 18,378 938 727 18,589
95,427 12,052 758 106,721
Depreciacion acumulada:
Mejoras a inmuebles arrendados 128 58 - 186
Edificios 5,253 5,436 - 10,689
Maquinaria 'y equipo 4,384 917 - 5,301
Equipo de transporte 16,401 3,331 - 19,732
Mobiliario, herramientas y equipo 6,076 910 31 6,955
Equipo de computo 9,418 1,955 727 10,646
41,660 12,607 758 53,509
Total $ 53,767 $ ( 555) $ - $ 53,212
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b) Conciliacién de inmuebles, maquinaria y equipo por el ejercicio 2015:

Al 31 de Al 31 de
diciembre de diciembre de
2014 Adiciones Desinversiones 2015
Inversion:

Mejoras a inmuebles arrendados $ 1,023 $ - 3 - $ 1,023
Edificio 22,297 - - 22,297
Maquinaria 'y equipo 9,818 22 - 9,840
Equipo de transporte 20,998 273 831 20,440
Mobiliario, herramientas y equipo 23,253 663 467 23,449
Equipo de computo 18,019 434 75 18,378
95,408 1,392 1,373 95,427

Depreciacién acumulada:
Mejoras a inmuebles arrendados 88 40 - 128
Edificios 35 5,218 - 5,253
Maquinaria y equipo 3,436 948 - 4,384
Equipo de transporte 13,195 3,494 288 16,401
Mobiliario, herramientas y equipo 5,208 988 120 6,076
Equipo de computo 7,463 2,135 180 9,418
29,425 12,823 588 41,660
Total $ 65,983 $ 11,431 $ 785 $ 53,767

9. Certificado bursatil

Con fecha 28 de marzo de 2012, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) autorizo el
programa de colocacion de certificados bursatiles nimero 3387- 4.15 - 2015- 001, hasta por
$1,000,000, con un plazo de 5 afios para efectuar las emisiones.

a) El 17 de julio de 2014, la Entidad emiti6é un certificado bursatil, bajo la clave CADU14, por un
monto de $300,000, con cupon de pago de intereses a la tasa TIIE a 28 dias mas 2.5 puntos
porcentuales. El pago del principal se realizara mediante dos amortizaciones, la primera por el 50%
de la emision con vencimiento el 14 de julio de 2016 y la segunda por el 50% restante el 13 de julio
de 2017. Por esta emision se incurrieron en gastos de emision por un monto de $7,879, los cuales
se incluyen en el total del préstamo. Con fecha 14 de julio de 2016 la Entidad realizé la primera
amortizacion en cantidad de $150,000.

b) El 21 de abril de 2015, la Entidad emitio un certificado bursétil, bajo la clave CADU15, por un
monto de $400,000, con cupon de pago de intereses a la tasa TIIE a 28 dias mas 2.9 puntos
porcentuales. El pago del principal se efectuara mediante treinta amortizaciones mensuales de
$13,333, la primera amortizacion se realizara el 27 de julio de 2017, y la Ultima se realizara el 27
de diciembre de 2019; por esta emisidén se incurrieron en gastos de emision por un monto de
$9,170, los cuales se incluyen en el total del préstamo.
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Los recursos obtenidos fueron destinados al financiamiento de nuevos proyectos, adquisicion de
terrenos y la sustitucion de pasivos bancarios. El saldo por certificados burséatiles al 31 de
diciembre de 2016 y 2015, se integran como sigue:

2016 2015
Certificados bursatiles $ 542 573% 687,982
Porcién a largo plazo $ 316,070$% 539,514
Porcidn a corto plazo 226,503 148,468

Los vencimientos de este pasivo al 31 de diciembre de 2016 y 2015, son los siguientes:

Afo 2016 2015

2016 $ -$ 148,468
2017 226,503 223,444
2018 158,035 158,035
2019 158,035 158,035

$ 542,573 % 687,982

c) Por la emisién de certificados bursétiles efectuada el 17 de julio de 2014, bajo la clave
CADU14, se contrat6 una garantia de pago oportuno con Sociedad Hipotecaria Federal, S.N.C.
Institucién de Banca de Desarrollo (SHF), que cubre el 50% del saldo insoluto de la emision, con
un costo de 1.0% anual aplicado sobre el saldo insoluto de dicha emisién, el cual sera pagadero
mensualmente. Este contrato se encuentra soportado mediante la constitucién de un
fideicomiso en el cual se aportaron terrenos con un aforode 1 a 1.14.

d) Para garantizar la emision de certificados burséatiles CADU15 se estructur6 una garantia
fiduciaria sobre “Remanente de efectivo resultante de la venta de vivienda”. El fideicomiso inicia
con una garantia equivalente a $52,039, el cual se compone de una aportacion inicial de efectivo
al fondo de reserva de $25,000 més un inmueble aportado al fideicomiso con un valor de $25,039.

La emisidon de los certificados bursatiles establecen 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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10. Préstamos de instituciones financieras

La Entidad ha celebrado contratos de préstamo con varias instituciones financieras, los cuales
se integran como sigue:

2016
Limite de Saldo al cierre  Tasa TIIE
Institucion bancaria crédito del ejercicio 28+ Vencimiento Tipo de crédito

BBVA Bancomer, S.A. $ 314,223 $ 275,932 3.5 puntos Julio de 2018 Puente
BBVA Bancomer, S.A. 84,000 84,000 3.5 puntos Agosto de 2018 Reserva Territorial
BBVA Bancomer, S.A. 77,268 77,268 3.5 puntos Enero de 2017 Puente
BBVA Bancomer, S.A. 70,000 50,000 ™) Junio de 2017 Factoraje
BBVA Bancomer, S.A. 69,720 14,499 3.5 puntos Diciembre de 2018  Puente
BBVA Bancomer, S.A. 49,150 24,368 3.5 puntos Junio de 2018 Puente
BBVA Bancomer, S.A. 47,500 47,500 3.5 puntos Agosto de 2018 Reserva Territorial
BBVA Bancomer, S.A. 22,324 12,849 3.5 puntos Mayo de 2018 Puente
BBVA Bancomer, S.A. 16,995 8,896 3.5 puntos Septiembre de 2018 Puente
BBVA Bancomer, S.A. 15,000 2,457 4.0 puntos Agosto de 2017 Linea revolvente
BBVA Bancomer, S.A. 10,100 404 4.0 puntos Marzo de 2018 Arrendamiento
BBVA Bancomer, S.A. 6,401 8,964 3.5 puntos Noviembre de 2018 Puente
Sociedad Hipotecaria Federal,
S.N.C. 331,783 1,112 3.18 puntos Marzo de 2018 Puente
Sociedad Hipotecaria Federal,

S.N.C. 306,280 35,464 2.98 puntos Abril de 2019 Puente
Sociedad Hipotecaria Federal,

S.N.C. 281,349 178,035 1.33 puntos Agosto de 2018 Puente
Sociedad Hipotecaria Federal,

S.N.C. 227,147 165,817 0.94 puntos Septiembre de 2018 Puente
Sociedad Hipotecaria Federal,

S.N.C. 213,671 3,103 0.76 puntos Abril de 2019 Puente
Sociedad Hipotecaria Federal,

S.N.C. 205,998 1,112 3.18 puntos Diciembre de 2017  Puente
Sociedad Hipotecaria Federal,

S.N.C. 177,300 17,730 2.98 puntos Noviembre de 2019 Puente
Sociedad Hipotecaria Federal,

S.N.C. 172,279 59,351 3.6 puntos Diciembre de 2017  Puente
Sociedad Hipotecaria Federal,

S.N.C. 141,755 121,604 2.98 puntos Junio de 2019 Puente
Sociedad Hipotecaria Federal,

S.N.C. 128,554 248 3.6 puntos Mayo de 2017 Puente
Sociedad Hipotecaria Federal,

S.N.C. 79,256 27,031 3.6 puntos Noviembre de 2018 Puente
Sociedad Hipotecaria Federal,

S.N.C. 75,198 42,690 3.6 puntos Septiembre de 2018 Puente
Grupo Financiero Santander Serfin 170,031 1,218 3.5 puntos Abril de 2018 Revolvente
Grupo Financiero Santander Serfin 87,900 78,133 3.5 puntos Agosto de 2019 Capital de trabajo
Banco Monex, S.A. 100,000 100,000 3.4 puntos Octubre de 2018 Reserva Territorial
Total $ 1,439,785

(*) La tasa de interés en este crédito es fija y se calcula al 7.21% anual.
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2015

Limite de Saldo al cierre

Institucién bancaria crédito del ejercicio  Tasa TIIE 28+ Vencimiento Tipo de crédito

BBVA Bancomer, S.A. $ 237,070 $ 77,992 3.5 puntos Junio de 2016 Puente
BBVA Bancomer, S.A. 328,987 8,482 3.5 puntos Diciembre de 2016 Pre-puente
BBVA Bancomer, S.A. 70,000 50,000 *) Noviembre de 2016  Capital de Trabajo
BBVA Bancomer, S.A. 141,141 76,164 3.5 puntos Mayo de 2017 Capital de Trabajo
BBVA Bancomer, S.A. 201,018 90,530 3.5 puntos Junio de 2017 Capital de Trabajo
Grupo Financiero Santander Serfin 34,000 34,000 3.75 puntos Enero de 2016 Capital de Trabajo
Sociedad Hipotecaria Federal,

S.N.C. 277,875 17,969 0.94 puntos Junio de 2017 Puente
Sociedad Hipotecaria Federal,

S.N.C. 248,235 17,043 3.18 puntos Octubre de 2017 Puente
Sociedad Hipotecaria Federal,

S.N.C. 172,279 31,010 3.60 puntos Diciembre de 2017  Puente
Sociedad Hipotecaria Federal,

S.N.C. 128,554 67,972 3.60 puntos Mayo de 2017 Puente
Sociedad Hipotecaria Federal,

S.N.C. 331,783 77,064 3.18 puntos Marzo de 2018 Puente
Sociedad Hipotecaria Federal,

S.N.C. 205,998 147,892 3.18 puntos Diciembre de 2017  Puente
Sociedad Hipotecaria Federal,

S.N.C. 419,290 224,498 3.30 puntos Junio de 2018 Puente
Total $ 920,614

(*) La tasa de interés en este crédito es fija y se calcula al 7.21% anual.

2016 2015
Créditos Bancarios a Corto Plazo $ 294,304 $ 170,474
Créditos Bancarios a Largo Plazo 1,145,481 750,140
Total de créditos bancarios $ 1,439,785 $ 920,614

Los vencimientos de estos pasivos al 31 de diciembre de 2016 y 2015, se integran como sigue:

2016 2015
2016 $ -$ 170,474
2017 294,304 448,580
2018 948,046 301,560
2019 197,435

$ 1,439,785 % 920,614

Los contratos de préstamos establecen una serie de requisitos y obligaciones que deben
observarse relativos basicamente a reducciones de capital, estructura accionaria, mantener
ciertos indices financieros, etc., los cuales fueron cumplidos por la Entidad.
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11. Instrumentos financieros
a) Administracion del riesgo de capital

La Entidad administra su capital para asegurar que tendrd la capacidad de continuar como
negocio en marcha mientras que maximiza el rendimiento a sus accionistas a través de la
optimizacion de los saldos de deuda y capital. La estrategia general de la Entidad no ha sido
modificada en comparacion con 2015 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 emision del certificado bursatil, las cuales son:

Razén de cobertura de intereses consolidada por los doce meses anteriores mayor
de2al.

Deuda con costo financiero consolidada a UAFIDA consolidada menor de 3a 1.

Pasivos bancarios y/o bursatiles actuales no mayores al equivalente a 2 veces del total de
capital contable.

Los ingresos por ventas totales en el momento del célculo presenten una disminucion igual
o0 mayor al 30.00% comparado con el importe de los ingresos por ventas totales de los UDM.
La razon de pasivo total entre capital contable sea mayor a 3.0 veces.

La razén de deuda neta entre EBITDA de los UDM, sea mayor a 3.5 veces.

La razon de cobertura de intereses a EBITDA de los UDM entre intereses pagados de los
UDM sea menor a 2.0 veces.

La Entidad no estd sujeta a requerimiento alguno impuesto externamente, para la
administracion de su capital.

b) Categorias de los instrumentos financieros.

2016 2015
Activos financieros:
Efectivo restringido $ 136,250 $ 71,250
Efectivo y equivalentes de efectivo 593,776 1,233,234
Préstamos y cuentas y por cobrar 968,238 466,964

$ 1,698,264% 1,771,448

Pasivos financieros:
Costo amortizado $ 2,277,317% 1,825,459

c) Objetivos de la administracion del riesgo financiero

Las actividades que realiza la Entidad la exponen, ademas de los riesgos propios de la operacion
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 indices o razones financieras, como las de apalancamiento o liquidez,
conservadoras, limitando inversiones y privilegiando la generacién de flujo libre de efectivo.
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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 variacion en las tasas de interés, la
Entidad no utiliza instrumentos financieros derivados con propositos que pudieran ser
considerados de negociacion o especulacion, tnicamente y solo en algunos casos, la Entidad en
afos anteriores contratd instrumentos financieros derivados de cobertura con la finalidad de
mantener fija la tasa de interés de determinados créditos. Actualmente la Entidad no tiene
contratado ningun tipo de derivado.

