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1. — RESUMEN EJECUTIVO

e 17.55% de crecimiento en ingresos por escrituracion de vivienda y de 15.01% en el ndmero de
viviendas escrituradas durante el 3T12. La empresa tuvo ingresos por escrituracion de vivienda por
$460.96 mdp, al escriturar 1,732 viviendas durante el 3T12.

Ingresos Vivienda (mdp) Viviendas

1,732
17.55% $460.96 15.01%

o o

3T 2011 3T 2012 3T 2011 3T 2012

e 26.02% de crecimiento en ingresos totales en el 3T12 respecto del 3T11 al pasar de $411.58 mdp a
$518.68 mdp.

e La utilidad neta crecié 26.42% en el 3T12 respecto del mismo periodo del afio anterior al pasar de
$58.05 mdp a $73.39 mdp.

e Laempresa gener6 un flujo libre de efectivo positivo de $25.84 mdp durante el 3T12, con lo que en el
acumulado a septiembre el FLE fue positivo en $128.51 mdp.

e EIl EBITDA generado durante el 3T12 fue de $123.61 mdp. En los 9M12 el EBITDA fue de $342.84
mdp. El margen sobre ingresos totales fue de 25.38%.

e El Capital de Trabajo se incrementé en $338.77 mdp, equivalente a un 20.99%, al pasar de
$1,614.10 mdp a 1,952.88 mdp de diciembre de 2011 a septiembre de 2012.

e Larazon de deuda total / EBITDA a septiembre de 2012 fue de 1.86 veces, y la razén deuda neta /
EBITDA fue de 1.51 veces

e Larazoén de cobertura de intereses ( EBITDA / intereses pagados ) a septiembre 2012 fue de 5.17
veces

e El capital contable aument6 en 13.63% de diciembre de 2011 a septiembre de 2012, pasando de
$848.26 mdp a $963.85 mdp.

e Seinicia en el mes de agosto la escrituracién de vivienda en Jalisco.
e Cadu contina como lider de mercado tanto en los municipios Benito Juarez (Cancun) y Solidaridad

(Playa del Carmen), asi como en el estado de Quintana Roo, con participaciones de mercado de
38.80%, 55.62% y 41.35% respectivamente, segun informacién del INFONAVIT.

Participacién de Mercado Benito Judrez (1 ene a 31 sept 2012) Participacién de Mercado SOLIDARIDAD (1 ene a 31 sept 2012) Participacién de Mercado Quintana Roo (1 ene a 31 sept 2012)
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2— ESTADOS FINANCIEROS

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

Estados de Posicion Financiera Condensados Consolidados Intermedios

al 30 de Septiembre de 2012, 31 de Diciembre de 2011 y lero de Enero de 2011. (No Auditados)
(Cifras en Pesos)

Activo 30 de Septiembre de 2012 31 de Diciembre de 2011 lero de Enero de 2011
(No Auditado) (No Auditado) (No Auditado)
Activos Circulantes

Efectivo y equivalentes de efectivo 157,126,874 69,353,656 80,448,230
Clientes (Neto) 119,980,048 139,033,915 117,597,516
Otras Cuentas por Cobrar (Neto) 54,687,343 36,692,404 30,170,843
Inventarios inmobiliarios 1,791,376,944 1,725,246,107 1,532,463,800

Otros Activos Circulantes
Pagos Anticipados 137,183,140 110,043,581 41,233,719
Otros 26,964,777 1,851,428 1,242,324

Activos No Circulantes

Inversiones 6,981,940 6,981,940 6,981,940
Propiedades Planta y Equipo (Neto) 23,833,943 14,758,089 9,312,714
Total 2,318,135,009 2,103,961,120 1,819,451,086

Pasivo y capital contable

Pasivos Circulantes

Préstamos bancarios 120,150,547 210,687,328 148,477,201
Proveedores 117,301,620 120,915,209 118,264,450
Impuestos por pagar 8,999,571 20,627,274 10,465,574
Otros Pasiwos Circulantes 87,990,410 115,889,921 73,769,359

Pasivos No Circulantes

Créditos Bancarios 426,194,300 490,061,073 481,565,425
Créditos Bursatiles 292,551,886 - -

Pasivos por Impuestos Diferidos 301,093,365 297,517,255 255,751,923
Total del pasivo 1,354,281,699 1,255,698,060 1,088,293,932

Capital Contable

Capital social 113,846,966 113,846,966 113,846,966
Utilidades retenidas 846,454,169 731,357,266 616,840,334
Participacion controladora 960,301,135 845,204,232 730,687,300
Participacion no controladora 3,652,175 3,058,828 469,854
Total del capital contable 963,853,310 848,263,060 731,157,154
Total Pasivo y Capital 2,318,135,009 2,103,961,120 1,819,451,086
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Corpovael, S. A.de C.V.y Subsidiarias

Estados Condensados Consolidados Intermedios de Utilidad Integral

por los periodos de nueve y tres meses que terminaron el 30 de Septiembre de 2012 y 2011 (No Auditados)

(Cifras en pesos)

Ingresos:

Ingresos por ventas inmobiliarias

Ingresos por Senicios
Otros ingresos

Costos y gastos:
Costo de ventas

Utilidad Bruta

Gastos Generales

Utilidad antes de Otros Ingresos y Gastos Neto

Otros Ingresos Gastos — Neto
Utilidad de operacion

Ingresos Financieros
Gastos Financieros

Utilidad antes de impuestos a la utilidad

Impuestos a la utilidad:
Causado
Diferido

Utilidad neta e integral consolidada

Participacion controladora
Participacién no controladora

Utilidad neta e integral consolidada

Utilidad (Pérdida) Neta Bésica por Accion

Enero a Julio a Enero a Julio a
Sept. 2012 Sept. 2012 Sept. 2011 Sept. 2011
(No auditado) (No auditado) (No auditado) (No auditado)

1,265,652,817 460,956,348 1,223,801,832 392,126,738
50,268,402 24,202,499 57,835,302 18,122,691
34,898,443 33,521,813 6,327,268 1,330,119
1,350,819,662 518,680,660 1,287,964,402 411,579,548
(963,159,033) (385,654,578) (911,454,037) (282,216,746)
387,660,629 133,026,082 376,510,365 129,362,802
(115,861,464) (41,092,440) (101,622,741) (38,080,138)
271,799,165 91,933,642 274,887,624 91,282,664
188,078 36,924 (289,201) 12,438
271,987,243 91,970,566 274,598,423 91,295,102
1,964,521 827,196 1,770,855 241,423
(15,124,834) (4,350,562) (9,251,677) (3,937,052
(13,160,313) (3,523,366) (7,480,822) (3,695,629)
258,826,930 88,447,200 267,117,601 87,599,473
(46,114,257) (22,220,387) (43,306,054) (13,787,431)
2,837,817 7,166,602 (881,431 (15,758,569)
(43,276,440) (15,053,785) (44,187,485) (29,546,000
215,550,490 73,393,415 222,930,116 58,053,473
215,057,143 73,371,776 220,565,942 56,790,756
493,347 21,639 2,364,174 1,262,717
215,550,490 73,393,415 222,930,116 58,053,473

1.89 0.64 1.94 0.50
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Corpovael, S. A. de C. V.y Subsidiarias

Estados Condensados Consolidados Intermedios de Variaciones en el Capital Contable

por los periodos de nueve meses que terminaron el 30 de septiembre de 2012y 2011 (No Auditados)
(Cifras en pesos)

Superavit por

intercambio Participacion Total del
Capital de acciones Utilidades Participacion no capital

EJERCICIO 2011 social de subsidiarias retenidas Controladora controladora contable
Saldos al 1 de enero de 2011 (no auditados) 113,846,966 64,263,137 552,577,197 730,687,300 469,854 731,157,154
Dividendos decretados -114,077,696 -114,077,696 -114,077,696
Utilidad Integral 220,565,942 220,565,942 2,364,174 222,930,116
Saldos al 30 de septiembre de 2011 (no auditados) 113,846,966 64,263,137 659,065,443 837,175,546 2,834,028 840,009,574
EJERCICIO 2012
Saldos al 1lero de Enero de 2012 (no auditados) 113,846,966 64,263,137 667,094,129 845,204,232 3,058,828 848,263,060
Dividendos decretados -100,000,000 -100,000,000 -100,000,000
Utilidad integral 215,096,903 215,096,903 493,347 215,590,250
Saldos al 30 de septiembre de 2012 (no auditados) 113,846,966 64,263,137 782,191,032 960,301,135 3,552,175 963,853,310
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Corpovael S.A.de C.V.y Subsidiarias

Estados Condensados Consolidados Intermedios de Flujos de Efectivo
por los periodos de nueve meses que terminaron el 30 de septiembre de 2012 y 2011. (No Auditados)

(Cifras en Pesos)

Actividades de Operacion
Utilidad Antes de Impuestos

Partidas relacionadas con actividades de Inversién
Depreciacion y Amortizacion

Pérdida en venta de maquinaria y equipo

Ingresos por intereses

Partidas relacionadas con actividades de Financiamiento
Intereses Capitalizados reconocidos en el Costo de Ventas
Flujo Derivado del Resultado antes de Impuestos a la Utilidad

Flujos Generados o utilizados en la Operacion

Decremento (Incremento) en Clientes

Decremento (Incremento) en Inventarios

Decremento (Incremento) en Otras Cuentas por cobrar y otros Activos Circulantes
Incremento (Decremento en Proveedores)

Incremento (Decremento) en otros Pasivos

Impuestos a la Utilidad Pagados o Deweltos

Flujo Neto de Efectivo de Actividades de Operacion
Actividades de Inversion

Inversion en Propiedades Planta y Equipo

Venta de maquinaria y equipo

Intereses Cobrados

Flujo Neto de Efectivo de Actividades de Inversion

Actividades de Financiamiento

Financiamientos Bancarios

Financiamientos Bursatiles

Amortizacion de Financiamientos Bancarios

Dividendos Pagados

Intereses Pagados

Flujo Neto de Efectivo de Actividades de Financiamiento

Incremento (Disminucion) de Efectivo y Equivalentes de Efectivo
Efectivo y Equivalentes de Efectivo al principio del periodo

Efectivo y Equivalentes de Efectivo al Final del periodo

revisar deloitte
30 de Sept. de 2012 30 de Sept. de 2011
(No Auditado) (No Auditado)

258,826,930 267,117,601
2,532,564 2,390,981
23,840
-1,964,521 -1,770,855
68,504,967 86,440,585
327,899,940 354,202,152
19,053,867 15,828,349
(55,711,846) (128,119,495)
(70,247,847) (27,957,857)
(3,613,589) (18,921,171)
(21,485,584) 62,906,034
(57,741,960) (31,891,420)
(189,746,959) (128,155,560)
138,152,981 226,046,592
(11,608,418) (7,500,648)
295,800

1,964,521 1,770,855
(9,643,897) (5,433,993)
128,509,084 220,612,599
948,427,200 1,005,684,502

292,591,646 -

(1,102,830,753) (1,008,976,085)
(100,000,000) (142,584,441)
(78,923,959) (52,943,484)
(40,735,866) (198,819,508)
87,773,218 21,793,091
69,353,656 80,448,230
157,126,874 102,241,321
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3- RESULTADOS DE LA OPERACION

3.1. Ingresos por Ventas:

La empresa crecié 17.55% en ingresos por escrituracion de vivienda durante el tercer
trimestre de 2012, comparado con el mismo trimestre del 2011, al pasar de $392.13 mdp
a $460.96 mdp. En nimero de viviendas escrituradas el crecimiento fue de 15.01% al
pasar de 1,506 en el 3T11 a 1,732 en el 3T12.

