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Corpovael, S.A.B. de C.V. es una sociedad controladora, integrada verticalmente en la mayoría de sus operaciones, dedicada a 
desarrollar vivienda, especialmente Vivienda de Interés Social, Vivienda Media y Vivienda Residencial. Sus actividades consisten 
en el diseño, urbanización, edificación, promoción y venta de viviendas a través de un modelo de negocio orientado a rentabilidad. 
Desde el momento de su constitución en 2001 y hasta la fecha, CADU ha vendido más de 80,000 viviendas en 6 estados de México.

Al momento de su constitución CADU se enfocaba en la comercialización de Vivienda de Interés Social y Vivienda Media, sin 
embargo, luego de la crisis subprime en E.E.U.U. y en virtud de los cambios en las tendencias de mercado relacionadas con el 
otorgamiento de crédito para el sector poblacional al que CADU atendía, la Compañía empezó a enfocarse prioritariamente en 
la Vivienda de Interés Social a partir del 2009. Posteriormente, como resultado de las oportunidades de mercado, CADU retomó 
el segmento de Vivienda Media en 2013, y durante 2017 comenzó a desarrollar su primer proyecto del segmento residencial.

1. SOBRE CADU
1.1 LA COMPAÑÍA

Vivienda de Interés Social
Paseos del Mar

Vivienda Media 
Astoria

Vivienda Residencial
Allure
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Al 31 de diciembre de 2017, CADU contaba con una reserva territorial cuya superficie era suficiente para edificar 
aproximadamente 31,815 viviendas. A nivel nacional, CADU se encuentra dentro de los principales desarrolladores que venden 
más viviendas a través del INFONAVIT.



CADU inició la comercialización de los primeros departamentos 

de su desarrollo residencial “ALLURE”, 
cuyo precio promedio es de aproximadamente 

Ps.15,000,000

DURANTE 2017
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1.2 HISTORIA

2001

2002

2003

2004

2006

2007

2009

Constitución

Inicio de venta de
viviendas en Aguascalientes

Inicio de operaciones
 en Jalisco

Inicia operaciones en 
Quintana Roo

CADU inicia proceso de   
institucionalización

Inicia proceso de 
calificación corporativa

Constitución de Corpovael 
para consolidar todas las 

empresas

Primer Consejo de 
Administración con consejeros 

independientes

Adopción de Código 
de Mejores Prácticas 

Corporativas

A continuación, se describen los acontecimientos más relevantes de la Compañía a partir de su constitución:

CORPOVAEL 
S.A. DE C.V.
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2012

2013

2010

2014

2015

2016

2017

Primera emisión de 
Certificados Bursátiles por 
Ps.300 mills. en la BMV con 
garantía NAFIN por el 48%

Calificación A+ Fitch

Asignan calificación 
corporativa BB+ 

Inversiones en Terrenos e 
inicio de desarrollos con 

recursos OPI

Escrituración Vivienda 
Media en Cancún y Valle 

de México con precio 
promedio de venta de 

Ps.1.8 mills.
Inicio del desarrollo 

Residencial “ALLURE” en 
Cancún

Inicia escrituración de 
vivienda en Guanajuato y 

Estado de México

Tercera emisión de Certificados 
Bursátiles por Ps.400 mills.

Calificación A- Fitch y HR

Por segundo año consecutivo 
obtiene el reconocimiento de Las 

Mejores Empresas Mexicanas
OPI de acciones en la BMV

Segunda emisión de 
Certificados Bursátiles por 

Ps.300 mills. con garantía de 
la SHF por el 50%

Calificación A+ Fitch
Premio a una de Las Mejores 

Empresas Mexicanas
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Calificación A+ Fitch
Premio a una de Las Mejores 

Empresas Mexicanas

1.3 MODELO DE NEGOCIO

Si bien, CADU se había estado enfocando a la construcción y comercialización 
de vivienda de interés social, su modelo de negocio, basado entre otras 
cosas en la integración vertical flexible, le permitió adaptarse a las nuevas 
condiciones de mercado, centrando sus esfuerzos, principalmente, en 
aumentar la escrituración de viviendas del segmento medio, estrategia 
que ha contribuido a que la Compañía obtenga una mezcla cada vez más 
diversificada, con productos que impulsen su rentabilidad.

Lo anterior se vio reflejado en el crecimiento de 17.2% en los ingresos por venta 
de vivienda y en el incremento de 19.0% en el precio promedio que la Empresa 
obtuvo durante 2017, los cuales sobrecompensaron una ligera disminución 
de 1.5% en el número de viviendas escrituradas, derivado, también, de la 
participación de vivienda de mayor valor agregado en la mezcla.

CADU cuenta con un 
modelo de negocios
basado en:

INTEGRACIÓN

CONTROL

FLEXIBILIDAD

RENTABILIDAD

Durante 2017, la Compañía logró alcanzar una 
operación más eficiente y rentable, contribuyendo a la 
mayor generación de valor para sus inversionistas y 

demás grupos de interés.