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.

d) 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 anterior, la Entidad en afos anteriores ha contratado instrumentos
financieros derivados cuyo propdsito es mitigar el efecto de los cambios en dichas tasas,
actualmente la Entidad no tiene contratado ningun tipo de derivado.

e) Administracién del riesgo de tasas de interés

La Entidad se encuentra expuesta a riesgos en tasas de interés debido a que su deuda esta
principalmente contratada a tasas de interés variables. Este riesgo ha sido manejado en
ejercicios anteriores por la Entidad mediante el uso de contratos swaps y collar de tasa de
interés. Las actividades de cobertura se evallan regularmente para que se alineen con las tasas
de interés y el apetito de riesgo definido, asegurando que se apliquen las estrategias de
cobertura mas eficientes, en su caso. La exposicion de la Entidad a las tasas de interés de sus
pasivos financieros se detalla en el inciso de administracion del riesgo financiero de esta nota.
Actualmente la Entidad no tiene contratado ningun tipo de derivado.

Analisis de sensibilidad para las tasas de interés

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 administracidn sobre el riesgo en
las tasas de interés, se utiliza un aumento o disminucion de 50 puntos, el cual representa la
evaluacion de la administracion sobre el posible 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 permanecieran constantes, la utilidad neta se disminuiria o
incrementaria por $8,975 y $8,043, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, respectivamente. Al
31 de diciembre de 2016 la Entidad no cuenta con instrumentos financieros derivados.
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g) Administracion del riesgo de crédito

La exposicion maxima al riesgo de crédito esta 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 cartera que se posee no se concentra en un soélo cliente en particular.

Practicamente todo el financiamiento para la vivienda de interés social en Mexico ha sido
otorgado por el INFONAVIT y por fondos para la vivienda promovidos por el 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 exposicion de la Entidad por riesgo de
crédito de sus contrapartes es continuamente monitoreada.

h) Administracién del riesgo de liquidez

El 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 el 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.

Los principales requerimientos de efectivo de la Entidad son para el financiamiento del
desarrollo y construccion de viviendas y para la compra de terrenos, para satisfacerlos, la
Entidad ha recurrido al financiamiento a través de créditos simples con garantia hipotecaria
constituida sobre los terrenos, obra y viviendas de los desarrollos financiados con estos
créditos, asi como el certificado bursatil con garantia bursatil descrito en la Nota 9.

Tabla de riesgo de liquidez

Las siguientes tablas detallan el vencimiento contractual de la Entidad para sus pasivos financieros
con periodos de pago acordados. Las tablas han sido disefiadas con base en la fecha mas préxima
en la cual la Entidad debera hacer pagos. Las tablas incluyen tanto los flujos de efectivo de
intereses como de capital. En la medida en que los intereses sean a tasa variable, el importe no
descontado se deriva de las curvas en la tasa de interés al final del periodo sobre el que se informa.

Los intereses presentados en la tabla, estan calculados hasta la fecha de vencimiento del contrato

aun cuando la Entidad paga algunos créditos de manera anticipada derivado del adecuado manejo
de los flujos de efectivo.
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Al 31 de diciembre de 2016

1 afo 2 afos 3 afos 4 afos 5 afios 0 mas Total
Sin intereses $ 242841 $ - $ - $ - $ - $ 242,841
Instrumentos con tasa
de interés variable:

Principal 520,806 1,106,083 355,469 - - 1,982,358
Intereses por devengar 138,765 102,309 35,547 - - 276,621

659,571 1,208,392 391,016 - - 2,258,979
Total $ 902,412 $ 1,208,392 $ 391,016 $ - 8 - $ 2,501,820

Al 31 de diciembre de 2015

1 afo 2 afios 3 afos 4 afios 5 afios 0 mas Total
Sin intereses $ 181,489 $ - % - % - % - $ 181,489
Instrumentos con tasa
de interés variable:
Principal 318,942 672,024 459,595 158,035 - 1,608,596
Intereses por devengar 95,396 89,056 51,831 14,648 - 250,931
414,338 761,080 511,426 172,683 - 1,859,527
Total $ 595827 $ 761,080 $ 511426 $ 172,683 $ - $ 2,041,016

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.

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

2016 2015
Lineas de crédito disponibles
Importe utilizado $ 1,439,785% 920,614
Importe no utilizado 2,485,215 3,264,386

$ 3,925,000% 4,185,000

Certificado bursatil:
Vigente $ 550,000 $ 700,000

$ 550,000 $ 700,000

i) Valor razonable de los instrumentos financieros
La administracion 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
aproximan a su valor razonable.
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12. Capital contable

a) El capital social emitido al 31 de diciembre de 2016 y 2015, se integra como sigue:

2016 2015
Numero de Namero de
acciones Importe acciones Importe
Capital fijo
Serie A 342,022,974 $ 171,011 346,036,496 $ 173,018
Total 342,022,974 $ 171,011 346,036,496 $ 173,018

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el capital social esta integrado por acciones ordinarias
nominativas sin valor nominal.

En Asamblea General Ordinaria de accionistas del 28 de abril de 2016 se aprobé la cancelacion
de 17,421,880 acciones de la Sociedad, las cuales se emitieron para cubrir la sobreasignacion
y no fueron asignadas en la oferta publica inicial de acciones.

En Asamblea General Ordinaria de accionistas del 28 de abril de 2016 se aprobd destinar hasta
la cantidad de $100,000 para la constitucion de un fondo de reserva que sera utilizado para la
adquisicion de acciones de la sociedad, conforme a lo dispuesto por el articulo 56 de la Ley del
Mercado de Valores. Al 31 de diciembre de 2016 el monto acumulado utilizado en recompra de
acciones asciende a $56,915, del cual $2,007 corresponden a capital social y $54,908 a la
prima en suscripcion de acciones, equivalentes a 4,013,522 acciones.

En Asamblea General Ordinaria de accionistas del 21 de octubre de 2015 se aprob6 el aumento
de capital variable en la cantidad de $12,650, el cual estaria representado por 12,649,664
acciones ordinarias, nominativas de la serie “B” con expresion de valor nominal.

En Asamblea General Extraordinaria de accionistas del 9 de noviembre de 2015 se aprobo la
reclasificacion de las acciones representativas del capital social, quedando Unicamente acciones
clasificadas de la serie “A” y eliminar el valor nominal de las mismas, asi mismo, se aprobd llevar
a cabo la division (split) de la totalidad de las acciones representativas del capital social a razén
de 2x1 sin necesidad de efectuar un aumento del capital social.

El 4 de diciembre de 2015, la Entidad realiz6 una Oferta Publica Inicial de Acciones (OPI) mixta
en la Bolsa Mexicana de Valores y en el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) en la
cantidad de $1,674,419, el cual estuvo representado por 93,043,236 acciones a un valor por
accion de $18 pesos, estos recursos seran utilizados para el plan de crecimiento de la Entidad.
Como resultado de la oferta publica inicial se incurrieron en gastos por la colocacion en la
cantidad de $85,568 en 2015 y $5,894 en 2016, mismos que se encuentran registrados como
una disminucion a la Prima en suscripcion de acciones, dentro del estado consolidado de
cambios en el capital contable.

En Asambleas Generales Ordinarias de accionistas se aprob6 el pago de dividendos como sigue:
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Fecha Importe

28 de abril de 2016 $ 228,143
$ 228,143
Fecha Importe
22 de junio de 2015 $ 100,000
$ 100,000

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 gue se disuelva la sociedad, y debe ser reconstituida cuando disminuya por
cualquier motivo. Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la reserva legal es de $34,602, y
$23,261, respectivamente, la cual se encuentra incluida dentro de las utilidades retenidas.

La distribucién del capital contable, excepto por los importes actualizados del capital social
aportado y de las utilidades retenidas fiscales, causara 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 podra
acreditar contra el 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 debera retener un ISR adicional por el 10% con cargo a los accionistas que reciban el
dividendo.

Los saldos de las cuentas fiscales de la Entidad al 31 de diciembre, son:

2016 2015
Cuenta de capital de aportacion $ 1,896,383% 1,834,735
Cuenta de utilidad fiscal neta 766,748 765,647

Utilidad por accién

Las utilidades bésicas por accion (“UPA”) son calculadas dividiendo el resultado del ejercicio
atribuible a los accionistas ordinarios de la controladora por el promedio ponderado del nUmero
de acciones ordinarias en circulacion durante el afio.

La UPA diluida es calculada dividendo el monto de la utilidad del afio atribuible a los accionistas
(después de ajustar por los intereses de las participaciones preferentes convertibles) entre el
promedio del nimero de acciones ordinarias en circulacion durante el afio mas el promedio del
namero de acciones ordinarias que serian emitidas si se convirtieran todas las acciones
ordinarias potenciales en acciones ordinarias.
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La siguiente tabla muestra los calculos de las utilidades por accion bésica y diluida por los afios
terminados el 31 de diciembre de 2016 y 2015.

2016 2015
Utilidad neta del periodo atribuible a los tenedores del
capital de la controladora $ 581,361 % 428,012
Promedio del nimero de acciones en circulacion 344,473,176 241,770,702
Utilidad por accion 1.70 2.10

13. Impuestos a la utilidad
Impuesto Sobre la Renta (ISR)

a) Para el ejercicio fiscal 2016 y 2015, conforme a la Ley del Impuesto sobre la Renta (LISR)
la tasa corporativa del ISR es del 30%.

La LISR, establece criterios y limites para la aplicacion de algunas deducciones, como son: la
deduccion de pagos que a su vez sean ingresos exentos para los trabajadores, las aportaciones
para la creacion o incrementos de reservas a fondos de pensiones, las aportaciones al Instituto
Mexicano del Seguro Social a cargo del trabajador que sean pagadas por el patron; asi como la
posible no deducibilidad de pagos efectuados a partes relacionadas en caso de no cumplirse con
ciertos requisitos.

Por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Entidad determino
utilidades fiscales consolidadas de $310,727 y $436,443, respectivamente, a las cuales les
correspondieron un impuesto de $93,218 y $130,933, en cada afio respectivamente.

Por el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015, el ISR en el estado de resultados es de
$101,178 debido a la aplicaciéon del saldo a favor del ejercicio 2014 por $29,755.

b) Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el impuesto a la utilidad cargado a resultados se integra
como sigue:

2016 2015
Impuesto a la utilidad causado $ 93,218 $ 101,178
Impuesto a la utilidad diferido 91,032 51,680
Total de impuesto a la utilidad $ 184,250 % 152,858

Los impuestos diferidos que se muestran en el estado de situacién financiera consolidado se
integran por:
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Al 31 de diciembre de

2016 2015
Impuesto sobre la renta (ISR)
Activos por impuestos diferidos:
Pérdidas fiscales de ejercicios anteriores $ 18,813 % 28,822
Personas fisicas y sociedades civiles no pagadas al
cierre del ejercicio 172 1,212
Otros activos por impuesto sobre la renta diferidos 100 435
19,085 30,469
Pasivos por impuestos diferidos:
Inventarios inmobiliarios 251,543 153,832
Ingresos no acumulables por avances de obra pendientes
de aprobacion 80,601 85,841
Pagos anticipados 158,323 159,071
Gastos por emision de deuda 2,228 3,606
Gastos por oferta publica inicial 27,438 25,670
Otros 1,119 13,583
Pasivo por impuesto sobre la renta diferido 521,252 441,603
Impuesto diferido pasivo, neto $ 502,167 $ 411,134

A continuacion se presenta una conciliacion entre la tasa del impuesto establecida por la ley y
la tasa efectiva del ISR reconocida contablemente por la Entidad:

2016 2015
% %
Tasa legal 30 30
Més efecto de diferencias permanentes, principalmente
gastos no deducibles (6) (4)
Tasa efectiva 24 26

Las pérdidas fiscales por amortizar no utilizadas, por las cuales se ha reconocido un activo por
impuestos diferidos, pueden ser recuperadas, siempre y cuando se cumplan con ciertos
requisitos. Al 31 de diciembre de 2016, el monto de las pérdidas fiscales asciende a $62,710
con vencimiento en 2026. Al 31 de diciembre de 2015, el monto de las pérdidas fiscales
asciende a $96,073 con vencimiento en 2025.
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14. Ingresos y costo de ventas

Los ingresos y costo de ventas de la Entidad se integran como sigue:

2016 2015
Ingresos:
Ingresos por escrituracién de viviendas $ 3,439,302% 3,345,479
Ingresos por servicios de urbanizacién y construccion 148,186 17,022
Venta de terrenos comerciales 424,769 159,177
Otros 9,411 1,343

$ 4,021,668% 3,523,021

Costo de ventas:

Costo de ventas de escrituracion de viviendas $ 2,391,170% 2,442,499
Costo de financiamiento capitalizado dentro del costo 130,648 105,588
Costo de servicios de urbanizacion y construccion 128,529 7,660
Costo de ventas de terrenos 221,774 18,950

$ 2,872,121$ 2,574,697

15. Costos y gastos por naturaleza

El total del costo de ventas y los gastos de venta y administracion clasificados por naturaleza
se integran como sigue:

2016 2015
Consumo de materiales de construccion $ 1,394,713% 1,353,186
Servicios de personal y de obra 1,119,643 896,135
Costo de urbanizacion, construccion y terrenos 222,760 219,787
Costos financieros capitalizados 126,004 105,588
Gastos de promocién y publicidad 143,888 151,374
Servicios administrativos 88,934 82,839
Honorarios profesionales 11,116 13,477
Depreciacion 12,607 12,823
Otros 140,343 70,856

$ 3,260,008% 2,906,065

16. Costos financieros

Los costos financieros se integran como sigue:

Intereses por certificado bursatil
Intereses por préstamos bancarios
Intereses por otros créditos

Menos: Importe capitalizado en el costo de activos
calificables (inventarios inmobiliarios)

2016 2015
45,003 $ 40,554
88,379 99,134
22,128 43,773

155,510 183,461
133,382 139,688
22,128 $ 43,773
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La conciliacién del importe capitalizado reconocido durante el periodo como parte del costo de
ventas se muestra a continuacion:

2016 2015

Saldo de costo financiero inicial capitalizado en

inventarios inmobiliarios $ 68,827 % 34,728
Costo financiero devengado en el ejercicio capitalizado

en el costo de activos calificables (inventarios

inmobiliarios) 133,382 139,687
Saldo neto reconocido dentro del costo de ventas ( 130,648) ( 105,588)
Saldo de costo financiero final capitalizado en

inventarios inmobiliarios $ 71,561 % 68,827

17. Transacciones y saldos con partes relacionadas

Los saldos y transacciones entre la Entidad y sus subsidiarias, han sido eliminados en la
consolidacion y no se revelan en esta nota.

a) Los saldos netos con partes relacionadas son:

Relacion 2016 2015
Por cobrar:
Vael Materiales, S.A. de C.V. Afiliada $ 595 % 595
Suvael, S.A. de C.V. Afiliada 98,833 54,792
Arrendadora Cadu, S.A. de C.V. Afiliada 11,378 5,317
$ 110,806 $ 60,704

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, los saldos por cobrar a partes relacionadas corresponden
a saldos de cuentas corrientes, sin intereses, pagaderos en efectivo en el corto plazo para los
cuales no existen garantias.