En el periodo enero a septiembre de 2012 la empresa crecid 3.42% en ingresos por
escrituracion de vivienda respecto del mismo periodo del 2011, al pasar de $1,223.80 mdp
a $1,265.65 mdp. En nimero de viviendas escrituradas el crecimiento fue de 1.80% al
pasar de 4,718 en los 9M11 a 4,803 en los 9M12.

Ingresos Vivienda (mdp) Viviendas

1,732
17.55% $460.96 15.01%

1,506 /
$392.13

372011 372012 372011 372012

Se tuvo crecimiento de 26.02% en ingresos totales en el tercer trimestre de 2012,
comparado con el mismo trimestre del 2011, al pasar de $411.58 mdp a $518.68 mdp.

Las viviendas escrituradas, los ingresos y el precio promedio por vivienda
correspondientes al 3T12 se integran de la siguiente manera:

3T 2012

Desarrollo # Viviendas Ingresos ($) Precio. Prom Tipo de Vivienda
Villas Otoch Paraiso 378 S 88,619,213 | S 234,442 Econdémica
Villas del Mar II 33 S 12,000,776 | S 363,660 Tradicional
Villas del Mar 1| 431 S 117,794,281 | S 273,305 Trad. Bajo Ing.
Villas del Sol 327 S 97,069,364 | S 296,848 Trad. Bajo Ing.
Villas del Sol DD 490 S 125,729,016 | S 256,590 Trad. Bajo Ing.
R. del Puertecito 49 S 13,978,599 | S 285,278 Trad. Bajo Ing.
Otros 24 S 5,765,100 | S 240,213 Eco / TBI
Total 1,732 S 460,956,349 | $ 266,141
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De enero a septiembre de 2012, las viviendas escrituradas, los ingresos y el precio
promedio por vivienda se integran de la siguiente manera:

ENERO - SEPTIEMBRE 2012

Desarrollo # Viviendas Ingresos (S) Precio. Prom Tipo de Vivienda
Villas Otoch Paraiso 1,804 S 428,671,719 | S 237,623 Econdmica
Villas del Mar Il 82 S 30,605,413 | $ 373,237 Tradicional
Villas del Mar 1l 963 S 259,001,635 | S 268,953 Trad. Bajo Ing.
Villas del Sol 1,058 S 315,170,116 | S 297,892 Trad. Bajo Ing.
Villas del Sol DD 719 S 184,697,689 | $ 256,881 Trad. Bajo Ing.
R. del Puertecito 153 S 41,741,147 | S 272,818 Trad. Bajo Ing.
Otros 24 S 5,765,100 | S 240,213 Eco/ TBI
Total 4,803 $ 1,265,652,818 | $ 263,513

De enero a septiembre 2012 se han escriturado 4,803 viviendas a un precio promedio de
$263,513. Esto significa un incremento marginal del 1.59% respecto del precio promedio
de $259,389 del mismo periodo del afio pasado.

Precio promedio de vivienda

329,795 332,625

2007 2008 2009 2010 2011 IM12

3.2. Utilidad Bruta:

La utilidad bruta del tercer trimestre de 2012 fue de $133.03 mdp, lo que significa un
incremento del 2.83% respecto de los $129.36 mdp del 3T11. Durante el periodo de enero
a septiembre de 2012 la utilidad bruta ascendié a $387.66 mdp que es mayor en 2.96%
respecto de los $376.51 de los 9M11.
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3.3. Costo de Ventas:

En el tercer trimestre de 2012 el costo de ventas, como porcentaje de los ingresos totales,
fue de 74.35%. En el periodo acumulado enero a septiembre de 2012 este margen fue de
71.30%, que se compara con el 70.77%% del mismo periodo del 2011.

3.4. Gastos Generales:

En el tercer trimestre de 2012 los gastos como porcentaje de los ingresos totales fueron
de 7.92% lo que significa un mejoria de 1.33 pp respecto del margen de 9.25% del 3T11.
En el periodo enero - septiembre de 2012 este margen fue de 8.58%.

Gastos y Costos (% Vtas)
90.00% 78.95%
80.00% -
0000 Muo 70.27% 71.30%
(o] .
60.00%
50.00%
40.00%
30.00%
20.00% 18.02% 34 539%
10.00% 13.54%
e 829% 9.07% 8.879% °°8%
0.00%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 sep-12
Costo de Ventas Gastos de Venta y Admon
3.5. EBITDA:

Durante el tercer trimestre del 2012 el EBITDA (UAFIDA) ascendio a $123.61 mdp. De
enero a septiembre de 2012 el EBITDA fue de $342.84 mdp, como porcentaje de los

ingresos totales el margen EBITDA es de 25.38%.

INTEGRACION DEL UAFIDA (EBITDA)
ene - sep 2012 ene - sep 2011 Variacién
UTILIDAD DESPUES DE IMPUESTOS 215,550,492 222,930,117 -7,379,625 -3.31%
(+) ISR Corriente 46,114,257 43,306,054 2,808,203 6.48%
(+) ISR Diferido -2,837,817 881,431 -3,719,248 -421.96%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 258,826,932 267,117,602 -8,290,670 -3.10%
(+) Costo Integral de Financiamiento Capitalizado 68,504,967 86,440,585 -17,935,618 -20.75%
(+) Intereses no capitalizados 15,124,833 9,251,677 5,873,156 63.48%
(-) Productos Financieros 1,964,521 1,770,855 193,666 10.94%
(-) Otros Ingresos (Gastos) 188,078 -289,202 477,280 -165.03%|
(+) Depreciacién y Amortizacion 2,532,564 2,273,819 258,745 11.38%
UAFIDA (EBITDA) 342,836,697 363,602,030 -20,765,333 -5.71%
MARGEN UAFIDA (EBITDA) 25.38% 28.23% (-) 2.85 pp
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3.6. Utilidad de Operacién:

La utilidad de operacién en el tercer trimestre de 2012 fue de $91.93 mdp, equivalente a
un margen de 17.72%. De enero a septiembre de 2012 la utilidad de operacion fue de
$271.80 mdp, es decir, el margen fue de 20.12%.

Utilidad en Operacion - EBITDA (% Vtas)
35.00%
29.52% 29.40%
30.00% 2777 Lo
/ ——22.94%

9 25.38%
25.00% //%% >.87% 6
20.00% / / 19.85% K 2%
15.00% / 7{30%

10.00% “2391% —63%
5.00% 6.28% T -6320 614% 6-88% %
2.21%
0.00%
2006 2007 2008 2009 2010 2011 sep-12
e Margen de Operacion EBITDA CIF Incluido en Costo de Ventas

3.7. Utilidades Antes de Impuestos:

La utilidad antes de impuestos durante el tercer trimestre de 2012 fue de $88.45 mdp,
como porcentaje de los ingresos totales fue de 17.05%. En el periodo enero a septiembre
de 2012 la utilidad antes de impuestos ascendido a $258.83 mdp, lo que representa un
margen de 19.16%.

3.8. Utilidad Neta:

La utilidad neta crecio 26.42% al pasar de $58.05 mdp en el 3T11 a $73.40 mdp en el
3T12. Como porcentaje de los ingresos el margen fue de 14.15%. En el periodo enero a
septiembre de 2012 la utilidad neta fue de $215.55 mdp y como porcentaje de los
ingresos totales el margen fue de 15.96%.

3.9. Capitalizacién del Costo Integral de Financiamiento

El Costo de Ventas de enero a septiembre se integra de la siguiente manera:

INTEGRACION DEL COSTO DE VENTAS

Costo de Ventas

Total Costo de Ventas

Costo Integral de Financiamiento Capitalizado S

ene - sep 2012 ene - sep 2011
S 894,654,067 92.89% S 825,013,452 90.52%
68,504,967 7.11% S 86,440,585 9.48%
100.00%

S 963,159,033 100.00% $ 911,454,037
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4— Situacién Financiera. Liauidez v Recursos de Canital

4.1. Balance General

BALANCE GENERAL
(Millones de pesos)

OCAPITAL

OPASIVO

5,000
BACTIVO

4,000
3,000

2,000

1,000

dic 09 dic 10 dic 11 sep 12

Los activos totales se incrementaron en $214.17 mdp y los pasivos totales se
incrementaron en $98.58 mdp.

4.1.1. Efectivo y Equivalente de Efectivo

El saldo en caja y bancos a septiembre de 2012 fue de $157.13 mdp, lo que implica un
incremento de $87.77 mdp, respecto de los $69.35 mdp de diciembre de 2011.

Efectivo y Equivalentes de Efectivo (mdp)

$189

$95 $95

4.1.2. Pasivos Financieros

Los pasivos bancarios de Corpovael disminuyeron en septiembre de 2012 con relacion a
diciembre del 2011 en $154.40 mdp, es decir en un 22.03%, pasando de $700.75 mdp a
$546.34 mdp.
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INTEGRACION DE PASIVOS CON INSTITUCIONES FINANCIERAS
sep-12 dic-11 Variacion
Puentes $326.59 59.78% $457.14 65.24% -$130.54 -28.56%
Reserva Territorial $102.95 18.84% $183.61 26.20% -$80.66 -43.93%
Capital de Trabajo $115.75 21.19% $59.80 8.53% $55.95 93.56%
Arrend. Financiero $1.06 0.19% $0.20 0.03% $0.86 426.42%
Total $546.34 100.00% $700.75 100.00% -$154.40 -22.03%

Cifras expresadas en millones de pesos

La deuda total a septiembre de 2012 aumento 20.78% respecto de diciembre de 2011, al
pasar de $700.75 mdp a $846.34 mdp, este incremento refleja la emision del Certificado
Bursatil por $300 mdp a finales de abril, la caja se incrementé significativamente en el
mismo periodo.

La deuda neta de la empresa (deuda financiera — caja) aument6 9.16% al pasar de
$631.40 mdp en diciembre de 2011 a $689.22 mdp a septiembre de 2012.