‘17‘16‘15

9.4%

12.20%

14.59%

9.64%
9.91%

16.54%

Margen Neto Margen de Gastos de Operación
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´15

13.3%

16.7%

18.5%

´16 ´17

ROE

ROE

´15

1.24

1.70

2.08

´16 ´17

UPA

UPA

8



2. MENSAJE DEL PRESIDENTE
Y DIRECTOR GENERAL

Pedro Vaca Elguero
Presidente del Consejo de Administración 
y Director General de CADU

Muy estimados accionistas de CADU:

Me es grato dirigirme a ustedes, de nueva cuenta, para presentarles 
nuestros resultados financieros correspondientes al ejercicio 2017, en donde 
seguimos avanzando con paso firme en el desarrollo de una empresa con 
una mayor eficiencia operativa, rentabilidad y fortaleza financiera, a pesar 
del cada vez más desafiante entorno económico-financiero, al alcanzar las 
metas de crecimiento establecidas en nuestra Guía de Resultados 2017 y 
mantener una sólida posición financiera.
Adentrándonos en los aspectos más destacados de este año que concluyó, 
los ingresos por venta de vivienda mostraron un crecimiento de 17.2% con 
respecto al ejercicio anterior, impulsado principalmente por un aumento de 
19% en el precio promedio de venta, que sobre-compensó una disminución 
de 1.5% en el número de viviendas escrituradas. 

Este sólido desempeño en ingresos se encuentra explicado por la 
implementación de nuestra estrategia de desarrollar una oferta de 
vivienda más centrada en prototipos con mayores precios de venta y 
márgenes de ganancia.  En este sentido, fuimos capaces de elevar la 
participación de la venta de vivienda media en los ingresos de 7.1% en 
el 2016 a 21.4% en el 2017.

Asimismo, el mejoramiento de la mezcla de vivienda escriturada condujo a una disminución de 1.9 puntos porcentuales en 
los costos de ventas como porcentaje de los ingresos. Por otra parte, nuestras políticas de integración y control de gastos 
y costos nos permitieron mantener contenida la razón de gastos de ventas y administración sobre ventas por debajo de un 
nivel de 10%.

La suma de los factores anteriormente descritos condujo a importantes crecimientos anuales de 15.2% y 27.1% en 
UAFIDA y Utilidad Neta, respectivamente, acompañados por alzas en los correspondientes márgenes, de 0.6 y 1.9 
puntos porcentuales, en el mismo orden. 

En relación a nuestra posición financiera, la revisión al alza de la calificación crediticia en Escala Nacional de Largo 
Plazo de CADU por parte de HR Ratings, a A-(mex) desde BBB+(mex), es la mejor prueba del fortalecimiento que se 
ha venido dando, en este aspecto, desde la ejecución de nuestra Oferta Pública Inicial a finales de 2015. 

Otro aspecto de gran relevancia en este ejercicio fue el rompimiento de la tendencia negativa del Flujo Libre de Efectivo, 
originada por los altos montos de inversión ejecutados en la adquisición de reserva territorial para la construcción de 
vivienda media-residencial con los recursos obtenidos de nuestra OPI, de una generación negativa de $549 millones 
de pesos en 2016 a un flujo positivo de $214 millones de pesos en el 2017, que se atribuye a la maduración de los 
desarrollos de vivienda media ubicados en Cancún y el Valle de México durante el periodo.

Aprovecho este espacio para recordarles que en 2017 arrancamos con los trabajos de construcción del desarrollo 
residencial “ALLURE” en Cancún, donde esperamos escriturar las primeras unidades a finales del año 2018 con un 
precio promedio de venta de $15,000,000 de pesos.

Nos encontramos muy entusiasmados con los resultados y el fortalecimiento que logramos alcanzar en el 2017, gracias 
al esfuerzo y dedicación de nuestros colaboradores, así como a la confianza e invaluable retroalimentación por parte 
de nuestros inversionistas. Nos mantenemos optimistas respecto al crecimiento rentable de la Compañía para el 2018 
bajo un panorama macroeconómico retador, toda vez que continuaremos contando con el soporte de las mismas 
bondades de nuestro flexible y compacto modelo de negocio que nos han permitido salir airosos de los periodos de 
crisis en el pasado. 
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‘12‘11‘10‘09

$1,267
$1,337

$1,581
$1,757

$2,485
$3,140

$3,345
$3,439

$4,030

‘13 ‘14 ‘15 ‘16 ‘17

TACC (2009 - 2017) = 15.6%

INGRESOS ANUALES POR VENTA 
DE VIVIENDA (MILLONES DE PESOS)

‘12‘11‘10‘09

$259
$246 $257

$262 $274
$303

$317
$332

$396

‘13 ‘14 ‘15 ‘16 ‘17

PRECIO PROMEDIO VIVIENDA (MILES DE PESOS)

3. DESEMPEÑO OPERATIVO Y FINANCIERO

‘12‘11‘10‘09

5,416
5,431

6,150
6,713

9,065
10,359 10,545 10,350 10,190

‘13 ‘14 ‘15 ‘16 ‘17

Decremento en Unidades de 1.5% y Crecimiento en Ingresos por Vivienda de 17.2%

EVOLUCIÓN DE VIVIENDAS ESCRITURADAS
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INFORMACIÓN DEL 
ESTADO DE RESULTADOS

