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Fuente: Datos de cada compafiia reportados a la BMV.

Adicionalmente, durante los ultimos siete afios Vinte ha generado un ROE
promedio de 23.5%.

1.6.5. Equipo directivo experimentado, apoyo continuo de accionistas y sélido
gobierno corporativo

Equipo directivo con amplia experiencia en el sector

Vinte cuenta con un equipo directivo experimentado y complementario,
destacando el conocimiento de la administracién de la industria de la vivienda,
al contar en promedio con més de 24 afios de experiencia en el sector. Dicho
equipo directivo ha sido clave en el desarrollo e implementacién de las
estrategias de negocio, dando como resultado el sélido desempefio operativo y
financiero de Vinte. Como ejemplo de reconocimiento de la ejecucidén de esta
estrategia, durante el 2014, el Director de Finanzas de Vinte, Domingo Alberto
Valdés Diaz, fue reconocido como uno de los CFO’s mas innovadores de México.

93



Estructura Organizacional: Fortaleza de Anillos

O Equipo de Direccion Estralégica

o] Coamier elalizas bin

F ararsd M agalia Post :
o

Marier VargueT

O Equipn Corporaivo
O Equipo en Plazas

Visdon Lsbratégics
Dimeccidn General
Serpes Leal
&3 ook o8
mpariencs

I PO WEN PBC

WEW PTH

P TEC UEH TEC
— a. : Equipo de Direccion -
Fuerte y Altamente
Complementario
B0 RO UEN QRO
PO TUL WEN TUL
Fnanca s
PO U Domingo Vil o UEN EUN

20 sz de

LR e

1P MITY WEN MY

T edia
e Fid

Finarec. Comp. ¥
5 felacion con b slonidas
Aedh Mavm

PO Insumos para la Operacion
UEN: Uridad Estrateqgica de Negotios

El equipo directivo de Vinte también ha demostrado su capacidad para
responder de manera oportuna y eficiente ante los retos que se han presentado
derivados de las recientes crisis; la crisis econdémica mundial en 2008 y la
crisis del sector de vivienda en México en 2013. La administracién ha sabido
adaptar el rumbo ante diferentes entornos, logrando crecer en todos los
trimestres durante los Ultimos siete afios, es decir, durante 28 trimestres
consecutivos.

La Compafiia cuenta con un equipo de direccidn que se preocupa por cultivar
aquellos ejecutivos que conformardn la futura generacidén de ejecutivos de la
Compafiia, es por ello que mantienen un esfuerzo constante por desarrollar
talento internamente, lo cual ha permitido formar un sdbélido equipo de
colaboradores altamente capaces.

Apoyo continuo de accionistas

El crecimiento sostenido de la Compafiia se debe, en gran parte, a la
relacidén que Vinte tiene con sus Accionistas Fundadores. Estos han estado
comprometidos con mantener una administracidén prudente y han realizado
capitalizaciones a través de socios estratégicos institucionales con el fin de
conservar estrictos niveles de institucionalizacidédn que soporten el crecimiento
y la sostenibilidad de la Compafiia. En 2008, los accionistas aprobaron un
aumento de capital, pagado mediante aportaciones del socio estratégico, el IFC,
por la cantidad total de $106 millones de Pesos y, posteriormente, en 2013 de
$106 millones de Pesos mediante aportaciones de CII. La Compafiia ha logrado
crecer considerablemente sus ingresos con cada aportacidn; durante el 2009
crecidé un 52% respecto a 2008 y durante el 2014 crecid un 23% respecto a 2013.
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Adicionalmente, con efectos a partir del 7 de enero de 2016, los
accionistas aprobaron: (i) la emisién, en favor de E.I., de (a) obligaciones
quirografarias, no susceptibles de convertirse en Acciones de la Compafiia (non-
convertible debentures) por un monto de $10 millones de Délares (Obligaciones
No Convertibles Serie 1), y (b) obligaciones quirografarias, susceptibles de
convertirse en acciones de la Compafiia (convertible debentures) por un monto de
$15 millones de Dbélares (Obligaciones Convertibles Serie 2), y (ii) un aumento
en la parte variable del capital social de la Compafiia, por la cantidad de $300
millones de Pesos, asi como la creacidén de 3,000,000 de acciones, para ser
conservadas en la tesoreria de la Compafiia hasta que sean suscritas y pagadas
como resultado de la conversién de las Obligaciones Convertibles Serie 2. Para
mayor informacidén sobre dichas Obligaciones, ver la seccidén “II. LA EMISORA -
2. DESCRIPCION DEL NEGOCIO - 2.12. Acciones Representativas del Capital Social”
de este Reporte.

S6lido gobierno corporativo

Histéricamente, la Compafiia ha emitido valores de deuda mediante ofertas
publicas a través de la BMV vy, consecuentemente, ha estado sujeta a la
supervisiédn de la CNBV. Como resultado de la oferta en México, la Compafiia
adoptd el régimen de sociedad andénima bursatil y estd sujeta a altos esténdares
de gobierno corporativo, requerimientos de divulgacidén de informacidn y otras
regulaciones propias de las sociedades andénimas bursatiles.

La relacidén con IFC y CII, y a partir de la oferta en México con E.I., a
través de su tenencia accionaria da cuenta de los altos estdndares de gobierno
corporativo adoptados por la Compafila, debido a requerimientos de mejores
précticas vy enfoque en sostenibilidad con 1los gque este tipo de socios
estratégicos participan.

La Compafiia estima que su estructura de gobierno corporativo representa
una ventaja competitiva respecto de otros participantes del sector y fortalece
la confianza de sus Clientes e inversionistas debido a que el 45% del Consejo
de Administracidén estd integrado por miembros independientes.

Consejo de Administraciéon

Carlos Héctor
Salazar Trévifio
Lomelin [ Gutidmaz

Sargio René Carlos Antonio Josd Dominga
Leal Jaims Cadena ZUIMig: Soto Waldés

Ramirg
Wiltaraal

Manual
Qropeza

Aguirre Mungarro & M. & Montoya Morales Fuentas

Conesjero Coneejpen

Presdente del  Congepero Congeparn Comsajenn Congepero Corsajera
i Independ Independ

Consggo de  Funeasnario ria(y Funcionano {y  Funcionano
y Dir. da C Dir. Dizafto &
(y CED Operacidn) Produccitng Innnwacitng

44 afiog 49 afios &3

afos ES afios

En conjunto, el Consejo de Administracién y el equipo directivo, con su
experiencia y conocimiento de la industria, representan un factor que diferencia
a Vinte de los otros participantes en el mercado.
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1.7. Mercado.

La Compafiia considera que durante los uUltimos afios se han generado
oportunidades de negocio muy favorables para el crecimiento selectivo en el
sector de la vivienda en México debido a la combinacidén de varios factores,
tales como el perfil demogréafico del pais, el rezago habitacional histérico, el
compromiso del Gobierno Federal con el sector reflejado en la actual Politica
Nacional Urbana y de Vivienda, la disponibilidad de financiamiento hipotecario,
el disefio de nuevos mecanismos de financiamiento, el mayor ahorro captado por
el sistema financiero mexicano a través de las Afores, la solidez del sistema
bancario y el dinamismo e institucionalizacidén de los organismos nacionales de
vivienda.

1.8. Productos.

VINTE participa en tres diferentes segmentos de vivienda, dentro de los
cuales cuenta con una amplia gama de productos, ofertando hasta 7 variedades de
viviendas en una misma localidad, con diferencias de precio de alrededor de
$150,000.00 Pesos entre cada producto. VINTE considera que su modelo de vivienda
brinda fundamentalmente tres ventajas competitivas que lo diferencian de la
oferta vigente en el sector: (1) promocidén de la vida en comunidad y servicios
agregados de post-venta, (2) incorporacidén de tecnologia para la vivienda, y
(3) disefios urbanos y edificaciones integrales. Cada vivienda de VINTE, dentro
de un conjunto habitacional integralmente disefiado, es una unidad central de
dominio familiar, cultural y econdémico altamente confortable, de produccién en
serie y conectado al mundo.

1.9. Estrategias de Negocio.

El principal objetivo estratégico de la Compafiia es maximizar su
rentabilidad, garantizando su permanencia en el largo plazo. Para alcanzar dicho
objetivo, Vinte se enfoca en los siguientes lineamientos estratégicos de largo
plazo:

1. Crecimiento selectivo, constante y resistente a condiciones de mercado
adversas

Vinte procura continuar manteniendo un crecimiento selectivo, constante
y resistente a condiciones de mercado adversas, lo que genera un portafolio
estratégico de plazas y productos, maximiza la utilizacidén de los recursos,
minimiza riesgos y mantiene la flexibilidad para ajustar los productos ante
cambios en el entorno.

2. Disciplina financiera

Vinte cuenta con una disciplina financiera que le ayuda a mantener el
control de las variables del negocio, para lo cual se apoya con las mejores
herramientas disponibles, y una posicidén financiera conservadora que utiliza de
forma selectiva lineas de capital de trabajo y financiamiento corporativo para
fondear la construccidén, lo que optimiza la aplicacidn de los recursos. Muestra
de ello es la tendencia de reduccidédn en su apalancamiento, equivalente a 1.18x
Deuda Neta a EBITDA a diciembre de 2015. Vinte planea mantener la misma
disciplina financiera que ha mantenido histdéricamente.
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3. Modelo de negocio flexible

La Compafiia considera que posee una alta flexibilidad operativa en el
desarrollo de sus viviendas, que planea mantener hacia el futuro, ya dque sus
productos cuentan con un precio promedio igual a $596.1 mil Pesos dentro de un
rango de oferta de los $330 mil a los $2.45 mm de Pesos, superior al promedio
del sector de $454.6 mil Pesos a diciembre de 2015, lo que permite a la Compafiia
ajustar su oferta de productos a la disponibilidad de financiamiento
hipotecario.

4. Plusvalia y Reconocimiento de Marca

Todos los productos de Vinte estédn respaldados por innovacidn, y son
productos de valor que representan un factor de crecimiento del patrimonio de
sus Clientes. Asimismo, los productos de Vinte tienen un alto reconocimiento de
marca, la cual es desarrollada y fortalecida constantemente. Muestra de ello es
que las viviendas vendidas por la Compafiia han tenido una plusvalia de entre el
5.0% v 9.3% en los ultimos 12 afios, ademds que alrededor del 50% de las ventas
se realizan a través de la recomendacidén del Cliente.

5. Rotacién de capital de trabajo

Vinte considera que uno de los méds importantes indicadores de desempefio
del sector es la rotacidén de capital de trabajo, y espera que sea una de las
principales variables en las que continuard enfocadndose la Compafiia.
Histéricamente, Vinte ha mantenido niveles de rotacién de capital de trabajo
alrededor del 1.00x (medido como ingresos a capital de trabajo) y por arriba
del promedio de las empresas del sector con informacidédn pUblica. La Compafiia
mantiene dichos niveles gracias a una alta flexibilidad operativa en el
desarrollo de sus viviendas. El concepto de flexibilidad operativa estd aplicado
en dos lineas de produccidén complementarias: (i) la produccidén de viviendas, y
(ii) la produccidén para el otorgamiento de créditos hipotecarios para los
Clientes por parte de los Fondos de Vivienda. De esta manera, Vinte ha
desarrollado una amplia gama de productos, ofertando hasta siete variedades de
viviendas en una misma comunidad. De igual forma, la Compafiia ha instrumentado
un sistema de oferta por parte de los Fondos de Vivienda de una amplia variedad
de créditos hipotecarios con el fin de ajustarse a las necesidades financieras
de cada Cliente y de estos fondos.

El seguimiento puntual de ambas lineas de produccidén permite modificar
las caracteristicas y avance de obra de los proyectos, en seguimiento a las
condiciones de financiamiento en el mercado y a las necesidades de los Clientes.
Esto permite lograr una alta sincronizacidén entre ambas lineas de produccién,
reduciendo las necesidades de capital de trabajo, ya que la Compafiia puede
asignar a cada vivienda un comprador calificado antes de su terminacién. Con el
objetivo de alcanzar altos niveles de flexibilidad, las &reas de construcciédn,
integracién de créditos y ventas poseen una constante interaccidén. Asimismo, el
drea de operacién de la Compafila integra la planeacidén y el control de las
preventas, construccidén y escrituracidén de vivienda.
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6. Nula construccidédn especulativa

Las ventas de la Compafiia regulan el ritmo de construccidén de vivienda,
con lo cual se minimiza el inventario de vivienda terminada. Vinte da
seguimiento constante sobre la evolucidén de las ventas para reorientar sus
esfuerzos en la edificacidén. En este sentido, el numero de viviendas terminadas
disponibles para la venta durante los UGltimos siete afios ha sido menor al 2.9%
del total de inventarios inmobiliarios y al cierre del cuarto trimestre 2015
era igual a 1.4%. Bajos niveles de inventarios de vivienda terminada son
posibles dado que las preventas marcan en todo momento el ritmo de la obra. En
particular, Vinte ha poseido 4.5 meses promedio de ingresos con contratos de
compra-venta durante los ultimos 7 afios.

7. Expansién geografica acotada

La expansién geografica de Vinte se encuentra acotada y concentrada en el
centro de México, dado su alto dinamismo poblacional y econdmico, asi como en
otras zonas cuyo dinamismo de mercado permita el desarrollo en paralelo de los
negocios de Vivienda de Interés Social, Vivienda de Interés Medio y Vivienda de
Interés Residencial de la Compaifiia.

8. Estrategias de retorno claras

Vinte cuenta con estrategias de retornos claras. Muestra de ello ha sido
un retorno en el capital de la Compafiia por arriba de 20% en los Gltimos siete
anos.

9. Alianza estratégica

En 2014, Vinte concretd una alianza estratégica mediante la firma de un
convenio de coinversidn con OHL Desarrollos para el desarrollo de
aproximadamente 3,600 viviendas durante cinco afios, en el proyecto denominado
Ciudad Mayakoba, en Playa del Carmen, Q.Roo. Para tal efecto, Vinte y OHL
Desarrollos constituyeron el fideicomiso de actividades empresariales No.
CIB/2185 (Fideicomiso Desarrollo OV) que sirve como vehiculo para la ejecucidn
de dicho proyecto inmobiliario; a cada una de las partes le corresponde el 50%
de los derechos fideicomisarios de dicho fideicomiso. La Compafiia podria
analizar la participacién en otras alianzas como la descrita anteriormente,
ademés de otras potenciales oportunidades de consolidacidén en la industria.

Respuesta a cambios en el entorno
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La Compafiia ha implementado un conjunto de decisiones

y adaptado su

estrategia de negocios en respuesta a los cambios en el entorno econdmico y

politico:

Fundacidn e Inicio
Operaciones con
Vision de Largo Plazo
2001 - 2007

Estrategia Anticrisis
Global y de Sofoles

Definicion de modelo de negocio, de zonas geograficas, de enfoque en
rentabilidad y de empresa centenaria

Primeros 3 desarrollos

Etapa de alto apalancamiento y de financiamiento por proyecto

Capitalizacion con socio estratégico institucional
Financiamiente corporativo a largoe plazo
Enfoque en generacion de liquidez y crecimiento (desplazamiento de

2008 y 2009 inventarios vs. mejora en margenes y posponiendo compra de tierra)
Enfoque en Inicie de nuevos proyectos inmobiliarios {Querétaro, Tula, Cancin)
incrementando la diversificacion por plaza y segmento
crec‘?;::mz%:;table Mejorando posicién financiera

Estrategia Anticrisis
Sector Vivienda en MX

Crecimiento estable y mejora en margenes

Capitalizacion con socio estratégico institucional
Financiamiento corporativo a largo plazo
Eficiencias en la cadena de valor, mejora en margenes

2013 y 2014 Compitiendo bajo el nuevo modelo nacional de vivienda
Enfoeque continuacién ROE's > 20%
EI'IthilIE en Enfoque en generacion de flujo de efectivo, en reparto de dividendos y en un

Crecimiento Rentable
2015e — 2020e

~ 1 GO0 G

bajo nivel de apalancamiento
Capitalizacién via IPO, invirtiendo en nuevos proyectos sin sobre acelerar el
crecimiento objetiva

Estrategias de Mitigacidén de Riesgos

La Compafiia busca constantemente reducir los impactos de algunos riesgos
que pudieran afectar sus resultados:

1. De Mercado:

Preventas en linea con la construccidn,
el ritmo de la operacidén para evitar
inventarios significativos de obra.
Vinte desarrolla principalmente
horizontal y vertical de tres pisos,

ajustando
sobre
En adicién,

vivienda
por lo que

puede ajustar el tamafio de sus productos y/o lotes
de vivienda en funcién de las necesidades del
mercado y de las opciones de financiamiento
disponibles para el Cliente. Cabe destacar que la
vivienda vertical desarrollada por la Compafiia
representd aproximadamente el 20% de los ingresos
totales por escrituracidén de vivienda en 2014.