18. Informacion por segmentos
Revelaciones por segmentos operativos

La informacién que se reporta al funcionario que toma las decisiones operativas de la Entidad
para propositos de asignar los recursos y evaluar el rendimiento de la Entidad se prepara a nivel
consolidado; dicha informacién no contiene informacion que permita evaluar el desempefio de
las diferentes regiones geograficas o desarrollos inmobiliarios en los que la Entidad lleva 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 informacion adicional a la que se muestra en los estados
financieros consolidados de los que esta nota forma parte.

Revelaciones a nivel de la Entidad

De conformidad con la IFRS8, Segmentos operativos, deben hacerse revelaciones adicionales a
nivel de la Entidad como se describe mas adelante.
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- Informacién de productos y servicios

La Nota 14 incluye una integracién del total de ingresos de la Entidad clasificados por productos
y servicios.

- Informacién por areas geograficas

La Entidad opera en las siguientes areas geograficas:

2016 2015
Quintana Roo (Cancun y Playa del Carmen) $ 3,261,533% 2,822,612
Aguascalientes (Aguascalientes) 22,278 2,800
Jalisco (Guadalajara) 672,892 471,541
Estado de México (Cd. de México) 64,965 95,034
Guanajuato (Ledn) - 131,034

$ 4,021,668% 3,523,021

- Informacion sobre clientes principales
No existen ventas a un solo cliente que representen mas del 10% de los ingresos de la Entidad.
19. Compromisos

La Entidad realiz6 la constitucion de un fideicomiso para realizar obras de infraestructura de
agua en el Poligono Paraiso, Cancun, 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 seran las cantidades que sean necesarias para pagar
los derechos de conexién que requieren las 62,434 viviendas que conforman los desarrollos
inmobiliarios ubicados en el Poligono Paraiso, para realizar las obras de cabecera consistentes
en la construccion e instalacion 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 hidraulica que transportara agua
potable de los pozos denominados "Nuevos Horizontes". La aportacién total de la primera etapa
se establecio conforme al presupuesto original en $90,000, de los cuales correspondian
$26,674 a la Entidad.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la Entidad ha pagado $44,500, 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.

20. Contingencias

a) La Entidad Cadu Inmobiliaria, S.A. de C.V., promovi6 un recurso de revocacion en contra de
la resolucién contenida en el oficio 50011-00-02-02-2013-0451 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 ejercicio fiscal 2007 por $163,628 a
valores histéricos, realizado por la Administracién Local de Auditoria Fiscal de Aguascalientes.
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En el mes de octubre de 2016, la segunda seccién de la sala superior del Tribunal Federal de
Justicia Administrativa declar6 la nulidad de la resolucion antes mencionada, debido a esto y a
la no interposicion de recurso alguno por parte de la autoridad en el plazo legal, se considera
que la contingencia mencionada ya no existe.

b) La Entidad Urbarima, S.A. de C.V., promovié un recurso de revocacion en contra de la
resolucion contenida en el oficio SEFIPLAN/SSI/DGAF/DAFN/DRE/01010/X/2016, a través de
la cual se determiné un crédito fiscal por concepto de ISR, impuesto empresarial a tasa Unica e
impuesto al valor agregado, actualizacion, recargos y multas correspondiente al ejercicio fiscal
2012 por $8,584 a valores historicos, emitido por la Direccion General de Auditoria Fiscal
perteneciente a la Secretaria de Finanzas y Planeacién del Estado de Quintana Roo, el cual, en
opinion de la administracién de la Entidad 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.

En el mes de febrero de 2017, el Procurador Fiscal del estado de Quintana Roo, declaré la
nulidad de la resolucién antes mencionada, debido a esto y a la no interposicién de recurso
alguno por parte de la autoridad en el paso legal, se considera que la contingencia mencionada
ya no existe.

c) La Entidad tiene un juicio civil ordinario en contra de Aurelio Montes Alvarez y el Lic. Javier
Herrera Anaya, notario publico 29 de Guadalajara, Jalisco bajo el expediente 926/2016 del
Juzgado Segundo de lo Civil de Tlajomulco de Zufiga, Zufiga, con fecha del 17 de marzo de
2016 por invasion del poligono 1.2 con superficie de 21,589.23 m2, el cual, en opinion de la
administracion de la Entidad y de sus asesores legales se estima que la posibilidad de que se
pierda el terreno es remota, por lo que no se ha registrado ninguna provision.

d) De conformidad con las leyes mexicanas, la Entidad otorga a sus clientes una garantia de un
afio por defectos de construccion. Debido al bajo nivel de reclamacion de garantias, actualmente
en el caso de que se efectlen reparaciones, estas son cargadas a resultados del periodo en que
se incurren.

e) 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 auditorias de tipo ambiental, en opinidn de la administracién de la Entidad, al 31 de
diciembre de 2016, no existen pasivos conocidos por estos conceptos que no se incluyan en los
estados financieros.

21. Autorizacion de la emision de los estados financieros consolidados

Los estados financieros consolidados fueron autorizados para su emisién el 10 de abril de 2017,
por el Lic. Javier Cervantes Monteil, Director General adjunto de planeacion y finanzas y por el
C.P. Mario A. Rodriguez Durén, Contador General de la Entidad, y estan sujetos a la aprobacién
de la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de la Entidad, quien puede decidir su
modificacion de acuerdo con la Ley General de Sociedades Mercantiles.
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7.2 INFORME DE ACTIVIDADES DEL COMITE DE AUDITORIA
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Aguascatlientes, Ags 27 de Abril de 2015

Informe del Comisario

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

En mi caracter de Comisaric y en cumplimiento de lo dispuesto en el 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
informacion financiera que ha presentado a ustedes el H. Consejo de Administracion, en
relacion con la marcha de la Sociedad por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014.

Asisti a las Asambleas de Accionistas y Juntas de Consejo de Administracién a las que
fui convocado y obtuve de los Directores y Administradores, toda la informacién sobre las

operaciones, documentacion y demas evidencia comprobatoria que consideré necesario
examinar.

La Administracién de la Sociedad es la responsable de la preparacion de los Estados

Financieros y sus Notas correspondientes, de acuerdo con las Normas de Informacion
Financieras mexicanas.

He revisado el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2014 y sus
correspondientes estados de resultado integral, de cambios de capital contable vy flujos de
efectivo, por el afio terminado en esa fecha, los cuales se someten a la consideracion de
esta H. Asamblea para su informacion y aprobaciéon. Para rendir este informe, tambien

me he apoyado en el dictamen gue sobre dichos estados financieros emiten en esta
fecha ios auditores independientes de la Sociedad.

En mi opinién, los criterios, politicas contables y de informacian utilizados por la Sociedad
y considerados por los Administradores para preparar la informacién financiera
presentada por fos mismos a esta H. Asamblea, son adecuados y suficientes y se
aplicaron en forma consistente con el afo anterior; por lo tanto, dicha informacién
financiera refleja en forma veraz, suficiente y razonable, la situacién financiera de
Corpovael, 5. A. de C.V. al 31 de diciembre de 2014 y los resuitados de sus operaciones,
las variaciones en el capital contable y los flujos de efectivo, por el afio terminado en esa
fecha, de conformidad con las Normas de Informacion Financiera mexicanas.

s
B o,

e e
P {

C.P. Carlos Aymando Barreiro Montafiez
Comj,sé‘io \,
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Cancun, Quintana Roo a 8 de Abril de 2016.

Al Consejo de Administracion de
Corpovael, S. A. B. de C. V.

En mi caracter de presidente del Comité de Auditoria y Practicas Societarias, (el
“Comité”) de Corpovael, S.A.B. de C.V. (la “Sociedad”), y en cumplimiento a lo
dispuesto en el inciso e), fraccién II del Articulo 42 de la Ley del Mercado de
Valores, rindo a ustedes la opinién del Comité respecto al contenido del informe
del Director General en relacion con los Estados Financieros de la Sociedad, asi
como los Estados Financieros Consolidados con los de sus subsidiarias, al 31 de
diciembre de 2015.

En la opinion del Comité, las politicas y criterios contables y de informacion,
seguidos en la preparacion de los Estados Financieros antes sefialados, son
adecuados y suficientes y acordes a las normas internacionales de informacién
financiera. Por lo tanto, los Estados Financieros presentados por el Director
General reflejan en forma razonable la-sSituacion financiera y los resultados de la
Sociedad asi como la informacién copsolidada de la Sociedad con sus subsidiarias
al 31 de diciembre de 2015 y por ¢f afid terminado en esa fecha.

Atentamente,

C.P. Luis Guiller Zazudta
Presidente del Comité de.&uditoria y
Practicas Societarias de& Corpovael, S.A.B. de C.V.



Cancun, Quintana Roo a 8 de Abril, 2016.

Corpovael, S. A. B.de C. V.

Informe de Actividades del Comité de Auditoria y Practicas Societarias
al
Consejo de Administracion
Ejercicio Social concluido el 31 de Diciembre de 2015.

Estimados Miembros del Consejo de Administracion de
Corpovael, S.A.B. de C.V. y Subsidiarias

De conformidad con lo dispuesto en la fraccién II del Art. 43 vy la fraccidén 1V inciso (a)
del articulo 28 de la Ley del Mercado de Valores, me permito informar a ustedes sobre
el resultado de las principales actividades llevadas por el Comité de Auditoria (el
Comité) de Corpovael, S.A.B. de C.V. y subsidiarias (“"CADU” o la “Sociedad”,
indistintamente) durante el ejercicio 2015.

Para realizar sus funciones, durante el ejercicic social de 2015, el Comité sesiond los
dias 23 de Febrero, 10 de Marzo, 20 de Abril, 20 de Julio y 19 de Octubre.

A las sesiones asistieron, ademas de los miembros del Comité, el Presidente y el
Secretario del Consejo de Administracion (el Consejo), el Director General, el Abogado
General y, cuando se considero conveniente, otros Directivos Relevantes de la Sociedad
y el Auditor Externo. En la reunion del 15 de julio, los miembros del Comité nos
reunimos con el Auditor Externo sin la presencia de los Directivos Relevantes de la
Sociedad.

El 27 de abril de 2015 la Sociedad celebré Asambiea Ordinaria de Accionistas acordando
entre otros asuntos, el pago de dividendo por la cantidad de $100 millones de pesos

Los principales asuntos que fueron tratados por el Comité son los siguientes:

ACTIVIDADES RELACIONADAS CON EL CIERRE DEL EJERCICIO 2014

Informes Anuales
El Comité revisé el Reporte Anual del ejercicio 2014, mismo que fue aprobado por el
Consejo de Administracion.



Cierre auditoria externa 2014
El Auditor Externo de CADU informo al Comité, entre otros, sobre los SIQUIentes asuntos
relevantes relacionados con el cierre de la auditoria del ejercicio 2014:

= no se identificaron debilidades materiales del sistema de control internc de la
Sociedad.

* no se tuvo conocimiento de fraudes que involucren a la Administracion de la Sociedad
ni de otras situaciones que pudieron resultar en errores materiales de los estados
financieros.

» |a Sociedad cumplio con sus obligaciones fiscales.

» |la Firma de auditoria externa, asi como el Auditor Externo, manifestaron su
independencia de la Sociedad.

= se considera que el Comité fué informado de todos los temas derivados de la auditoria
externa que deben ser de su conocimiento.

Por nuestra parte, los miembros del Comité evaluamos los servicios de auditoria externa
del ejercicio 2014 vy, al respecto, manifestamos nuestra opinion favorable, por lo gue,
en su momento, recomendamos al Consejo la continuidad de Ernst and Young, Mancera,
S.C. (Mancera) y del Auditor Externo, C.P.C. David Echeverria socio responsable de la
auditoria, para la prestacion de los servicios relativos al ejercicio 2015.