Ingresos por Venta de Vivienda 

Otros Ingresos

Total de Ingresos

Costo de Ventas

Utilidad Bruta

Gastos de Venta y Administración 

Utilidad en Operación

Utilidad Antes de Impuestos

Utilidad Neta

EBITDA

EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE 
DICIEMBRE (MILLONES DE PESOS)

2015 2016 2017

3,345

178

3,523

2,575

948

331

617

583

430

735

3,439

582

4,022

2,872

1,150

388

762

771

587

905

4,030

477

4,507

3,133

1,375

447

928

940

746

1,042

VIVIENDAS ESCRITURADAS CON Y SIN SUBSIDIO 

2015

25.5%

68.6%

39.6%

74.5%

31.4%

60.4%

2016 2017

Sin SubsidioCon Subsidio

La participación de viviendas escrituradas 
con subsidio ha ido en disminución en los 
últimos ejercicios, derivado principalmente 
de los cambios tanto en la demanda del 
mercado como en la combinación de la 
mezcla de productos de la Compañía, misma 
que busca incrementar la participación del 
segmento medio y residencial en Quintana 
Roo y el Valle de México.

La mayor participación de 
Vivienda Media impulsó

un incremento anual 

de 27.1% en la 
Utilidad Neta del ejercicio.
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INFORMACIÓN DEL 
BALANCE

EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 
DE DICIEMBRE (MILLONES DE PESOS)

2015 2016 2017

Efectivo y equivalentes

Fondo de Reserva en Efectivo “CADU 15”

Clientes

Inventarios

Otros Activos

Total Activo

Créditos Bancarios

Créditos Bursátiles

Cuentas por Pagar Proveedores

Proveedores de Terrenos

Impuestos diferidos a la utilidad

Otros Pasivos

Total Pasivo

Total Capital Contable

1,233

71

189

3,645

371

5,510

921

688

93

88

411

83

2,285

3,225

594

136

419

4,529

 677

6,355

1,440

543

94

148

521

88

2,834

3,521

608

158

466

5,592

808

7,632

2,000

316

163

295

652

166

3,593

4,039
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EBITDA
Ps.1,042 mills

UTILIDAD
NETA

Ps.746 mills.
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RAZONES FINANCIERAS

RENTABILIDAD

2015

2015

2016

2016

2017

2017

Margen Bruto

GAV a Ventas:

Margen de Operación

Margen de Utilidad antes de impuestos 

Margen de Utilidad Neta

Margen EBITDA

Acciones en Circulación (mda) 

UPA (pesos)

Valor en Libros por Acción (pesos) 

Rendimiento Anual por Acción 

Dividendos Decretados 

Dividendo por Acción (pesos)

Días de Cartera

Días de Inventario (En proceso + Reserva Territorial) 

Días de Proveedores

Anticipo de Clientes

Ciclo de Capital de Trabajo (Días)

Pasivo Total / Capital Contable

Cobertura Intereses (EBITDA/Intereses Pagados) UDM 

Deuda Total / EBITDA UDM

Deuda Neta / EBITDA UDM

Deuda Neta (millones de pesos)

Intereses Pagados (millones de pesos)

Flujo Libre de Efectivo de la Firma (millones de pesos)

26.92%

9.41%

17.51%

16.54%

12.20%

20.87%

346

1.24

9.32

13.33%

100

0.88

19

510

25

5

499

0.71

5.26

2.19

0.41

304

140

(423) 

28.58%

9.64%

18.94%

19.17%

14.59%

22.50%

346

1.70

10.17

16.66%

228

0.66

38

568

30

7

568

0.81

5.82

2.19

1.38

1,252

156

(549)

30.50%

9.91%

20.59%

20.87%

16.54%

23.15%

342

2.08

11.81

17.61%

226

0.66

37

643

53

15

612

0.89

5.01

2.22

1.48

1,550

208

214

EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE 
(MILLONES DE PESOS)
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4.1 PRESENCIA GEOGRÁFICA

Al 31 de diciembre de 2017 la empresa contaba con 17 
desarrollos: 9 ubicados en Cancún (de los cuales 2 eran de 
vivienda media), 2 localizados en Playa del Carmen, y 6 
proyectos de vivienda media ubicados en el Valle de México.

JALISCO

viviendas
en más de

desarrollos
en

Estados

QUINTANA ROO

VALLE DE MÉXICO

80,000 30 5

A lo largo de su historia, CADU se ha hecho presente en diversos estados del país mediante su amplia oferta de productos dirigida 
a los diferentes segmentos de la población

4. CADU EN MÉXICO
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4.1.1 INGRESOS POR PLAZA
La dependencia en ingresos por venta de vivienda provenientes de la ciudad de Cancún ha reducido año con año, logrando 
disminuir desde 86% en 2009 a 45% en 2017. Derivado, entre otros factores, por el incremento en la contribución a ingresos de las 
viviendas desplazadas en el Valle de México, pasando de una participación de 1.9% en 2016 a 9.1% en 2017.