Concepto de vivienda de mayor valor para el
Cliente ha permitido una buena penetracién de
mercado en las plazas en las que la Compafiia
participa a la fecha.
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Liquidez:

Tipo de Cambio
en las Tasas de
Interés:

Desastres
Naturales:

Responsabilidad
Civil y Otros:

Autorizaciones:

Flujos de

Inversidn:

Cambios en Tipo
de Hipotecas:

Politica de aproximadamente siete semanas de
efectivo en caja invertidos a corto plazo y solo
en instrumento de riesgo bajo.

Al cierre del tercer trimestre de 2015, el 100%
de la deuda de la Compafiila se encontraba
denominada en Pesos (al igual que la totalidad de
los ingresos de la Compafiia) y pago de tasa de
interés flexible referenciada a TIIE a 28 dias y
tasa fija.

Por su parte, al cierre del tercer trimestre de
2015, el 33% de la Deuda Neta se encontraba
denominada en tasa fija.

La Compafiia cuenta con seguros en la edificacidn
y obra de sus desarrollos con base en los posibles
desastres naturales de cada zona.

La Compafiia cuenta asimismo con pdlizas de seguro
corporativo con coberturas ante riesgos como
huelga y levantamientos sociales, responsabilidad
civil profesional y ante terceros, incendios,
fuego, entre otras.

Junto con la adquisicidén de nuevas reservas
territoriales, la Compafiia ha continuado
obteniendo autorizaciones en linea con los plazos
de obra y escrituracidén planeada en cada una de
las plazas.

Ante situaciones adversas de financiamiento
(tales como la reciente crisis en 2008 y 2009),
la Compafiia decididé suspender la inversidn en
adquisicién de nuevas reservas territoriales y en
infraestructura de plazas de reciente apertura.

Ante una reduccién del ritmo esperado de
desplazamiento de ventas o individualizaciones,
la Compafnia ha reducido en el pasado el ritmo de
inversidn en obra, urbanizacién e
infraestructura.

Con una localizacidén principal de sus operaciones
en el centro del pais, la Compafiia considera que
existe en esta ubicacidén una oferta de crédito
disponible para los diferentes tipos de hipotecas
que han estado disponibles en el mercado.

La Compafiia posee la capacidad de ajustar su
oferta de productos répidamente con el fin de
atender a la mezcla de hipotecas disponibles en
el mercado.

Con hasta 7 modelos de vivienda por localidad, un
mismo Cliente puede ser ajustado en el tamafio de
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vivienda, asi como en el nivel de equipamiento
ofrecido, para continuar maximizando los ingresos
de cada Cliente ante cambios en las
caracteristicas de las hipotecas.

9. Gastos La Compafiia estructura una parte del gasto en
Parcialmente administracién y ventas con base en resultados,
Variables: como las comisiones a vendedores y una parte

significativa de la compensacién de los
coordinadores, gerentes y directores.

1.10. Operacién Eficiente.

Vinte considera que uno de los mas importantes indicadores de desempefio
del sector es la rotacién de capital de trabajo, y espera que sea una de las
principales variables en las que continuard enfocadndose la Compafiia.
Histéricamente, Vinte ha mantenido niveles de rotacién de capital de trabajo
alrededor del 1.00x (medido como ingresos a capital de trabajo) y por arriba
del promedio de las empresas del sector con informacidén publica. La Compafiia
mantiene dichos niveles gracias a una alta flexibilidad operativa en el
desarrollo de sus viviendas. E1l concepto de flexibilidad operativa estd aplicado
en dos lineas de produccidén complementarias: (i) la produccidédn de viviendas, y
(ii) la produccidén para el otorgamiento de créditos hipotecarios para los
Clientes por parte de los Fondos de Vivienda. De esta manera, Vinte ha
desarrollado una amplia gama de productos, ofertando hasta siete variedades de
viviendas en una misma comunidad. De igual forma, la Compafiia ha instrumentado
un sistema de oferta por parte de los Fondos de Vivienda de una amplia variedad
de créditos hipotecarios con el fin de ajustarse a las necesidades financieras
de cada Cliente y de estos fondos.

El seguimiento puntual de ambas lineas de produccidén permite modificar
las caracteristicas y avance de obra de los proyectos, en seguimiento a las
condiciones de financiamiento en el mercado y a las necesidades de los Clientes.
Esto permite lograr una alta sincronizacidén entre ambas lineas de produccién,
reduciendo las necesidades de capital de trabajo, ya que la Compafiia puede
asignar a cada vivienda un comprador calificado antes de su terminacién. Con el
objetivo de alcanzar altos niveles de flexibilidad, las &reas de construccién,
integracién de créditos y ventas poseen una constante interaccidén. Asimismo, el
drea de operacidén de la Compafiila integra la planeacidén y el control de las
preventas, construccidén y escrituracidén de vivienda.

1.11. Oferta Publica.
A la fecha del presente Reporte Anual, no existe oferta publica alguna

para tomar el control de la Emisora, ni oferta publica realizada por la Emisora
para tomar el control de otras compafiias.
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2. DESCRIPCION DEL NEGOCIO
2.1. Actividad Principal.
La Compafiila realiza actividades de desarrollo, promocidén, disefo,

construccidén y comercializacidén de Vivienda de Interés Social, Vivienda de
Interés Medio y Vivienda de Interés Residencial en México.

Las operaciones de 1la Compafiia incluyen las siguientes etapas: (a)
adquisicidén de terrenos, (b) el plan y disefio de desarrollos habitacionales,
(c) obtencidén de autorizaciones y factibilidades; (d) presupuestos y control

del plan de negocio, (e) administracién de la construccidn, (f) comercializaciédn
y venta de las viviendas, y (g) servicio post-venta y municipalizacidn.

Modelo de Desarrollo de Vivienda

Autorizaciones Urbanizacion

Reservas Diseio Urbano Créditos Cierre y
Territoriales . . y.“ jes ¥ 9e Producto SEREAIEN Eluy cién Hipotecarios . Post-Venta
Definicion de ! ] Presupuestos Finales y
Oportunidad de " S J e CargaenERP
Autorizacion de | |
Estudiosy > Proyectos -
Estudio de 7 ¥ Especiales Inicio de Inicio de
Mercado Obra Ventas
Dictsmenes o] Proyectos |
N ,lm..“". Ejecutivos \_!—'
de
Terrenos | Escrituracien |
Apeo, deslinde, e Registro de -
> planimetriay Vivienda
:ﬁl
Entrega de
Validacién de Plan
Seleccion de SeCh e "= ]
Oportunidades [off arentey. Post venta
Definitivo o8
[y comnosa
conel Plan de Negocio :
Propietario > Final N | Municipalizacion |
Operacion
(a) Adquisicién de terrenos.

La Compafiia ha desarrollado un proceso de adquisicidén de reserva
territorial tomando en cuenta las caracteristicas técnicas y de mercado de la
plaza en cuestidén, asi como un conjunto de politicas en materia ambiental y
social aplicables durante el proceso de compra de terrenos.

(b) Plan y disefio de desarrollos habitacionales.
Plan Maestro de Desarrollo.
Para cada uno de los desarrollos habitacionales proyectados, la Compafiia

elabora un plan maestro de desarrollo que considera diversos factores vy
consideraciones técnicas, econdémicas y de disefio. Dentro de estos factores se
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incluyen: oferta existente y andlisis de la competencia, disponibilidad de
financiamiento hipotecario para las viviendas a desarrollar, contexto social y
urbano, estilos vy tendencias, preferencias del consumidor, programas de
equipamiento, disefio verde e imagen urbana, elementos sustentables, entre otras.
Cabe aclarar que la Compafiia revisa constantemente el Plan Maestro de Desarrollo
vigente con el objetivo de aplicar todas las modificaciones necesarias y viables
con el fin de adaptarse a los cambios del mercado o a las condiciones econdmicas.

Flexibilidad en el Modelo de Operaciodn.

La Compafila considera que posee una alta flexibilidad operativa en el
desarrollo de sus viviendas. El concepto de flexibilidad operativa estd aplicado
en dos lineas de produccidén complementarias: la produccidén de viviendas y la
produccién para el otorgamiento de créditos hipotecarios para los Clientes por
parte de los Fondos de Vivienda. De esta manera, Vinte ha desarrollado una
amplia gama de productos, ofertando hasta 7 variedades de viviendas en una misma
comunidad. De igual forma, la Compafiia ha instrumentado un sistema de oferta
por parte de los Fondos de Vivienda de wuna amplia variedad de créditos
hipotecarios con el fin de ajustarse a las necesidades financieras de cada
Cliente y de estos fondos.

El seguimiento puntual de ambas lineas de produccidén permite modificar
las caracteristicas y avance de obra de los proyectos en seguimiento a las
condiciones de financiamiento en el mercado y a las necesidades de los Clientes.
Esto permite lograr una alta sincronizacidén entre ambas lineas de produccién,
reduciendo las necesidades de capital de trabajo, ya que la Compafiia puede
asignar a cada vivienda un comprador calificado antes de su terminacidén. Con el
objetivo de alcanzar altos niveles de flexibilidad, las &reas de construcciédn,
integracién de créditos y ventas poseen una constante interaccién.

Flexibilidad Operativa: Amplia base de Clientes con acceso a distintas
fuentes de financiamiento

Modelo de negocioprobado y diferenciado con Plusvalia superior a 5.0% anual (promedio
margenes del 22.1%"y un precio promedio de histérico) de las viviendas vendidas
$596,110 (superior al promedio del sector) Capacidad para mezclar diversos segmentos de

vivienda en un mismo desarrollo

Interés Residencial
Ps.1,100k — Ps.2,450k

Interés Social Interés Medio
Ps.330k — Ps.550k Ps.550k — Ps.1,100k

INFONAVIT

FOVISSSIE
Instituciones Financieras @_

Co-Financiamientos

Labasedeclientes de Vinte cuenta con acceso adistintas fuentes de financiamiento ]
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Diseno.

El equipo de Urbanizaciones concentra el &area de proyeccidén y disefio de
todos los desarrollos urbanos y viviendas de la Compafiia. Al 31 de diciembre de
2015, el equipo de disefio de la Compafiia se componia de aproximadamente 50
integrantes especialistas en el disefio arquitectédnico y planeacidn urbana.

La Compafiia disefia, desarrolla y comercializa sus viviendas con un enfoque
integral que garantice la inclusidén de todos los habitantes a una mayor calidad
de vida. Esto incluye la ubicacidén de instalaciones educativas y comerciales
estratégicamente dispuestas dentro del desarrollo, contemplando asi detalles
hasta de una menor utilizacidén de vehiculos internos. La construccidén del
concepto de comunidad en armonia incluye la oferta de més de siete diferentes
productos correspondientes a la categoria de Vivienda de 1Interés Social,
Vivienda de Interés medio y Vivienda de Interés Residencial, los cuales conviven
en un mismo desarrollo debido a que todas las unidades sin distincidén poseen
elementos arquitectdnicos de calidad, ademéds de compartir los principios de
disefio, color y tecnologia digital.

El concepto de disefio aplicado permite que los habitantes modifiquen vy
expandan en algunos casos sus viviendas de acuerdo con sus necesidades y sus
posibilidades econdémicas. En todos los casos, la ampliacidén de las viviendas
debe llevarse a cabo bajo el més estricto apego al disefio original de 1la
comunidad, asi como el previo acuerdo de los habitantes vecinos.

Urbanizacion.

El proceso de construccidén de las comunidades incluye la urbanizacidén de
la tierra en brefia adquirida. La urbanizacidén implica obras especificas para la
habilitacidén del conjunto urbano en relacidén al terreno y los servicios propios
de la comunidad, incluyendo habitualmente: movimientos de tierras, instalacién
de agua potable, drenaje sanitario, drenaje pluvial, vialidades internas vy
disefio de privadas. Las especificaciones de urbanizacidén para cada proyecto se
ajustan a las recomendaciones técnicas y ambientales del terreno vy 1los
alrededores, y principalmente a la normatividad municipal, estatal y federal de
cada una las plazas.

Obras de Equipamiento.

En complemento al disefio y urbanizacidén de las comunidades, Vinte posee
un programa de construccidén de obras de equipamiento. Estas obras incluyen la
construccidén de escuelas, parques y Jjardines, accesos viales y peatonales,
unidades deportivas y centros comerciales.

Edificacidn.

La fase de edificacidén de la vivienda consta de la construccidén de la
casa habitacién incluyendo: obra civil, eléctrica e  hidrosanitaria,

cimentacidén, losas, albafiilerias, acabados y terminacidén de viviendas.

De esta manera, los desarrollos de Vinte poseen los siguientes elementos
diferenciadores:
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Elementos Diferenciadores de los Desarrollos de Vinte

Ubicacién Disefio Integral Equipamiento

(c) Obtencién de autorizaciones y factibilidades.

Junto con la adquisicidén de nuevas reservas territoriales, la Compafiia ha
continuado obteniendo autorizaciones en 1linea con los plazos de obra vy
escrituracidén planeada en cada una de las plazas.

La industria de la vivienda estéd sujeta a un gran numero de reglamentos
en materia de construccidén y uso de suelo cuya aplicacidn compete a diversas
autoridades federales, estatales y municipales, las cuales regulan y supervisan
las operaciones de adquisicidén de terrenos, el desarrollo y la construccién de
infraestructura y viviendas, y algunas de las operaciones celebradas con
Clientes. Los costos asociados a la adquisicidén de terrenos, obtencidén de
permisos de construccidén, pago de derechos e impuestos, pago por servicios
publicos, impuestos de traslado y costos de escrituracién pueden variar de una
regidén a otra.

(d) Presupuestos y control del plan de negocio.

La Compafiia ha desarrollado un conjunto de instrumentos para el control
de las principales variables del negocio incluyendo, politicas y procedimientos
de accidén; administraciédn de los recursos a través de un sistema integral de
informacién y reportes ejecutivos operados en una plataforma tecnoldgica;
seguimiento y control de las variables por centro de responsabilidad en cada
una de las UENs; asi como la evaluacidn, seguimiento y control del negocio a
través de reuniones, foros y mesas celebradas peridédicamente por el equipo de
direccidén y gerencia de las plazas. La implementacidén de cada una de estas
acciones se encuentra basada en el modelo de negocio, los principios de la
estructura organizacional, asi como los principios y valores de la Compafia.

La estandarizacidén puntual de los procedimientos ha permitido a Vinte
realizar la construccidén y entrega de las viviendas, asi como el pago a sus
proveedores en tiempo y de forma eficiente. Lo anterior le ha brindado a la
Compafiia la oportunidad de reducir sus necesidades de préstamo y minimizar los

105



requerimientos de capital de trabajo. Como politica interna, Vinte busca no dar
inicio a la construccién de un desarrollo particular hasta el momento en dque
los compradores potenciales, que representen al menos el 10% del numero total
de viviendas planeadas, hayan calificado para recibir un crédito hipotecario en
esa etapa. La Compafiia busca mantener un corto periodo de construccidén no mayor
a 16 semanas para el caso de Viviendas de Interés Social y 25 para la Vivienda
de Interés Medio al aplicar sus sistemas de construccidén para maximizar la
eficiencia de métodos estandarizados. Esta velocidad permite a la Compaflia
maximizar su capital de trabajo al minimizar sus cuentas generales y coordinadas
por pagar al nivel de sus cuentas por cobrar, lo que claramente reduce las
necesidades de préstamo de la Compafiia y minimiza los costos de la Compafiia. A
pesar de esto, Vinte mantiene una politica de riesgos por la que se reduciria
la velocidad de la obra en caso de una reduccidén en el ritmo de ventas. De
manera adicional, el negocio de Vinte estd sujeta a ciertos riesgos, incluyendo
estacionalidad y condiciones climéticas adversas, entre otros (ver la seccidn
“I. INFORMACION GENERAL - 3. FACTORES DE RIESGO - 3.1. Factores de Riesgo
Relacionados con la Compafiia y 3.2. Factores de Riesgo Relacionados con México”
de este Reporte).