Cumplimiento con disposiciones legales

El Comité fue informado por el Abogado General de la Sociedad de que durante el
ejercicio 2014, la Sociedad desarrollé sus actividades con estricto apego tanto a la
normatividad impuesta por las diversas disposiciones legales que le son aplicables,
COMO a sus politicas internas. Asimismo, cuando las normas aplicables asi lo requirieron,
las operaciones involucradas se hicieron del conocimiento de la CNBV.

e

ACTIVIDADES RELACIONADAS CON EL EJERCICIO 2015

Temas relacionados con decisiones de accionistas
Los miembros del Comité fuimos informados en tiempo y forma que durante el ejercicio
2015;

» el 26 de Agosto de 2015, el 8 de Septiembre de 2015 y 22 de Octubre de 2015, en
cumplimiento del acuerdo VIII de la Asamblea de Accionistas realizada el 27 de abril
de 2015, la Sociedad llevd a cabo el pago en efectivo de $100 millones de pesos por
concepto de pago de dividendo a los accionistas de la Sociedad.

* el dia 18 de noviembre de 2015 la Sociedad celebré Asamblea Extraordinaria de
Accionistas que entre otros asuntos, autorizd la transformacion de la Sociedad de

S.A. de C.V. a S.A.B. de C.V.
/



Politicas contables ‘

En cuanto a sus politicas contables, durante 2015 la Sociedad adoptd las huevas Normas
Internacionales de Informacion Financiera que entraron en vigor en el afio 2015 gue le
son aplicables. La adopcidn no tuvo efectos relevantes en los estados financieros
consolidados de la Sociedad;

Asi mismo, mantiene como criterio para consolidar los resultados, el Método de
participacion para la valuacién de las inversiones en subsidiarias, el cual permite
reconocer en los resultados de la Sociedad los resultados de las subsidiarias.

Esto implica que los resultados acumulados presentados en los estados financieros
consolidados son la suma de los gue esencialmente se presentan en los estados
financieros individuales.

Operaciones con instrumentos financieros derivados
El Comité fue informado por la Administracion que durante el ejercicio 2015, la Sociedad
no llevo a cabo operaciones con instrumentos financieros derivados.

Operaciones con partes relacionadas

Con base en la informacion que el Comité tuvo a su disposicidn, no detectamos que la
Sociedad haya llevado a cabo operaciones relevantes con sus partes relacionadas o que
las haya llevado a cabo fuera de condiciones de mercado y en desapego a sus politicas
establecidas para tal efecto.

thtg:os y contingencias

El Abogado General de la Sociedad informé al Comité sobre el estatus al 31 de diciembre
de 2015, de los litigios de los que la Sociedad forma parte. Menciond que, al considerar
la probabilidad de obtener un resultado adverso y por el monto de cada caso, no puede
razonablemente esperarse un impacto significativo adverso en la situacién financiera de
fa sociedad. P

Por su parte, la Administracién de la Sociedad informd al Comité que a dicha fecha tiene
reconocidas en sus estados financieros, en importes razonables, las estimaciones por
cuentas de dificil recuperacion y las provisiones relativas a los litigios en proceso.

Emision de Deuda y de Capital
En la reunion del 20 de Octubre de 2015 el Comité fué informado y otorgé su aprobacién
para la transformacion de la Sociedad de S.A. de C.V. a S.A.B. de C.V.

El dia 4 de Diciembre de 2015 la Sociedad hizo oferta publica de acciones Obteniendo
recursos por la cantidad de $1,675 Millones de pesos e inicié su cotizacién en la Bolsa
Mexicana de Valores con la clave de pizarra CADUA.

El 23 abril de 2015 la Sociedad pago el vencimiento de su emision de deuda con clave
CADU12, por la cantidad de $150 Millones de pesos

A

y

/
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Auditoria Interna :

Los Miembros del Comité revisamos y dimos nuestra opinion favorable al Programa
Anual de Auditoria Interna para el ejercicio 2015, el cual tuvo un alcance de revisién
del 90% de los ingresos de la Sociedad primero via el monitoreo de los flujos de dinero
y ventas con la herramienta electrénica de control interno “Plan 10" que emite alertas
cuando no se alcanzo el objetivo, sobre lo que se informé puntualmente en cada reunidn
del Comité y del Consejo de Administracién, y segundo, a partir del dia 4 de enerc de
2016 se formalizd el area de auditoria interna de la Sociedad, alcanzando finalmente
el 95% de ingresos revisados en el afio.

El area de auditoria interna en conjunto como se describe arriba, mencioné los
siguientes puntos importantes;

* no hubo desviaciones relevantes al programa anual de auditoria interna aprobado
por el Comité.

= no se detectaron deficiencias materiales del sistema de control interno.

» [as observaciones generadas no representan situaciones de importancia material para
la Sociedad y a la fecha todas han sido solventadas.

» en el Sistema de Quejas y Denuncias que la Sociedad tiene instituido, no se recibieron
denuncias de importancia material.

Miembros del Comité

Al Comité y al Consejo de Administracién ingresé como Consejero Independiente el Ing.
Alberto Sénchez Palazuelos ocupando el puesto del Ing. Alberto Mulas Alonso a partir
del mes de Octubre de 2015, quien renuncio y a quien se le hizo amplio reconocimiento
por su profesional y dedicada labor para con CADU.

Reportes trimestrales 2015 a Ia Bolsa Mexicana de Valores

Los miembros del Comité revisamos el proyecto de Reporte Trimestral del cuarto
trimestre del ejercicio 2015 de la Sociedad enviado en tiempo y forma a la Bolsa
Mexicana de Valores por el mismo periodo, asi como por el ejercicio 2015 completo vy,
en su oportunidad, los miembros del Comité recomendamos su autorizacion por el
Consejo.

Auditoria externa 2015
El Auditor Externo de la Sociedad presentd al Comité el reporte de los resultados de la
auditoria de estados financieros de la Sociedad del ejercicio 2015 vy al respecto:

= emitid una opinién sin salvedades; y

* menciond que no hubo ajustes relevantes derivados de la auditoria en relaciéon con
la informacion presentada por la Sociedad en sus reportes trimestrales; no obstante,
a la fecha, todos los ajustes han sido reconocidos en los estados financieros de fa
Sociedad.

Al respecto, los miembros del Comité destacamos el buen trabajo realizado por la
administracién de CADU. J 4
e




Estados financieros ejercicio 2015

El Comité revis6 los Estados Financieros Consolidados Auditados de CADU y
subsidiarias, asi como los Estados Financieros Individuales Auditados de CADU
correspondientes al ejercicio 2015.

Con fundamento en el dictamen del Auditor Externo, el Comité recomienda al Consejo
la aprobacién de dichos estados financieros en virtud de gque:

» fueron determinados con la correcta aplicacién de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera vigentes y con apego a las politicas contables establecidas en
CADU por el Consejo;

= presentan en forma razonable, la situacién financiera, los resultados de operacién y
tos flujos de efectivo de CADU vy sus subsidiarias por el ejercicio 2015; y

» cuentan con una opinion sin salvedades por parte del Auditor Externo de la Scciedad.

Finalmente, es importante sefialar que todos los acuerdos tomados por el Comité fueron
aprobados por unanimidad de sus Miembros y quedaron asentados en las actas
correspondientes a cada una de las sesiones que éste llevé a cabo, el Comité les did
debido seguimiento y fueron informados oportunamente ai Consejo.

i

Sin mas por el momento y eh representacién de los miembros del Comité, quedamos a
sus ordenes para cualesquienduda o comentario.

Atentamente,

C.P. Luis Gui%

Presidente del Comité

de Auditoria y Practica$ Societarias.

c.c.p.: Lic. Manuel Arce v Rincén, Miembro del Comité e
Ing. Alberto Sénchez Palazuelos, Miembro def Comité.
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Cancun, Quintana Roo & 7 de abril 2017.

Corpovael, S.A.B. de C.V. y Subsidiarias
Informe de Actividades del Comité de Auditoria y Practicas Societarias
al Consejo de Administracion por el ejercicic social )
conciluida el 31 de diciembre de 2016

Estimados Miembros del Consejo de Administracion de
Corpovael, S.A.B. de C.V. y subsidiarias

De conformidad con lo dispuesto en ia fraccién |l del Art. 43 y la fraccién 1V inciso (@) del
Art. 28 de la Ley del Mercado de Valores, me permito informar a ustedes, sobre el resultado
de las principales actividades Hevadas por e Comité de Auditoria y Practicas Societarias
(*el Comité”) de Corpovael, S AB. de CV. y subsidiarias (“*CADU” o “la Sociedad”
indistintamente), durante el gjercicio 20186.

Para realizar sus funciones, durante el ejercicio social de 2016 el Comiié sesiond los dias
22 de febrero, 14 de marzo, 18 de marzo, 18 de abnil, 27 de julio y 17 de octubre.

A las sesiones asistieron, ademas de los miembros del Comité, el Presidente del Consejo
y Director General, el Director de Finanzas, el Contador General y el Auditor Inteme, v
cuando se consideré conveniente, el Auditor Externo. En [as reuniones del 14 y 18 de
marzo, los miembros del Comité nos reunimos con el Auditor Intemo y con el Auditor
Extemo, respectivamente, sin la presencia de los Directivos Relevantes de la Saciedad.

El 28 de abril de 2016, ia Seociedad celebrd la Asamblea Ordinaria de Accionistas acordando
entre otros asurtos, el pago de un dividende en efectivo, equivalente a $0.66 (Sesenta y
se1s centavos) por accion, eguivalentes a |a cantidad de $2287384,087.00 (Doscientos
veintiocho millones trescientos ochenta y cuatro mil ochenta y siete pesos 00/100 m.n.}, ia
cancelacion de 17°421,880 (Diecisiete millones cuatrocientos veintiun mil ochocientas
ochenta) acciones de la sociedad, correspondientes a la scbreasignacion y que no fueron
asignadas en la OPI de accionas y la aprobacién para la constitucion de un fondo de reserva
para la adquisicidén de acciones, hasta por la cantidad de $100 millones de pesos.

Los principales asuntos que fueron tratados por el Comité son los siguientes:
ACTIVIDADES EN MATERIA DE PRACTICAS SOCIETARIAS

» Durante el gjercicio, no se realizaron observaciones respecto del desempeno de los
directivos relevantes;

« Fuimos informados de las operaciones con personas relacionadas, no existiendo
operaciones significativas que revelar,

« Se calendarizd la revision de los paquetes de emolumentos a las personas fisicas
mencionadas en el articulo 28, fraccion 1, inciso d) de la Ley del Mercado de
Valores;

« Durante el ejercicio, no se otorgaron, por no haberse solicitado, dispensa aiguna.



ACTIVIDADES EN MATERIA DE AUDITORIA o
CIERRE DEL EJERCICIO 2015
informes Anuales

El Comité revisé el Reporte Anual del gjercicic 2014, mismo que fue aprobado por el
Consegjo de Administracion.

Cierre auditoria externa 2015

El Auditor Externo de CADU informé al Comité, entre otros, sobre los siguientes asuntos
relevantes relacionados con &l cierre de la auditoria del gjercicio 2015:

« No se identificaron debilidades materiales del sistema de control intemo de la
Sociedad.

e No se tuvo conocimiento de fraudes que involucren a la Administracion de la
Sociedad, ni de otras situaciones que pudieron resultar en errores materiales de los
estados financieros

. + La Sociedad cumplid con sus obligaciones fiscales.

* la Firma de auditoria externa, asi como el Auditor Extemo, manifestaron su

| independencia de la Sociedad.

o Se considera que el Comité fue informado de todos los temas derivados de ia
auditoria extemna, que deben ser de su conocimiento.

Por nuestra parte, los miembros del Comité, evaluamos los servicios de auditoria externa
del ejercicio 2015 y, al respecto, manifestamos nuestra opinién favorabte, por o que, en su
momento, recomendamos al Consejo la continuidad de Emst and Young, Mancera, S.C.
(Mancera) y del Auditor Externo, C.P.C. David Echeverria Alonse, socio responsable de la
auditoria, para la prestacién de los servitios relativos al ejercicio 2016,

Cumplimiento con disposiciones fegales

1 Comite fue informado por el Abogado General de la Sociedad, de que durante el gjercicio
2015, la Sociedad desarrollé sus actividades con estricto apego, tanto a la normatividad
impuesta por las diversas disposiciones legales que le son aplicables, camo a sus politicas
intemas. Asimismo, cuando las normas aplicables asi lo requirieron, las operaciones
involucradas se hicieron del conocimiento de la CNBY.

ACTIVIDADES RELACIONADAS CON EL EJERCICIO 2016

Temas relacionados con decisiones de accionistas

Los miembros del Comité fuimos infermados en tiempo y forma que durante el ejercicio
2016:

| ¢ Epn cumplimiento del IV Acuerdo de la Asamblea General de Accionistas realizada
; el 28 de abril de 2018, la Sociedad llevd a cabo el pago en efectivo de
$228,143,370.00 (Doscientos veintiocho miliones ciento cuarenta y tres mil
frescientos setenta pesos 00/100 mn.), por concepto de pago de dividendo a los
accionistas de la Sociedad. Este importe fue pagado en dos exhibiciones, la primera
el 25 de mayo v la segunda el 22 de junio del propio afio.




Asimismo, en e V punto de Acuerdo de la Asamblea General de Accionistas: antes
mencionada, se aprobo la constitucidn de un fondo de reserva, para la adquisicion de
acciones, hasta por la cantidad de $100 Millones de pesos. Al 31 de diciembre de 2016, se
han wiilizado $56,915,039.94 pesos de dicha reserva.