INGRESOS POR PLAZA (MILLONES DE PESOS)

Cancún Jalisco Cd. Juarez AguascalientesValle de
México

Playa del
Carmen

$1,794

$1,354

$420
$366

$88
$8

Contribución 
de Cancún Contribución 

de Jalisco

10.4%

33.6%
44.5%

Contribución de 
Playa del Carmen
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4.2 PRODUCTOS

Durante 2017 la Compañía ofreció en el mercado los siguientes productos:

CRECIMIENTO ANUALPRECIO 
PROMEDIO DE 19.0%

PRODUCTO

PRODUCTO

PRODUCTO

PRECIO DE VENTA

PRECIO DE VENTA

PRECIO DE VENTA

FUENTE DE FINANCIAMIENTO

FUENTE DE FINANCIAMIENTO

FUENTE DE FINANCIAMIENTO

VIVIENDA DE
INTERÉS SOCIAL

VIVIENDA 
MEDIA

VIVIENDA 
RESIDENCIAL

Hasta
Ps.500,000

Entre
Ps.500,001 y 
Ps.2,500,000

Superior a
Ps.2,500,000

Financiada principalmente por 
INFONAVIT a trabajadores 

asalariados que están 
comprando su primera casa.

Comprende unidades 
generalmente financiadas por 
bancos a primeros y segundos 

compradores de vivienda. 

Está generalmente financiada por la 
banca comercial a compradores de 
su segunda o tercera casa. Dentro

 de este segmento también se 
considera la Vivienda Residencial 

“plus” de precios más elevados y en 
ocasiones financiadas en Dólares,

las tasas de interés son las 
comerciales predominantes 

en los mercados nacionales e 
internacionales.
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En seguimiento a la mejora paulatina en la mezcla de nuestros 
productos en pro de disminuir la dependencia de los subsidios, el 
segmento de vivienda media ha incrementado su participación 
en los ingresos por vivienda tal como se muestra a continuación:

Vivienda Media

Vivienda Media

Interés social

Interés social

4.4%

2.4%

7.1%

1.3%

21.4%

4.5%

95.6%

97.6%

92.9%

99.7%

78.6%

95.5%

2015

2015

2016

2016

2017

2017

VIVIENDAS VENDIDAS 
POR SEGMENTO

INGRESOS DE VIVIENDA
POR SEGMENTO
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CADU generó un Flujo Libre de Efectivo de 

Ps.214 mills., como resultado de la mayor 
escrituración de Vivienda Media.

EN 2017
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4.2.1 DESARROLLOS DE VIVIENDA ESCRITURADOS EN 2017

INTERÉS SOCIAL

PASEO 
DEL MAR

CHAC-
MOOL

PESCADORES
PLUS OTROS

CIELO
NUEVO

PESCADORES
(DÚPLEX)

Precio promedio 
por vivienda:

 $314,481
Ubicación: 

Cancún / 

Quintana Roo

Precio promedio 
por vivienda:

 $416,935
Ubicación: 

Cancún / 

Quintana Roo

Precio promedio 
por vivienda:

 $424,409
Ubicación: 

Playa del Carmen / 

Quintana Roo

Precio promedio 
por vivienda:

 $277,914
Ubicación: 

Jal. / Ags. / 

Q. Roo / Edomex /

 Cd. Juárez

Precio promedio 
por vivienda:

 $314,340
Ubicación: 

Cancún / 

Quintana Roo

Precio promedio 
por vivienda:

 $349,733
Ubicación: 

Playa del Carmen /

 Quintana Roo
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LONG ISLAND

PROYECTOS VALLE
DE MÉXICO

ASTORIA

Precio promedio  por vivienda:

 $1,678,584
Ubicación: 

Cancún /  Quintana Roo

Precio promedio  por vivienda:

 $2,396,480
Ubicación: 

Cancún /  Quintana Roo

Precio promedio  por vivienda:

 $1,968,927
Ubicación: 

Valle de México

21
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

$4,618

$8,908

$10,996$11,494

$7,812
$7,374

$5,170$5,795
$4,873$4,895

$3,746

Fuente: Elaborado con datos de la CONAVI

SUBSIDIOS CONAVI (MILLONES DE PESOS)

5. INFORMACIÓN DE MERCADO
5.1 SUBSIDIOS CONAVI

Con el propósito de que los trabajadores de bajos ingresos puedan adquirir una vivienda, el Gobierno Federal los ha apoyado 
mediante el otorgamiento de subsidio para que puedan llevar a cabo la compra de la misma. Sin embargo, el Gobierno mexicano 
ha estado implementando ciertos recortes en los montos totales que destina para que sean otorgados durante los últimos años. 
En 2017 se entregaron sólo Ps.4,618 mills., disminuyendo aproximadamente 48.2% respecto al total otorgado en 2016.
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5.2 PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO 
      INFONAVIT 2017-2022

Según el Infonavit, se estima que el monto para el otorgamiento de crédito durante el año 2018 sea de Ps.141,543 mills., y que la 
originación de créditos hipotecarios durante el periodo 2018-2022 sea de un total de 1.9 millones. La originación promedio anual 
es aproximadamente de 372.4 mil créditos hipotecarios, la cual contempla atender la demanda de crédito de nuevos hogares, de 
rezago de vivienda y de usos secundarios.