Deuda Financiera v.s. Caja Deuda Neta (Deuda Financiera - Caja)
$900 (mdp)
$800 N\ ~ $736
:Zgg ﬁA $631 ol
$500 N~

mdp

N~

$400

$300 $370

$200

$100 ’/

$- " - " )
dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 sepl2

@ Deyda Financiera $830 $445 $629 $701 $846

e Caja $95 $75 $80 $69 $157 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 sepl2

La razon de deuda total / EBITDA, pasé de 1.47 veces en diciembre de 2011, a 1.86
veces en septiembre de 2012, y la razon deuda neta / EBITDA pas6 de 1.33 veces a 1.51
veces en el mismo periodo, estas razones reflejan la buena capacidad de pago de la
empresay son mejores que la de la industria.

Deuda Neta / Ebitda

2008 2009 2010 2011 ene-sep 2012
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La razén de cobertura de intereses ( EBITDA / intereses pagados ) a septiembre 2012 fue
de 5.17 veces.

El costo ponderado de la deuda a septiembre de 2012 fue del 8.66%.

En cuanto al perfil de los vencimientos de la deuda total que asciende a $846.34 a
septiembre de 2012, el 14.20% de la deuda total vence antes de un afio, el 39.00% vence
antes de dos afos, el 21.25% vence antes de 3 afios, el 21.61% vence antes de 4 afios y
el 3.94% vence después de 4 afios.

VENCIMIENTOS DE LA DEUDA CON COSTO A SEPTIEMBRE 2012

ANO HASTA HASTA HASTA HASTA DESPUES DE TOTAL
ACTUAL 1 ANO 2 ANOS 3 ANOS 4 ANOS 4 ANOS
$26.92 $93.23 $330.05 $179.87 $182.93 $33.35 $846.34
3.18% 11.02% 39.00% 21.25% 21.61% 3.94% 100.00%

Cifras expresadas en millones de pesos

El perfil de la deuda ha mejorado significativamente ya que a diciembre de 2011 el
30.07% de la deuda con costo vencia a un afio y a septiembre de 2012, s6lo 14.20% de la
deuda con costo vence antes de un afio.

El Capital de Trabajo (Activo Circulante — Pasivo Circulante) se increment6 en $338.77
mdp, equivalente a un 20.99%, al pasar de $1,614.10 mdp a 1,952.88 mdp de diciembre
de 2011 a septiembre de 2012.

La razén de liquidez (activo circulante / pasivo circulante) mejord al pasar de 4.45x a
6.84x de diciembre de 2011 a septiembre de 2012.

4.1.3. Capital Contable

El Capital Contable se increment6 de diciembre de 2011 a septiembre de 2012 en
$115.59 mdp equivalente a un 13.63%, pasando de $848.26 mdp a $963.85mdp. Los
pasivos totales aumentaron 7.85% al pasar de $1,255.70 mdp a $1,354.28 mdp en el
mismo periodo. Con lo anterior, se mejoré la relaciéon pasivo y capital. En diciembre de
2011 se tenia una relacion de 59.68% de pasivo total y 40.32% de capital contable,
mientras que en septiembre de 2012, la relacion pas6 a una proporcion de 58.42% de
pasivo total y 41.58% de capital contable.

Estructura de Capital Septiembre 2012 Estructura de Capital Diciembre 2011

Capital
Contable
40%

Capital
Contable
42%

Total Pasivos
58%

Total Pasivos
60%

CAJU
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En el tercer trimestre de 2012 se realizé el pago de $100 mdp correspondientes a
dividendos del ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2011.

La razon de apalancamiento (pasivo total / capital contable) continia manteniéndose baja
y mejord al pasar de 1.48x en diciembre de 2011 a 1.41x en septiembre de 2012, lo que
representa un decremento del 5.08%.

Apalancamiento (PT/CC)
sep-12 dic-11 Variacion
Pasivo Total $1,354.28 $1,255.70 $98.58 7.85%
Capital Contable $963.85 $848.26 $115.59 13.63%
Apalancamiento (PT/CC) 1.41 1.48 -0.08 -5.08%

Cifras expresadas en millones de pesos

NOTA DEL PROTECCION LEGAL.:

La informacién presentada por la empresa puede incluir declaraciones respecto de
acontecimientos futuros y/o resultados financieros proyectados. Los resultados obtenidos
podrian diferir a los proyectados en el informe, esto debido a que los resultados pasados
no garantizan el comportamiento de resultados futuros. Por lo anterior la Empresa no
asume obligacion por factores externos o indirectos acontecidos en México o en el

Extranjero.

CAJU

INMOBILIARIA
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5- Flujo de Efectivo

La empresa gener6 un flujo libre de efectivo (FNE Actividades de Operaciéon — FNE
Actividades de Inversion) positivo de $25.84 mdp durante el 3T12. De enero a septiembre
de 2012 se gener6 un flujo neto de efectivo de actividades de operacion de $138.15 mdp
y un flujo libre de efectivo positivo por $128.51 mdp. Lo anterior a pesar de las nuevas
inversiones en el estado de Jalisco.

6— Calificacion Crediticia

Corpovael (CADU) tiene las siguientes calificaciones corporativas y de la emisién del
Certificado Bursatil “CADU12” por parte de Fitch Ratings y Moody’s:

Calificacién Crediticia Corporativa

FitehRatings “BBB+(mex)” —Perspectiva Estable

)
MOODY S “Baa2.mx”-Perspectiva Estable

INVESTORS SERVICE

Calificacion Crediticia de la Emisién con Garantia Parcial de Nacional Financiera

FitChRatingS “A+(mex)” —Perspectiva Estable

)
Mooby’s “A3.mx” - Perspectiva Estable

INVESTORS SERVICE

CAJU-

INMOBILIARIA
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7— Particinpacion de Mercado

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

En el periodo enero — septiembre 2012 CADU continudé como lider de mercado en estas
plazas. En Benito Juarez CADU formalizé el 38.80% del total de los créditos otorgados
por el INFONAVIT en el Municipio. En Solidaridad CADU formalizé el 55.62% del total de
los créditos otorgados por el INFONAVIT en el Municipio. En Quintana Roo, CADU
formaliz6 el 41.35% del total de los créditos otorgados por el INFONAVIT en el Estado.
CADU continlla manteniendo una amplia ventaja respecto de sus competidores.

PARTICIPACION DE MERCADO BENITO JUAREZ |

BENITO JUAREZ BENITO JUAREZ
1 enero a 30 septiembre 2011 1 enero a 30 septiembre 2012 VARIACION
Créditos Formalizados y Participacion Créditos Formalizados y Participacion Creditos %
o Jessmem| U ] 270 [weon | 197 7.66%
SADASI /| ALTTAHOMES 691 10.21% SADASI / ALTTAHOMES 890 12.47% 199 28.80%
VIVEICA 535 7.90% VIVEICA 733 10.27% 198 37.01%
URBI / FID INMOBILIARIO F/580 420 6.20% URBI / FID INMOBILIARIO F/580 538 7.54% 118 28.10%
GPO. VIVO 392 5.79% GPO. VIVO 349 4.89% -43 -10.97%
GPO PROMOTORA RESIDENCIAL 181 2.67% GPO PROMOTORA RESIDENCIAL 333 4.66% 152 83.98%
H UNION 360 5.32% H UNION 315 4.41% -45 -12.50%
ARA 394 5.82% ARA 279 3.91% -115 -29.19%
OTROS 1,224 18.08% OTROS 932 13.06% -292 -23.86%
TOTAL 6,770 100.00% TOTAL 7,139 100.00% 369 5.45%
PARTICIPACION DE MERCADO SOLIDARIDAD |
SOLIDARIDAD SOLIDARIDAD
1 enero a 30 septiembre 2011 1 enero a 30 septiembre 2012 VARIACION
Créditos Formalizados y Participacién Créditos Formalizados y Participacion Creditos %
rovRuA s [eam| [ooomwa . e [wmem | | o o
GPO VIVO (I BONAIRE / | CAME) 346 10.98% GPO VIVO (I BONAIRE / | CAME) 409 12.42% 63 18.21%
H UNION 185 5.87% H UNION 324 9.84% 139 75.14%
ARA 284 9.02% ARA 214 6.50% -70 -24.65%
VINTE 97 3.08% VINTE 167 5.07% 70 72.16%
ALTTAHOMES 66 2.10% ALTTAHOMES 107 3.25% 41 62.12%
GPO PROMOTORA RESIDENCIAL 53 1.68% GPO PROMOTORA RESIDENCIAL 100 3.04% 47 88.68%
CONSORCIO MDE SORIA 26 0.83% CONSORCIO M DE SORIA 20 0.61% -6 -23.08%
OTROS 126 4.00% OTROS 120 3.65% -6 -4.76%
TOTAL 3,150 100.00% TOTAL 3,292 100.00% 142 4.51%
PARTICIPACION DE MERCADO QUINTANA ROO |
QUINTANA ROO QUINTANA ROO
1 enero a 30 septiembre 2011 1 enero a 30 septiembre 2012 VARIACION
Créditos Formalizados y Participacién Créditos Formalizados y Participacion Creditos %
oRUPoTROU [ 0 [®om | [oRorocmu  [een [@m]| | & 1w
GRUPO SADASI 757 7.18% GRUPO SADASI 997 8.96% 240 31.70%
GRUPO VIVO 757 7.18% GRUPO VIVO 872 7.84% 115 15.19%
VIVEICA 535 5.07% VIVEICA 733 6.59% 198 37.01%
CONSORCIO HOGARES UNION 545 5.17% CONSORCIO HOGARES UNION 639 5.74% 94 17.25%
GRUPO URBI 420 3.98% GRUPO URBI 538 4.84% 118 28.10%
CONSORCIO ARA 678 6.43% CONSORCIO ARA 493 4.43% -185 -27.29%
GRUPO PROMOTORA RESIDENCIAL 265 2.51% GRUPO PROMOTORA RESIDENCIAL 448 4.03% 183 69.06%
OTROS 2,051 19.44% OTROS 1,806 16.23% -245 -11.95%
TOTAL 10,548 | 100.00% TOTAL 11,127 | 100.00% 579 5.49%

FUENTE: INFONAVIT

CAJU

INMOBILIARIA
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Participacion de Mercado Benito Judrez (1 ene a 31 sept 2011)

HUNION
5%
SADASI / ALTTA
HOMES
GPO 10%
PROMOTORA
RESIDENCIAL

URBI / FID
INMOBILIARIO
F/580
6%

Participacion de Mercado Benito Juarez (1 ene a 31 sept 2012)

HUNION
2%
GPO
PROMOTORA
RESIDENCIAL
5%

SADASI / ALTTA
HOMES
12%

URBI / FID.
INMOBILIARIO
F/580
8%

Participacion de Mercado SOLIDARIDAD (1 ene a 31 sept 2011)