(e) Administracién de la construccién.
Modelo de administracidén de la construcciodn

La Compafiia ha instrumentado un modelo de administracidén de 1la
construccién que integra tres fases fundamentales: (i) planeacién, (1i1)
presupuesto, y (iii) control de obra.

° Planeacidén. Este proceso posee como punto de partida el anélisis
del proyecto ejecutivo. Este primer paso abarca la determinaciédn de
oportunidades de mejora del proyecto en términos del objetivo de
minimizacién del costo del mismo sujeto a las directrices de disefio
y calidad de la vivienda. A partir de este primer abordamiento son
determinados los requisitos de materias primas y mano de obra del
proyecto en cuestidn.

o Presupuesto. Los presupuestos se elaboran en colaboracidédn con cada
una de las plazas donde opera la Compafiia, realizando previamente
una investigacién de mercado de los costos de mano de obra y de
materiales con los proveedores locales y nacionales. Las &reas de
presupuestos y control de obra identifican los costos asociados a
los avances de cada etapa de los desarrollos de la Compafiia. Por
otro lado, dan seguimiento puntual a dicho plan presupuestal con
respecto a los gastos incurridos y al analisis, en su caso, de
cambios en el presupuesto.

. Control de obra. Garantiza la ejecucidédn del proyecto en los términos
formalizados en el presupuesto. El1 Control de Obra implica la
supervisién de los contratos y subcontratos, reportes de avances
fisicos y financieros, asi como elaboracidén de soportes de obrdenes
de cambio del proyecto en caso requerido. La Compafiia considera que
las 4&reas de Presupuestos y Control de Obra deben fungir como
contrapesos del proceso de Construccidn, a fin de ofrecer
informacién real y objetiva, pasando por procesos previos de
conciliacidén con las &reas involucradas.
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La estandarizacidén puntual de los procedimientos ha permitido a VINTE
realizar la construccidédn y entrega de las viviendas, asi como el pago a sus
proveedores en tiempo y de forma eficiente. Lo anterior le ha brindado a la
Compafiia la oportunidad de reducir sus necesidades de préstamo y minimizar los
requerimientos de capital de trabajo. Como politica interna, VINTE busca no dar
inicio a la construccién de un desarrollo particular hasta el momento en que
los compradores potenciales, que representen al menos el 10% del numero total
de viviendas planeadas, hayan calificado para recibir un crédito hipotecario en
esa etapa. La Compafiia busca mantener un corto periodo de construccidédn no mayor
a 26 semanas para el caso de viviendas de interés social y 36 para la vivienda
media al aplicar sus sistemas de construccidén para maximizar la eficiencia de
métodos estandarizados. Esta velocidad permite a la Compafiia maximizar su
capital de trabajo al minimizar sus cuentas generales y coordinadas por pagar
al nivel de sus cuentas por cobrar, lo que claramente reduce las necesidades de
préstamo de la compafiia y minimiza los costos de la Compafiia. A pesar de esto,
VINTE mantiene una politica de riesgos por la que se reduciria la velocidad de
la obra en caso de una reduccidén en el ritmo de ventas.

Estrategia de seleccidn de materias primas y proveedores

La Compafiia aplica la seleccidén minuciosa de todos los insumos incluyendo
materiales, mano de obra, herramientas y equipo de acuerdo a las necesidades
del proyecto y de la disponibilidad de insumos en la zona, asi como del andlisis
de las condiciones preponderantes en el entorno, tanto externo como interno al
desarrollo del que se trate, asi como la ponderacidén de las ventas constructivas
que nos puede generar el uso de un sistema o un material en particular.

Estos analisis que se realizan durante el periodo de concepcidén del
proyecto nos generan siempre el beneficio de identificar y definir las variables
diferenciadoras, principalmente en los materiales con los gque construimos
nuestras casas, frente a la oferta de nuestros competidores mas cercanos.

Para garantizar la identidad de los desarrollos de Vinte y la uniformidad
en el control de calidad de los materiales en todas las lineas de negocio, la
Compafiia ha celebrado convenios comerciales con las marcas mas importantes de
los principales proveedores de materias primas, como:

1) Cemex. Concretos premezclados de diversas resistencias %
caracteristicas.
2) Industrial Bloquera Mexicana. Blocks de diferentes medidas vy

especificaciones.

3) Novidesa. Sistemas de paneles para construccién.

4) Preinsa. Contratista de instalaciones hidrosanitarias.

Hasta el momento los precios de las materias utilizadas por Vinte no han
experimentado volatilidad. Asimismo, Vinte no estd sujeta a dependencia de un
proveedor en particular.

Aseguramiento de la calidad.

El Proceso de Calidad de Vinte requiere de una atencidén dedicada vy

sensible hacia las necesidades del Cliente. Con base a la informacidén recabada
y a su capital humano experto, la Compafiia puede Dbrindar una respuesta
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profesional precisa, rapida y mejor adaptada a los cambios de la sociedad y del
mercado. El1 Equipo de Calidad estd formado por el Director General, Técnico,
Administrativo y de Disefio, asi como los coordinadores de cada una de las &reas
de control de calidad. Su funcién es realizada a través de la programacidén del
equipo, reuniones periddicas con los coordinadores de area y revisidén mensual
de operaciones.

Antes de iniciar el proceso productivo, se pone en marcha la fase de
Planeacién de Calidad con las siguientes actividades: Andlisis del proyecto
ejecutivo; Elaboracién del diagrama de flujo del proceso constructivo;
Elaboracién de planos de taller; Verificaciédn de materiales de insumos
certificados; Laboratorio de resistencia de materiales; Fabricacidén de
productos modelo y acabados muestra, asi como elaboracién de Carpeta Técnica.

El aseguramiento de la calidad en la produccidén es una tarea coordinada
entre la Compafila y los supervisores de calidad externos, incluyendo la
supervisidédn interna a cargo de Urbanizaciones, la supervisidn externa a cargo
de las instituciones de financiamiento y autoridades locales, reportes al Equipo
de Calidad, evaluacidén del problema, estrategia de solucidén e implementacidn de
resultados.

(f) Comercializacién y venta de las viviendas.

Ver la seccién “II. LA EMISORA - 2. DESCRIPCION DEL NEGOCIO - 2.8.
Informacién del Mercado” de este reporte.

(g) Servicio post-venta y municipalizacién.

La Compafiia cuenta en todas sus plazas con un departamento de post-venta.
En linea con el mantenimiento de la calidad de vida y sentimiento de comunidad
en cada uno de los desarrollos, el departamento de post-venta integra los
parametros y reglas de conservacién de imagen de las viviendas, integracidn
social y desarrollo comunitario. De esta manera, el proceso de post-venta esté
compuesto por 7 principales servicios:

. Induccién del Cliente. Se brinda informacidén al Cliente desde el
momento de la venta, escrituracién y entrega de vivienda a través
de material grafico, conferencias y documentos de compromiso.

. Control de calidad de vivienda y urbanizacién. Implementacién de
una revisién fisica de cada vivienda para ser recibida por el
departamento de post-venta y entregada al Cliente asegurando el
cumplimiento de los criterios de calidad exigibles. El proceso de
supervisién de calidad aplica de igual forma a todos los elementos
de urbanizacidén y servicios de la privada/calle de la que forma
parte la vivienda que serd entregada al Cliente.

J Entrega de vivienda. Celebracidén de entrega de vivienda a través de
un evento personalizado, el cual consiste en la revisién fisica de
la wvivienda, plética de induccidén a la comunidad y firma de
documentacién.

. Atencidén a garantias. Una vez entregada la vivienda, el Cliente
puede hacer valida su garantia por fallas técnicas o vicios ocultos
que se presenten en su vivienda realizando un reporte de garantia
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en el médulo de atencidn a Clientes, via telefdnica o Internet. EIL
supervisor de calidad realizard una evaluacidén del detalle reportado
y llevard a cabo los trabajos necesarios para su correccidén. EL
Cliente cierra su reporte de garantia una vez que los detalles
reportados han sido corregidos a su entera satisfaccidn.

. Mantenimiento y conservacidén de la imagen. El1 responsable de
mantenimiento de cada uno de los desarrollos realiza en forma diaria
recorridos en toda la comunidad para asegurar la conservacidn de la
imagen del conjunto y coordina todos los trabajos necesarios para
tal efecto (jardineria, riego, limpieza, recoleccidén de Dbasura,
etc.) Asimismo, autoriza los proyectos de ampliacidn y supervisa
que estos se lleven a cabo de acuerdo a los lineamientos de
conservacién de la imagen del conjunto. Cabe destacar gque una vez
entregado el conjunto a la comunidad y a las autoridades
correspondientes, son estos quienes se hacen cargo de la labor de
mantenimiento basdndose en las herramientas y elementos brindados.

. Integracidén social. La integracién de la comunidad inicia con la
conformacién de las mesas directivas de las privadas o calles una
vez que se han entregado el 95% de las viviendas de estas. Luego de
la eleccidén de representantes, inicia el trabajo con la comunidad
hasta conformar una estructura social que trabajard en coordinacidn
con el departamento de post-venta para generar una cultura
comunitaria con identidad propia.

. Desarrollo comunitario. Contempla el seguimiento de las necesidades
de la comunidad para fomentar la formacién de una identidad entre
los habitantes de los conjuntos habitacionales a través de servicios
como la conciliacién de conflictos, organizacién de proyectos
culturales, alianzas con el gobierno y proveedores de servicios,
vigilancia al cumplimiento del reglamento, asi como la conservacidn
y mantenimiento del conjunto urbano.

Promocién de Vida en Comunidad

a Entrega de vivienda v firma de compromisos

& Cuien compra una vivienda Vinte,
Promocion de Vida campra un estilo de vida

en Comunidad - 86 Enfodue en postventa— con a Administradores profesionales de condominios
Postventa f pos -

injerencia en administracion vecinal,
garantias v calidad de la vivienda

a Acompafiamientay capacitacion

a Conservacion de imagen

a Integracion social v desarralla comunitaria

Finalmente, la Compafiia realiza en su caso, la entrega de las &areas de
donacidén, infraestructura y equipamiento a las autoridades municipales donde se
ubica el desarrollo de vivienda en cuestidén (Municipalizacidn).

2.2. Canales de Distribucién.
La Compafiia participa en tres diferentes segmentos de vivienda dentro de

la cual cuenta con una amplia gama de productos, ofertando hasta 7 variedades
de viviendas en una misma localidad, con diferencias de precio de alrededor de

109



150,000 Pesos entre
descripcidén de dichos segmentos:

cada producto.

A continuacidn

se presenta una Dbreve

Categoria

Productos Ofertados Tipo en Diferentes Localidades

Vivienda de Interés Social (VIS)

($330,000 a $550,000) *

Cocina, sala-comedor, 2 recamaras,
estacionamiento, todos los servicios
disponibles.

Vivienda de Interés Media (VIM)
($550,000 a $1,100,000)*

Cocina, sala-comedor,
recamaras, 2 a 3
estacionamientos,
los servicios

estancia, 2 a 3
bafios, 1 a 2
cuarto de servicio, todos

Desde 46m2

Desde 100m2

Desde 68m2
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Categoria Productos Ofertados Tipo en Diferentes Localidades

Vivienda de Interés Residencial (VIR)
(1,100,000-2,450,000) *

Cocina, sala, comedor, estancia, 3 a 4
recamaras, 2 a 3 bafos, 2 a 3
estacionamientos, cuarto de servicio, todos
los servicios

* Precios Promedio, pueden variar al incluir
equipamientos adicionales.

Desde 101m2

Desde 140m2 Desde 157m2

Localizacidén de Plazas.

A continuacidén se muestra la diversificacidén regional de la Compafiia:
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Centro del Pais!"), Nuevo Ledon y

Presencia Vinte Quintana Roo como % de Total

Nacional (2014)

PIB( 43.7%
Poblacion® 38.5%
Formacion de Hogares® 41.4%

ZM Monterrey

Demanda de Vivienda con

o 37.6%
acceso a Hipoteca®®
Créditos Infonavit®) 35.7%
Créditos Fovissste* 44 5%
ZM: Zona Metropolitana
ZM Riviera

Zona Centro Playa del Carmen: Municipio
con el mayor crecimiento
poblacional de México debido
ainmigracion de poblacién
econdmica activa a la region

Maya

Real Solare

Querétaro
eReal de/ Sol ) OReal Castell @Real Toledo m .
Estado de México  Estado de México Pachuca gleal %Illiaé)
aya del Carmen
0 Real del Cid o Real Firenze mRea/ Navarra v
Estado de México  Estado de México Pachuca ®§78/ IICJ!iz/aC
a de ‘me
Real Toscana Oreai Granada @ Rreserva Territorialgpy i -
Estado de México  Estado de México Puebla Jardines de Mayakoba

Playa del Carmen

’ /) Reserva Territorial
Cancun Monterrey

eRea/ Varons O real castilla @Real Valencia
Estado de Mexico  Tyla

Proceso de Comercializacién y Ventas
Andlisis Producto-Mercado.

La Compafiia posee un modelo de investigacidén de mercado aplicado
permanentemente en las plazas en las que opera, asi como en aquellas ubicaciones
potenciales en las que pretende incursionar. En particular, la Compafiia realiza
en forma interna y recurriendo a asesores externos especializados, un andlisis
del potencial de mercado segun la oferta y demanda vigente, estudios de
preferencias del consumidor, asi como un andlisis de la oferta hipotecaria y
evaluacidén de los competidores.

Ventas.

La Compafiia realiza la comercializacién de sus viviendas en sus oficinas
de ventas localizadas al interior de cada desarrollo y donde el Cliente puede
visitar las casas modelo. Una vez que Vinte ha adquirido tierra y planificado
un desarrollo en aquella regidén donde se ha identificado un potencial de
negocio, entonces construye y habilita casas modelo para ser mostradas a los
Clientes potenciales. En dichas casas modelo, se encuentran agentes de venta
internos especializados que estidn capacitados para proveer al Cliente de
informacién relevante acerca de los productos, incluyendo oportunidades de
financiamiento, caracteristicas técnicas, asi como informacidén sobre 1los
competidores de Vinte y sus productos. Adicionalmente, Vinte acompafia a sus
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potenciales Clientes por los desarrollos previos para que puedan apreciar el
valor de la post-venta, el disefio y la tecnologia.

Fortaleza de la Marca.

Vinte considera que la persecucién de todas sus lineas estratégicas
concluye con el fortalecimiento y el crecimiento de sus marcas, creando asi un
distintivo entre nuestra competencia y un factor de decisién en nuestros
Clientes a través de productos de calidad que produzcan beneficios reales.

2.3. Patentes, Licencias, Marcas y Otros Contratos.

La Compafiia tiene registradas ante el Instituto Mexicano de la Propiedad
Industrial las siguientes marcas, mismas que, de conformidad con las
disposiciones de la Ley de la Propiedad Industrial, tendrdn una vigencia de 10
afios contados a partir de la fecha de presentacidén de la solicitud de registro
respectiva, y podrédn renovarse por periodos de la misma duraciédn:

CONCEPTO CLASES TIPO FECHA DE REGISTRO
REAL PARAISO RESIDENCIAL 36, 37 Nominativa 14 Nov. 2003
VIVIENDAS INTEGRALES 42 Nominativa 19 Jul. 2002
VINTE (y disefio) 36, 37 Mixta 17 Ago. 2001
VINTE VIVIENDA INTEGRAL 37 Nominativa 27 Jul. 2001
CQNEEZTHA CONECTIVIDAD PARA EL HABITAT (y 35, 36, 37, 38, 42, 45 Mixta 29 Oct. 2004
diseno)

REAL PARAISO RESIDENCIAL (y disefio) 36, 37 Mixta 24 Ago. 2004
INTERPLAN (y disefio) 42 Mixta 04 Jul. 2003
G7 HABITAT (y disefio) 35, 36, 37, 38, 42 Mixta 27 May. 2005
G7 HABITAT 35, 36, 37, 38, 42 Nominativa 27 May. 2005
G7home 9, 38, 42, 45 Mixta 29 May. 2007
G7community 36, 38, 42 Mixta 29 May. 2007
G7habitat Home Technology 9, 35 Mixta 29 May. 2007
G7 35, 36, 38, 42 Nominativa 29 May. 2007
Emobel (y disefio) 35, 36, 38, 42 Nominativa 27 Oct. 2011

Nota: Las marcas cuyo periodo de vigencia ha superado los 10 afios posteriores a la fecha
de registro, han sido renovadas o se encuentran en proceso de renovacidn, en términos
de la legislacién aplicable.