Para el periodo 2017-2022, se prevé que los montos otorgados por el programa de financiamientos del INFONAVIT crezcan a 
una Tasa Anual de Crecimiento Compuesta (TACC) de 4.84%, asimismo, se espera la base del número de créditos hipotecarios 
entregados entre 2018 y 2022 se mantenga en alrededor de 372 mil.

2017 2018 2019 2020 2021 2022

375,770 371,982
372,150

372,377
372,665

373,011

2017 2018 2019 2020 2021 2022

$136,238

TACC= 4.84%

$141,543
$148,628 $156,193

$164,175
$172,596

PROGRAMA DE FINANCIAMIENTO (MILLONES DE PESOS)

NÚMERO DE CRÉDITOS HIPOTECARIOS ESPERADOS
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5.3 DEMANDA POTENCIAL INFONAVIT

La demanda potencial en México (únicamente derechohabientes de Infonavit) al cierre del primer semestre de 2017 era de 
10,797,229 derechohabientes. En México alrededor del 78% de la Demanda Potencial de Crédito para vivienda, (derechohabientes 
potenciales del INFONAVIT para primer crédito), se concentra en los trabajadores que perciben menos de 4 UMAS (el 62% 
corresponde a trabajadores que perciben hasta 2.6 UMAS y el 16% a trabajadores que perciben entre 2.61 y 4.00 UMAS).

A continuación, se muestra la demanda potencial (INFONAVIT) de clientes (únicamente de Infonavit) según su nivel salarial (UMA) 
a nivel nacional:

Hasta 2.6 uma 2.61 a 4.0 uma 4.1 a 5.0 uma 5.1 a 10 uma mayor 10.0 uma

6,687,412

1,776,579

612,199
1,170,272

550,847

COMPOSICIÓN DE LA DEMANDA POTENCIAL

DEMANDA POTENCIAL DE CLIENTES (INFONAVIT)

mayor 10.0 uma 5%
5.1 a 10 uma 11%

4.1 a 5.0 uma 6%

2.6 a 4.0 uma 16%

hasta 2.6 uma 62%

Fuente: Elaborado con datos de la CONAVI

24



INFONAVIT - DERECHOHABIENTES: DEMANDA 
POTENCIAL 3ER BIMESTRE 2017

Asimismo, la demanda potencial de derechohabientes de Infonavit (según información de la CONAVI) en los estados donde 
CADU tiene o comercializa desarrollos de vivienda es mucho mayor al número de créditos otorgados en el 2017 en estos estados.

ESTADO/ 
MUNICIPIO

567,039

588,323

1,141,939

162,650

6,687,412

Jalisco

Estado de  México

Ciudad de México

Quintana Roo

Total Nacional

64%

58%

53%

75%

62%

147,507

198,245

338,834

28,542

612,119

46,936

68,868

140,084

8,687

1,170,272

17%

19%

16%

13%

6%

5%

7%

6%

4%

11%

10%

12%

15%

6%

16%

4%

4%

10%

2%

5%

100%

100%

100%

100%

100%

86,269

118,427

323,929

13,565

1,776,579

36,766

43,551

225,586

4,689

550,847

884,517

1,017,414

2,170,372

218,133

10,797,229

HASTA 
2.6 UMA

DE 2.61 A 
4.0 UMA

DE 4.1
 A 5.0 UMA

DE 5.1 
A 10.0 UMA

MAYOR A
1O.O UMA TOTAL

CRÉDITOS 
OTORGADOS 

PARA VIVIENDA
2017

37,517

23,112

17,806

16,870

388,761

Jalisco

Estado de México

Ciudad de México

Quintana Roo

Total Nacional
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6. ACERCA DE ESTE 
INFORME
6.1 INFORME DE LOS AUDITORES 
     INDEPENDIENTES

Al Consejo de Administración 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 los 
estados consolidados de situación financiera al 31 de diciembre de 2017 
y 2016, y los estados consolidados de resultados integrales, de cambios 
en el capital contable y de flujos de efectivo, correspondientes a los 
ejercicios terminados en dichas fechas, así como las notas explicativas 
de los estados financieros consolidados incluyendo un resumen de las 
políticas contables significativas.

En nuestra opinión, los estados financieros consolidados adjuntos 
presentan razonablemente, en todos los aspectos materiales, la situación 
financiera consolidada de Corpovael, S.A.B. de C.V. y Subsidiarias al 31 
de diciembre de 2017 y 2016, así como sus resultados consolidados y 
sus flujos de efectivo consolidados correspondientes a los ejercicios 
terminados en dichas fechas, de conformidad con las Normas 
Internacionales de Información Financiera “NIIF”.