GPOPROMOTORA onsORCIO
RESIDENCIAL M DE SORIA

ALTTAHOMES 2% \ 1%

Participacién de Mercado SOLIDARIDAD El ene a31sept 2012)
CONSORCIO M DE

GPOPROMOTORA SORIA
RESIDENCIAL OTROS

ALTTA HOMES 3% /_4%

vinte \ A\

5%

Participacion de Mercado Quintana Roo (1 ene a 31 sept 2011)

GRUPO
PROMOTORA
RESIDENCIAL
3%

CONSORCIO
ARA

GRUPO

URBI GRUPOVIVO
4% 7%
CONSORCIO
HOGARES UNION
5%

Participacion de Mercado Quintana Roo (1 ene a 31 sept 2012)

GRUPO
PROMOTORA

CONSORCIO
ARA

GRUPO
URBI

GRUPOVIVO
8%

CONSORCIO
HOGARES
UNION
6%

Fuente: Elaborado con datos del INFONAVIT

INMOBILIARIA
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8- ANEXOS

INGRESOS POR ESCRITURACION DE VIVIENDAS 2006 - 2007 - 2008 - 2009 - 2010 - 2011 - 2012

MENSUAL Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Total
2006 25,305,612 39,057,474| 43,506,225 48,407,979| 55,457,390| 54,613,214| 50,106,421 26,853,961 40,441,663 52,854,668 82,752,772 64,840,050 584,197,429
2007 60,442,519 34,663,041| 78,122,215 52,437,108 86,535,623| 83,698,059| 47,065,886 41,955,707 62,412,832 103,748,171 56,570,061 86,495,337 794,146,560
2008 54,040,797 75,358,161| 75,497,041 73,835,774 97,127,678 89,176,031| 100,222,551 59,038,716 72,573,753 54,150,908 49,845,197| 184,361,355 985,227,962
2009 41,772,286| 83,002,352| 168,678,026| 163,798,799| 130,935,331| 83,967,465 72,155,388 58,978,843 112,194,707 83,273,409 93,579,353 174,562,407 1,266,898,365
2010 84,695,996 67,662,923 75,133,100 127,931,846| 122,026,215| 70,735,067| 59,462,458 75,541,407 65,801,501 56,012,279 272,730,171| 258,883,676| 1,336,616,639
2011 81,262,255 138,728,161| 172,484,727| 200,043,866/ 130,660,013| 108,496,072| 132,043,739 92,992,154 167,090,847 54,736,244 110,517,130 192,089,684| 1,581,144,892
2012 60,594,319| 215,406,820| 139,002,585 83,668,362| 72,853,076 233,171,307| 143,950,350| 152,289,885| 164,716,114 1,265,652,818

ACUMULADO| Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
2006 25,305,612 64,363,086| 107,869,311| 156,277,290| 211,734,680| 266,347,894 316,454,315| 343,308,276] 383,749,939 436,604,607| 519,357,379 584,197,429
2007 60,442,519 95,105,560| 173,227,775| 225,664,883| 312,200,506 395,898,565| 442,964,451 484,920,158| 547,332,991| 651,081,162| 707,651,223 794,146,560
2008 54,040,797 129,398,958| 204,895,999| 278,731,773| 375,859,451| 465,035,482| 565,258,033| 624,296,749| 696,870,502| 751,021,410| 800,866,607 985,227,962
2009 41,772,286| 124,774,638| 293,452,664| 457,251,463| 588,186,794| 672,154,259| 744,309,647| 803,288,490 915,483,197| 998,756,606| 1,092,335,959| 1,266,898,365
2010 84,695,996 152,358,919| 227,492,019| 355,423,865| 477,450,080| 548,185,147| 607,647,605 683,189,012| 748,990,512| 805,002,791 1,077,732,963| 1,336,616,639
2011 81,262,255 219,990,416| 392,475,143| 592,519,009| 723,179,022 831,675,094| 963,718,833| 1,056,710,987| 1,223,801,834| 1,278,538,078| 1,389,055,208| 1,581,144,892
2012 60,594,319 276,001,139| 415,003,724| 498,672,086| 571,525,163| 804,696,470| 948,646,820 1,100,936,705| 1,265,652,818

Ingresos por Escrituracidénde Vivienda (Acumulado)
@==)006 ===2007 e=—=2008 e=—2009 ==—=2010 e=—2011 ==—2012
1,800,000,000
1,581,144,892

1,600,000,000
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1,200,000,000

/ 985,227,962

1,000,000,000

/ // A%,seo

800,000,000
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Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
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CORPOVAELY SUBSIDIARIAS

INGRESOS POR ESCRITURACION ENERO A SEPTIEMBRE 2012

VIVIENDAS ENERO A SEPTIEMBRE 2012

PARAISO VILASH VILLAS I VDELSOL R.Ptecitol R.Ptecitoll Viviendausada|  TOTAL PARAISO VILASI VILLAS I VDELSOL R.Ptecitol R.Ptecitoll Viviendausada| TOTAL
R R R R DD R R R R D
ENERO 18036 18405 193757 BN 886N 20853 6054319 |  [ENERO 0 B 5 10 2 9 7
FEBRERD [ 1168065 129540165 3811169 1341841 4561091 2858308 7167000 1234000 USHGE0 | [FEBRERO | B 52 10 B 16 7 3 4 8!
MARZO | 4304616 6373754 39071 2679351 560635 59728 246199 287,000 139,002585 | [MARZO v B TR | & W U 10 1 50
ABRIL LB 48035 2565060 1880025 26429945 382906 6,098,568 866836 | |ABRIL 5 103 7 ! 9 9 il 0
MAYO WIS 1318959 52000 1854064 28413954 4885001 2085531 N30 | [MAYO 2 8 U 7 % " 7 2%
JUNIO 15387 BLBMLGBS L0762 83186 2800368 696702 SBIBETR 72000 56748 BT | UNo 7 ul 3 mow b 2 19 8
U0 BI0L 30630 BTGB DMK 28UEL 262100 5145805 13950350 | fluLo woon I 7 8 i 53
AGOSTO G068 50023 3IIBI8  BEIM5 AGILIM 50097800 4T85 2065000 | 152089885 | [AGOSTO " uooomoom R 1 i 9 564
SEPTIEMBRE | 29316085 6062112 3022149 36055034 2836940 2061360 52110136 41098 3600100 | 647614 | (SEPTEMBRE| 131 %5 9 ww 5 204 15 15 65
TOTAL [ 48367690 380284028 30605413 259000635 219910573 3559502 184697609 1430812 29310335 576500 | 1265652818 |  [TOTAL w1 o8 K\ oW % Mmoo u 4403
% del Total 382% 30.05% 242% 2046% 2.12% 279% 14.59% 0.98% 232% 0.46% 100.00%
PrecioProm 221,962 239,776 RYERET 268,953 281383 419,756 256,881 239,054 290,201 20213 263513
INGRESOS POR SEGMENTO DE VIVIENDA | | VIVIENDAS ESCRITURADAS POR SEGMENTO

lerTrimestre 2012 | 2doTrimestre 2012 | 3erTrimestre 2012 | enero-septiembre 2012 lerTrimestre 2012 | 2doTrimestre2012 | 3erTrimestre 2012 | enero-septiembre 2012

Tipo de Vivienda ingresos % | ingresos % | ingresos % | ingresos % TipodeVivienda | viviendss % | viviendas % | ingresos % | ingresos %
Econdmica 28790948 | ssw | 12094009 | 3 | 88619213 | 19% | 44035051 | 3% Econdmica 95 60% 51 3% 378 W 1354 3%
Tradicional BajoIngreso | 165,346,674 | 4o | 242104284 | 6% |350,408654 | 7e% | 757919612 | 0% Tradicional Bajo Ingreso 599 3% 8% 61% 1297 7% RIS 58%
Tradicional 20866100 | s | 4588372 | en | 198481 | 5% | 67382955 | 5% Tradicional 53 % 61 % 5 £ m %
Total 415003724 | 100% | 389,692,746 | 100% | 460,956,349 | 100% |1,265,652,818 | 100% Total 167 | wms | 1454 | 10w | 1732 0 | 4803 100%
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CORPOVAEL Y SUBSIDISRIAS - PRESUPUESTO 2012

PROYECTO ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE TOTAL
INGRESOS POR VENTAS $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ $ %
VILLAS DEL MARII 5,461,575 5,461,575 5,461,575 4,733,365 5,097,470 4,369,260 5,461,575 4,369,260 5,461,575 4,733,365 4,733,365 1,820,525 57,164,485 3.15%
VILLAS DEL MAR Il 23,580,000 | 23,580,000 | 28,820,000 | 23,580,000 | 28,820,000 | 23,580,000 28,820,000 23,580,000 26,200,000 23,580,000 26,200,000 7,860,000 288,200,000 [ 15.88%
VILLAS OTOCH PARAISO 1R 6,960,000 6,960,000 6,960,000 6,960,000 6,960,000 0 0 0 0 0 0 0 34,800,000 1.92%
VILLAS OTOCH PARAISO 2R 53,064,000 | 65,124,000 | 65,124,000 | 33,768,000 | 21,708,000 | 28,944,000 28,944,000 28,944,000 28,944,000 24,120,000 72,360,000 67,536,000 518,580,000 [ 28.57%
PLAYA DEL CARMEN (Villas del Sol) | 29,486,957 | 44,230,435 | 44,230,435 | 44,230,435 | 44,230,435 | 44,230,435 14,743,478 14,743,478 14,743,478 14,743,478 14,743,478 14,743,478 339,100,000 | 18.68%
PLAYA DEL CARMEN (DD) 0 0 0 0 37,500,000 | 50,000,000 50,000,000 50,000,000 37,500,000 50,000,000 50,000,000 50,000,000 375,000,000 [ 20.66%
AGUASCALIENTES 6,250,000 6,250,000 6,250,000 6,250,000 6,250,000 6,250,000 6,250,000 6,250,000 6,250,000 6,250,000 6,250,000 6,250,000 75,000,000 4.13%
ZUMPANGO 0 0 0 0 12,750,000 12,750,000 12,750,000 12,750,000 19,125,000 19,125,000 19,125,000 19,125,000 127,500,000 7.02%
TOTAL INGRESOS 124,802,532 | 151,606,010 | 156,846,010 | 119,521,800 | 163,315,905 [ 170,123,695 | 146,969,053 140,636,738 138,224,053 142,551,843 193,411,843 167,335,003 | 1,815,344,485 [ 100.00%
|Ingresos Acumulados 124,802,532 | 276,408,541 | 433,254,551 | 552,776,351 | 716,092,256 | 886,215,950 | 1,033,185,004 | 1,173,821,742 | 1,312,045,795 | 1,454,597,638 | 1,648,009,482 | 1,815,344,485 | 1,815,344,485 | 100.00%
VIVIENDAS
VILLAS DEL MAR I 15 15 15 13 14 12 15 12 15 13 13 5 157 2.24%
VILLAS DEL MAR Il 920 90 110 90 110 90 110 920 100 90 100 30 1,100 15.70%
VILLAS OTOCH PARAISO 1R 30 30 30 30 30 0 0 0 0 0 0 0 150 2.14%
VILLAS OTOCH PARAISO 2R 220 270 270 140 90 120 120 120 120 100 300 280 2,150 30.68%
PLAYA DEL CARMEN (Villas del Sol) 100 150 150 150 150 150 50 50 50 50 50 50 1,150 16.41%
Playa del Carmen (Doble Densidad) 0 0 0 0 150 200 200 200 150 200 200 200 1,500 21.41%
AGUASCALIENTES 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 300 4.28%
ZUMPANGO EDO. MEX 0 0 0 0 50 50 50 50 75 75 75 75 500 7.14%
TOTAL VIVIENDAS 480 580 600 448 619 647 570 547 535 553 763 665 7,007 100.00%
Viviendas Acumuladas 480 1,060 1,660 2,108 2,727 3,374 3,944 4,491 5,026 5,579 6,342 7,007 7,007 100.00%