La Compafiia no ha celebrado contratos o convenios diferentes a los que
tienen que ver con el giro principal del negocio de la Compafiia. Asimismo, la
Compafiia no posee politicas referentes a la investigacién o desarrollo de
productos que sean fundamentales para la continuidad de su negocio. Las
actividades de investigacidén y desarrollo actuales tienen como objetivo el logro
de mejoras en los productos ofrecidos por la Compafiia en el largo plazo. Los
gastos incurridos por la Compafiia asociados a la investigacidén y desarrollo de
productos para los ejercicios 2015, 2014 y 2013, ascendieron a la cantidad de
$3,594, $4,328 y $3,625 miles de pesos, respectivamente.
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2.4. Principales Clientes.

Los principales Clientes de Vinte son personas fisicas. Los Clientes de
Vinte, en su mayoria, requieren la obtencién de un financiamiento hipotecario,
a través de los organismos que tradicionalmente otorgan créditos hipotecarios
como el INFONAVIT, SHF, FOVISSSTE, banca y sociedades financieras de objeto
mtltiple (Sofomes).

La tendencia del mercado formal de vivienda plantea una segmentacidén de
mercado basada tradicionalmente en el precio, la capacidad de compra del Cliente
y la disponibilidad especifica de hipotecas. Estos tres factores definen el
tipo de comprador de un producto de vivienda.

En este sentido, el perfil de Clientes de Vinte se describe en el siguiente
esquema, tomando en consideracidén su rango de ingresos, asi como el precio final
y caracteristicas de la vivienda adgquirida:

Tipo Rango de Area Ingresos Mensuales

Precio Mancomunados
Vivienda de Interés Social

330,000 & 42 a 60 m2 10 - 15 mil Pesos
(VIS) 550,000 Pesos
Vivienda de Interés Medio 550,000 a

1,100,000 65 a 83 m2 16 a 25 mil Pesos
(VIM) Pesos
Vivienda de Interés Residencial 1,100,000 a

2,450,000 95 a 107 m2 26 a 47 mil Pesos
(VIR) Pesos

No existe dependencia por parte de Vinte con alguno o varios clientes.
Asimismo, las ventas a ningun Cliente de Vinte y sus Subsidiarias representan
el 10% o més del total de las ventas consolidadas de Vinte.

2.5. Legislacién Aplicable y Situacién Tributaria.
Legislacidon Aplicable.

Muchos aspectos de las operaciones de 1la Compafila estan sujetos a
regulaciones federales, estatales y municipales. En general, las actividades de
la Compafiia en México estéan sujetas a: (i) la Ley General de Asentamientos
Humanos, que rige el desarrollo urbano, la planeacidén y la zonificacidédn. Los
gobiernos estatales por mandato constitucional tienen, a su vez, la facultad
de promulgar leyes de desarrollo urbano en sus areas de competencia; (ii) la
Ley Federal de Vivienda, que norma la coordinacién entre las entidades
federativas y los municipios, por un lado, y el sector privado por el otro, a
fin de operar el sistema nacional de vivienda con el objeto de establecer y
regular la vivienda de interés social; (iii) las Leyes de Desarrollo Urbano de
los Estados; (iv) los Reglamentos de Construccién y de Zonificacidédn de los
diferentes Estados, que rigen la construccidén de viviendas y las bases para la
zonificacién, incluyendo los permisos y las licencias correspondientes; (v) los
planes de desarrollo wurbano estatales o municipales que determinan 1la
zonificacibén local y los requerimientos del uso de suelo; (vi) la Ley del
INFONAVIT, vy (vii) la Ley Federal para la Prevencién e Identificacidén de
Operaciones con Recursos de Procedencia Ilicita.
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Durante el desarrollo de todo proyecto de vivienda, la Compafiia realiza
gestiones ante diversas dependencias puUblicas con el objeto de mantenerse dentro
de los ordenamientos legales aplicables, evitando asi la imposicién de multas y
sanciones que pudieran afectar el correcto desarrollo de las operaciones de la
Compafiia.

Asimismo, como una sociedad con valores inscritos en el RNV y que se listaran
en la BMV, estaremos sujetos a leyes y reglamentos adicionales, tales como la LMV.
Para mas informacidén relacionada con la regulacién que afecta a las sociedades con
valores registrados en el RNV, ver la seccién “II. LA OFERTA — 9. INFORMACION DEL
MERCADO DE VALORES” de este reporte.

Situacidén Tributaria.

La Compafiia y sus Subsidiarias son sociedades mercantiles, constituidas
todas ellas de conformidad con las leyes de México y como tales estén obligadas
en forma individual al pago de todos los impuestos federales vy locales
correspondientes, de acuerdo con las diversas disposiciones fiscales
aplicables, como ISR, IVA, Impuesto Sobre Productos del Trabajo (ISPT), entre
otros. La Compafiia no goza de subsidio alguno, ni exencidén fiscal especial. La
Compafiia se encuentra al corriente en el cumplimiento de las obligaciones
fiscales a su cargo.

De conformidad con el articulo 9 fracciones I y II de la Ley del Impuesto
al Valor Agregado, la enajenacidédn de vivienda estd exenta de dicho impuesto,
por lo que el IVA pagado por la Compafiia en la adquisicién de bienes y servicios
no es acreditable y se considera como parte de los costos o los gastos, segun
corresponda.

La Compafila es una sociedad anénima bursdtil regulada por las leyes
mexicanas y no es considerada un fideicomiso de inversidén en bienes raices
(FIBRA), ni un fideicomiso constituido conforme a la legislacién mexicana, por
lo que no le resulta aplicable el régimen especial de dichos fideicomisos
establecido en los articulos 187 y 188 de la LISR.

2.6. Recursos Humanos.

La cantidad de trabajadores en Vinte varia dependiendo del volumen de
trabajo requerido en cada plaza. Al 31 de diciembre de 2015, se emplean en la
Compafila aproximadamente 2,201 personas, de los cuales 62% son trabajadores
técnicos de la obra y 38% administrativos permanentes. En algunos casos, la
Compafiia emplea a compafiias subcontratistas para el desarrollo, la urbanizacidn
y obras especiales. Estos Utltimos representan, en promedio, 31% del personal
técnico.

Los términos econdémicos de los contratos colectivos de la Compafiia son
negociados cada afio. Otros términos y condiciones de estos contratos son
negociados a través del afio. Al 31 de diciembre de 2015, 1,363 trabajadores de
la construccién de Vinte estaban afiliados a diversos sindicatos en México.

Histéricamente, las relaciones entre la Compafiia y dichos sindicatos han
sido cordiales vy, hasta la fecha de este reporte, la Compafiia nunca ha
experimentado una huelga laboral, ni ningun conflicto laboral relevante que
dirimir o retraso significativo relacionado con un asunto laboral. Asimismo,
afortunadamente, a la fecha no se han reportado accidentes mortales o cualquier
otro que haya afectado partes vitales de un trabajador. En este sentido, la
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Compafiia practica entrenamientos peridédicos y otras practicas de seguridad con
el fin de minimizar los riesgos de la obra.

Trabajadores de Vinte al 31 de diciembre de 2015

Trabajadores Administrativos Total %
Personal permanente corporativo y plazas 575 26%
Personal comercial base 263 12%

Trabajadores de la construccién
Trabajadores de la construccidn directos

contratados por proyecto 1,363 62%
Total trabajadores de Vinte 2,201 100%
Empleo Indirecto (fuera de la plantilla de
Vinte)
Trabajadores de la construccién

. 1,955
subcontratados para obras especiales
Trabajadores Total %
No Sindicalizados 838 38%
Sindicalizados 1,363 62%

Trabajadores Administrativos VINTE

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Dic.2015
74 111 149 220 249 288 309 405 517 611 513 838

Programas de Capacitaciodn.

La Compafiia cuenta con un &rea de Desarrollo Organizacional la cual
desempefia programas de capacitacién y adiestramiento especializados para los
distintos perfiles y competencias que integran la organizacidn.

2.7. Desempefio Ambiental.

Vinte implementa en forma permanente un programa integral de
administracidén en materia ambiental, social, de salud y de seguridad en relacién
a las operaciones de la Compafiia y sus Subsidiarias. Dicho programa contempla
el monitoreo puntual de todos los lineamientos ambientales y sociales aplicables
a la adquisicidén de sus reservas territoriales, asi como al disefio, construccién
y venta de sus viviendas.

La aplicacidén de las leyes ambientales es responsabilidad de la Secretaria
del Medio Ambiente y Recursos Naturales, a través de su dérgano regulador, el
Instituto Nacional de Ecologia; su oérgano rector, la Procuraduria Federal de
Proteccidén al Ambiente y la Comisidédn Nacional del Agua. Las leyes ambientales,
estatales y municipales, regulan los asuntos locales como las descargas del
drenaje a los sistemas de drenaje estatales o municipales.

En particular, el impacto ambiental de los conjuntos habitacionales debe

ser aprobado por las autoridades ambientales federales y locales con el fin de
obtener los permisos de zonificacidén local, de uso de suelo y construcciédn.
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2.8. Informacién del Mercado.

La Compafiia considera que durante los ultimos afios se han generado
oportunidades de negocio muy favorables para el crecimiento selectivo en el
sector de la vivienda en México debido a la combinacidén de varios factores,
tales como el perfil demogréafico del pais, el rezago habitacional histérico, el
compromiso del Gobierno Federal con el sector reflejado en la actual Politica
Nacional Urbana y de Vivienda, la disponibilidad de financiamiento hipotecario,
el disefio de nuevos mecanismos de financiamiento, el mayor ahorro captado por
el sistema financiero mexicano a través de las Afores, la solidez del sistema
bancario y el dinamismo e institucionalizacidén de los organismos nacionales de
vivienda.

2.8.1. Gobierno Federal.

El 11 de febrero de 2013, el Presidente Pefia Nieto dio a conocer los
lineamientos generales de la actual Politica Nacional Urbana y de Vivienda, la
cual se centra en cuatro estrategias: fortalecer la coordinacidédn institucional;
utilizar el financiamiento a la vivienda para orientar el desarrollo urbano;
reducir el rezago habitacional, y fortalecer las acciones de mejoramiento a la
vivienda, en el ambito urbano y rural.

En lo que hace a la coordinacidén institucional, se fortalece la Secretaria
de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano (SEDATU), que, con las reformas a
la Ley Organica de la Administracidén Publica Federal, fusiona a la Secretaria
de la Reforma Agraria con la Subsecretaria de Desarrollo Urbano y Ordenacidn
del Territorio que estaba adscrita a la Secretaria de Desarrollo Social. La
SEDATU coordina la politica de vivienda y preside la Comisidédn Intersecretarial
en la materia, que estaba a cargo de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

La anterior estrategia dard coherencia y consistencia a la politica de
vivienda. La coordinacidén institucional y la articulacidén de programas buscaran
garantizar la consistencia y la efectividad de los programas de apoyo a la
vivienda. Con estos cambios, la SEDATU tiene a su cargo a la Comisidén Nacional
de Vivienda (CONAVI), la Comisidén para la Regularizacidén de la Tenencia de la
Tierra (CORETT) y el Fondo Nacional de Habitaciones Populares (FONAHPO). Por su
parte, la nueva dependencia se coordinard con el INFONAVIT, la institucidén que
mads incide en la politica de vivienda del pais, y con los gobiernos municipales
de las 60 ciudades mas importantes del pais.

Dentro de la estrategia de desarrollo urbano, el Gobierno Federal ha
expresado la necesidad de fortalecer la redensificacién, asi como la
construcciédn de desarrollos certificados. A la fecha, la Compafiia posee un
desarrollo con certificado, Real Castilla en Tula, Hidalgo, el cual se ubica
dentro de una denominada RAIS (Regidén Activa Inteligente y Sustentable).

La tercera estrategia estard centrada en la reduccidén del rezago
habitacional. De acuerdo con diversas estimaciones, hoy en dia alrededor de 9.5
millones de hogares enfrentaban algin tipo de rezago. Con este fin, fue
anunciada la ejecucidén de un milldén de acciones anuales, dentro de las cuales
500 mil serdn nuevas construcciones.

Por UGltimo, se propone mejorar las condiciones de habitabilidad de la

vivienda, asegurando que toda la vivienda financiada con recursos publicos tenga
al menos dos recémaras. Asimismo, se enfatiza en la necesidad de alinear 1los
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programas que se tienen a nivel municipal en materia de desarrollo urbano con
los de tipo ambiental.

A continuacidén se resumen los seis principales ejes en los que se enfoca
la actual Politica Nacional Urbana y de Vivienda:

Ejes de la Politica Nacional

» Acomodar de manera eficiente
nuevos hogares en el interior de
las ciudades

+ Impedir el crecimiento innecesario
de las manchas urbanas

Nuevo Modelo
de desarrollo
urbano y
metropolitano

+ Aprovechar de manera 6ptima el
suelo y la infraestructura

« Proteger el patrimonio de millones Desarrollo + Promover un sistema de

oA z de familias regional planeacion nacional, en el cual la
jEhienda digna + Fomentar la oferta suficiente de L sustentable y politica nacional de desarrollo
vivienda nueva con estandares ordenamiento regional anteceda a la planeacion

elevados de calidad territorial local

« Integrar las politicas de desarrollo
urbano con las de movilidad para
que funcionen en conjunto

+» Generar condiciones para una
adecuada adaptacion urbana a
los fenémenos naturales

Prevencion de
riesgos

Fuente: SEDATU - Politica Nacional Urbana y de Vivienda

El 21 de enero de 2015, se anunciaron acciones adicionales agrupadas en
cuatro segmentos para facilitar la adquisicidén de vivienda y pagar menos, entre
las que destacan la eliminacidén de diversas cuotas, aumento de subsidios vy
reduccién de tasas de interés, reestructuras y movilidad de hipotecas bancarias,
y la eliminacién de créditos en salarios minimos; para gque mas mexicanos accedan
a una vivienda, donde destaca la eliminacién de la obligatoriedad del sorteo
FOVISSSTE, subsidios para vivienda en terreno propio, mancomunacién de créditos
FOVISSSTE con INFONAVIT, y la creacidén de un programa de vivienda para las
fuerzas armadas; para apoyar a la poblacién vulnerable, donde se apoyaran 30
mil acciones de vivienda; y apoyo a la industria de la vivienda, donde destaca
la otorgacidén de estimulos fiscales para la construccidén de vivienda nueva, la
parcialidad del pago de IVA en la venta de vivienda a plazos y la creacidn de
un mecanismo de coordinacién entre la SEDATU, la CONAVI y los organismos
nacionales de vivienda y los gobiernos locales para impulsar del desarrollo de
vivienda.

Consideramos que la actual Politica Nacional Urbana y de Vivienda posee
implicaciones positivas para la Compafiia, principalmente debido a:

1. Nuevas definiciones para el otorgamiento de subsidios en A&reas
urbanas: Si bien Vinte ha decidido no depender del subsidio, 1la
reserva territorial de la Compafnia y su modelo de negocio estdn en
linea con la nueva politica.

2. Favorecer la construccidén en areas urbanas y la densificacidén: Los
desarrollos de Vinte han estado localizados siempre en &reas urbanas

y cumplen con la densificacién requerida en cada localidad.

3. Mejora de calidad de la vivienda con mejor infraestructura y minimo
dos recdmaras: Vinte nunca ha construido una vivienda con menos de
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dos recamaras, confirmando asi su enfoque en vivienda integral vy
sustentable.

4. Nueva Secretaria: Incrementa la prioridad del sector vivienda para
el Gobierno Federal y favorece la coordinacidédn entre dependencias.

2.8.2. Demanda.

La demanda de vivienda en México estd influida por diversos factores
sociales, econdmicos, politicos Y% de la industria, incluyendo las
caracteristicas demograficas, la oferta de vivienda, la segmentacidén del
mercado, las politicas gubernamentales y la disponibilidad de financiamiento.

La estructura de la pirdmide poblacional permite anticipar que el numero
de potenciales compradores de vivienda tendrd un incremento importante en los
préximos afios. Actualmente el pais tiene ante si un escenario con una
oportunidad demogréafica inigualable: contar con una cantidad inédita de personas
en edad productiva (entre 15 y 64 afios de edad) que practicamente duplique a la
poblacién en edad econdémicamente dependiente (0 a 14 afios y 65 y mas afios)
durante las primeras décadas del siglo XXI.