Fundamento de la Opinión

Hemos llevado a cabo nuestra auditoría de conformidad con las Normas 
Internacionales de Auditoría (NIA). Nuestras responsabilidades de 
acuerdo con dichas normas se describen más adelante en la sección de 
“Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría de los estados 
financieros consolidados” de nuestro informe. Somos independientes de 
la Entidad de conformidad con el “Código de Ética para Profesionales 
de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Ética para 
Contadores” (“Código de Ética del IESBA”), junto con los requerimientos 
de ética que son aplicables a nuestra auditoría de los estados financieros 
consolidados en México por el “Código de Ética Profesional del Instituto 
Mexicano de Contadores Públicos” (“Código de Ética del IMCP”) y hemos 
cumplido las demás responsabilidades de ética de conformidad con esos 
requerimientos y con el Código de Ética del IESBA.

Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido 
proporciona una base suficiente y adecuada, para nuestra opinión.
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Asuntos Clave de Auditoría

Los asuntos clave de la auditoría son aquellos que, según 
nuestro juicio profesional, fueron los más significativos en 
nuestra auditoría sobre los estados financieros consolidados 
del período terminado el 31 de diciembre de 2017. Estos 
asuntos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoría 
de los estados financieros consolidados en su conjunto, y en la 
formación de nuestra opinión sobre estos, y no expresamos una 
opinión por separado sobre dichos asuntos.

Reconocimiento de ingresos

Descripción del asunto clave de auditoría

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 NIIF, lo cual comúnmente 
ocurre en el momento de la escrituración de las viviendas; 
un criterio diferente a lo anterior o no soportado con la 
documentación correspondiente puede tener un efecto material 
en el estado de resultados consolidado de la Entidad.

Cómo nuestra auditoría abordó el asunto

Evaluamos la política contable en el reconocimiento de ingresos 
y que esta se encuentra apegada a las NIIF. Probamos la eficacia 
del control interno del proceso de reconocimiento de ingresos. 
Realizamos revisiones analíticas sobre este proceso; también 
evaluamos la existencia e integridad de los ingresos registrados, 
basados, entre otras cosas, en la inspección de las escrituras 
notariadas, así como la conciliación de los ingresos escriturados 
y los registros contables. Diseñamos procedimientos de corte 
de ingresos para asegurarnos que se reconocieran en el período 
contable correcto. Por último, obtuvimos confirmaciones de los 
notarios públicos, respecto de las escrituras formalizadas en el 
período comprendido del 1 de enero al 31 de diciembre de 2017.

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

Valuación del inventario inmobiliario

Descripción del asunto clave de auditoría

Como se revela en la Nota 7 de los estados financieros 
consolidados, el monto total de los inventarios inmobiliarios 
en cantidad de $5,592,160 miles, representan el 74% del total 
del activo consolidado de la Entidad, por lo que atendiendo a 

su materialidad enfocamos nuestra auditoría en esta área en 
particular para cerciorarnos de su apropiada valuación.

Cómo nuestra auditoría abordó el asunto

Realizamos procedimientos de revisión del control interno del 
proceso de inventarios. Al cierre del año, inspeccionamos una 
muestra de los inventarios de terrenos, materiales, obra en 
proceso y obra terminada, principalmente en los proyectos de 
Cancún, 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 
valuación del avance de obra. Revisamos los márgenes utilidad 
de los proyectos realizados durante el año y al cierre del año, así 
como la valuación de los inventarios de terrenos, mismos que se 
encuentran a costo de adquisición.

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

Otra información contenida en el informe anual 2016 de la 
Entidad

La Administración es responsable de la otra información. La otra 
información comprende la información incluida en el Reporte 
Anual presentado a la Comisión 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 auditoría correspondiente. Esperamos disponer de la otra 
información después de la fecha de este informe de auditoría.

Nuestra opinión sobre los estados financieros consolidados no 
cubre la otra información y no expresaremos ninguna forma de 
conclusión que proporcione un grado de seguridad sobre esta. 
En relación con nuestra auditoría de los estados financieros 
consolidados, nuestra responsabilidad es leer y considerar 
la otra información que identificamos anteriormente cuando 
dispongamos de ella, y al hacerlo, considerar si existe una 
inconsistencia material entre la otra información y los estados 
financieros consolidados o el conocimiento obtenido por 
nosotros en la auditoría o si parece que existe una desviación 
material en la otra información por algún 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 desviación material, estamos 
obligados a comunicar el asunto a los responsables del gobierno 
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de la Entidad y emitir la declaratoria sobre el Reporte Anual 
requerida por la CNBV, en la cual se describirá el asunto. 
Responsabilidades de la Administración y de los responsables 
del gobierno de la Entidad en relación con los estados 
financieros consolidados La Administración es responsable 
de la preparación y presentación razonable de los estados 
financieros consolidados adjuntos de conformidad con las 
Normas Internacionales de Información Financiera, y del control 
interno que la Administración considere necesario para permitir 
la preparación de estados financieros consolidados libres de 
desviación material, debida a fraude o error.

En la preparación de los estados financieros consolidados, la 
Administración es responsable de la evaluación de la capacidad 
de la Entidad para continuar como negocio en marcha, revelando, 
según corresponda, las cuestiones relacionadas con el negocio 
en marcha y utilizando la base contable de negocio en marcha 
excepto si la Administración tiene intención 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 supervisión del proceso de información financiera de la 
Entidad.