Politicas contables

En cuanto a sus politicas contables, durante 2016, Ia Sociedad adopto las nuevas Normas
Intermacionales de Informacidn Financiera gue entraron en vigor en el afo de 2016 que le
son aplicables. La adopcién no tuvo efectos relevantes en los estados financieros
consolidados de la Saciedad;

Asimismo, mantiene como criterio para consolidar los resultados el Métode de parficipacion
para la valuacion de las inversionas en subsidiarias, el cual permite reconocer en los
resultados de ia Sociedad, los resultados de las subsidiarias.

Esto implica que los resultados acumulados presentados en los estados financieros
consolidados son la suma de los que esencialmente se presentan en los estados financieros
individuales.

Operaciones con instrumemntos financieros derivados

El Comité fue informado por la Administracién, que durante el gjercicio 2016, la Sociedad
no llevo a cabo operaciones con instrumentos financieros derivados,

Operaciones con partes relacionadas

El Comité tuvo a su disposicion, las operaciones con partes relacionadas y no detectamos
que la Sociedad haya llevado a cabo operaciones fuera de condiciones de mercado y en
desapego a sus politicas establecidas para tal efecto,

Litigios y contingencias

El Abogado General de |a Sociedad, informé al Comité sobre al estatus al 31 de diciembre
de 2016 de los litigios en los que la Sociedad forma parte. Menciond que, al considerar la
posibilidad de obtener un resultado adverso y por e monto de cada caso, no puede
razonablemente esperarse un impacto significativo adverso en |a situacion financiera de la
Sociedad.

Por su parte la Administracion de fa Sociedad, informd al Comité que a la fecha bene
reconocidas en sus estados financieros, en importes razonables, las estimacionas por
cuentas de dificit racupearacion y las provisiones relativas a los liigios en proceso.

Emisién de Deuda y de Capital

El 14 de julio de 2016, la Sociedad realizd la amortizacién en efectivo del 50% de su emision
de deuda con clave CADU14, por la cantidad de $150 Miillones de pesos.

Auditoria Interna

Los miembros del Comité revisamas y dimos nuestra opinién favorable al Programa Anual
de Auditoria Interna para el ejercicio 2016. El area de auditoria intema en conjunto
menciond los siguientes puntos importantes:




« No hubo desviaciones relevantes al programa anual de auditoria interna aprobado
por el Comite. '

¢ No se detectaron deficiencias materiales del sistema de control intemo.

» |as observaciones generadas, no representan situaciones de importancia material
para la Sociedad y a la fecha todas han sido solventadas.

Miembros del Comité

Al Comité y al Consejo de Administracion ingresd como Consejere Independiente el Lic.
José Luis Romero Hicks, quien fue propuesio y aprobado en la Asamblea General de
Accionistas del 28 de abril de 2018.

Reportes trimestrales 2016 a Ia Bolsa Mexicana de Valores

Los miembros del Comite, revisamos el prayecto de Reporte Trimestral del cuatro trimestre
y los trimestrales anteriores del gjercicio 2016 de la Sociedad, enviados en tiempa y farma
a la Bolsa Mexicana de Valores, por e mismo periodo asi como por el ejercicio 2016
completo y, en su oportunidad, los miembros del Comité recomendamos su autorizacién
por el Consejo.

Auditoria externa 2016

El Auditor Externc de la Sociedad presento al Comité el reporte de los resultados de la
auditoria de estados financieros de la Sociedad del ejercicio 2016 y al respecto:

» * Emitié una opinidn sin salvedades; y

* Menciono quée no hubo ajustes relevantes derivados de la auditoria en relacion con
la informacion presentada por la Sociedad en sus reportes irimesirales; a la fecha,
todos los ajustes han sido reconocidos en los estados financieros de la Sociedad.

Los miembros del Comité destacamos et buen trabajo realizado por |la administracion de la
sociedad y su area de auditoria interna.

Estados financieros ejercicio 2016

El Comité reviso los Estados Financieros Consolidados Auditados de CADU y subsidiarias,
asi como los Estados Financieros Individuales de CADU, comrespondientes al gjercicio
2016.

Con fundamento en el dictamen del Auditor Externo Independiente, el Comité recomienda
al Consejo la aprobacién de dichos estados financieros en virtud de que:

=  Fueron determinados mediante la correcta aplicacidn de las Normas Intemacionales
de Informacién Financiera vigentes y con apego a las politicas contables
establecidas en CADU por el Consejo de Administracién;

*» Presentan en forma razonabie la situacion financiera, los resuliados de operacién,
los fiujos de efectivo y la situacion del capital contable de CADU y sus subsidiarias
por el gjercicio 2018; y

e Cuentan con una opinidn sin salvedades por parte del Auditor BExerno
Independiente de ia Sociedad.
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Finaimente, es importante sefnalar que todos los acuerdos tomados por el Comité fueron
aprobados por la unanimidad de sus Miembros y gquedaron asentados en las actas
corraspondientes a ¢cada una de las sesiones que este llevd a cabo, el Comite les dio debido
seguimiento y fueron informadics oportunamente al Consejo.

Sinmas por el momento, v §
a sus ordenes para cualesq

epresentacion de los miembros del Comité, nas presentamos
duda o comentario,

Atentamente,




Cancan, Quintana Roo a 6 de abril de2017,

Al Consejo de Administracién de
Corpovael, S.A.B. de C.V.

En mi caracter de Presidente del Comité de Auditoria y Practicas Societarias, (el
Comité) de Corpovael, S.A.B. de C.V. (la “Sociedad”} y en cumplimiento a lo
dispuesto en el inciso e), fraccién I del Articulo 42 de |a Ley del Mercado de Valores,
rindo a ustedes la opinidén del Comité respecto del contenido del Informe del Director
General en relacidn con los Estades Financieros de la Sociedad, asi como los
Estades Financieros Consolidados con los de sus subsidiarias al 31 de diciembre
de 2016.

En 1a opinion del Comité las politicas y criterios contables y de informacion, seguidos
en ia preparacion de los Estados Financieros antes sefialados, son adecuados y
suficientes y acordes a las Normas Internacicnales de informacién Financiera. Por
lo tanto los Estados Financieros presentados por el Director General, reflejan en
forma razonable la situacion financiera y los resultados de la Sociedad, asi como la
informacién consolidada de la Sociedad con sus subsidiarias al 31 de diciembre de
2016 y por el afo terminado g esa fecha.

Afentamente,

Auditoria y Practicas Societarias




7.3 INFORMACION DE AVALES O GARANTES

Para garantizar la segunda emision de certificados bursétiles en emitida en el 17 de julio de 2014, se contrat6
una garantia de pago oportuno con Sociedad Hipotecaria Federal, SNC, Institucion de Banca de Desarrollo
(SHF), que cubre el 50% del saldo insoluto del principal de la emisién y con un costo de 1.0% anual sobre el
saldo insoluto de principal de los certificados bursatiles, el cual es pagadero mensualmente. La estructuracion
de la garantia se realizd mediante la firma de un contrato de garantia de pago oportuno y la constitucion de un
fideicomiso de garantia al que se aportaron terrenos con un aforo de 1.14 a 1 sobre el monto garantizado.
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SOCIEDAD HIPOTECARIA FEDERAL, S. N. C.,

INSTITUCION DE BANCA DE DESARROLLO

REPORTE ANUAL CONSOLIDADO- 31 DE DICIEMBRE DE 2016

(Cifras en millones de pesos)

Variaciones
Balance General dic-16 dic-15 dic-14 dicl6 vs var %
dicl5
DISPONIBILIDADES $ 5839 $ 5676 $ 3,921 $ 163 3%
CUENTAS DE MARGEN - - - -
INVERSIONES EN VALORES 34,431 31,954 30,801 2,477 8%
Titulos para negociar 14,646 12,363 10,996 2,283 18%
Titulos disponibles para la venta 4,380 2,316 2,316 2,064 89%
Titulos conservados a vencimiento 15,405 17,275 17,489 (1,870) -11%
DEUDORES POR REPORTO (SALDO DEUDOR) 6,396 1,442 2,966 4,954 344%
DERIVADOS 2,775 726 280 2,049 282%
Con fines de cobertura 2,775 726 280 2,049 282%
CARTERA DE CREDITO VIGENTE
Créditos comerciales 55,325 47,753 45,891 7,572 16%
Actividad empresarial o comercial 19 25 266 (6) -24%
Entidades financieras 55,306 47,728 45,625 7,578 16%
Créditos a la vivienda 7,016 7,873 8,982 (857) -11%
TOTAL CARTERA DE CREDITO VIGENTE 62,341 55,626 54,873 6,715 12%
CARTERA DE CREDITO VENCIDA
Créditos comerciales 5,462 5,333 6,395 129 2%
Actividad empresarial o comercial 3,250 3,322 3,413 (72) -2%
Entidades financieras 2,212 2,011 2,982 201 10%
Créditos a la vivienda 11,686 11,924 11,273 (238) -2%
TOTAL CARTERA DE CREDITO VENCIDA 17,148 17,257 17,668 (109) -1%
CARTERA DE CREDITO 79,489 72,883 72,541 6,606 9%
(-) MENOS:
ESTIMACION PREVENTIVA PARA RIESGOS CREDITICIOS (15,604) (14,942) (13,458) (662) 4%
ESTIMACION PREVENTIVA PARA AVALES OTORGADOS (1,070) (1,344) (1,394) 274 -20%
CARTERA DE CREDITOS (NETO) 62,815 56,597 57,689 6,218 11%
TOTAL DE CARTERA DE CREDITO (NETO) 62,815 56,597 57,689 6,218 11%
BENEFICIOS POR RECIBIR EN OPERACIONES DE BURSATILIZACION 4 5 7 @) -20%
OTRAS CUENTAS POR COBRAR (NETO) 4,177 7,281 8,554 (3,104) -43%
BIENES ADJUDICADOS (NETO) 521 848 1,425 (327) -39%
INMUEBLES, MOBILIARIO Y EQUIPO (NETO) 153 161 158 ()] -5%
INVERSIONES PERMANENTES 579 509 672 70 14%
IMPUESTOS Y PTU DIFERIDOS (NETO) 2,587 3,482 4,203 (895) -26%
OTROS ACTIVOS 383 601 938 (218) -36%
Cargos diferidos, pagos anticipados e intangibles 13 53 170 (40) -75%
Otros activos a corto y largo plazo 370 548 768 (178) -32%
TOTAL ACTIVO $ 120,660 $ 109,282 $ 111,614 $ 11,378 10%

* para efectos de comparabilidad esta informacion tiene una reclasificacion de cuentas de margen a otras cuentas por cobrar en 2015 y 2014



SOCIEDAD HIPOTECARIA FEDERAL, S. N. C.,

INSTITUCION DE BANCA DE DESARROLLO

REPORTE ANUAL CONSOLIDADO- 31 DE DICIEMBRE DE 2016

(Cifras en millones de pesos)

Variaciones
Balance General dic-16 dic-15 dic-14 dicl6 vs var %
dicl5
CAPTACION TRADICIONAL $ 48757 $ 28287 $ 39,320 $ 20,470 72%
Depésitos a plazo 44,076 22,077 31,664 21,999 100%
Mercado de dinero 43,541 21,556 31,160 21,985 102%
Fondos especiales 535 521 504 14 3%
Titulos de crédito emitidos 4,681 6,210 7,656 (1,529) -25%
PRESTAMOS INTERBANCARIOS Y DE OTROS ORGANISMOS 39,355 53,683 44,213 (14,328) -27%
De corto plazo 4,719 12,865 1,920 (8,146) -63%
De largo plazo 33,971 40,038 41,556 (6,067) -15%
COLATERALES VENDIDOS O DADOS EN GARANTIA - - - -
Reportos (Saldo acreedor) - - - -
DERIVADOS 5,314 5,379 6,946 (65) -1%
Con fines de cobertura 5,314 5,379 6,946 (65) -1%
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 6,224 3,745 4,103 2,479 66%
Impuestos a la utilidad por pagar 82 - 2 82
Participacion de los trabajadores en las utilidades por pagar 67 62 64 5 8%
Acreedores por liquidacién de operaciones 160 44 116 264%
Acreedores por colaterales recibidos en efectivo 1,880 - - 1,880
Resenvas técnicas 1,551 1,609 1,385 (58) -4%
Acreedores diversos y otras cuentas por pagar 2,484 2,030 2,652 454 22%
CREDITOS DIFERIDOS Y COBROS ANTICIPADOS 92 74 147 18 24%
TOTAL PASIVO 99,742 91,168 94,729 8,574 135%
CAPITAL CONTABLE
CAPITAL CONTRIBUIDO 17,876 16,276 14,026 1,600 10%
Capital social 17,876 16,276 14,026 1,600 10%
CAPITAL GANADO 3,042 1,838 2,859 1,204 66%
Resenvas de capital 1,023 1,023 1,023 - 0%
Resultados de ejercicios anteriores 1,424 3,081 4,031 (1,657) -54%
Resultado por valuacion de titulos disponibles para la venta 2 - - 2
Resultado por valuacion de instrumentos de cobertura -
de flujos de efectivo 371 (609) (1,366) 980 -161%
Resultado neto 222 (1,657) (829) 1,879 -113%
TOTAL CAPITAL CONTABLE 20,918 18,114 16,885 2,804 15%
TOTAL PASIVO Y CAPITAL CONTABLE $ 120,660 $ 109,282 $ 111614 $ 11378 10%