Las necesidades de vivienda para los afilos futuros vienen ligadas
preponderantemente a la formacién de nuevos hogares. El1 aumento de la edad
promedio para formar un hogar y la mejora en el nivel educativo se traduce en
mejores condiciones econdémicas para las familias y por lo tanto en la
posibilidad de acceder a una vivienda digna.

Bases para la determinacién de la demanda de vivienda en México. Para
realizar una estimacién de la demanda efectiva de vivienda en México, Vinte ha
segmentado el mercado en tres dimensiones independientes: (1) tipo de necesidad,
(2) capacidad de compra por tipo de mercado, y (3) geografia y nivel de ingresos.

El siguiente esquema presenta de manera ilustrativa la segmentacidén de la
demanda en tres dimensiones, partiendo del tipo de necesidad y aspectos
demograficos, tales como la formacidén de hogares, con el objetivo de determinar
la demanda potencial de vivienda. La segunda dimensidén considera la capacidad
de compra para el segmento privado, publico y el no afiliado, identificando el
nivel de formalidad de los empleados. Finalmente, la tercera dimensidén considera
las particularidades de cada regidén geografica, incluyendo aspectos sociales,
econdémicos y demograficos de cada entidad federativa y municipio. El1 resultado
de dicha segmentacién es un modelo de determinacién de demanda que permite
inferir conclusiones sobre la demanda efectiva en cada una de las plazas en
donde opera la Compafiia, siendo ademds una herramienta para la prospeccidén de
nuevas reservas territoriales.
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Modelo de Segmentacién de la Demanda de Vivienda en México

Ejemplo: Demanda por
formacién de hogares del
sector privado en Nusvo
Ledn para clase bgja

jemplo: Demanda por
usos secundarios del

sector no afiliado en
ijuana para clase media

o Tipo de necesidad
« Formacion de hogares 4 ‘
« Déficity rezago - - ' - y
» Usos secundarios

'.7_ '_,7__ ' ' eGeografia y nivel de ingresos

« Formacion de hogares, déficity
' ' " usos secundarios por estado y
por municipio
>
. « Empleo formal y sueldos
9 Capacidad de compra promedio por estado

por tipo de mercado - Distribucion del ingreso por
+ Formal Privado estado

« Formal Publico

* No Afiliado

Fuente: Anélisis Strategy&

Sobre dicha base de segmentacién de demanda, en 2014 la Compafiia
construyd un modelo estadistico para la determinacién de la demanda anual de
vivienda al 2030, tanto a nivel nacional como estatal y municipal. Dicho estudio
de demanda fue conducido con apoyo de Strategy& (anteriormente Booz).

Determinacién de demanda potencial. Vinte estima que la formacidén de
hogares demandard 579 mil viviendas por afio al 2030. Dicha necesidad de vivienda
se basa en factores demograficos y culturales. Se estima que el crecimiento
poblacional del pais demandard en si mismo 295 mil viviendas por afio al 2030,
mientras que el cambio esperado en la composicién de la pirdmide poblacional vy
los hébitos culturales de habitabilidad generarian una necesidad de vivienda
adicional de 284 mil viviendas por afio al 2030.

Determinacién de Demanda Potencial de Vivienda

Poblacion en México creciendo un millén anual a 2050 Bono Demogriafico en Edad de Formacién de Nuevos
(Mdiones de Personas 2010-2050) H-:bgares
{mm)

160 Mujsres Hombres

[ +295 mil viviendas / afio al 2030 ] -
180 -—

— 1 ——

140 ——
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010 2015 2020 2025 2030 2035 040 2045 2050 i i
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El cambio en la pirimide y en factores culturales incrementa la demanda

(Habitanbes FPromedio/iviersda)

#2834 mil viviendas / afo al 2030

[ Demanda: +500 mil viviendas / ano al 2030 ]
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Determinacién de demanda efectiva. Habiendo determinado 1la demanda
potencial de vivienda es necesario considerar la capacidad de compra y el acceso
a un crédito hipotecario. A este respecto, se estima que uUnicamente el 56% de
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la formacidédn de nuevos hogares tendrd acceso a una hipoteca, mientras que el
44% restante ingresarda al déficit por falta de la misma. Esta proyeccidn
contrasta con niveles superiores de acceso a crédito hipotecario previo al 2007,
como resultado de la desaparicidén de las sociedades financieras de objeto
limitado (Sofoles) y el cambio en las reglas de la SHF para el otorgamiento de
crédito a la poblacidén no afiliada.

Formacién de Hogares con Acceso a Crédito Hipotecario

Tendencia del % de la Formacién de Hogares con Acceso Formacién de Hogares Nuevos
a Crédito Hipotecario ({Miles)
(%% con Acceso A Crédito)

Asume gue s mantiene constane el 55%
que tienen acces0 a un crédito hipotecario

a89.0% Suma al rezago
N Desde la desapancsdn de habitacional

aE5 las SOFOLES y cambio dé

reglas de la SHF para no

afilisdos, &l porcentape de
8% la poblacidn con acceso a

crégeio dismenuyo
7585 significativamente. La
T reduccion en afiliados en

déficit también reduce este
% %
85%
80%

55.9%
5%
S43% £330 magy
S0%
45%
2008 2007 2008 2009 2010 20011 2012 2013 20M4E 014 2045 M6 2T 2018 2099 2020 2030

WCon Acceso a Hipoleca B Sin Accesoa Hipoleca

Déficit de vivienda. Actualmente, el rezago (déficit) habitacional se
estima en 9.5 millones de viviendas. 47% de este rezago se concentra en
mejoramiento, 33% en adquisicidén y 19% en autoconstruccidédn. La mayoria de la
poblacién en déficit de vivienda no estd afiliada, no es urbano y gana menos de
6 salarios minimos.
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Segmentacién del Déficit de Vivienda

Porcentaje del Rezago Habitacional Nacional
(2014)

Afiliacion

Auto-Construccion
Mejoramiento
| '—,I..‘
Adquisicion
Salarial

Nota Estimaciin 2014 on base o ndmerno de viendas habtadas en of 2014
Fuerte SMF 2010 Coneval

Demanda efectiva de vivienda. En 2014 se estima que existid una demanda
potencial de vivienda por formacién de hogares igual a 613 mil familias, de las
cuales Unicamente 343 mil tuvieron acceso a una hipoteca. Otros componentes de
la demanda efectiva en 2014 incluyen 149 mil viviendas que abandonan el déficit
al alcanzar las capacidades crediticias para obtener una hipoteca; 87 mil
viviendas correspondientes a usos secundarios, tales como demanda de vivienda
por movilidad habitacional o inversidén, y 29 mil familias que adquirieron una
vivienda sin utilizar una hipoteca. Esto resulta en una estimacién de demanda
efectiva de vivienda, durante 2014, igual a 608 nuevas unidades. Durante dicho
afio, Unicamente fueron ofertadas en el mercado 413 viviendas nuevas reportadas
en el RUV, por lo que 195 mil familias habrian ingresado al déficit por una
falta de oferta en dicho afio.

Determinacién de la Demanda Efectiva de Vivienda Nueva
vs. Oferta durante 2014

Construccién de Demanda Efectiva 2014 vs Ofenta 2014 (Para Vivienda Nueva)

(Mg
_ Andlsis de Demanda L Andlisis de Olerta N
613 el 608
T BT N
Brechay
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— los 270N}
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De esta forma, se estima que la demanda efectiva o demanda potencial de
mercado con capacidad de compra continuard presentando una trayectoria de
crecimiento, siendo igual a 608 mil viviendas en 2014, hasta las 647 mil
viviendas en 2030.

Estimacidén de Demanda Efectiva de Vivienda Nueva (miles)

Demanda Potencial de Mercado con Capacidad de Pago'!
{0008}
BOB B13 617 821 E24 627 B30

# La demandacalculadaes en base al
568% de créditos para la formacion de
nuevos hogares cada afo

6 El1.6% del déficit iene acceso a una
hipoteca y requiare una vivienda nueva

& La demandade otros/usos
secundarios y de adquisicion sin
hipoteca es en base a un porcentaje
(15% v 5% respectivamente)

2014 20156 20M6E 2017E 2018E 2019E 20H0E 2030E
BAdquisicidn sin Hipoleca ®Secundarios ®Rezago Habiational = Formacion de Hogares

Fusrte SHF 2010, SHF 2074 Dermanda de Vvirsta 2014 v Anbiss Semegyd
(Npirchoy Soviidied haddacional curi 87 GRgRacen y il Iecurdared

2.8.3. Productos Sustitutos.

Si bien el mercado de viviendas formales construido por desarrolladores
posee un bajo nivel de sustitucién de producto, algunos compradores potenciales
de vivienda deciden construir por cuenta propia una casa o ampliacidédn. Aunado
a ello, es importante mencionar que existen en México otras opciones comunes
relacionadas con la preferencia personal, la conveniencia y la necesidad
econémica. En este sentido, los productos mas comunes que sustituyen la
necesidad de una vivienda nueva son:

° Matrimonios que forman parte de un hogar actual.

° Personas mayores dgue se mudan para formar parte de otro hogar vy
familias joévenes que se mudan con sus padres, abuelos o parientes.

o Conversidén de vivienda y/o expansién de unidades existentes. Una
solucidén comun de vivienda es agregar una recdmara o apartamento a
una propiedad existente que pertenece a la familia.

Los desarrolladores han logrado obtener y ofrecer al Cliente ventajas
sobre la autoconstruccién a cambio de un margen de utilidad: economias de
escala, curvas de aprendizaje, superiores niveles de calidad en términos de
vivienda y urbanizacién, acceso a servicios publicos primarios (agua, gas, luz,
drenaje, comercio y transporte), vivienda més digna, asi como el acercamiento
de una buena opcidén de crédito para el cliente. Debido a dichas ventajas, a
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diferencia de la autoconstruccidén, este tipo de viviendas generalmente puede
revenderse, refinanciarse e hipotecarse.

2.8.4. Estrategia de Crecimiento Selectivo.

Vinte ha decidido concentrar su oferta de productos en el centro del pais,
siendo esta zona la que tiene las plazas con mayor dinamismo demografico vy
econémico de México. En la actualidad, 1la Compafiia cuenta con uno o mas
desarrollos en el Estado de México, Hidalgo, Querétaro, Puebla y Nuevo Lebn,
asi como en el sur del pais en el estado de Quintana Roo. Adicionalmente, el
Plan de Negocios Vinte 2015-2020 contempla la continuacidén con el crecimiento
en el centro del pais y otras zonas de alto dinamismo econdémico y poblacional.

Con respecto a la diversificacidédn geografica de ingresos, durante 2015 el
85% de los ingresos de la Compafiia provino de plazas ubicadas en el centro del
pais, incluyendo el norte de la Ciudad de México (Tecéamac, Edo. Méx.), Hidalgo
(Pachuca y Tula) y Querétaro, Querétaro. Por su parte el 15% restante provino
de Quintana Roo (Cancun y Playa del Carmen) .

% de Ingresos por Ubicacién al 31 de diciembre de 2015

Cancln
3%
Tula
8%

Pachuca
16%

Fuente: Informacidén de la Compafiia.

Mediante esta estrategia, Vinte concentra sus esfuerzos en la ampliacidn
de su participacién de mercado en aquellas plazas con mayor volumen y cuya
dindmica de vivienda supera la tendencia de crecimiento del resto del pais. En
esta linea, Vinte estima que los estados seleccionados recibirdn una mayor
proporcién del “bono demografico” con las més altas tasas de crecimiento
poblacional en el pais y, al mismo tiempo, con una menor volatilidad econdmica
proveniente de shocks externos. En particular, el Estado de México (como
importante zona de origen de la demanda de nuestros desarrollos al norte de la
Zona Metropolitana del Valle de México) y Nuevo Ledn son las dos zonas con mayor
demanda efectiva en nuestros segmentos en el pais. Por otra parte, el centro
del pais (incluyendo a Hidalgo, Querétaro y Puebla) posee una atractiva demanda
efectiva, en adicidén a la demanda proveniente del Distrito Federal y el Estado
de México, debido a migracién natural, segunda residencia o inversidn.
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Demanda Efectiva por Formacion de Hogares vs Nivel Socioeconomico
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Demanda Efectiva: Demanda de Vivienda con Acceso a Hipoteca
Fuente: CONAPO, INEGI, 2014.

Proyecciones de Demanda Efectiva de Vivienda Nueva
(Demanda de Vivienda Nueva con Capacidad de Acceso a una Hipoteca)

Entidad Demanda Efectiva | Demanda Efectiva % Poblacién Ingreso
2014 (Viviendas 2030E (Viviendas Afiliada con Mensual Per
Nuevas) Nuevas) Acceso a un Capita 2014
Crédito (Pesos)
Hipotecario
Promedio Resto
del Pais 16,257 16,842 44% $8,062
Estado de 93,400 107,876 439 $8,607
México
Puebla 17,776 21,720 26% $8,023
Nuevo Leén 36,357 37,440 69% $9,768
Hidalgo 10,121 11,474 30% $7,762
Quintana Roo 15,506 17,423 53% $6,857
Querétaro 12,161 13,608 46% $9,810

2.8.5. Sector Hipotecario.

El crecimiento del mercado de financiamiento hipotecario y las facilidades
proporcionadas por instituciones y organismos clave del sector en México han
contribuido sin duda alguna a ampliar las oportunidades de acceso a la vivienda
para las familias:

° Organismos fuente de

financiamiento

puiblicos que
(INFONAVIT,

obligan al
FOVISSSTE) .

ahorro y son
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. Prestaciones y financiamiento de empresas paraestatales, privadas
y sus sindicatos (CFE, PEMEX, Municipios, Ejército, etc.).

° Financiamiento hipotecario privado (bancos).

° Financiamiento hipotecario entre organismos publicos y privados

(cofinanciamiento entre INFONAVIT y bancos, aliados entre FOVISSSTE

y bancos) .

] Financiamiento hipotecario privado aprovechando ahorro en
organismos publicos (Apoyo INFONAVIT) .
° Financiamiento hipotecario originado por el INFONAVIT con recursos

mixtos entre el Organismo y Banamex (INFONAVIT Total).

Los principales proveedores de fondos en el mercado hipotecario en México
son en primer lugar y en amplia medida los depdsitos obligatorios por
aportaciones al INFONAVIT y FOVISSSTE, el Gobierno Federal a través de la SHF,
los recursos financieros de la banca, asi como los mercados de capitales en
donde dichas instituciones contintan bursatilizando sus hipotecas. La Compafiia
considera que México posee un sistema alambrado de financiamiento hipotecario
de una gran solidez financiera, constituyéndose en conjunto como uno de los
mejores y mas sanos sistemas nacionales de financiamiento hipotecario a nivel

internacional.

Sistema Alambrado de Financiamiento Hipotecario

NS
INFONAVIT
Hogares con valor

« Institucién auténoma con igual
representacion del gobierno, empresasy
empleados.

+ Sana posicion financieray adecuados
niveles de capitalizacion.

+ Adecuado sistema de evaluacion
crediticia y cobranza ICV=6.85%

« 380mil hipotecas para vivienda nueva en
2014.

« Monto maximo de crédito por $850mil.

+ Cartera vigente de 1.4. billones de pesos.

+ Posibilidad de segundo crédito.

+ Nuevo credito a tasa fija en pesos.

&y

FOVISSSTE

+» Hipotecas para empleados del gobierno.

« Avances sélidos en materia de
institucionalizacién, originacion y
administracién de la cartera hipotecaria.

+ 87,310 hipotecas para vivienda nueva
con un precio promedio de 645mil pesos
en 2014

» Nuevo crédito en pesos y portabilidad
de subcuentas de vivienda.

» Adecuado manejo de cartera hipotecaria
ICV=4.50%

* Incremento de fuentes de liquideza
través de emisiones bursatiles en 2014
por 16,900MDP con calificacion AAA.

Bancos )@]\/[ m

« Una creciente competencia ha resultado en
tasas hipotecarias en minimos histéricos de
10.76% en promedio.

« 161mil hipotecas de la banca comercial por
un monto promedio de 760mil pesos en
2014.

« Crecimiento de la participacion de la banca
comercial ha dinamizado la demanda de
vivienda en segmentos medios y
residenciales.

» Potencializacién de la capacidad de
compra a través de cofinanciamientos con
INFONAVIT y FOVISSSTE

+ SHF (banca de desarrollo de 2do piso) ha
impulsado el financiamiento hipotecario a
través de programas de cooperacion y
garantias con 18 bancos y 6 sociedades de
ahorro y préstamo.