Responsabilidades del auditor en relación con la auditoría de 
los estados financieros consolidados

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de 
que los estados financieros consolidados en su conjunto están 
libres de desviación material, debida a fraude o error, y emitir 
un informe de auditoría que contiene nuestra opinión. Seguridad 
razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que
una auditoría realizada de conformidad con las NIA siempre 
detecte una desviación 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 económicas 
que los usuarios toman basándose en los estados financieros 
consolidados.

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

• Identificamos y evaluamos los riesgos de desviación material 
en los estados financieros consolidados, debida a fraude o 
error, diseñamos y aplicamos procedimientos de auditoría para 
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoría 
suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra 
opinión. El riesgo de no detectar una desviación material debida 
a fraude es más elevado que en el caso de una desviación 
material debida a error, ya que el fraude puede implicar 
colusión, falsificación, omisiones deliberadas, manifestaciones 
intencionadamente erróneas o la elusión del control interno.

• Obtenemos conocimiento del control interno relevante para 
la auditoría con el fin de diseñar procedimientos de auditoría 
que sean adecuados en función de las circunstancias y no con 
la finalidad de expresar una opinión sobre la eficacia del control 
interno de la Entidad.

• Evaluamos lo adecuado de las políticas contables aplicadas y la 
razonabilidad de las estimaciones contables y la correspondiente 
información revelada por la Administración.

• Concluimos sobre lo adecuado de la utilización, por la 
Administración, de la base contable de negocioen marcha y, 
basándonos en la evidencia de auditoría obtenida, concluimos 
sobre si existe o no unaincertidumbre 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 atención 
en nuestro informe de auditoría sobre la correspondiente 
información revelada en los estados financieros consolidados o, 
si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una 
opinión modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoría obtenida 
hasta la fecha de nuestro informe de auditoría. Sin embargo, 
hechos o condiciones futuros pueden ser causa de que la 
Entidad deje de continuar como negocio en marcha.

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

• Obtenemos evidencia suficiente y adecuada en relación 
con la información financiera de las entidades o actividades 
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Cancún, Quintana Roo 
9 de abril de 2018

empresariales dentro del grupo para expresar una opinión sobre los estados financieros consolidados. Somos responsables de la 
dirección, supervisión y realización de la auditoría del grupo. Somos los únicos responsables de nuestra opinión de auditoría.

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

También proporcionamos a los responsables del gobierno de la Entidad una declaración de que hemos cumplido los requerimientos 
de ética aplicables en relación con la independencia y comunicado a ellos acerca de todas las relaciones y demás 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 comunicación con los responsables del gobierno de la Entidad, determinamos los más 
significativos en la auditoría de los estados financieros consolidados del período actual y que son, en consecuencia, los asuntos clave 
de la auditoría. Describimos dichos asuntos en nuestro informe de auditoría salvo que las disposiciones legales o reglamentarias 
prohíban revelar públicamente el asunto o,  en circunstancias extremadamente poco frecuentes, determinemos que un asunto no 
se debería comunicar en nuestro informe cuando se espera razonablemente que las consecuencias adversas de hacerlo superarían 
a los beneficios de interés público de dicho asunto.

El socio responsable de la auditoría es quien suscribe este informe.
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ESTADOS CONSOLIDADOS DE SITUACIÓN FINANCIERA

2017 2016
Activo
Activo circulante:

Efectivo y equivalentes de efectivo
Cuentas y documentos por cobrar, neto
Cuentas por cobrar a partes relacionadas
Inventarios inmobiliarios 

Total del activo circulante

Activo a largo plazo:
Efectivo restringido
Inventarios inmobiliarios
Inmuebles, maquinaria y equipo, neto

Otros activos
Impuesto a la utilidad diferido
Total del activo a largo plazo
Total del activo

Pasivo y capital contable
Pasivo circulante:
Certificado bursátil
Préstamos de instituciones financieras y porción
circulante de la deuda a largo plazo
Cuentas por pagar a proveedores
Acreedores por adquisición de terrenos
Otros impuestos por pagar y pasivos acumulados
Depósitos para viviendas
Impuesto sobre la renta por pagar
Total del pasivo circulante

Pasivo a largo plazo:
Certificado bursátil
Deuda a largo plazo
Impuesto a la utilidad diferido

Total del pasivo a largo plazo
Total del pasivo

Capital contable:
Capital social 
Prima en suscripción de acciones
Utilidades retenidas
Superávit por intercambio de acciones de subsidiarias
Participación controladora
Participación no controladora 

Total del capital contable
Total del pasivo y capital contable

593,776
857,432 
110,806

2,905,484 

4,467,498

$

$

$

$

$

$

$

$ 226,503

294,304 
94,384 

148,457 
11,329
 52,118
24,570

851,665

584,255
163,072
295,479

3,940
128,962 

33,307
1,367,050

158,035
1,415,809

651,960
2,225,804 
3,592,854

316,070 
1,145,481 

521,252
1,982,803
2,834,468

171,011 
1,481,528 
1,780,745 

64,263 
3,497,547 

23,009 

3,520,556 

6,355,024

171,011
1,480,332
2,268,812

64,263
3,984,418 

54,728

4,039,146 

7,632,000

607,669
1,012,775

97,270
2,854,937
4,572,651

158,422
2,737,223

66,760
55,678
41,266 

3,059,349
7,632,000

136,250
1,623,249

53,212
55,730
19,085  

1,887,256
6,355,024

158,035

(MILES DE PESOS)