SOCIEDAD HIPOTECARIA FEDERAL, S. N. C.,

INSTITUCION DE BANCA DE DESARROLLO

REPORTE ANUAL CONSOLIDADO- 31 DE DICIEMBRE DE 2016

(Cifras en millones de pesos)

Variaciones
Estado de Resultados dic16 vs var %
dic-16 dic-15 dic-14 dic15

Ingresos por intereses $ 13282 $ 10150 $ 9649 $ 3,132 31%
Gastos por intereses (10,119) (7,187) (6,865) (2,932) 41%
MARGEN FINANCIERO 3,163 2,963 2,784 200 %
Estimacion preventiva para riesgos crediticios (1,504) (3,194) (3,744) 1,690 -53%
MARGEN FINANCIERO AJUSTADO POR RIESGOS CREDITICIOS 1,659 (231) (960) 1,890 -818%
Comisiones y tarifas cobradas 1,558 1,469 1,578 89 6%
Comisiones y tarifas pagadas (718) (789) (716) 71 9%
Resultado por intermediacion (332 (571) 131 239 -42%
Otros ingresos (egresos) de la operacion 203 393 1,705 (190) -48%
Gastos de administracién y promocion (1,584) (1,487) (1,730) 97) %
RESULTADO DE LA OPERACION 786 (1,216) 8 2,002 -165%
Participacion en el resultado de subsidiarias no consolidadas y asociadas (26) (45) (586) 19 -42%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTO A LA UTILIDAD 760 (1,261) (578) 2,021 -160%
Impuestos a la utilidad causados (78) - - (78)
Impuestos a la utilidad diferidos (netos) (460) (396) (251) (64) 16%
RESULTADO NETO $ 22 $ (1657) $ (829 $ 1879 -113%




SOCIEDAD HIPOTECARIA FEDERAL, S. N. C.,

INSTITUCION DE BANCA DE DESARROLLO

REPORTE ANUAL CONSOLIDADO- 31 DE DICIEMBRE DE 2016

Estado de Flujos de Efectivo

(Cifras en millones de pesos)

Resultado neto
Ajustes por partidas que no implican flujo de efectivo:

Utilidad o pérdida por valorizacién asociada a actividades de inversion y financiamiento

Estimacién preventiva para riesgo crediticios
Liberacién de excedentes de la estimacion preventiva para riesgo crediticios
Estimacién por irrecuperabilidad o dificil cobro

Pérdidas por deterioro o efecto por reversion del deterioro asociados a actividades de inversion

Depreciaciones de inmuebles, mobiliario y equipo, amortizaciones cargos diferidos
Reservas técnicas

Provisiones

Impuestos a la utilidad causados y diferidos(]

Participacion en el resultado de subsidiarias no consolidadas, asociadas y negocios conjuntos

Actividades de operacionO

Cambio en cuentas de margenl]

Cambio en inversiones en valoresQ

Cambio en deudores por reporto

Cambio en cartera de crédito (neto)O

Cambio en beneficios por recibir en operaciones de bursatilizacionO
Cambio en bienes adjudicados (neto)

Cambio en otros activos operativos (neto)Od

Cambio en captacion

Cambio en préstamos bancarios y de otros organismos(
Cambio en derivados (pasivo)Od

Cambio en otros pasivos operativos

Flujos netos de efectivo de actividades de operacién

Actividades de inversién
(Pagos) Cobros por (adquisicién) disposicién de subsidiarias y asociadas
(Pagos) Cobros por (adquisicion) disposicion de propiedades, mobiliario y equipo
Flujos netos de efectivo de actividades de inversionO

Actividades de financiamiento
Aportacion de capital
Flujos netos de efectivo de actividades de financiamiento

Incremento o disminucidn neta de efectivo y equivalentes de efectivo

Efectos por cambios en el valor del efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del periodo

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo

Var dic16
dic-16 dic-15 dic-14 vs. Dicl5 % var

222 $ (1,657) $ (829) $ 1,879 -113.4%
(1,408) 842 176 (2,250) -267.2%
1,342 2,710 3,608 (1,368) -50.5%
(433) (605) (2,296) 172 -28.4%
532 713 517 (181) -25.4%
419 302 (272) 117 100.0%
27 50 38 (23) -46.0%
162 484 136 (322) -66.5%
69 (170) (698) 239 -140.6%
538 396 251 142 35.9%
26 45 586 (19) -42.2%
1,496 3,110 1,217 (1,614) -51.9%
- - - 100.0%
(2,184) (1,306) (7,300) (878) 67.2%
(4,950) 1,497 (264) (6,447) -430.7%
(6,007) (118) (4,553) (5,889) 4990.7%
1 2 () (1) -50.0%
(194) 28 (30) (222) -792.9%
3,436 1,956 (1,372) 1,480 75.7%
19,684 (11,886) 9,387 31,570 -265.6%
(13,844) 8,311 (22) (22,155) -266.6%
(557) (925) 191 368 -39.8%
1,783 (1,153) 196 2,936 -254.6%
(2,832) (3,594) (3,774) 762 -21.2%
(96) (15) (8) (81) 540.0%
(5) 4 9 (9) -225.0%
(101) (11) 1 (90) 818.2%
1,600 2,250 500 (650) -28.9%

1,600 2,250 500 (650)
163 1,755 (2,056) (1,592) -90.7%
5,676 3,921 5,977 1,755 44.8%
5,839 $ 5676 $3,921 $ 163 2.9%




Saldos al 31 de diciembre de 2014

SOCIEDAD HIPOTECARIA FEDERAL, S. N. C,,

INSTITUCION DE BANCA DE DESARROLLO

REPORTE ANUAL CONSOLIDADO- 31 DE DICIEMBRE DE 2016

Estado de variaciones en el capital contable

(Cifras en millones de pesos)

Capital contribuido

Capital ganado

MOVIMIENTOS INHERENTES A LAS DECISIONES DE LOS ACCIONISTAS

Suscripcion de Acciones
Traspaso del resutado del ejercicio 2014 y constitucion
de reservas de capital

MOVIMIENTOS INHERENTES AL RECONOCIMIENTO DE LA UTILIDAD INTEGRAL:

Utilidad integral
- Resuitado neto

- Restltado por valuacién de titulos disponibles para la venta

- Resultado por valuacién de instrumentos de cobertura de
flujos de efectivo

Resultado por valuacion de inversiones permanentes en acciones

Participacién no controladora

Saldos al 31 de diciembre de 2015

MOVIMIENTOS INHERENTES A LAS DECISIONES DE LOS ACCIONISTAS:

Suscripcion de Acciones
Traspaso del resuitado del ejercicio 2015 y constitucion
de reservas de capital

MOVIMIENTOS INHERENTES AL RECONOCIMIENTO DE LA UTILIDAD INTEGRAL

Utilidad integral
- Resultado neto

- Restitado por valuacion de titulos disponibles para la venta

- Resuitado por valuacion de instrumentos de cobertura de
flujos de efectivo

Resultado por valuacion de inversiones permanentes en acciones

Participacién no controladora

Saldos al 31 de diciembre de 2016

Resultado por Resultado por
valuacion de valuacion de
Resultado de titulos instrumentos de Total del
Capital Reservas ejercicios disponibles para cobertura de flujo Resultado capital
social de capital anteriores laventa de efectivo neto contable
$ 14,026 103 $ 4031 $ -8 (1,366) $ ©29) $ 16,885
2,250 2,250
(829) 829
(1,657) (1,657)
757 757
(121) (121)
$ 16,276 1023 $ 308L § -8 (609) $ (L657) $ 18,114
1,600 1,600
(1.657) 1,657
- 222 222
2 2
980 980
$ 17876 1023 § 1424 $ 2$ 371§ 2§ 20918




I. Comentarios y andlisis de la Administraciéon sobre los resultados de operacién y situacién financiera
consolidados

La explicacion de las principales variaciones de los rubros del balance general consolidado de SHF entre los
estados financieros al 31 de diciembre de 2016 y 31 de diciembre de 2015, se presentan a continuacion:

ACTIVO

o En el rubro de Bancos hay un aumento debido a la inversion de saldos tardios cuyo rendimiento es
superior al de una chequera.

o El incremento en el rubro de Inversiones en valores, esta explicado principalmente por efectos
temporales provenientes de la inversion en reportos y operaciones fecha valor, el resultado por
valuaciéon a valor razonable de los titulos para negociar y la amortizaciéon de los instrumentos
financieros conservados al vencimiento. , Las operaciones fecha valor se reconocen en el rubro de
Otras Cuentas por Cobrar y Otras Cuentas por Pagar, respectivamente. En las operaciones de
reporto, se observa un incremento debido la inversion de recursos disponibles para fondear
operaciones de crédito.

o Un crecimiento en la posicion activa del rubro Operaciones con Derivados se debi6 al incremento de
la valorizacion de la pata activa de los swaps Doélar-Peso por el incremento en el tipo de cambio
observado durante el 2016, con lo que se gener6 valorizacion a favor en dichos swaps; cabe
mencionar que estos swaps fueron pactados para calzar el programa ECOCASA fondeado por KFW,
por lo que la valorizacion de la parte activa de los swaps esta compensada por la propia valorizacion
del pasivo asociado. Por otra parte, en el 2016 se observé un alza generalizada de las tasas, lo que
favorecio a la valuacion de los swaps denominados en pesos que estan referenciados a tasa variable
TIIE (pata activa).

o El saldo de cartera de crédito aumenté por un movimiento neto entre la mayor colocacion vs. la
cobranza de cartera individual de segundo piso, asi como la amortizacién natural y a los traspasos de
la cartera vigente a vencida de la cartera individual de primer piso. El saldo de cartera vencida
muestra niveles similares en el periodo.

o Lavariacion en la Estimacion Preventiva de Riesgos se explica principalmente por la constitucion de
reservas por el deterioro de la cartera de los fideicomisos de cartera en administracién asi como
porgue en el 2015 se constituyeron reservas por falta de testimonios, mismas que para 2016 ya no
fueron constituidas e incluso se efectuaron liberaciones.

o Dentro del rubro de Otras Cuentas por cobrar, la variacion se debe principalmente a la disminucion
de requerimientos de colateral en efectivo (operaciones con derivados) debido a una la valuacién
favorable de los swaps lo cual implicd que se requiriera entregar menos colateral.

o El movimiento en los bienes adjudicados se debe principalmente al aumento en la constitucion de las
reservas de los mismos. Asimismo, en ambos periodos se concretd la venta de portafolios de Bienes
Adjudicados proveniente del patrimonio de los fideicomisos de cartera en administracion.

PASIVO

o La variacion en el rubro de Captacion Tradicional corresponde a la amortizacion de Certificados
Bursatiles y a una mayor colocacién de PRLV's para financiar el crecimiento neto de la cartera de
crédito, mientras que la disminucién de préstamos interbancarios y de otros organismos se debe a la
amortizacion parcial y prepagos de pasivos con organismos multilaterales.

o El cambio en Operaciones con Derivados posicion pasiva, se debe principalmente al alza
generalizada de las tasas observada a lo largo del periodo 2016 generando variaciones a favor en la
valuacion de los swaps, principalmente de los swaps con la pata pasiva denominados en pesos y
referenciados a tasa fija.



o La principal variacion en el rubro de Otras Cuentas por Cobrar se debe a los acreedores por
colaterales en efectivo, que contiene el monto de las garantias en pesos entregadas por FOVI a SHF
por la operacion del swap de Udis-pesos crecientes. Adicionalmente, fue necesario una mayor
constitucion de colaterales por parte de algunas contrapartes debido a la valuacién positiva de la
posicion de swaps.

CAPITAL

o El aumento en el Capital Contribuido se debié a la aportacion de capital por parte de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico en diciembre del 2016. En el Capital Ganado la variacion se debe a i) la
valuacién favorable de los derivados debido al incremento en el tipo de cambio hacia el final del
periodo 2016 con lo que se generdé valorizacién a favor en los swaps dolar-peso y al alza
generalizada de tasas favoreciendo la valuacion de todos los swaps v ii) la utilidad neta del ejercicio
por $222 millones, situacion que no se presentaba desde 2012.

La explicacion de las principales variaciones de los rubros del estado de resultados consolidado se presentan
a continuacion:

o Los ingresos por intereses muestran un crecimiento respecto al mismo periodo el afio pasado por
una mayor base de cartera de crédito promedio,. una mayor inflacion acumulada en el valor de la Udi
(3.38 por ciento a diciembre 2016 y 2.10% por ciento a diciembre 2015, diferencia de 1.28 por ciento)
y un incremento en la tasas de referencia TIIE (tasa de 4.5 por ciento promedio a diciembre 2016 y
3.3 por ciento promedio a diciembre 2015, diferencia de 1.20 por ciento), lo cual representd un factor
adicional en el incremento de los ingresos por intereses de cartera de crédito e inversiones en
valores denominados en Unidades de Inversion (Udis) y en pesos con tasa variable.

o Lavariacion en los gastos por intereses se debe a un i) incremento en la valorizacion de los pasivos
denominados en UDIS y en el incremento en la tasa de interés de referencia de los pasivos en pesos
con tasa variable, ii) aumento en los gastos por intereses provenientes del fondeo del crecimiento de
la cartera neta vy iii) disminuciones de los gastos por intereses provenientes de la reconversion y
prepagos de pasivos.

o La menor Constitucion de Reservas en diciembre 2016 respecto al mismo periodo 2015, se explica
por menores reservas en la cartera de fideicomisos de cartera en administracién, principalmente por
la reservas por falta de testimonios constituidas en 2015.

o El cambio en las Comisiones Cobradas netas se explica por la colocacién de nuevo negocio,
principalmente por el cobro de primas de las distintas garantias de SHF, en segundo término por el
cobro comisiones de crédito por apertura, por otra parte el pago de comisiones a administradores de
cartera ha disminuido.