Comparativo Real Presupuesto 2011

ST M Real Presupuesto

95.56%

4,803 5,026
Cumplimiento
96.46%

$1,265.7 $1,312.0

T
5
%
%
i,
%,
%,

- - 20
viviendas (9m12) Ingresos (9m12)

(mdp)



CORPOVAEL Y SUBSIDIARIAS

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

3er Trimestre 4to Trimestre ler Trimestre 2do Trimestre 3er Trimestre ene-sepl2
Informacion del Estado de Resultados 2011 2011 2012 2012 2012 2012
Ingresos por Venta de Vivienda 392 357 415 390 461 1,266
Otros Ingresos 19 57 8 19 58 85
Total Ingresos 412 415 423 409 519 1,351
Costo de Ventas 282 285 285 293 386 963
Costo de Financiamiento Capitalizado 29 31 19 19 31 69
Utilidad Bruta 129 130 138 116 133 388
Gastos de Venta y Administracion 38 49 37 38 41 116
Utilidad en operacion 91 80 102 78 92 272
Resultado Integral de Financiamiento (Neto) 4 7 6 4 4 13
Utilidad antes de Impuestos 88 74 96 75 88 259
Impuestos 30 65 14 15 15 43
Utilidad Neta 58 8 82 60 73 215
EBITDA 121 112 121 98 124 343
Informacién del Balance asep 2011 adic2011 amar 2012 ajun 2012 asep 2012 asep 2012
Efectivo y equivalentes 102 69 90 189 157 157
Clientes 86 140 91 127 120 120
Cuentas por Cobrar Partes Relacionadas 0 3 0 0 0 0
Inventarios Inmobiliarios 1,664 1,725 1,692 1,693 1,791 1,791
Otros Activos 104 166 200 237 250 250
Total Activo 1,956 2,104 2,074 2,246 2,318 2,318
Créditos Bancarios 627 701 636 468 546 546
Créditos Bursatiles 300 300 300
Cuentas por Pagar Partes Relacionadas 0 2 0 0 0 0
Cuentas por Pagar Proveedores 68 26 24 49 85 85
Proveedores de Terrenos 32 94 73 55 32 32
Otros Pasivos 382 433 411 384 391 391
Total Pasivo 1,108 1,256 1,144 1,256 1,354 1,354
Total Capital Contable 848 848 930 990 964 964

3er Trimestre 4to Trimestre ler Trimestre 2do Trimestre 3er Trimestre ene-sepl2
Informacién Operativa 2011 2011 2012 2012 2012 2012
Viviendas Vendidas 1,506 1,432 1,617 1,454 1,732 4,803
Ingresos por Venta de Viviendas (millones) 392 357 415 390 461 1,266
Precio Promedio por Vivienda (pesos) 260,376 249,541 256,650 268,014 266,141 263,513
Razones Financieras
Margen Bruto 3143% 31.29% 32.72% 28.41% 25.65% 28.70%
Costo Financiero Capitalizado / Ingresos Totales 7.09% 7.41% 4.47% 4.59% 5.94% 5.07%
Gastos Operacion 9.25% 11.90% 8.72% 9.26% 7.92% 8.58%
Margen de Operacidon 22.18% 19.38% 23.99% 19.19% 17.73% 20.12%
Margen Utilidad antes de Impuestos 21.28% 17.79% 22.65% 18.22% 17.05% 19.15%
Margen de Utilidad despues de Impuestos 14.11% 2.00% 19.42% 14.66% 14.15% 15.94%
Margen EBITDA 29.48% 27.05% 28.65% 23.95% 23.83% 25.38%
Dias de Cartera 19 30 19 28 21 24
Dias de Inventario (En Proceso + Reserva Territorial) 531 545 535 520 418 502
Deuda Neta (millones de pesos) 525 631 545 579 689 689
Intereses Pagados (millones de pesos) 23 20 22 21 25 68
Flujo Libre de Efectivo (millones de pesos) 46 -86 108 -5 26 129
Pasivo Total / Capital Contable 131 1.48 1.23 127 141 141
Cobertura Intereses (EBITDA / Intereses Pagados) 5.42 6.23 6.17 5.30 5.17 5.17
Deuda Total / EBITDA 1.12 1.47 133 1.70 1.86 1.86
Deuda Neta / Ebitda 0.93 1.33 1.14 1.28 1.51 1.51
Rentabilidad
Acciones en Circulacién (mda) 114 114 114 114 114 114
Utilidad 12m por Accidn (Pesos) 2.53 2.03 2.06 1.83 1.97 1.97
Valor en Libros por Accion (pesos) 7.45 7.45 8.17 8.70 8.47 8.47
Rendimiento Anual por Accion 34.00% 27.26% 25.16% 21.05% 23.22% 23.22%
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CORPOVAEL Y SUBSIDIARIAS

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

Ejercicios terminados el 31 de Diciembre

Informacién del Estado de Resultados 2007 2008 2009 2010 2011 UDM a sep 12
Ingresos por Venta de Vivienda 794 987 1,267 1,336 1,581 1,623
Otros Ingresos 157 201 290 75 122 143
Total Ingresos 951 1,187 1,557 1,411 1,703 1,766
Costo de Ventas 747 747 1,119 960 1,196 1,248
Costo de Financiamiento Capitalizado 31 65 119 87 117 99
Utilidad Bruta 204 440 438 451 506 517
Gastos de Venta y Administracion 138 161 129 128 151 165
Utilidad en operacion 66 280 309 323 355 352
Resultado Integral de Financiamiento (Neto) -23 8 9 5 14 20
Utilidad antes de Impuestos 88 272 301 318 341 332
Impuestos 76 29 128 100 110 109
Utilidad Neta 12 243 172 218 231 224
EBITDA 101 351 432 415 476 455
Informacién del Balance asep 2012
Efectivo y equivalentes 56 95 75 80 69 157
Clientes 157 141 145 133 139 120
Cuentas por Cobrar Partes Relacionadas 23 95 92 4 3 0
Inventarios 1,048 1,187 1,018 1,544 1,736 1,791
Otros Activos 84 78 96 69 167 250
Total Activo 1,369 1,596 1,426 1,831 2,115 2,318
Créditos Bancarios 754 829 445 630 701 546
Créditos Bursatiles 300
Cuentas por Pagar Partes Relacionadas 0 0 13 0 2 0
Cuentas por Pagar Proveedores 17 36 7 14 26 85
Proveedores de Terrenos 328 106 92 104 94 32
Otros Pasivos 127 146 268 343 436 391
Total Pasivo 1,226 1,117 826 1,092 1,259 1,354
Total Capital Contable 143 479 601 739 856 964

Ejercicios terminados el 31 de Diciembre

Informacién Operativa 2007 2008 2009 2010 2011 UDM a sep 12
Viviendas Vendidas 2,408 2,967 5,416 5,431 6,150 6,235
Ingresos por Venta de Viviendas (millones) 794 987 1,267 1,336 1,581 1,623
Precio Promedio por Vivienda (pesos) 329,795 332,625 258,182 246,053 257,097 260,304

Razones Financieras

Margen Bruto 21.44% 37.08% 28.14% 31.94% 29.73% 29.31%
Costo Financiero Capitalizado / Ingresos Totales 3.24% 5.47% 7.63% 6.14% 6.88% 5.62%
Gastos Operacion 14.53% 13.54% 8.29% 9.07% 8.87% 9.36%
Margen de Operacion 6.90% 23.54% 19.85% 22.87% 20.87% 19.95%
Margen Utilidad antes de Impuestos 9.30% 22.90% 19.30% 22.55% 20.02% 18.83%
Margen de Utilidad despues de Impuestos 1.31% 20.48% 11.08% 15.44% 13.58% 12.67%
Margen EBITDA 10.64% 29.52% 27.77% 29.40% 27.94% 25.77%
Dias de Cartera 59 43 34 34 29 24
Dias de Inventario (En Proceso) 505 572 327 579 522 517
Deuda Neta (millones de pesos) 698 734 370 550 631 689
Intereses Pagados (millones de pesos) 63 109 113 108 76 88
Flujo Libre de Efectivo (millones de pesos) 82 514 -73 137 42
Pasivo Total / Capital Contable 8.59 2.33 1.38 1.48 1.47 1.41
Cobertura Intereses (EBITDA / Intereses Pagados) 12m 1.61 3.21 3.81 3.84 6.23 5.17
Deuda Total / EBITDA 12m 7.45 2.36 1.03 1.52 1.47 1.86
Deuda Neta / Ebitda 12m 6.90 2.09 0.86 1.32 1.33 1.51
Rentabilidad

Utilidad Neta 12 243 172 218 231 224
Capital Contable 143 479 601 739 856 964
Acciones en Circulacion (mda) (*) 59 59 59 114 114 114
Utilidad 12m por Accion (Pesos) 0.21 4.13 2.93 191 2.03 1.96
Valor en Libros por Accidn (pesos) 243 8.14 10.20 6.49 7.52 8.47
Rendimiento Anual por Accion 8.75% 50.76% 28.72% 29.48% 27.01% 23.20%
Dividendos decretados (generados en el afio) 20 17 83 114 158

Dividendo por accion 0.33 0.28 1.40 1.00 1.39

() En Enero de 2010 se realizé un incremento en el Capital Social de la Compafiia, emitiéndose 55 millones de acciones a valor nominal de $1.00 (un peso) cada una.
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CORPOVAEL Y SUBSIDIARIAS  DEUDA FINANCIERA ~ SEPTIEMBRE 2012

DESARROLLO TIPO DE CREDITO CREDITO AUTORIZADO CREDITO DISPUESTO ~ ABONO A CAPITAL SALDO Ref-[:rlZ:cia sobre tasa Com Apert.  Vencimiento