AL 31 DE DICIEMBRE DE

CORPOVAEL, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
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(387,887)
761,660

581,361 
5,226

586,587

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS INTEGRALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE CAMBIOS EN EL CAPITAL CONTABLE

2017 2016

Capital 
social

Prima en 
suscripción de 

acciones

Utilidades 
retenidas

Superávit por 
intercambio 

de acciones de 
subsidiarias

Participación no 
controladora

Total del capital 
contable

Ingresos
Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos de venta y administración
Utilidad de operación

Resultado integral de financiamiento:
Gasto por intereses
Ingreso por intereses
Utilidad cambiaria, neta

Utilidad antes de impuestos a la utilidad 
Impuestos a la utilidad
Utilidad neta e integral consolidada

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

Saldos al 31 de diciembre de 2015 
Dividendos decretados 
Recompra de acciones 
Gastos de la oferta pública inicial 
Utilidad Integral
Saldos al 31 de diciembre de 2016
Dividendos decretados
Recompra de acciones
Utilidad Integral
Saldos al 31 de diciembre de 2017

Utilidad por acción

4,021,668
(2,872,121) 

1,149,547

$

$$

$ $

$$

$

$ $ $ $ $ $

$

$

(22,128) 
31,305

-
9,177

 770,837 
(184,250) 

586,587

(228,143)
(56,915)

(5,894)  
586,587

3,520,556
(225,735)

(1,196)
745,521

$4,039,146

(227,157)

581,361
1,780,745
(222,915)

710,982
$2,268,812

(54,908)
(5,894)

1,481,528

(1,196)

$1,480,332

(2,007)

171,011

$171,011

(986)

5,226
23,099
(2,820)

34,539
$54,728

  64,263

$64,263

(26,781)
37,490

1,809
12,518

940,447
(194,926) 

745,521

4,507,213
(3,132,597)

1,374,616

(446,687)
927,929

710,982
34,539

745,521

2.08

173,018 1,542,330 1,426,541 64,263 18,769 3,224,921

1.70

(MILES DE PESOS)

(MILES DE PESOS)

POR LOS AÑOS TERMINADOS EL 31 
DE DICIEMBRE DE

POR LOS AÑOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 Y 2016

CORPOVAEL, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
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ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

2017 2016

Actividades de operación
Utilidad antes de impuestos a la utilidad
Ajustes por:
Depreciación
Ingresos 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 para cobrar, neto
Cuentas por cobrar a partes relacionadas
Inventarios inmobiliarios
Otros activos
Cuentas por pagar a proveedores
Acreedores por adquisición de terrenos
Otros impuestos por pagar y pasivos acumulados
Depósitos para viviendas
Intereses cobrados
Impuestos a la utilidad pagados
Flujos netos de efectivo generados por (utilizados en) actividades de operación

Actividades de financiamiento
Reembolso de capital
Gastos de la oferta pública inicial
Pagos realizados por emisión de certificado bursátil
Costos de transacción relacionados con emisión de certificado bursátil
Obtención de préstamos de instituciones financieras
Pagos de préstamos de instituciones financieras
Intereses pagados
Dividendos pagados
Flujos netos de efectivo generados por (utilizados en) actividades de financiamiento

Aumento (disminución) 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 (incluyendo efectivo 
restringido por $158,422 y $136,250 en 2017 y 2016, respectivamente)

Acividades de Inversión
Adquisición de Acciones
Recursos provenientes de la venta de inmuebles, maquinaria y equipo
Adquisición de inmuebles, maquinaria y equipo
Flujos netos de efectivo utilizados en actividades de inversión

770,837

12,607
(31,305)

22,128

130,648
904,915

(588,119) 
(50,102) 

(871,617) 
(16,643) 

1,302 
60,050

817
16,744
31,305

(106,123)
(617,471)

(78,064) 
13,536

(986,014) 
52

68,688 
147,022

(7,389)
76,844
37,490

(77,662)
 (238,776)

-
(5,894)

(150,000)
(4,591)

2,504,510
(1,848,392)

(155,510) 
(228,143)

111,980

(574,458)
1,304,484

730,026

36,065
730,026

766,091

(1,196)
-

(230,000)
-

2,953,770
(2,467,273)

(207,868)
(225,735)

(178,032)

(56,915)
 -

(12,052)

(68,967)

-
 1,157

(25,566)

(24,409)

$ $940,447

10,861
(37,490)

26,781

103,674
1,044,273

(MILES DE PESOS)

POR LOS AÑOS QUE TERMINARON 
EL 31 DE DICIEMBRE DE

CORPOVAEL, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
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Av. Bonampak esquina con
Av. Nichupté, Primer Piso
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Teléfono
(998) 193 1100 
Ext: 1210
Email
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Website
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