SOCIEDAD HIPOTECARIA FEDERAL, S.N.C.
Institucién de Banca de Desarrollo

INDICADORES FINANCIEROS TRIMESTRALES 2016 Y 2015

2016 2015
Diciembre Septiembre Junio Marzo Diciembre

INDICE DE MOROSIDAD 21.57% 23.89% 23.49% 23.56% 23.68%
INDICE DE COBERTURA DE CARTERA DE CREDITO VENCIDA 97.23% 95.78% 96.70% 95.44% 94.38%
EFICIENCIA OPERATIVA 1.40% 1.46% 1.21% 1.03% 1.37%
ROE 1.14% -2.68% -0.97% 1.52% -9.80%
ROA 0.20% -0.45% -0.15% 0.24% -1.52%
INDICE DE CAPITALIZACION

Activos sujetos a riesgo de crédito 16.70% 15.32% 15.40% 16.02% 17.45%

Activos sujetos a riesgo de crédito y mercado 14.04% 13.18% 13.15% 13.36% 14.09%
LIQUIDEZ 50.80% 57.17% 49.92% 47.87% 60.12%
MIN 1.60% 1.44% 1.23% 1.00% -0.24%

Situacion financiera, liquidez y recursos de capital
1. Descripcion de las fuentes internas y externas de liquidez.

SHF en adicién a la contratacién de financiamiento con Organismos Multilaterales (BID, BIRF y KFW) emite
diversos instrumentos para allegarse de los recursos de fondeo necesarios para cumplir con su objetivo de
otorgar créditos a los intermediarios financieros. Dentro de los instrumentos se encuentran los certificados de
depdsito, certificados bursatiles, asi como pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento.

2. Pago de dividendos o reinversion de utilidades.

De acuerdo al articulo octavo transitorio de su Ley Organica, SHF no debera distribuir dividendos ni disminuir
su capital por un plazo de 12 afios, contados a partir de 2001, salvo en el caso de que su Consejo Directivo,
con la opinién favorable de dos empresas calificadoras de prestigio, estime que SHF cuenta con un capital y
reservas suficientes para hacer frente a todas sus obligaciones y pasivos contingentes, asi como a sus
programas de financiamiento y garantia.

En virtud de lo anterior, no tiene considerado realizar algin pago de dividendos ni llevar a cabo disminuciones
a su capital.

3. Politicas que rigen la Tesoreria.

Las politicas de Tesoreria se enfocan por una parte, a las operaciones de financiamiento, administracion de
pasivos, programacion financiera de corto plazo y la captacion de recursos que permitan tanto hacer frente a
sus obligaciones de pago como al otorgamiento de crédito, y por otra parte, se enfocan en el manejo de las
inversiones de los diferentes portafolios de SHF y de aquellas entidades en las que SHF tiene encargo de
administrar sus recursos, de una manera adecuada a las necesidades de cada portafolio. En ambos casos
siguiendo lo que dictan los érganos colegiados correspondientes y la normatividad aplicable.

4. Crédito o adeudos fiscales.

SHF se mantiene al corriente con el pago de sus impuestos causados por cuenta propia y retenidos a
terceros. Al 31 de diciembre de 2016, SHF tiene reclamaciones, cuya reserva contingente asciende a $37
millones de pesos de acuerdo a la metodologia de riegos. Sobre dichas reclamaciones se han interpuesto los
medios de defensa necesarios y se encuentran en proceso de resolucion por parte de la autoridad fiscal.



5. Inversiones en capital.

SHF no tiene comprometidas inversiones en capital al 31 de diciembre de 2016, por lo que no requiere fuentes
de financiamiento especificas para ese fin.

Sistema de control interno

SHF cuenta con un sistema de control interno de acuerdo con los objetivos y lineamientos establecidos por su
Consejo Directivo (Consejo) y alineado a la normatividad aplicable.

El sistema de control interno de SHF, se encuentra documentado en la “Matriz del sistema de control interno
en SHF”, documento elaborado a principios del 2015 y presentado al Comité de Auditoria de SHF en su
sesion ordinaria nimero 31, el 21 de abril de 2015; presentandose para su actualizacion a dicho Comité en su
sesion ordinaria nimero 37 celebrada el 25 de octubre de 2016 y al Consejo Directivo de SHF en su sesién
extraordinaria numero 53, el 15 de diciembre de 2016. Dicho documento se desarroll6 de acuerdo a los
requisitos exigidos por el articulo 164 de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones
de crédito”, respecto del sistema de control interno.

Los principales cambios efectuados en esta segunda versién constan en agregar los objetivos y lineamientos
del control interno para 2016, en la actualizacion normativa del cédigo de conducta de acuerdo a lo emitido
por la Secretaria de la Funcidon Publica, en la actualizacién de las aprobaciones hechas por el Consejo
Directivo a elementos como el coédigo de conducta, el plan de continuidad de negocio y la estructura
organizacional, asi como las consecuentes actualizaciones al listado de manuales institucionales y a la
conformacion del gobierno corporativo y sus principales funciones. De igual forma se amplio el capitulo sobre
la verificacion del Sistema de Control Interno.

Como parte de la implementacion del sistema de control interno de SHF, la Institucion cuenta con una
estructura de gobierno corporativo para definir y separar los diversos roles, tales como, el estratégico, el
operativo, de vigilancia y de gestion; cuenta con un Manual de Organizacion General y manuales de politicas
y procedimientos respecto de los distintos procesos operativos y administrativos que se llevan a cabo.

Asimismo, cuenta con un Cdédigo de Conducta para los servidores publicos de SHF, del cual, la version
vigente fue aprobada por el Consejo Directivo en su sesion extraordinaria nimero 51 del 3 de marzo de 2016
y, con un Plan de Continuidad de Negocio que asegure la continuidad de las operaciones ante eventos
contingentes. El Plan de Continuidad de Negocio actualizado vigente fue presentado al Consejo Directivo para
su aprobacion en su sesion ordinaria numero 84, celebrada el 28 de julio de 2016.

SHF cuenta con un Comité de Auditoria al que se le presentan, entre otros, los estados financieros
trimestrales, asi como el resultado de las revisiones realizadas por el Auditor Interno, Banco de México, la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, el Organo Interno de Control, la Contraloria Interna, la Auditoria
Superior de la Federacion y el auditor externo designado por la Secretaria de la Funcién Publica. Asimismo, el
Comité de Auditoria presenta al Consejo por lo menos una vez al afio, un informe de la situacion que guarda
el Sistema de Control Interno de SHF.



Il. Integracion del Consejo Directivo-

En términos de la reforma financiera y en particular a la Ley Organica de Sociedad Hipotecaria Federal,
publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 10 de enero de 2014, el Consejo Directivo de Sociedad
Hipotecaria Federal, Sociedad Nacional de Crédito, Institucion de Banca de Desarrollo (SHF), al 31 de
diciembre de 2016, se integra de la siguiente forma:

Por diez consejeros, distribuidos de la siguiente forma:

a) Seis consejeros representaran a la serie "A" de los certificados de aportacion patrimonial de la
Sociedad, que seran: i) El Secretario de Hacienda y Crédito Publico, quien presidira el Consejo de
Administracion; ii) El Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico; iii) Un Subgobernador del Banco
de México, designado por el propio Gobernador; iv) Un representante designado por el Gobernador
del Banco de México dentro de los 3 niveles jerarquicos superiores del instituto central; v) El
Secretario de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano, y vi) El Titular de la Comisién Nacional de
Vivienda, y

b) Cuatro consejeros externos representaran a la serie "B" de los certificados de aportacion patrimonial
de la Sociedad; seran designados por el titular o titulares de esos certificados que representen,
cuando menos, el 51% de éstos y, en el supuesto de que el titular sea el Gobierno Federal, la
designacioén correspondiente la realizara el Secretario de Hacienda y Crédito Publico.

Los consejeros externos no tienen suplentes. Los demas consejeros designan a sus suplentes, quienes deben
tener, preferentemente, nivel de director general en la Administracion Publica Federal Centralizada o su
equivalente.

En ausencia del Secretario de Hacienda y Crédito Publico, el Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico
tiene el caracter de presidente del Consejo Directivo, en ausencia de este ultimo, tiene el caracter de
presidente el suplente del Secretario de Hacienda y Crédito Publico y a falta de todos los anteriores, quien
designen los consejeros presentes de entre los consejeros de la serie “A”.

El Consejo Directivo se reune, por lo menos, trimestralmente y sesiona validamente con la asistencia, cuando
menos, de seis de sus miembros, siempre y cuando entre ellos se encuentren dos de los consejeros de la
serie "A" de los certificados de aportacion patrimonial y dos consejeros externos.

La vigilancia de la Sociedad se realiza por los 6rganos y en los términos sefialados en la Ley de Instituciones
de Crédito y las disposiciones de caracter general que emita la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

La integracion del Consejo Directivo de SHF al 31 de diciembre de 2016, se presenta a continuacion:



Serie “A”

MIEMBROS

NOMBRE/CARGO

NOMBRAMIENTO

Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico

Dr. José Antonio Meade Kuribrefa
Secretario de Hacienda y Crédito Publico

Presidente del Consejo
y Consejero Propietario

Mtro. Emilio Suarez Licona
Titular de la Unidad de Banca de Desarrollo

Consejero Suplente

Mtra. Vanessa Rubio Marquez
Subsecretaria de Hacienda y Crédito Publico

Presidenta Suplente y
Consejera Propietaria

Dr. Oscar Ernesto Vela Trevifio
Titular de la Unidad de Seguros, Pensiones y Seguridad Social

Consejero Suplente

Comision Nacional de Vivienda

Dr. Jorge Ledn Wolpert Kuri
Director General

Consejero Propietario

VACANTE

Consejero Suplente

Secretaria de Desarrollo Agrario,
Territorial y Urbano.

Mtra. Maria del Rosario Robles Berlanga
Secretario de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano.

Consejero Propietario

Mtro. Enrique Gonzalez Tiburcio
Subsecretario de Ordenamiento Territorial de la
Secretaria de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano

Consejero Suplente

Banco de México

Lic. Javier Eduardo Guzman Calafell
Subgobernador

Consejero Propietario

Lic. Radl Joel Orozco Lépez
Director de Intermediarios Financieros de Fomento

Consejero Suplente

Act. Jesus Alan Elizondo Flores
Director General de Asuntos del Sistema Financiero

Consejero Propietario

Lic. Héctor Desentis Montalban
Gerente de Banca de Desarrollo

Consejero Suplente

Serie “B”

VACANTE

Consejero Externo

Lic. Manuel Zepeda Payeras

Consejero Externo

Lic. Ignacio Mendoza Salinas

Consejero Externo

Act. Guillermo Castillo Sanchez

Consejero Externo

Comisarios Publicos de la Serie “A”

Lic. Rodrigo A. Sanchez Mujica

. sl o Delegado y Comisario Publico Propietario del Sector Hacienda Propietario
Secretaria de la Funcion Publica P
C.P. Rosa Elena Llamas Monjardin Suplente
Subdelegado y Comisario Publico Suplente del Sector Hacienda P
Lic. Francisco Joaquin Moreno y Rojas .
Secretaria del Sociedad Hipotecaria Federal, S.N.C. Secretario
Consejo Directivo i i 5

) Lic. Judith Meza Hernandez Prosecretario

Sociedad Hipotecaria Federal, S.N.C.