VILLAS DEL SOL PUENTE 130,522,680 130,522,680 130,522,680 0 TIE?28+ 350 1.20 24/08/2013

VILLAS DEL SOL PUENTE 218,944,050 163,983,971 103,434,454 60,549,517 TIE 28 + 3.50 1.20 16/11/2013

PLAYADEL CARMEN DD PUENTE 97,216,600 88,305,624 47,120,536 41,185,088 TIE 28 + 3.50 1.20 29/05/2014

o CREDITO LIQUIDO 9,800,000 9,800,000 9,800,000 0 TIE?28+ 4.00 1.25 26/04/2012

w

§ CREDIPROVEEDORES 50,000,000 24,500,000 12,500,000 12,000,000 8.62 1.00 30/04/2013

E ARRENDAMIENTO 10,100,000 1,298,445 241,113 1,057,332 TIE28 + 4.80 2.00 01/09/2014
TOTAL 516,583,330 418,410,720 303,618,784 114,791,936

E CAPITAL DE TRABAJO 25,000,000 25,000,000 25,000,000 0| TIE28+ 4.00 150 28/09/2012

:Z(( VOP ESTRUCTURADO 350,000,000 210,014,982 44,488,101 165,526,881| TIE 28 + 3.75 1.00 15/06/2016
o TOTAL 375,000,000 235,014,982 69,488,101 165,526,881

SANTANDER RINCONADA DEL PUERTECITO PUENTE 59,540,325 57,982,913 19,473,850 38,509,063 TIE 28 + 3.75 1.25 27/07/2013

CAPITAL DE TRABAJO 50,000,000 50,000,000 2,083,333 47,916,667 TIE 28 + 3.65 1.25 12/08/2014
TOTAL 109,540,325 107,982,913 21,557,184 86,425,730

BANCO VE X MAS CAPITAL DE TRABAJO 10,000,000 10,000,000 0 10,000,000 TIIE 28 + 4.00 1.75 04/01/2013
TOTAL 10,000,000 10,000,000 0 10,000,000

FINCASA CAPITAL DE TRABAJO 50,000,000 50,000,000 4,170,000 45,830,000| TIE 28 + 4.00 1.75 17/07/2015
TOTAL 50,000,000 50,000,000 4,170,000 45,830,000

METROFINANCIERA VILLAS DEL SOL PUENTE 29,998,800 5,999,760 0 5,999,760 TIIE 28 + 5.00 1.75 19/04/2014
TOTAL 29,998,800 5,999,760 0 5,999,760

BANCO INBURSA RESERVATERRITORIAL 121,800,000 121,800,000 18,850,000 102,950,000 TIE 28 + 4.00 1.50 22/08/2018
TOTAL 121,800,000 121,800,000 18,850,000 102,950,000

VILLAS DEL MAR Il PUENTE 66,912,453 14,820,540 0 14,820,540 TIE 28 + 3.50 1.80 30/05/2014
TOTAL 66,912,453 14,820,540 0 14,820,540

TOTAL 179,834,908 964028915 | 417684068 | 546344846 2




9—- NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

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

Notas a los Estados Financieros Condensados Consolidados Intermedios

por los periodos de tres y nueve meses que terminaron el 30 de Septiembre de 2012
y 2011

(No auditados).

1. Actividades principales y eventos importantes

a) Actividades principales —

Corpovael, S. A. de C. V. y Subsidiarias (la Compafia) es una sociedad
controladora de empresas que se dedican al disefio, construccién, promocién y
venta de viviendas principalmente de interés social. La Compafiia no tiene
empleados y todos los servicios administrativos y de personal le son prestados por
terceros, consecuentemente no tiene obligaciones laborales. El domicilio fiscal de la
Compariia es Av. Universidad No. 813, Col. Bosques del Prado Sur, C.P. 20130,
Aguascalientes, Aguascalientes, y la direccion de sus oficinas corporativas es Av.
Bonampak esq. Nichupté, Consorcio Vivendi Américas, Sm. 08, Lt. 04, Mz 01, ler
Piso, C.P. 77500, Cancun, Quintana Roo.

Las principales actividades de la Compafia por desarrollos inmobiliarios incluyen (i)
la compra del terreno (i) 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, la construccion y la comercializacion
de los desarrollos inmobiliarios, y (v) la asistencia a los compradores para que
obtengan sus créditos hipotecarios.

La Compainiia 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).

b) Eventos importantes —

1) La Comisibn Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), establecio el
requerimiento a las emisoras que divulgan su informacion financiera al publico a
través de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) para que a partir del afio 2012
elaboren y divulguen obligatoriamente su informacion financiera con base en las
Normas Internacionales de Informacion Financiera NIIF, (IFRS por sus siglas en
inglés), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad.

Por lo tanto, los estados financieros consolidados que emitird la Compafiia por el
afio que terminard el 31 de diciembre de 2012 serdn los primeros estados
financieros anuales que se preparen bajo NIIF. La fecha de transicion es el 1° de
enero de 2011 y el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2011 sera el
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2)

periodo comparativo comprendido por la norma de adopcion NIIF 1, Adopcion
Inicial de las Normas Internacionales de Informacién Financiera. Por lo anterior,
los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2011 fueron
los dltimos preparados de acuerdo con las Normas de Informacién Financiera
mexicanas (NIF).

Fechas Importantes

1 de Enero de 2011 Fecha de transicion

31 de Diciembre de 2011 Primer cierre anual comparativo

31 de Diciembre de 2012 Fecha de adopcion

1T12, 2T12, 3T12y 4T12 Periodos intermedios trimestrales del

ejercicio de adopcién
1T11, 2711, 3T11y 4T11 Periodos intermedios trimestrales del
ejercicio comparativo

En el 3T12 se realiz6 el pago de $ 100,000,000.00 MXN (Cien Millones de
Pesos 00/100 M.N.) correspondientes a dividendos del ejercicio terminado el 31
de diciembre de 2011. El pago de dichos dividendos fue autorizado por Nacional
Financiera, S. N. C., Institucién de Banca de Desarrollo (NAFIN) conforme a lo
establecido en el Contrato de Crédito por Aval de fecha 12 de abril de 2012.

El decreto de dividendos a que se refiere el parrafo anterior, consta en acta de
Asamblea General Ordinaria de Accionistas de fecha 9 de julio de 2012.

2. Bases de presentacién

a.

Estados financieros condensados — Como resultado de la adopcion de las
NIIF que se menciona en la Nota 1.b.1), los estados financieros condensados
consolidados intermedios no auditados forman parte de los primeros estados
financieros consolidados preparados de conformidad con las NIIF, que seran
los correspondientes al afio que terminara el 31 de diciembre de 2012, por lo
que se han aplicado las disposiciones de la NIIF 1. Estos estados financieros
no incluyen toda la informacion y revelaciones requeridas para unos estados
financieros anuales preparados de conformidad a la NIC 34.

La Compaifiia ha incluido los ajustes por estimaciones contables recurrentes
consideradas necesarias para una presentacion de los estados financieros
condensados consolidados intermedios no auditados conforme a la NIC 34. La
utilidad integral por el periodo de nueve meses que termind el 30 de
septiembre de 2012, no es necesariamente un indicador de la utilidad integral
gue puede ser esperada para el afio que terminara el 31 de diciembre de
2012.

Las politicas contables aplicadas a estos estados financieros son consistentes
con las aplicadas a los estados financieros consolidados correspondientes a
los periodos intermedios trimestrales del ejercicio comparativo.

Estos estados financieros estan preparados con base en costos historicos.
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b. Consolidacion de Estados Financieros — Los estados financieros
condensados consolidados intermedios no auditados adjuntos incluyen los
relativos a la Compafia y los de sus compafiias subsidiarias al 30 de
septiembre de 2012 y 2011 y por los periodos de tres y nueve meses
terminados en esas fechas. Los estados financieros de las compafias
subsidiarias son preparados por el mismo periodo de reporte que la compafia
controladora, utilizando politicas contables consistentes. Todos los saldos y
transacciones importantes entre compafiias consolidadas han sido eliminados
en la consolidacion.

c. Estructura del Estado de Posicion Financiera — La estructura del estado de
posicion financiera en cuanto a las cifras de activos y pasivos se presentan
clasificadas en circulantes y no circulantes, con la finalidad de proporcionar al
usuario informaciéon més confiable, relevante, comprensible y comparable, en
virtud de que los proyectos inmobiliarios son realizables en el corto, mediano y
largo plazo conforme al ciclo operativo de la Compaiiia.

d. Clasificacion de Costos y Gastos — Se presentan atendiendo a su funcién
debido a que esa es la practica de la industria a la que pertenece la
Compaiiia.

Principales Politicas Contables

Las NIIF requieren que la administracion de la Compafila efectie ciertas
estimaciones y utilice determinados supuestos para valuar algunas de las partidas
de los estados financieros y para efectuar las revelaciones que se requieren en los
mismos. Sin embargo, los resultados reales pueden diferir de dichas estimaciones.
La administracion de la Compaifiia, aplicando el juicio profesional, considera que las
estimaciones y supuestos utilizados fueron los adecuados en las circunstancias. Las
principales politicas contables seguidas por la Compafiia son las siguientes:

a. Reconocimiento de los efectos de la inflacion — Los efectos de inflacion se
reconocen cuando la inflacién acumulada durante los Ultimos tres afios se
aproxime o rebase el 100%, es decir, en economias hiperinflacionarias.

b. 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 y sujetos a riesgos poco
importantes de cambio en valor. El efectivo se presenta a valor nominal y los
rendimientos que se generan Se reconocen como ingresos por intereses del
periodo. Los equivalentes de efectivo, estan representados por inversiones en
mesa de dinero.

c. Inventarios — Se valtan al costo de adquisicion de terrenos, licencias,
materiales y gastos directos e indirectos de acuerdo al avance de obra de
cada proyecto.

Durante el periodo de desarrollo de los inventarios inmobiliarios se capitaliza
el costo de financiamiento de créditos puente hipotecarios y otros
financiamientos relacionados con el proceso de construccion.

d. Inversiones — La inversion en acciones de empresas en las que no se tiene el
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control conjunto ni influencia significativa se valGan a su costo de adquisicion.

Propiedades, planta y equipo — Se registran al costo de adquisicion. La
depreciacién se calcula conforme al método de linea recta con base en la vida
uatil estimada de los activos, como sigue:

Porcentaje
anual
%
Equipo de transporte 25
Equipo de computo 33
Mobiliario y equipo de oficina 10
Edificios y construcciones 5
Equipo de comunicacién 10
Magquinaria y equipo de construccién 10

Deterioro de activos de larga duracién — A la fecha de cada estado de
posicion financiera, la Compafiia revisa el valor en libros de sus activos
tangibles e intangibles a fin de determinar si existe un indicador 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
pérdida por deterioro (de haber alguna). Cuando no es posible estimar el
monto recuperable de un activo individual, la Compafia 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.

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 por la utilizacion del activo 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 dltimo se reduce a su valor de
recuperacion. La pérdida por deterioro es reconocida inmediatamente en
resultados.