Fuente: AHM, Banco de México, INFONAVIT y FOVISSSTE.

Durante 2014, aproximadamente el 61% del numero de créditos hipotecarios
para la compra de vivienda nueva fue originado por INFONAVIT con 257,969
viviendas a un precio promedio de $271 mil Pesos por unidad; seguido de la banca
y FOVISSSTE con 120,696 y 42,340 viviendas a un precio promedio de $724 mil
Pesos y $591 mil Pesos por unidad, respectivamente. Sin embargo, en cuanto a
monto originado, durante 2014 los bancos colocaron aproximadamente el 48% del
total del financiamiento a vivienda nueva, seguido de FOVISSSTE e INFONAVIT.
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Créditos Hipotecarios para Vivienda Nueva en 2014

Creditos Hipotecarios para Vivienda Valor promedio de Hipoteca Monto Criginado
Nueva en 2014 {Ps. 000s) {Ps. mm}
(Mimero de Hipotecas)

§724

Banca $591 INFOMNAWIT

Banca

120 696 $37 365 $69 B27
$271
INFOMAAT
2798 \NFONAMT  FOVISSSTE  Entidades
Financieras
FOVISSST FOMSSSTE
42340 a Valor promedio hipoteca Fovissste en $25 035

linea con el precio medio de VINTE

Financiamiento Hipotecario para Vivienda Nueva
(Miles de Millones 2007 -2015e)

$205
187 $1a85 $177 §185 $180 §182
$163

Sofoles hasta 2012
+ Banca

FOWISSSTE

IHF OHAYIT

2007 2008 2009 2010 201 202 2013 2014

Fuente: Estudio de Demanda por Strategy& (Booz) para Vinte con informacidén de CONAPO.
Sistema Nacional de Informacidén e Indicadores de Vivienda, CONAVI, Julio 2015.

Con un precio promedio por vivienda por arriba del sector igual a $593.3
mil Pesos en 2014, Vinte posee una amplia oferta de productos en diversos
segmentos de precio. A su vez, Vinte favorece el acceso a fuentes diversificadas
de hipotecas para sus Clientes, a través de una fuerza de ventas especializada
en cada producto hipotecario, incluyendo INFONAVIT, FOVISSSTE y bancos. Como
resultado de esta diversificacién de fuentes de fondeo hipotecario, durante
2015 el 27.7% de las viviendas fueron financiadas a través de INFONAVIT
Tradicional, 2.9% a través de INFONAVIT Total, 34.5% a través de FOVISSSTE,
12.7% a través de la banca, 8.2% a través de cofinanciamientos, 10.0% sin
crédito hipotecario y 4.0% otros, lo anterior calculado sobre la base de los
ingresos totales por escrituracidén de vivienda.

INFONAVIT. El1 INFONAVIT es el mayor participante del mercado hipotecario.
Este ha tenido un crecimiento sostenido de sus fondos y ha promovido el
desarrollo de nuevos productos, particularmente el financiamiento conjunto con
bancos y FOVISSSTE. La estrategia agresiva de coparticipacién en el
financiamiento del crédito hipotecario con bancos y FOVISSSTE, el programa de
emisiédn de Certificados de Vivienda que allega recursos de los mercados
financieros para atender a los derechohabientes, y el programa de subsidios que
el Gobierno Federal ha canalizado a través del Instituto, en su conjunto,
permitieron aumentar en 40% la atencidén a los trabajadores.

El Plan Financiero 2014-2018 del INFONAVIT estima que el monto para la
erogacién del programa de financiamientos del Instituto serd suficiente para
atender la demanda proyectada y otorgar un programa base de 257 mil créditos
hipotecarios para vivienda nueva en el afio 2014 y mantenerlo practicamente
estable hasta el afio 2018.
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FOVISSSTE. Desde el 2003, la administracidén del Gobierno Federal
instrumentd siete objetivos basicos con el compromiso de emprender una profunda
transformacidén de FOVISSSTE:

1. Favorecer el crecimiento de la institucidén y minimizar los retrasos
en la originacidén de créditos.

2. Diversificacién de la oferta de créditos para mejorar el indice de
satisfaccién de la demanda de los distintos grupos de ingreso.

3. Resolver vicios operativos de la Institucidn.

4. Modernizacién de los sistemas para incrementar la eficiencia y la
oferta de créditos.

5. Mejorar la contabilidad para proveer de transparencia a la
operacidn.
6. Institucionalizar el gobierno corporativo a través de practicas

saludables de mercado.

7. Fortalecer la posicién financiera de la Institucidén mediante una
efectiva cobranza.

Como resultado de la implementacidén de este conjunto de estrategias, en
siete afios, el numero de créditos otorgados por el instituto crecid mas de siete
veces, desde los 11,000 créditos en 2003 hasta los 87,300 créditos en 2014, de
los cuales 42,340 correspondieron a vivienda nueva.

El crecimiento de la base de créditos otorgados puede ser explicado
mediante un conjunto de cambios estructurales implementados, dentro de los que
se encuentran:

1. Seguimiento de un plan estratégico que vincula la demanda y la
oferta de vivienda.

2. Creacidén y consolidacidén de cinco nuevos esquemas de hipoteca para
cubrir todos los segmentos de ingresos con el fin de complementar
el esquema de crédito tradicional.

3. Con el fin de facilitar el acceso a una vivienda de mayor valor, en
septiembre de 2008 fue incrementado el valor promedio de los
créditos otorgados en un 25%.

4. Se han simplificado 'y reducidos ©procedimientos operativos,
incrementando asi la eficiencia y la transparencia del proceso de
otorgamiento de créditos.

5. FOVISSSTE posee evaluacién permanente de autoridades y el mercado
(CNBV, BMV, Secretaria de la Funcién PUblica y la Auditoria Superior

de la Federacidn), ademds de agencias calificadoras.

6. FOVISSSTE obtuvo en 2009, 13 calificaciones “AAA” (S&P, Moody’s,
Fitch y HR Ratings), ademds de una como “Administrador de Activos
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Residenciales” y otra de “Contraparte”, ambas en la mas alta escala
nacional.

En 2015, FOVISSSTE planea realizar la originacidén de 54,469 créditos para
vivienda nueva.

2.8.6. Subsidios para la vivienda.

A finales de 2006, el gobierno mexicano lanzdé un programa de subsidios
dirigido a los miembros de la poblacidén que no podian obtener las viviendas més
econdémicas en el mercado, a pesar de tener acceso a financiamiento de parte de
los proveedores de créditos hipotecarios dependientes del gobierno. Si bien,
originalmente dicho programa se dirigia a personas con ingresos por debajo o
igual a 2.5 veces el salario minimo general vigente, en marzo de 2014 fue
incrementado dicho limite para permitir el otorgamiento de un subsidio para la
poblacién con ingresos de hasta 5.0 veces el salario minimo general vigente.

El programa de subsidios del gobierno ha tenido varias modificaciones a
lo largo de los afios. Inicialmente, se otorgaban subsidios independientemente
de las condiciones de vivienda, pero para 2008 se considerd como factor
principal la sustentabilidad ambiental para la asignacién de los subsidios. En
2011, el gobierno anuncidé que las viviendas verticales tendrian prioridad en la
asignacidén de subsidios y en 2012 el gobierno establecié un sistema de
puntuacién para asistir en la asignacién de subsidios, el cual toma en cuenta
varios factores, tales como la ubicacidén, los servicios y la competitividad de
los desarrollos de vivienda. El sistema de clasificacién ha permanecido desde
entonces, con algunos cambios introducidos en 2013 por la administracién del
Presidente Enrique Pefia Nieto.

Bajo las nuevas reglas, el terreno debe estar ubicado en las zonas urbanas
Ul, U2 o U3, segln lo establezca la SEDATU, para efecto de calificar para un
subsidio. La zona Ul se determindé con base en los indicadores de empleo de la
CONAPO y circunscribe el centro de la ciudad. La zona U2 se designd con base en
la disponibilidad de servicios e infraestructura, segun lo establecid el censo
del INEGI de 2010. La ultima zona, la zona U3, representa el perimetro de la
ciudad y estd delimitada con base en el crecimiento de 1la poblacidén. La
asignacién de subsidios para terrenos localizados fuera de las zonas urbanas es
posible si el terreno se inscribié en el Registro Nacional de Reservas
Territoriales antes del establecimiento de las nuevas reglas y si el terreno
fue exento por tener cierto nivel de desarrollo e infraestructura.

A este respecto, a diciembre de 2015 el 97% del total de la reserva
territorial de la Compafila era elegible para recibir subsidios, ya que se
encuentra en las zonas urbanas Ul, U2 o U3 o, en el caso del desarrollo Real
Castilla en Tula, Hidalgo, se encuentra catalogada por la SEDATU como desarrollo
certificado.

Para el 2015, el Gobierno Federal asigndé $8.4 mil millones de Pesos para
subsidios a distribuirse a través de la CONAVI. Dicho presupuesto disminuyd
27.5% en comparacidén con el programa de subsidios de 2014 de $11.6 mil millones
de Pesos. Como resultado del compromiso del gobierno con el sector vivienda, en
junio de 2015 fue incrementado el presupuesto original de subsidios para
alcanzar un total de $11.1 mil millones de Pesos en 2015, en linea con el
presupuesto de 2014.
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La presente administracién declard en su Programa de Infraestructura
Nacional 2014-2018, que planea gastar aproximadamente $1,860 mil millones de
Pesos en el sector de vivienda durante el actual periodo presidencial, de los
cuales $88 mil millones seran distribuidos como subsidios ($73 mil millones se
asignardn a través de la CONAVI). Sin embargo, estas cifras pueden ser
modificadas en un futuro y los fondos asignados a la vivienda pueden variar con
base en la estrategia del gobierno en ese momento.

Es importante destacar que la Compafila ha decidido no depender de la
escrituracién de vivienda a través de subsidios. Muestra de ello es gque durante
los tltimos 12 meses al cierre de junio de 2015, el 8.1% de los ingresos totales
dependieron de vivienda con subsidio. Dicho incremento se basa en: (1) un
aumento en la nueva disposicidén vigente a partir de marzo 2015 que permite
solicitar subsidios a la vivienda a las personas que perciban hasta cinco
salarios minimos, en comparacidédn con los 2.5 salarios que se establecian
previamente, y (2) la obtencién de la certificacidn otorgada por SEDATU del
desarrollo Real Castilla en Tula, Hidalgo, como integrante de una Regidén Activa
Inteligente y Sustentable (RAIS), lo que permite a los Clientes de dicho
proyecto acceder al subsidio de forma prioritaria sobre el presupuesto aprobado
cada afio, minimizando asi riesgos para la Compafiia.

2.8.7. Situacién actual de la industria de la vivienda.

Actualmente, la industria nacional de la vivienda estd sumamente
fragmentada. De acuerdo con la informacién mds reciente disponible, durante los
tltimos 12 meses terminados al 31 de marzo de 2015, se encontraban inscritos
ante INFONAVIT alrededor de 3,523 proveedores de servicios de construccidén y
desarrollo, de los cuales la mayoria desplazd menos de 1,000 unidades a través
de un crédito INFONAVIT en el mismo periodo. Del total de créditos para vivienda
nueva y usada otorgados ©por el INFONAVIT durante dicho periodo, los
desarrolladores que enajenaron menos de 5,000 unidades absorbieron el 47.5% de
dichos créditos, los desarrolladores que enajenaron mas de 5,000 unidades, un
12.3% y las constructoras de vivienda que cotizan en la BMV (incluyendo a
Consorcio Ara, S.A.B. de C.V., Corporacidén Geo, S.A.B. de C.V., Desarrolladora
Homex, S.A.B. de C.V. y Sare Holding, S.A.B. de C.V.) y que cotizan pero se
encuentran suspendidas o se encuentran en proceso de restablecer su cotizaciédn
(incluyendo Urbi Desarrollos Urbanos, S.A.B. de C.V.), un 2.8%. Estas
proporciones han sido estables a través de los afios como consecuencia de la
fragmentacidén en el sector, con excepcidédn de la proporcidn de las constructoras
de vivienda que cotizan en la BMV, que pasd de 21.6% en 2011 a 2.8% en los
tltimos 12 meses concluidos el 31 de marzo de 2015, y un crecimiento de la
participacién de desarrolladores de proyectos pequefios de 38.6% en 2011 a 47.5%
en el mismo periodo. Los inversionistas deberdn considerar que el acceso a la
informacién financiera de empresas como Corporacién Geo, S.A.B. de C.V.,
Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. y Urbi Desarrollos Urbanos, S.A.B. de C.V. se
encuentra limitado, vya gque estas no han divulgado informacién financiera
recientemente debido a la suspensidén de su cotizacidédn en la BMV.

2.8.8. Cambios recientes importantes en la industria.

En los ultimos afios la oferta de vivienda en México ha experimentado
numerosos cambios. En 2008, el sector experimentd una importante restriccidn en
el acceso al financiamiento para la construccidén gque resultd en una disminucidn
de 22.6% del numero de desarrolladores registrados en dicho afio, y de 15.0% en
2009. Adicionalmente, durante el primer semestre de 2013, tres de las
desarrolladoras de vivienda publicas que cotizaban en la BMV, anunciaron un
proceso de restructuracidédn y suspensidn substancial de sus operaciones. Dicha
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suspensién 1llevd al incumplimiento con sus

periddica,

obligaciones de
por lo que su cotizacidn en la BMV también fue suspendida.

divulgacién

Vinte considera que el colapso de las principales empresas de vivienda

proporciona un conjunto de lecciones sectoriales:

1. Un modelo de negocios enfocado en volumen y no en rentabilidad no

es sostenible en el largo plazo.

2. Los
tierra,
capital de trabajo,
del sector.

proyectos masivos exigen elevadas
infraestructura y urbanizaciédn,

3. Bajos niveles de rotacidén de capital de

inversiones
afectando la rotacidédn de
una de las principales variables de eficiencia

trabajo

iniciales en

complican 1la

generacién de flujo libre de efectivo y deterioran la rentabilidad

del negocio.

4. Altos niveles de apalancamiento y falta de acceso a financiamiento

ponen en riesgo la permanencia de la empresa.

5. Baja flexibilidad y limitada capacidad de ajuste en la oferta de

sus productos, asi como una alta dependencia en subsidios,
incrementan el riesgo ante cambios en las politicas
gubernamentales vy la oferta disponible de financiamiento

Lecciones

Enfoque en wolumen (y

proyectos masivos) y no
en rentabilidad

e han traducido en Oportunidades para Vinte

DeudaNeta/ EBITDA
(x, 4Q2015)

Ciclo de Capital de Trabajo
(Dias, 2015)

441,200

Viviendas por proyecto

A Construcciéndivididaen
fases, disminuyendo Vinte®
inversiones en infraestructura
y urbanizaciéon requeridas

ROE Ara
(%, Q15)
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|
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]
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hipotecario.
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Fuente: Informacidén publica de cada compafia.

Notas: (1) Promedio de Corporacién Geo, S.A.B. de C.V., Desarrolladora Homex, S.A.B. de
C.V. y Urbi Desarrollos Urbanos, S.A.B. de C.V. segun informacidén reportada a 2012. (2)
Promedio de Corporacidén Geo, S.A.B. de C.V., Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. y Urbi

Desarrollos Urbanos, S.A.B. de C.V. Dato méds reciente al segundo trimestre de 2013. (3)
Ruba emitié certificados bursatiles por Ps.500mm a 5 afios en julio de 2015 y su deuda
neta a EBITDA a septiembre de 2015 es igual a menos 0.37x. (4) Media aritmética segtn

Ultima informacidén reportada al tercer trimestre de 2013. Incluye a Corporacién Geo,
S.A.B. de C.V., Desarrolladora Homex, S.A.B. de C.V. y Urbi Desarrollos Urbanos, S.A.B.
de C.V.

2.8.9. Panorama actual de impulso a la vivienda.

En meses recientes se han anunciado una serie de medidas gubernamentales
que han impulsado el dinamismo del sector vivienda en el pais, incluyendo la
eliminacidén del IVA en construccidén de vivienda, evitando con ello un incremento
del precio final de la casa, asi como el aumento del presupuesto original de
subsidios para alcanzar un total de $11,135 millones de Pesos en junio 2015,
similar al presupuesto aprobado para 2014. En particular, 413 mil wviviendas
fueron construidas en 2014, lo que representd un crecimiento del 34% con
respecto a 2013. En ese mismo sentido, el financiamiento para la construccidn
de vivienda en 2014 crecid el 24% con respecto a su punto mads bajo en 2012.