CURRICULA

Dr. José Antonio Meade Kuribrefia. Es Licenciado en Economia por el Instituto Auténomo de México
(ITAM), asi como licenciado en derecho por la Universidad Nacional Autbnoma de México. Cuenta con
Doctorado en Economia por Universidad de Yale. Sus areas de especializacion son Finanzas Publicas y
Economia Internacional. Ha desempefiado diversos cargos en la administracion publica, tales como Director
General de Banca y Ahorro en la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (200-2002); Director General del
entonces Banco Nacional de Crédito Rural, S.N.C. (2002-2003); Director General en Financiera Rural (2003-
2006); Jefe de la Oficina de Coordinacion del C. Secretario de Hacienda y Crédito Publico (2006-2007);
Subsecretario de Ingresos (2008-2010); Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico (2010-2011); Secretario
de Energia (2011); Secretario de Hacienda y Crédito Publico (2011-2012); Secretario de Relaciones
Exteriores (2012-2015) y Secretario de Desarrollo Social (2015-2016), entre otros. Actualmente es titular de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

Lic. Emilio Suarez Licona. Es Licenciado en Derecho por el Instituto Autbnomo de México (ITAM). Cuenta
con una maestria en Gobierno y Politicas Publicas de la Universidad Panamericana. Ha desempefiado cargos
dentro del Congreso de la Unidn. En 2012 fue designado titular de la Unidad de Apoyo Técnico de esta
Secretaria. En la Secretaria de Relaciones Exteriores (SRE) estuvo a cargo de la Coordinacion Politica y
posteriormente de la Consultoria Juridica. El 2 de octubre de 2016 fue nombrado Titular de la Unidad de
Banca de Desarrollo en la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Mtra. Vanessa Rubio Marquez. Es Licenciada en Relaciones Internacionales por la Universidad Nacional
Autonoma de México (UNAM) y Maestra en Ciencias por la Escuela de Economia de Londres (LSE). En la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico fue titular de Asuntos Internacionales; Directora Ejecutiva y
Gobernadora Pro Tempore de México ante el Banco de Desarrollo del Caribe; Gobernadora Pro Tempore ante
el Banco Centroamericano de Integracion Econdmica; Gobernadora Temporal Suplente ante la Corporacion
Andina de Fomento y Directora para América del Norte, Asia-Pacifico y el Caribe. Entre septiembre de 2015y
septiembre de 2016, fungi®6 como Subsecretaria de Planeacién, Evaluacion y Desarrollo Regional en la
Secretaria de Desarrollo Social (SEDESOL). Entre enero de 2013 y septiembre de 2015, se desempefié como
Subsecretaria para América Latina y el Caribe en la Secretaria de Relaciones Exteriores (SRE). Actualmente
es Subsecretaria de Hacienda y Crédito Publico

Dr. Oscar Vela Trevifio. Es Licenciado en Economia del ITAM y cuenta con el grado de Maestro y Doctor en
Economia por la Universidad de Chicago. Se ha desempefiado como académico en el ITAM y en la
Universidad de Chicago impartiendo clases de Finanzas Publicas, Politicas Publicas y Microeconomia.
Algunas de sus investigaciones han sido publicadas en revistas especializadas de México y Estados Unidos.
Comenz0 su trayectoria en la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico en Agosto de 2009 al incorporarse
como Asesor del Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico; posteriormente ocup6 el cargo de Director
General Adjunto de Deuda Publica en la Unidad de Crédito Publico. Antes de incorporase a la Secretaria, el
Dr. Vela trabajé como economista para Mercados Emergentes de Barclays Capital y en la Direccion General
de Investigacién Econdmica de Banco de México. Es Titular de la Unidad de Seguros, Pensiones y Seguridad
Social de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP).

Dr. Jorge Ledn Wolpert Kuri. Es Licenciado en Arquitectura por la Universidad Iberoamericana (México,
D.F.). Cuenta con una Maestria en Arquitectura y Energias Renovables por la Universidad de Nottingham en
el Reino Unido, en la cual también obtuvo el grado de Doctor en Energias Renovables. Fue consultor en
Energias Renovables y Medio Ambiente del Banco Mundial; Director General Adjunto de Fomento, Difusion e
Innovacion en la Comision Nacional para el Uso eficiente de la Energia; Director General de Desarrollo
Urbano, Suelo y Vivienda de la Secretaria de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano y Subdirector General de
Sustentabilidad de la Comision Nacional de Vivienda. Ha participado en el sector de la vivienda en México
desde el afio 2008 logrando articular desde el sector publico iniciativas de sustentabilidad para la vivienda
social y en el disefio de los perimetros de contencion urbana, para edificar la vivienda social cerca de los



servicios, infraestructura y equipamientos urbanos; asi como del empleo. Actualmente es titular de la
Comision Nacional de Vivienda.

Mtra. Maria del Rosario Robles Berlanga. Es Licenciada en economia por la Universidad Nacional
Auténoma de México y cuenta con una maestria en Desarrollo Rural por la Universidad Autbnoma de México.
Fue miembro y presidenta del Partido de la Revolucion Democratica. Desempefié el cargo de Jefe de
Gobierno de la Ciudad de México. En 2012 fue nombrada Secretaria de Desarrollo Social. Actualmente se
desempefia como Titular de la Secretaria de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano de México.

Mtro. Enrique Gonzalez Tiburcio. Es licenciado en Economia por la Universidad Nacional Auténoma de
México (UNAM) y Maestro en Ciencias Econémicas por la misma institucion. En ambas se gradué con
Mencién Honorifica. Desde 1983 se ha desempefiado en diversos cargos en la Administracion Publica Federal
vinculados con el desarrollo social y comunitario. Ha colaborado como consultor de diversos organismos
internacionales (FAO, PNUD y UNICEF) y ha sido profesor investigador en la UNAM (1980-2008) y en el
Instituto Nacional de Administracion Publica (INAP 1990-2000), institucion que le otorg6 el Premio Nacional de
Administracién Publica en 1990. Es autor y co-autor de diversos libros y articulos relacionados con politica
econdmica, desarrollo y cohesion social, y combate a la pobreza. Actualmente se desempefia como
Subsecretario de Ordenamiento Territorial de la Secretaria de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano.

Lic. Javier E. Guzmén Calafell. Es Licenciado en Economia por la Universidad Nacional Auténoma de
México, con Maestria en Economia por la Universidad de Lovaina en Bélgica asi como Maestria en Economia
por la Universidad de Yale. Se ha desempefiado en Banco de México como Jefe de Economia Internacional,
Asuntos Monetarios Internacionales, Gerente de Financiamiento Externo. En el Fondo Monetario Internacional
fue Asesor, Director Ejecutivo Alterno y Director Ejecutivo por Costa Rica, El salvador, Guatemala, Honduras
México Nicaragua, Espafia y Venezuela. En Banco de México se ha desempefiado como Director de
Relaciones Externas, Director de Asuntos Internacionales y recientemente ha destacado como
Subgobernador de Banco de México. Colaboré como Profesor de Economia y Finanzas Internacionales,
Maestria en Economia Administrativa y Maestria en Administracion de Empresas en el Instituto Tecnolégico y
de Estudios Superiores de Monterrey. Ademas de que se ha desarrollado como Director ejecutivo Alterno por
México en el Banco de Desarrollo del Caribe. Destacando su participacion como Asesor del Dr. Ernesto
Zedillo, Ex Presidente de México, en el Grupo de Alto Nivel sobre el Financiamiento para el Desarrollo,
constituido por el Secretario General de la ONU. Autor de articulos en las areas de comercio y finanzas
internacionales, deuda externa fugas de capital, politicas monetaria y cambiaria y organismos internacionales,
entre otras.

Lic. Raul Joel Orozco Lopez. Es Licenciado en Economia por el Instituto Tecnol6gico Autbnomo de México
(ITAM). Cuenta con Maestria y Doctorado en economia por la Universidad de California en Los Angeles. En el
Banco de México se desempefié como asesor de la Junta de Gobierno, Subgerente Técnico y Gerente de
Analisis de Riesgos en la Direccion General de Andlisis del Sistema Financiero, Gerente de Fideicomisos de
Fomento en la Direcciobn General de Intermediarios Financieros de Fomento y actualmente es Director de
Intermediarios Financieros de Fomento del Banco de México.

Act. Jesls Alan Elizondo Flores. Es Actuario egresado del Instituto Tecnolégico Autbnomo de México
(ITAM). Cuenta con Maestria en Finanzas y Economia por la London School of Economics. Se ha
desempefiado como Subgerente de Riesgos en el Banco de México, como Director General Adjunto de
Finanzas en el Fondo de Operacion y Financiamiento Bancario a la Vivienda, como Director General Adjunto
de Riesgos y de Operaciones en Sociedad Hipotecaria Federal, Sociedad Nacional de Crédito, Institucion de
Banca de Desarrollo. Actualmente es Director General Adjunto de Asuntos del Sistema Financiero en el Banco
de México.

Lic. Héctor Desentis Montalban. Es Licenciado en Economia por la Universidad Autdnoma Metropolitana.
Cuenta con Maestria en Administracion por el Instituto Tecnolégico y de Estudios Superiores de Monterrey,
Campus Ciudad de México. Ha prestado sus servicios en el Banco de México desde 1991, desempefiando
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como Ultimos cargos los de Investigador Financiero en Jefe y Subgerente de Banca de Desarrollo.
Actualmente es Gerente de Banca de Desarrollo en Banco de México.

Lic. Manuel Zepeda Payeras. Es Licenciado en Economia por la Universidad Nacional Auténoma de México,
con doble Maestria en Administracion de Empresas y Economia, ambas por la Universidad de Chicago. Ha
desempefiado el cargo de Director General del Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda
(FOVI) y fundador y primer Director General de la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF). También fue Gerente
de Andlisis e Informacion del sector Real del Banco de México, también, Economista en jefe de la oficina de
Asesores del Presidente de la Republica el Lic. José Lépez Portillo. Asimismo, fue Economista de la Direccion
General Adjunta de Planeacion Estratégica del Banco Nacional de México y analista de la Direccidon General
de Organismo Descentralizados y Empresas de Participacién en la Secretaria del Patrimonio Nacional. Ha
participado en varios Consejos y representaciones y colaborado como profesor en de economia en el Instituto
Tecnol6gico Autbnomo de México y en la Universidad Panamericana.

Lic. José Ignacio Mendoza Salinas. Es Licenciado en Administracion de Empresas por la Universidad
Anadhuac. Cuenta con Maestria en Administracion de Negocios por Stanford University. Desde 1994 es
Director General de Servicios de Asesoria Atlas, S.A. de C.V., y fue Director General de Arrendadora Inbursa,
S.A. de C.V.; Director General Adjunto de Banca Especializada de Bancomer, S.A., y de Bancomer, S.N.C.;
Director General de Arrendadora Bancomer, S.A. de C.V., de Arrendadora Confia, S.A. (hoy Arrendadora
Atlas, S.A)), y de Equipo Nacional de Arrendamiento, S.A. (filial de Tiger Leasing Group). Es consejero de
multiples empresas y fue Presidente de la Asociacién Mexicana de Arrendadoras Financieras.

Act. Guillermo Castillo Sanchez. Es licenciado en Actuaria por la Universidad Anahuac y cuenta con
maestria en Economia por el Instituto Tecnoldgico Autbnomo de México. Ha sido miembro del Consejo de
Administracion de Multivalores, Casa de Bolsa, Banco del Centro, S.A., Multicapitales, S.A. Fondo de
Inversion de Capitales y de Grupo Mac’Ma, entre otras empresas. Como servidor publico ha desempefado
diversas funciones, tales como Director de Administracion de Sociedad Hipotecaria Federal, S.N.C., y Director
de Finanzas en Banobras, S.N.C. Desde 2013 se desempefia como Consultor independiente en gestiéon de
portafolios de inversion, estructura de financiamientos, planes de pensiones, administracion de riesgos y
planeacion.

Lic. Rodrigo Alfonso Sanchez Mujica. Es licenciado en Economia por la Universidad Nacional Auténoma de
México (UNAM). Realizé estudios de maestria en Economia en la New School University de Nueva York. Con
mas de 20 afios de experiencia en el ambito financiero del sector publico, se ha desempefiado en cargos de
gran responsabilidad como Director General Adjunto de Politica de Crédito y Riesgo en Financiera Rural y
Director General Adjunto de Crédito del Banco Nacional de Crédito Rural. En Nacional Financiera ocupd entre
otros, el cargo de Director General del Fideicomiso de Recuperacion de Cartera y el de Director General
Adjunto de Coordinacién Regional. En 2008 fue nombrado Vicepresidente de la Asociacion Latinoamericana
de Instituciones Financieras para el Desarrollo (ALIDE). Actualmente se desempefia como Comisario Publico
de la Secretaria de la Funcién Publica.

C.P. Rosa Elena Llamas Monjardin. Es contador publico por la Escuela Bancaria y Comercial, se
desempefié como Gerente de Auditoria para el Despacho Rubio, Cabrales y Cia., fue asesora del Titular de la
Secretaria de la Contraloria General de la Federacion (ahora Secretaria de la Funcion Publica). Actualmente
se desempefia como Comisario Publico en la Secretaria de la Funcién Publica asistiendo a Organos de
Gobierno y Comités de Control y Auditoria asi como emite opiniones sobre el desempefio general de
instituciones financieras.



lll. Compensaciones y prestaciones-

El monto total de compensaciones y prestaciones pagadas a los principales funcionarios y personas que
integran el Consejo Directivo al 31 de diciembre de 2016 ascendié a $28.2 millones de pesos.

Los consejeros externos de la serie “B” reciben $45 mil pesos por cada sesion del Consejo Directivo a la que
asisten.

IV. Descripcion de compensaciones y prestaciones-

La descripcion del tipo de compensaciones y prestaciones que reciben los principales funcionarios se
especifica en la liga:

http://www.pot.gob.mx/pot/remuneracionMensual/showConsulta.do?method=showConsulta& idDependencia=
06820

SHF no paga a ningln empleado parte de sus compensaciones a través de algin bono o plan de entrega de
acciones. Con relacion al plan de pensiones, los principales funcionarios estan cubiertos por el mismo plan
que el resto del personal. Las obligaciones totales se encuentran cubiertas por una reserva cuyo monto al 31
de diciembre de 2016 asciende a $2,424 millones de pesos.

Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad que, en el @mbito de nuestras respectivas
funciones, preparamos la informacion relativa a la Institucion contenida en el presente reporte, la cual, a
nuestro leal saber y entender, refleja razonablemente su situacion.

Rubrica Rubrica
LIC. JESUS ALBERTO CANO VELEZ LIC. MARIO NOVELO GOMEZ
DIRECTOR GENERAL DIRECTOR GENERAL ADJUNTO DE FINANZAS
Rubrica Rubrica
LIC. EDITH ALVAREZ MERCADO LIC. GERARDO MARTINEZ HAM
DIRECTORA DE CONTABILIDAD DIRECTOR DE AUDITORIA INTERNA
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