Cuando mejora el valor de recuperacion, la 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 a la fecha de reversion,
si no se hubiera reconocido una pérdida por deterioro en afios anteriores. La
reversion de una pérdida por deterioro se reconoce inmediatamente en
resultados.

La Compafiia ha concluido que actualmente no hay indicadores de deterioro.
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Instrumentos financieros derivados - Los instrumentos financieros
derivados de la Compafia, siempre son contratados con fines de cobertura.
Cuando cuentan con todos los requisitos que exige la normatividad de
acuerdo a lo establecido por la NIC 39 “Instrumentos Financieros:
Reconocimiento y Medicién”, parrafo 88, al inicio de la cobertura se realiza
una designacion y la documentacioén formal de la relaciébn de cobertura, el
objetivo y la estrategia de gestion del riesgo de la Compafia para emprender
la cobertura. Esta documentacion formal identifica el instrumento de la
cobertura, la partida o transaccion cubierta, el tipo de riesgo que se esta
cubriendo y la forma en que la Compafia medird la eficacia del instrumento de
cobertura para compensar los cambios en el valor razonable de la partida
cubierta o los cambios en los flujos de efectivo atribuibles al riesgo cubierto.

Costos de Transaccion relacionados con la Emisién del Certificado
Bursatil — La compafila amortiza mensualmente los costos de transaccion
relacionados con la emision del certificado bursatil utilizando el método de
tasa de interés efectiva, recalculando en caso de ser necesario el saldo a
amortizar en cada periodo. Los costos de transaccion de la deuda se eliminan
del activo diferido presentdndose neto en el estado de posicion financiera.
(Ver Nota Crédito Bursatil)

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

El importe reconocido como provision es la mejor estimaciéon del monto
requerido para satisfacer la obligacion a la fecha del estado de posicion
financiera, tomando en cuenta los riesgos e incertidumbres que rodean a la
obligacion. Cuando una provisién es calculada usando los flujos de efectivo
estimados para cumplir la obligacion, el importe registrado es el valor presente
de dichos flujos cuando son pagaderos a largo plazo.

Cuando se espera recuperar de un tercero alguno o todos los beneficios
econémicos requeridos para liquidar una provisién, se reconoce una cuenta
por cobrar, siempre y cuando sea virtualmente seguro que el reembolso se
recibira y el monto puede ser medido de forma confiable.

Impuestos a la utilidad — El gasto por impuestos a la utilidad representa la
suma del impuesto causado y el impuesto diferido.

i. Impuesto causado — El impuesto a la utilidad es el mayor entre el
Impuesto Sobre la Renta (ISR) y el Impuesto Empresarial a Tasa Unica
(IETU), y se registra en resultados en el afio en que se devenga. El
impuesto por pagar se determina con base en la utilidad fiscal del afio.
La utilidad fiscal difiere de la utilidad reportada en el estado consolidado
de utilidad integral, debido a que excluye ingresos o gastos que son
acumulables o deducibles en otros afios y ademas no considera partidas
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gue nunca serdn acumulables o deducibles. El pasivo de impuestos a la
utiidad de la Compafia se calcula utilizando las tasas fiscales
aprobadas o substancialmente aprobadas a la fecha del estado de
posicién financiera.

Impuesto diferido — La Compafiia determina, con base en proyecciones
financieras, si causara ISR o IETU en el futuro y reconoce el impuesto
diferido que corresponde al impuesto que esencialmente pagara. El
impuesto diferido se reconoce sobre las diferencias temporales entre el
valor en libros de los activos y pasivos incluidos en los estados
financieros y las bases fiscales correspondientes que se utilizaron para
determinar la utilidad fiscal. Se reconoce un pasivo por impuestos
diferidos generalmente para todas las diferencias temporales
acumulables y un activo por impuestos diferidos para todas las
diferencias temporales deducibles, en la medida en que resulte probable
gue la Compafiia disponga de utilidades fiscales futuras contra las que
pueda aplicar esas diferencias temporales deducibles. No se reconocen
activos ni pasivos si las diferencias temporales surgen del crédito
mercantil o del reconocimiento inicial (distinto al de la combinacion de
negocios) de otros activos y pasivos en una operacién que no afecta la
utilidad fiscal ni la utilidad contable.

El valor en libros de un activo por impuestos diferidos se revisa en la
fecha de cada estado de posicién financiera y se debe reducir en la
medida que se estime probable que no habra utilidades gravables
suficientes para permitir que se recupere la totalidad o una parte del
activo.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se calculan utilizando las
tasas fiscales que se espera aplicar en el periodo en el que el pasivo se
pague o el activo se realice, basandose en las tasas (y leyes fiscales)
gue hayan sido aprobadas o sustancialmente aprobadas a la fecha del
estado de posicién financiera. La valuacion de los pasivos y activos por
impuestos diferidos refleja las consecuencias fiscales que se derivarian
de la forma en que la Comparniia espera, al final del periodo sobre el que
se informa, recuperar o liquidar el valor en libros de sus activos y
pasivos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se compensan cuando hay
un derecho legal para compensar activos a corto plazo con pasivos a
corto plazo y cuando se refieren a impuestos a la utilidad
correspondientes a la misma autoridad fiscal y la Compafiia tiene la
intencidn de liquidar sus activos y pasivos sobre una base neta.

Impuestos causados y diferidos del periodo — Los impuestos
causados y diferidos se reconocen como ingreso o gasto en resultados,
excepto cuando se refieren a partidas que se reconocen en las otras
partidas de utilidad integral o directamente en el capital contable, en
cuyo caso, el impuesto se reconoce en las otras partidas de utilidad
integral o directamente en el capital contable, respectivamente.

Impuesto a la utilidad del periodo intermedio — El impuesto a la
utilidad del periodo intermedio se determina con base en la tasa efectiva
anual estimada.
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k. Reconocimiento de ingresos — Los ingresos por desarrollos inmobiliarios se
reconocen en el periodo en el que se transfieren los riesgos y beneficios de
los inventarios a los clientes que los adquieren, lo cual generalmente ocurre
cuando se entrega el bien inmueble y se han firmado las escrituras
correspondientes. Los ingresos se calculan al valor razonable de la
contraprestacion cobrada o por cobrar, teniendo en cuenta el importe
estimado de cualquier descuento o bonificacion que la entidad pueda otorgar.

= En el caso de venta de terrenos para desarrollar, la Compainiia registra sus
ingresos en la fecha en que se celebran los contratos de compra-venta
respectivos y se transfiere la propiedad, ya que, en ocasiones, esta fecha
difiere de la fecha de firma de la escritura, la cual, normalmente es
posterior.

= En el caso de servicios de construccion y urbanizacion se utiliza el método
de porciento de avance de obra ejecutada para reconocer los ingresos y
costos relativos. El porcentaje de avance por obra ejecutada se determina
comparando el total de costos incurridos contra el total de costos
estimados que se incurriran en cada desarrollo o proyecto. Bajo este
método, el porcentaje de avance es multiplicado por el ingreso estimado
total de cada proyecto para determinar el ingreso que debe reconocerse.
La administracion evalla periédicamente la razonabilidad de las
estimaciones utilizadas para la determinacion del porcentaje de avance de
obra. En el caso de que los costos estimados que se determinan excedan
los ingresos totales, se registra la provisién correspondiente con cargo a
los resultados.

l. Utilidad basica por accion — La utllidad basica por accion ordinaria se
determina dividiendo la utilidad de la participacion controladora entre el
promedio ponderado de acciones ordinarias en circulacion de la participacion
controladora durante el ejercicio.

Conciliacion de NIIF — Primera adopcion

Como se mencion6é en la Nota 2a), estos estados financieros condensados
consolidados intermedios no auditados, son parte de los estados financieros
anuales de acuerdo con NIIF al 31 de diciembre de 2012. La transicion de las
Normas de Informacion Financiera mexicanas (NIF) a NIF se realiz6 de
conformidad con NIIF 1, considerando el 1 de enero de 2011 como la fecha de
transicion. Los estados financieros por el afio terminado el 31 de diciembre de 2011
fueron los dltimos preparados de acuerdo a las NIF.

NIIF 1 permite ciertas excepciones en la aplicacién de algunas reglas a los periodos
anteriores, con el objeto de asistir a las entidades en el proceso de transicion. La
Compafiia ha aplicado las excepciones obligatorias de primera adopcién, como se
describe a continuacion:

- La Compainiia aplico la excepcion obligatoria para estimaciones contables en
relacion a la consistencia con las estimaciones efectuadas por el mismo
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periodo bajo NIF.
- Otras excepciones obligatorias no fueron aplicables a la Compaifiia.

Adicionalmente, la Compafiia no aplicé ninguna de las exenciones opcionales de
primera adopcion de NIIF 1.

A continuacion se resumen las principales diferencias que la Compafiia identifico en
su transicion de las NIF a NIIF:

- Efectos de la inflacion — Conforme a NIIF, los efectos inflacionarios se
reconocen en los estados financieros cuando la economia de la moneda
utilizada por la Compafia califica como hiperinflacionaria. La economia
mexicana dejé de ser hiperinflacionaria a partir de 1999 y, en consecuencia,
los efectos inflacionarios que fueron reconocidos por la Compafiia hasta el 31
de diciembre de 2007, para efectos de presentacion bajo NIIF, se revirtieron.
Como consecuencia de lo anterior, se genera una disminucién a las
utilidades acumuladas de $7,778,905 a la fecha de transicion.

- Impuestos diferidos — Conforme a NIIF, se recalcularan los impuestos
diferidos con los valores contables ajustados de los activos y pasivos
aplicando la metodologia de las NIIF; ademas de no calcular impuestos
diferidos a ciertas diferencias temporales que resultan del reconocimiento
inicial de un activo o pasivo. Debido a ese recalculo resultard una
disminucién en el pasivo registrado de $3,333,816 a la fecha de
transicion.

- Otras diferencias en presentacion y revelaciones en los estados
financieros — Generalmente, los requisitos de revelacion de NIIF son mas
amplios que los de NIF, lo cual puede resultar en mayores revelaciones
respecto de las politicas contables, juicios y estimaciones significativas,
instrumentos financieros y administracién de riesgos, entre otros. Ademas,
pueden existir diferencias en presentacion, por ejemplo, NIIF requiere la
presentacion de un estado de utilidad integral que no se requiere bajo NIF.

S. Principales Notas a los Estados Financieros

a. Inventarios —

i. En el mes de diciembre de 2011 se adquiri6 Reserva Territorial con
ubicacion en Playa del Carmen, Quintana Roo. El inventario se obtuvo
con pago aplazado, por lo que conforme a lo establecido por la NIC 2,
parrafo 18, existe un elemento de financiacion (Gasto por intereses)
reconocido en el inventario, con un valor al 30 de septiembre de 2012
conforme a lo siguiente:

Inventario 131,308,731
Gasto por intereses 6,188,303
Efecto Neto 137,497,034
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b.