En 2015, dos empresas pUblicas desarrolladoras de vivienda han anunciado
su salida del proceso de concurso mercantil, ademéds de encontrarse en proceso
de recibir recursos para ser capitalizadas. Al cierre del tercer trimestre de
2015, dos empresas desarrolladoras de vivienda llevaron a cabo emisiones de
certificados burséatiles por un monto en conjunto de $900 millones de Pesos, con
plazos de cinco afios.

2.8.10. Actual entorno econdémico mundial.

En meses recientes ha sido observado un deterioro del tipo de cambio
Peso/Dbélar, asi como del precio de petrdleo en los mercados internacionales.
Vinte considera que su modelo de negocio cuenta con fortalezas que minimizan
los riesgos ante dicho entorno. En particular, el modelo de negocio de Vinte ya
ha sido puesto a prueba en crisis financieras en el pasado con resultados
favorables, tal es el caso del 2009, cuando la Compafiia reportd un crecimiento
en sus ingresos del 52%, a pesar de un entorno econdémico adverso. Dentro de las
variables macroecondémicas que la Compafiia considera relevantes para su
desempefio, se encuentran la formacidén de empleo, oferta de financiamiento
hipotecario y baja inflacidén, factores gque sustentan una sbélida demanda efectiva
de vivienda en México.
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Fortalezas del Modelo de Negocio de Vinte
ante Actual Entorno Econémico Mundial
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Resurgimiento del sector vivienda en México

Nuevos participantes con estrategias moderadas por la reciente crisis
(crecer rentablemente, con una administracidén sdbdlida, formatos més atractivos
y con reservas territoriales de mejor calidad), un nuevo marco regulatorio y un
entorno econdémico estable, han traido consigo un resurgimiento de un sector de
la vivienda que mantiene fundamentales sélidos.

Después de casi dos afos con tendencia de desaceleracidén y caida, a partir
del segundo trimestre de 2014 el sector de la vivienda ha mantenido sus niveles
de recuperacidn.

De conformidad con la informacién publica disponible, a finales de marzo
de 2015, y como se muestra en el siguiente grafico, la vivienda que forma parte
del componente de edificacidén, se ha recuperado considerablemente con niveles
de crecimiento superiores a los del indice de actividad industrial y al sector
de la construccidén, alcanzando un crecimiento promedio del 5.9%, 5.2% y 1.7%
respectivamente.

En cuanto a la oferta de vivienda, de acuerdo a informacidén de la SHF, el
numero de familias que se estima que soliciten algin crédito para la vivienda
es de alrededor de $1.15 millones de Pesos.

Se considera que en INFONAVIT se soliciten 660,000 créditos, de los cuales

380,000 corresponderdn a adquisicidén de vivienda (nueva y usada) y el resto,
280,000, a mejoramientos para vivienda a través del programa “Mejora tu Casa”.
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En el caso de FOVISSSTE, 50,000 créditos seradn para adquisicidén, mientras
que el resto, 20,000, para el programa de mejora “Respalda2-M".

En cuanto a la banca, se estima que se solicitaréan 130,000 créditos para
adquisicién, 80,000 para mejoramiento y 40,748 para autoconstruccién de
vivienda.

Asimismo, el sector ha experimentado una apertura en su acceso al
financiamiento. Dentro de sus fuentes de financiamiento, se destacan los
créditos puente, financiamiento con bancos comerciales y a través de 1los
mercados bursédtiles. Como se observa en la siguiente gréafica, el otorgamiento
de créditos puente por parte de la banca comercial durante 2013 alcanzd una
tasa de crecimiento anual compuesta del 2.83%, mientras que para los Gltimos 12
meses, la tasa se ha estabilizado en el orden del 2.44%.

Lo anterior se ve reflejado en el acumulado total de 422.3 mil unidades
registradas para el periodo transcurrido entre mayo de 2014 y abril de 2015, 1lo
que muestra un crecimiento de un 41.4% en comparacidén al mismo periodo del afio
anterior. A pesar de que el nuUmero de viviendas registradas se contrajo en 139
puntos base en el primer trimestre de 2015 (de 72 mil en el primer trimestre de
2014 a 71 mil viviendas en el primer trimestre de 2015), esto se debe a la
asimilacidén del registro observado en el Gltimo trimestre de 2014, que alcanzbd
162 mil viviendas. Unicamente considerando abril, en el segundo trimestre de
2015 se evidencia un crecimiento de 428 puntos base en comparacién al mismo mes
del afio anterior.

En el primer trimestre de 2015, la terminacién de viviendas (medida a
través de la emisidén de dictémenes de habitabilidad) fue el indicador més
dindmico de la oferta de vivienda, al observarse un incremento de 42.3% en
comparacién al mismo periodo de 2014, mismo que se mantuvo en el mes de abril.
Durante el Gltimo afio (mayo de 2014 a abril de 2015) se cuantificd la terminacidn
de 314.7 mil viviendas; 34.9% mds que el resultado observado el afio anterior.

Para abril de 2015, el inventario de vivienda contaba con 505 mil
unidades, de las cuales 287 mil continuaban en proceso de construccidn mientras
que 218 mil se encontraban terminadas, esto en contraste contra abril de 2014,
en donde 425 mil unidades se encontraban terminadas mientras que 240 mil se
encontraban en proceso de construccidén. Para el mismo periodo de 2013, el
inventario lo integraba un portafolio total de 391 mil unidades compuestas por
180 mil terminadas y 211 mil en proceso. La tasa de crecimiento anual compuesto
de 2013 a 2015 es de 13.65%.

La siguente grédfica nos permite observar la distribucién del inventario
por tipo de vivienda, lo que demuestra que el mayor porcentaje de viviendas son
de tipo econdmica y popular con una concentracidn conjunta menor o igual a 200
veces el salario minimo (VSM) y con un 61.6% de participacidén acumulada para
abril de 2015, mientras que el tipo de vivienda tradicional y media-residencial
cuentan con una participacién conjunta del 38.4%.
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Inventario por tipo de vivienda
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residencial
10.5%
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Finalmente, el sector de la vivienda en México aporta 5.9% del Producto
Interno Bruto (PIB) y genera alrededor de tres millones de puestos de trabajo,
equivalentes a 7.3% del total nacional; la contribucidén del sector vivienda a
la economia nacional es superior a la de la agricultura (3.3%) y el sector
educativo (4.1%), segun el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
(INEGI) .

El gobierno federal asegura que el sector de la vivienda es un motor de
crecimiento econdémico del pais y agregd que la vivienda tendrd mayor importancia
en los préximos afios, lo cual se relaciona con la salud econdmica del pais,
debido a que es un sector que se mueve en funcidén de la demanda de vivienda y
de la capacidad de los mexicanos para acceder a un crédito.

2.8.11. Competencia regional.

Vinte se encuentra en los cinco primeros lugares de participacidén de
mercado en todas las plazas en las que actualmente opera, medido con base en
los ingresos totales.

Vinte enfrenta a un variado numero y tipo de desarrolladores en cada una
de las plazas. Los competidores de la Compafiia pueden estar especializados en
la regidén o bien ser empresas con presencia nacional.

Los Clientes usualmente definen su decisién de compra entre la oferta
disponible considerando los siguientes factores: (1) prestigio del
desarrollador, recomendacidén o referencias basadas en factores como la situaciédn
actual de los proyectos construidos con anterioridad; (2) localizacidn; (3)
disefio y distribucidén de espacios dentro de la vivienda; (4) calidad de los
materiales de construccidén; (5) nivel de equipamiento urbano en la comunidad,
tales como parques, escuelas, centros comunitarios, locales comerciales, etc.;
(6) precio por m?, y (7) nivel de conservacidén del desarrollo y plusvalia. Si
bien la importancia relativa de estos factores puede variar en cada segmento de
vivienda, la Compafiia considera que los Clientes en busqueda de vivienda poseen
hoy en dia un mayor nivel de acceso a la informacién, dedican més tiempo a la
comparacidén de la oferta disponible y poseen un nivel mds alto de exigencia al
adquirir una vivienda.
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Vinte considera que a la fecha sus principales competidores en cada una
de sus actuales plazas son los siguientes:

Ubicacién Principales Competidores
Tecamac, Estado de México: Sadasi, Ke Casas, Urbi, Davivir, Cesvin y Ara.
Pachuca, Hidalgo: Geo, Quma, Cesvin, Hogares Unidn, y Grupo Rico.
Tula, Hidalgo: Citara, Hogares Unidbn, Sare, Hogar, Came, Quma y Ke
Casas.
Playa del Carmen, Quintana Roo: Cadu, Ara, Hogares Unidn, Promotora Residencial,

Viveica, Came, Vivo, Cadu, Altta Homes y Reside.

Cancun, Quintana Roo: Cadu, Ara, Hogares Unidbn, Promotora Residencial vy
Viveica.

Querétaro, Querétaro: Hogares Unidbn, Ara, Sadasi, Javer, Ruba, Viveica y
Nippo.

2.8.12. Aspectos positivos de la posicién competitiva.

El modelo de negocio Vinte posee un enfoque integral para la generacioén
de valor a través del seguimiento de un conjunto de lineas estratégicas y la
aplicacidén oportuna de decisiones en respuesta a los cambios del entorno. El
resultado ha sido la creacién de un modelo sustentable vy altamente
diferenciador, que ha probado ser exitoso atn en ambientes econdmicos
complicados. Ver la seccién “II. LA EMISORA - 1. HISTORIA Y DESARROLLO DE LA
EMISORA - 1.7. Estrategias de Negocio” de este reporte.

2.8.13. Concentracién geografica de la posicién competitiva.

La concentracién regional de ventas en los estados del centro podria
significar un riesgo para la Compafiia en caso de que las instituciones de
financiamiento disminuyan la distribucién de recursos en estos estados donde la
Compafiia tiene presencia, asi como en el caso de una demora en la obtencidén de
las autorizaciones requeridas para dar inicio a los proyectos en dichos estados.
Otro aspecto negativo que la Compafiia enfrenta es la dependencia en el soporte
del gobierno mexicano para la vivienda, el entorno econdémico y politico de
México al igual que la concentracidén de fondeo para la vivienda de interés
social, ya que en su mayoria las hipotecas son otorgadas por INFONAVIT vy
FOVISSSTE. Asimismo, el cumplimiento del Plan Maestro, respecto de los proyectos
de vivienda en proceso o por desarrollar de la Compafiia, estéd sujeto a diversas
contingencias e incertidumbres tales como cambios en la reglamentacidédn actual
y la falta de obtencidén de las autorizaciones correspondientes.

2.9. Estructura Corporativa.

Vinte estd conformada por seis subsidiarias: Promotora, Urbanizaciones,
Vinte Administracién, EIC, Conectha y Emobel.

Participacidon Accionaria en las Subsidiarias y Asociada

La participacién accionaria de Vinte en sus Subsidiarias y asociada, asi
como las actividades que estas Ultimas desarrollan, se describen a continuacidn:

Subsidiaria Participacién Tipo de Negocio
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Promotora 99.99%

Adquisicidn de reserva territorial,
subcontratacién de servicios de
construccién de filiales y terceros,
acreditada de toda la deuda financiera
actual del grupo, desarrollo,
comercializacidn \% escrituracidédn de
vivienda

Urbanizaciones 99.99% Disefio arquitectdénico y urbano, planes
maestros e 1innovacién en la vivienda;
adquisicién de reserva territorial; en el
futuro, con la posibilidad de desarrollo,
comercializacidn % escrituracidn de
vivienda, subcontratacidén de servicios de
construccién de filiales y terceros

Vinte Administracién 99.99% Servicios de administracién

EIC 99.99% Servicios de construccidn

Conectha 99.99% Investigacién y desarrollo, asi como
algunos productos y servicios para la
vivienda

Emobel 99.99% Comercializacidédn de hardware, software,
Internet, servicios de comunicacién,
tecnologia, muebles y electrodomésticos

Fideicomiso No. 50.00% Fideicomiso de actividades empresariales

CIB/2185 (Fideicomiso (asociada) celebrado por Vinte y OHL Desarrollos que

Desarrollo OV)

servira como vehiculo para el desarrollo
de aproximadamente 3,600 viviendas
durante cinco afios, en el proyecto
denominado Ciudad Mayakoba, en Playa del
Carmen, Q.Roo.

2.10. Descripcién de los Principales Activos.

Vinte no tiene activos importantes distintos de las acciones de sus
Subsidiarias, de las cuales tiene propiedad mayoritaria. La capacidad de Vinte
para cumplir con sus obligaciones financieras y para dar servicio a su deuda
depende principalmente de que reciba fondos suficientes de sus Subsidiarias.
Ademéas, de conformidad con la legislacidén mexicana, las Subsidiarias solo pueden
pagar dividendos a Vinte sobre las utilidades que estén incluidas en estados
financieros aprobados por los accionistas después de compensar cualquier
pérdida previamente existente, destinar fondos correspondientes a la reserva
legal y una vez que los accionistas han aprobado el pago de dividendos.

Histdéricamente, las siguientes subsidiarias han decretado dividendos:
Vinte Administracidén, EIC, Conectha y Emobel. Cabe destacar que cualquiera de
las subsidiarias podria llevar a cabo un pago de dividendos en términos de sus
estatutos sociales y la legislacién aplicable.

Los activos totales de la Compafiia al 31 de diciembre de 2015 ascendieron
a $3,355.5 millones de Pesos. Las principales cuentas del activo corresponden
a las cuentas de efectivo y equivalentes de efectivo por $212.5 millones
representando el 6.3% del total, las cuentas por cobrar a Clientes por $244.3
millones, representando el 7.3%, y los inventarios, terrenos y obras en proceso,
por $2,652.6 millones, representando el 79.1%. La reserva territorial de 1la
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Compafiia al 31 de diciembre de 2015 es igual a 437 hectéreas, equivalente a
37,585 lotes de vivienda aproximadamente. Como parte de la operacidn continua
de la Compafiia, los terrenos son otorgados en garantia hipotecaria a favor de
las instituciones financieras que otorgan los créditos contratados para
desarrollar las viviendas.

Las actividades de inversidén durante los Ultimos tres ejercicios son las
siguientes:

Actividades de Inversién Afios que terminaron el 31 de diciembre

2015 2014 2013
Pagos para adquirir mobiliario y equipo 14,345.0 5,751.4 15,678.4
Inversiones en Fideicomisos y Negocios Conjuntos 50,000.0 10,000.0 _
Pagos anticipados para adquirir propiedad y equipo 17 908.0 B _
Pagos para adquirir otros activos 6,701.0 2,251.8 346.1
Total 88,954.0 18,003.2 16,024.5

La Compafiia mantiene todos los seguros usuales y habituales para las
empresas dedicadas a operaciones similares y considera que sus pdlizas de seguro
son adecuadas para cubrir los riesgos asociados con su operacién.

A esta fecha, la Emisora no tiene planeado construir, ampliar o llevar
a cabo mejoras en sus instalaciones.

Ver la seccién “III. INFORMACION FINANCIERA - 3. INFORME DE CREDITOS
RELEVANTES” de este reporte.

2.11. Procesos Judiciales, Administrativos o Arbitrales.

Ni la Compafiila ni sus Subsidiarias estédn involucradas actualmente en
litigio significativo alguno ni tienen conocimiento de la existencia de alguna
amenaza de inicio de algin procedimiento en su contra o en contra de sus
propiedades, cuya resolucidn pueda ocasionar un efecto adverso significativo en
sus operaciones. A pesar de que existen algunos litigios en los que Vinte o sus
Subsidiarias son partes demandadas, la Compafiia considera que los mismos son
parte del curso ordinario de negocio. Asimismo, de tiempo en tiempo y dentro
del curso habitual de sus operaciones, la Compafiia, sus Subsidiarias y sus
respectivos consejeros, directivos y empleados pueden verse involucrados, como
partes demandantes o partes demandadas en litigios inherentes a la operacidn en
la industria de la vivienda.

Asimismo, a la fecha del presente reporte no existen, o bien, la Comparfiia
no tiene conocimiento de que existan, procesos judiciales, administrativos o
arbitrales significativos en los que se encuentren involucrados sus accionistas,
respecto a su participacidén accionaria, consejeros o principales funcionarios
en virtud de la operacién propia de la Compafiia, que pudieran tener un efecto
materialmente adverso en los resultados de operacidén y la posicidn financiera
de la misma.