Con fecha 11 de Junio de 2012 se obtuvo el fallo de adjudicacion de las
Macrosubastas 14.12.003 y 14.12.004 por 100 y 150 viviendas de
Infonavit respectivamente. Dicho inventario se adquiri6 con pago
aplazado, por lo que conforme a lo establecido por la NIC 2, parrafo 18,
existe un elemento de financiacion (Gasto por intereses) reconocido en
el inventario, con un valor al 30 de septiembre de 2012 conforme a lo
siguiente:

Inventario de Vivienda 40,896,177
Gasto por intereses 786,720
Efecto Neto 41,682,897

Instrumentos financieros derivados —

Actualmente las caracteristicas de las coberturas contratadas por la Compafiia
son las mismas en monto, naturaleza del riesgo a cubrir y plazo que la partida
cubierta. Los instrumentos financieros derivados contratados con fines de
cobertura desde una perspectiva econémica se describen a continuacion:

El 23 de julio se contratd un instrumento financiero de cobertura para
cubrir el riesgo de tasas por el pago de intereses (Collar) relacionado a
la emision del Certificado Bursétil. La cobertura se contraté con BBVA
Bancomer, S. A. (Bancomer BBVA) y cuenta con las mismas
caracteristicas en cuanto a monto, fecha de pago de intereses y fecha
de vencimiento de la emision. Para su contratacion no se realizdé pago
de prima. El valor razonable de la cobertura al 28 de septiembre de
2012 es de - $747,698 MXN.

Certificado Cobertura — Collar
Bursatil - CADU Tasas
12

Fecha de Inicio 27/04/12 20/07/12
Fecha de Vencimiento 24/04/15 24/04/15
Monto 300,000,000 MXN 300,000,000 MXN
Tasa Variable TIE + 4Ptos
Periodicidad de Pagos 28 Dias
Riesgo TIE 28 Dias TIIE 28 Dias
Cap 6.40%
Floor 4.70%
Contraparte BBVA Bancomer, S. A

El 23 de Agosto de 2012 se contraté un Swap de TIIE para cubrir el
riesgo de tasas por el pago de intereses relacionado al crédito simple
con garantia hipotecaria cerrado con Banco Santander México, S. A,
donde se pagan intereses a una tasa variable TIIE 28 dias. El Swap de
TIIE se contrat6 con el Banco Santander México, S. A. y cuenta con las
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mismas caracteristicas en cuanto a monto, fecha de pago de intereses
y fecha de vencimiento que el crédito. El valor razonable del Swap al
28 de septiembre de 2012 es de - $104,868.28 MXN.

Crédito Bancario Cobertura -Swap de
Tasa de Interés TIIE

Fecha de Inicio 23/08/12 23/08/12
Fecha de 13/08/14 13/08/14
Vencimiento

Monto 47,916,666.67 MXN 47,916,666.67 MXN
Tasa Variable TIE 28 Dias+ Ptos TIIE 28 Dias
Tasa Fija 4.91%
Periodicidad de Mensual Mensual
Pagos

Riesgo TIIE 28 dias TIIE 28 dias
Contraparte Santander México SA

c. Crédito Bursatil —

El 27 de Abril de 2012 la Compafia emitié un Certificado Bursatil bajo la
Clave CADU12, por un monto de $300,000,000 MXN, con cupén de pago
de intereses de TIIE 28 dias + 4 puntos porcentuales y dos amortizaciones
del principal , la primera por el 50% el 25 de Abril de 2014 y la segunda por
el 50% restante en la fecha de vencimiento, el 24 de Abril de 2015. Los
recursos fueron destinados para el financiamiento de nuevos proyectos,
adquisicion de terrenos y la sustitucion de pasivos bancarios.

Para efectos de lo establecido por la NIC 39 “Instrumentos Financieros:
Reconocimiento y Medicion”, parrafo 47, se reconoci6 el pasivo financiero
correspondiente al Certificado Bursétil al 30 de septiembre de 2012, al
costo amortizado utilizando el método de tasa de interés efectiva.
Conforme a NIF  Conforme a NIIF Diferencia

Activo Diferido

(Costos de Transaccion) - 7,408,354 0 7,408,354
Pasivo Financiero

Crédito Bursatil 300,000,000 292,551,886 7,448,114
Efecto Neto 292,591,646 292,551,886 39,758
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La siguiente tabla presenta la conciliacion entre el capital contable reportado de acuerdo a
las NIF y NIIF:

Conciliacion del Capital Contable con NIFy NIIF

1. Conciliacién del Patrimonio y Capital contable a la fecha de transicién a las NIIF ( 1ero de Enero
g?égr}ii)liacién del Patrimonio y Capital Contable al Final del periodo Intermedio (31 de Marzo de
g?é%))ﬁciliacién del Patrimonio y Capital Contable al Final del periodo Intermedio (30 de Septiembre
jééc?r}é)liacién del Patrimonio y Capital contable al final del dltimo periodo incluido en los Estados
Financieros Anuales mas recientes (31 de Diciembre de 2011)

NIF (*) Efecto de la NIF (**)
Transicion

1-Capital Contable a la fecha de $738,936,059 (7,778,905) $731,157,154
Transicion (1 de Enero 2011)

2-Capital Contable $818,287,927 (7,778,905) $810,509,022
(31 de marzo de 2011)

3.- Capital Contable $847,788,479 (7,778,905) $840,009,574
(30 de septiembre de 2011)

4-Capital Contable $856,041,965 (7,778,905) $848,263,060

(31 de diciembre 2011)

Nota: El efecto neto de la transicién de NIF a NIIF en el patrimonio de la sociedad es de
($7,778,905) pesos, mismos que se integran por ($11,112,721) pesos, derivados del efecto de
eliminar los efectos de la inflacién en inventarios y $3,333,816 pesos, derivados de ajustar
los impuestos diferidos a la utilidad, como consecuencia de la eliminacion de los efectos de
la inflacion en inventarios. El efecto es el mismo en cada uno de los periodos que se
presentan.

La utilidad integral bajo NIF y bajo NIIF por el afio terminado el 31 de diciembre de 2011
(no auditado) y los periodos de tres y nueve meses terminados el 30 de septiembre de
2012 (no auditados), respectivamente, son iguales, por lo que no se determinaron partidas
de conciliacion.

(*) Cifras Auditadas al 31 de diciembre de 2011
(**) Cifras No Auditadas
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Conciliacion del Resultado Integral para el periodo intermedio comparable

(1ero. de enero al 31 de marzo de 2011)
Cifras en pesos

Efecto de la
Bajo NIF Transicion Bajo NIIF
Ingresos por ventas inmobiliarias $ 398,952,623 $0 $ 398,952,623
Ingresos por servicios 2,334,775 $0 2,334,775
Ingresos netos $ 401,287,398 $0 $ 401,287,398
Costo de ventas 279,593,200 $0 279,593,200
Utilidad bruta 121,694,198 $0 121,694,198
Gastos generales 31,304,626 $0 31,304,626
Utilidad de operacion 90,389,572 $0 90,389,572
Ingresos (gastos) financieros neto -2,661,770 $0 -2,661,770
Utilidad antes de impuestos a la Utilidad 87,426,162 $0 87,426,162
Impuesto causado 5,244,461 $0 5,244,461
Impuesto diferido 2,829,833 $0 2,829,833
Utilidad neta 79,351,868 $0 79,351,868
Participacion controladora 79,095,738 $0 79,095,738
Participacion no controladora 256,130 $0 256,130
Utilidad neta 79,351,868 $0 79,351,868
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Conciliacion del Resultado Integral para el periodo intermedio comparable

(lero. dejulio al 30 de septiembre de 2011)
Cifras en pesos

Ingresos por ventas inmobiliarias
Ingresos por servicios

Ingresos netos

Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos generales

Utilidad de operacion

Ingresos (gastos) financieros neto

Utilidad antes de impuestos a la Utilidad

Impuesto causado
Impuesto diferido

Utilidad neta

Participacion controladora
Participacion no controladora

Utilidad neta

actual

Bajo NIF

411,182,227

397,321

411,579,548

282,216,746

129,362,802

38,080,136

91,282,666

-3,695,629

87,559,474

10,957,597

18,588,403

58,053,474

56,635,267

1,418,207

58,053,474

Efecto de la
Transicion

$0
$0

$0

$0

$0

$0

$0

$0

$0

$0
$0

$0

$0
$0

$0

$

Bajo NIIF

411,182,227

397,321

411,579,548

282,216,746

129,362,802

38,080,136

91,282,666

-3,695,629

87,559,474

10,957,597

18,588,403

58,053,474

56,635,267

1,418,207

58,053,474
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Conciliacion del Resultado Integral para el periodo intermedio comparable

(lero. de enero al 30 de septiembre de 2011)

Ingresos por ventas inmobiliarias
Ingresos por servicios

Ingresos netos

Costo de ventas

Utilidad bruta

Gastos generales

Utilidad de operacion

Ingresos (gastos) financieros neto

Utilidad antes de impuestos a la Utilidad

Impuesto causado
Impuesto diferido

Utilidad neta

Participacion controladora
Participacion no controladora

Utilidad neta

acumulado

Cifras en pesos

Bajo NIF

$ 1,284,352,737

3,611,665

1,287,964,402

911,454,037

376,510,365

101,622,740

274,887,625

-7,480,822

267,117,601

40,476,220

3,711,265

$ 222,030,116

$ 222,565,942

2,364,174

$__ 222,930,116

Efecto de

la

Transicion

$0
$0

$0

$0

$0

$0

$0

$0

$0

$0
$0

$0

$0
$0

$0

Bajo NIIF

$ 1,284,352,737
3,611,665

1,287,964,402
911,454,037
376,510,365
101,622,740
274,887,625
-7,480,822
267,117,601

40,476,220
3,711,265

$ _ 222,930,116

$ 222,565,942
2,364,174

$_ 222,930,116
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6. Autorizacion de la emision de los estados financieros

Los estados financieros condensados consolidados intermedios no auditados fueron
autorizados para su emision el 24 de Octubre de 2012, por el Lic. Javier Cervantes
Monteil, Director de Finanzas y por el C. P. Mario Rodriguez Dur6n, Contador
General de la Compafia, y estdn sujetos a la aprobacion del Consejo de
Administracion y de la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de la Compaiiia,
quienes pueden decidir su modificacion de acuerdo con la Ley General de
Sociedades Mercantiles.

La informacion presentada por la empresa puede incluir declaraciones respecto de
acontecimientos futuros y/o resultados financieros proyectados. Los resultados obtenidos
podrian diferir a los proyectados en el informe, esto en debido a que los resultados
pasados no garantizan el comportamiento de resultados futuros. Por lo anterior la
Empresa no asume obligacion por factores externos o indirectos acontecidos en México o
en el Extranjero.
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