Con fecha 31 de agosto de 2015, la Compafia publicdé un evento relevante
mediante el cual se informdé gque el Sr. René Jaime Mungarro, director de
operacidén, consejero y accionista de la Compafia, enfrentaba un proceso
judicial, sin que a esa fecha se hubiere emitido un auto de vinculacién a
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proceso por parte del juzgado correspondiente. Dicho proceso fue resultado de
una de las denuncias interpuestas en contra de 1la empresa Constructora
Metropolitana Urbi, S.A. de C.V. (Urbi) y sus representantes legales, empresa
en donde el Sr. René Jaime Mungarro dejdé de laborar y de ser representante legal
hace 13 afios. Este proceso judicial no involucrdé a Vinte ni a ninguna de sus
Subsidiarias, ni a ningtn otro accionista, consejero o directivo de Vinte, y no
tuvo ninguin efecto sobre los resultados de Vinte, ya que la Compafiia continud
trabajando en el curso ordinario de sus negocios. Asimismo, la Compafiia
manifesté que no es filial de Urbi ni posee ninguin tipo de relacidén patrimonial
ni de negocios con dicha empresa. Posteriormente, con fecha 8 de septiembre de
2015, la Compafiia publicd un segundo evento relevante en relacidén con el proceso
judicial antes descrito, por medio del cual informé que fue otorgado auto de
sobreseimiento al Sr. René Jaime Mungarro, por lo que las autoridades
correspondientes lo absolvieron de todo delito al no encontrar elementos para
procesarlo, resolviendo que el delito imputado no existe.

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

2.12. Acciones Representativas del Capital Social.

A la fecha de este Reporte Anual, el capital minimo fijo sin derecho
a retiro de la Compafiia ascendia a $50,000.00, representado por 50,000 acciones
ordinarias Clase I, Serie “A”, sin expresidén de valor nominal, mientras que el
capital variable ascendia a 40,615,742 acciones, representado por 34,485,850
acciones ordinarias Clase II, Serie “A”, 4,049,105 acciones ordinarias Clase
IT, Serie “B” y 2,030,787 acciones ordinarias Clase II, Serie “C”.

En Asamblea General extraordinaria de accionistas, celebrada el 7 de
febrero de 2008, se aprobd un aumento en el capital social en su parte variable,
en una cantidad de 10,000,000 (diez millones de Ddélares), equivalente en Pesos,
al tipo de cambio publicado en el Diario Oficial de la Federacidén, y la
consecuente emisidén de 4,049,105 acciones de 1la Clase II, Serie “B”, sin
expresidén de valor nominal, que equivalen a $106,282,150.

En resolucidén adoptada de manera unadnime por los accionistas el 16 de
abril de 2013, se incrementd el capital social en su parte variable con 385,850
acciones, correspondientes a la Clase II, Serie A, con un importe $1,470,204
aportados en efectivo.

Finalmente, en resolucién adoptada de manera unanime por los
accionistas el 12 de septiembre de 2013, se incrementd el capital social en su
parte variable con 2,030,787 acciones Clase II, serie C, con un importe neto de
$104,336,872. En el periodo comprendido entre el 12 de septiembre de 2013 vy
hasta la fecha de este Reporte Anual no existieron cambios en el capital social
de la Compafiia.

2.13. Dividendos.

La Compafiia paga dividendos peridédicamente. La siguiente tabla muestra el
importe nominal de los dividendos por accidén pagados en cada una de las fechas
indicadas en los Ultimos afios:

Fecha de pago Pesos por accién
23 de abril de 2009 0.10
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30 de abril de 2010 0.16
30 de junio de 2011 0.18

1 junio de 2012 0.28

3 de junio de 2013 0.36
13 de diciembre de 2013 0.42
14 de abril de 2014 0.50
15 de diciembre de 2014 0.64
1 de abril de 2015 0.85
19 de junio de 2015 0.85

1 de septiembre de 2015 1.71

De conformidad con lo dispuesto por la LGSM, la Compafiia sbélo puede
distribuir utilidades retenidas después de que hayan sido debidamente aprobados
por la asamblea de accionistas los estados financieros que las arrojen. Ademés,
la Compafiia no puede distribuir utilidades mientras no se hayan restituido o
absorbido las pérdidas sufridas en afios anteriores, en su caso, O se haya
reducido el capital social. El decreto y pago de dividendos, asi como el monto
de los mismos, deben ser aprobados por la mayoria de los accionistas reunidos
en una asamblea general de accionistas. Por lo general, el decreto de dividendos
se basa en una recomendacidédn por parte del Consejo de Administraciédn, aunque la
ley no exige dicha recomendacidén. La Compafiia debe separar anualmente el 5% de
sus utilidades netas para formar un fondo de reserva legal, hasta que dicho
fondo sea igual al 20% del capital social y las pérdidas por ejercicios fiscales
anteriores hayan sido absorbidas o pagadas. Este fondo deberéd reconstituirse de
la misma manera cuando disminuya por cualquier motivo.

El decreto, monto y pago de dividendos depende de los resultados de
operacidén, la situacidén financiera, consideraciones fiscales los requerimientos
de efectivo, los prospectos futuros de la Compafiila y otros factores que los
accionistas estimen relevantes, asi como del cumplimiento con ciertos requisitos
legales descritos en el parrafo anterior.

Si bien la Compafiia actualmente no cuenta con una politica definida de
pago de dividendos, la Compafiia buscaria pagar dividendos como lo ha venido
haciendo en el pasado, siempre tomando en cuenta los resultados de operacién,
la situacién financiera, las necesidades de efectivo, los proyectos futuros y
las obligaciones fiscales de la Compafiia, asi como los términos y condiciones
que regulen su deuda y los demds factores que el Consejo de Administracidén y
los accionistas estimen convenientes.

2.14. Controles cambiarios y otras limitaciones que afecten a los tenedores de
los titulos.

VINTE es una empresa constituida en México, por lo gque no se encuentra

sujeta a limitaciones de ningun tipo en relacién a controles cambiarios o alguna
otra que afecte a los tenedores de los titulos.
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III. INFORMACION FINANCIERA

1. INFORMACION FINANCIERA CONSOLIDADA SELECCIONADA

1.1. Estados Financieros Consolidados Auditados preparados bajo IFRS

Las siguientes tablas presentan

informacién financiera consolidada y

seleccionada de la Comparfiia preparada bajo IFRS para los afos y periodos
indicados. Dicha informacidn debe considerarse junto con los Estados Financieros
Consolidados y sus notas, los cuales se incluyen en este Reporte. Por otro lado,
debido a que Vinte estd sujeta a diversos factores de riesgo y acontecimientos
inciertos, la informacién financiera presentada no es indicativa del desempeifo
“I. INFORMACION GENERAL - 3. FACTORES DE
RIESGO - 3.1. Factores de Riesgo Relacionados con la Compafiia” de este reporte).

futuro de la Compaiia (ver la secciodn

Estados Consolidados de Resultados de Vinte y Subsidiarias

(miles de Pesos)
Ingresos por ventas inmobiliarias y otros

Costo por ventas inmobiliarias y otros

Utilidad bruta

Gastos generales y de administracién
Gastos de direccién y planeacidn
Gastos de venta

Costos financieros

Ingresos por intereses

Participacibén en negocios conjuntos
Otros ingresos

Otros gastos

Utilidad antes de impuesto sobre la utilidad

Gasto por impuesto a la utilidad

Utilidad integral consolidada

Promedio ponderado de acciones

Utilidad por accidén (UPA)

Afios que terminaron el 31 de diciembre de

2013
1,881,000
1,337,476

543,524
82,668
70,121
86,808
60,828
12,557

7,074
16,048
246,682

59,559

187,123

39,085

$4.79

2014
2,306,600
1,614,323

692,277
98,206
71,905
98,802
48,640
7,792
5,935
19,824

368,627

91,613

277,014

40,616

$6.82

2015
2,568,954

1,775,881

793,073
113,377
82,455
90, 961
48,095
4,711
-288
11,208
18,988
454,828

131,415

323,413

40,616

$7.96

Estados Consolidados de Posicién Financiera de Vinte y Subsidiarias

(miles de Pesos)

Activos

Efectivo, equivalentes de
efectivo y efectivo restringido
Cuentas por cobrar

2013

205,357
261,568
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Al 31 de diciembre de

2014

234,091
328,954

2015

212,504
243,759



Cuentas por cobrar al
Fideicomiso Mayakoba No.
CIB/2185

Inventarios inmobiliarios
Pagos anticipados y otros
activos

Total de activo a corto plazo

Inventarios inmobiliarios

Pagos Anticipados

Propiedades, mobiliario y equipo
Inversidén en fideicomiso en
negocio conjunto

Otros activos

Cuentas por cobrar a largo plazo
por venta de lotes comerciales
Total de activo a largo plazo

Total de activos

Pasivos y capital contable

Préstamos de instituciones
financieras

Porcidén circulante de la deuda a
largo plazo

Obligaciones garantizadas por
venta de contratos de derechos
de cobro futuros

Cuentas por pagar a proveedores
de terrenos

Cuentas por pagar a proveedores
Acreedores diversos,
subcontratistas y otros
Anticipo de clientes

Impuestos y gastos acumulados
Impuesto sobre la renta
Participacidén de utilidades por
pagar

Total pasivo a corto plazo

Deuda a largo plazo

Beneficios a empleados
Proveedores de terrenos a largo
plazo

Impuestos a la utilidad
diferidos

Total pasivo a largo plazo

Total de pasivos
Capital contable:
Capital social
Utilidades retenidas

Total de capital contable

Total pasivo y capital contable

- - 2,436
1,516,139 1,546,929 2,007,044
74,807 76,214 109,217
2,057,871 2,186,188 2,574,960
594,855 776,253 645,593

- - 31,307

30,854 25,490 29,247
10,000 59,712

10,412 10, 601 14,188
1,206 552 503
637,327 822,896 780,550
2,695,198 3,009,084 3,355,510
30,000 - -
240,000 145,000 40,000

- 35,000 99,941

126,033 28,765 26,602
119,615 144,023 167,259
83,928 110,857 106,140
111,925 133,655 56,846
50,876 52,778 86,226
16,055 19,808 4,729
6,312 8,372 13,448
784,744 678,258 601,191
609,699 737,669 859,491
834 1,085 1,445

_ - 28,819

232,053 293,971 381,557
842,586 1,032,725 1,271,312
1,627,330 1,710,983 1,872,503
251,357 251,357 251,357
816,511 1,046,744 1,231,650
1,067,868 1,298,101 1,483,007
2,695,198 3,009,084 3,355,510
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Otra Informacidén Financiera

La siguiente informacién presenta otra informacién financiera que utiliza

la gerencia en su andlisis de la Compafiia,

mediciones reconocidas

bajo IFRS.

pero dque no necesariamente son

Para més informacién y sus conciliaciones,

ver a la seccién “PRESENTACION DE CIERTA INFORMACION FINANCIERA” de este
Reporte.

(miles de Pesos) % Crecimiento % Margenes

Aflos que terminaron el 31 de diciembre

2013 2014 2015 2014 2015 2013 2014 2015

Ingresos 1,881,000 2,306,600 2,568,954 22.6% 11.4% 100.0% 100.0% 100.0%
Costo de Ventas

(sin intereses 1,289,030 1,555,642 1,706,648 20.7% 9.7% 68.5% 67.4% 66.4%
capitalizados)

Utilidad Bruta 591,970 750, 958 862,306 26.9% 14.8% 31.5% 32.6% 33.6%
GAV (sin Dep.

enviada a 224,926 257,053 273,971 14.3% 6.6% 12.0% 11.1% 10.7%
Resultados)

Otros Gastos - 9 o o o o

8,974 13,889 7,780 54.8% -44.0% 0.5% 0.6% 0.3%

Neto

EBITDA 358,070 480,016 580,555 34.1% 20.9% 19.0% 20.8% 22.6%
Depreciacién

enviada a 14,671 11,859 12,822 -19.2% 8.1% 0.8% 0.5% 0.5%
Resultados

Costo Financiero

Neto (con 96,717 99,529 112,617 @ 2.9% 13.1% 5.1% 4.3% 4.4%
intereses

capitalizados)

Participacién en

Negocios 0 0 -288 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Conjuntos

gtllldmﬂa“tes 246,682 368,627 454,828 @ 49.4% 23.4% 13.1% 16.0% 17.7%

e Impuestos

ISR 59,559 91,613 131,415 53.8% 43.4% 3.2% 4.0% 5.1%
Utilidad Neta 187,123 277,014 323,413 48.0% 16.7% 9.9% 12.0% 12.6%
UPA (Utilidad

N $4.79 $6.82 $7.96

Precio Promedio por Segmento de Vivienda y Total de Ingresos
y Unidades Escrituradas (2013, 2014 y 2015)

Aflos que terminaron el Unidades Ingresos (en millones de Precios Promedio (en
31 de diciembre Pesos) miles de Pesos)

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Hasta $350 mil 428 171 388 149.9 53.7 132.3 350.2 314.0 340.9
$350 a $500 mil 1,211 1,803 1,857 545.1 755.6 781.7 450.1 419.1 420.9
$500 a $700 mil 1,121 919 1,008 685 540 573.4 611.1 587.6 568.9
$700 a $1,000 mil 319 913 761 283 762.5 627.6 887.1 835.2 824.7
Mayor a $1,000 mil 86 75 251 139 116.7 336.4 i 1,616.3 1,556.0 1,340.4
Ingresos por Equipamiento 56.7 76 90.9
Otros Ingresos 0.5 1.3 6.8
Total 3,165 3,881 4,265 $1,881.0 $2,306.6 $2,569.0 : $587.30 $593.80 $596.11
Crecimiento 17.3% 22.6% 9.9% 20.6% 22.6% 11.4% 3.6% 1.1% 0.4%
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Otra Informacién Seleccionada de VINTE y Subsidiarias

Afios que terminaron el 31 de diciembre

2013 2014 2015
Rotacién de Capital de Trabajo 0.97 1.03 1.02
Deuda Neta a EBITDA 1.88 1.35 1.18
EBITDA a Costo Financiero Neto 3.93 4.82 5.16
Inventario Total a Deuda Neta 3.13 3.58 3.86
Inventario Total a Deuda Total 2.4 2.63 2.95
Margen EBITDA 19.0% 20.8% 22.6%

La Compafiia ha destinado los recursos de las capitalizaciones recibidas
por el IFC en 2007 y la CII en 2012 al impulso del crecimiento de sus

operaciones, presentando flujo positivo de efectivo en afios subsecuentes a
dichas inversiones.

Flujo Libre de Efectivo de la operacién (Ps. mm)

270

$214

($44) ($41)
($119)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
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2.
EXPORTACION

INFORMACION FINANCIERA POR LINEA DE NEGOCIO,

ZONA GEOGRAFICA Y VENTAS DE

Las siguientes tablas presentan informacidn financiera seleccionada de la

Compafia.

Consolidados y sus notas,

Participacién por Segmento de Vivienda y Equipamiento en el
y Unidades Escrituradas (2013, 2014 y 2015)

Esta deberda ser leida conjuntamente con 1los Estados Financieros
los cuales se incluyen en la seccidén de Anexos.

Total de Ingresos

Afios que terminaron el Unidades Ingresos (en millones de Prec_ios Promedio (en
31 de diciembre Pesos) miles de Pesos)

2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Hasta $350 mil 428 171 388 149.9 53.7 132.3 350.2 314.0 340.9
$350 a $500 mil 1,211 1,803 1,857 545.1 755.6 781.7 450.1 419.1 420.9
$500 a $700 mil 1,121 919 1,008 685 540 573.4 611.1 587.6 568.9
$700 a $1,000 mil 319 913 761 283 762.5 627.6 887.1 835.2 824.7
Mayor a $1,000 mil 86 75 251 139 116.7 336.4 i 1,616.3 1,556.0 1,340.4
Ingresos por Equipamiento 56.7 76 90.9
Otros Ingresos 0.5 1.3 6.8
Total 3,165 3,881 4,265 : $1,881.0 $2,306.6 $2,569.0 $587.3 $593.8 $596.1
Crecimiento 17.3% 22.6% 9.9% 20.6% 22.6% 11.4% 3.6% 1.1% 0.4%

Participacién por Zona Geografica en el Total de Ingresos por Escrituracién y
Unidades Escrituradas (2013, 2014 y 2015)

Afilos que terminaron el Unidades Ingresos (en millones de Precios Promedio (en
31 de diciembre Pesos) miles de Pesos)
2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Cd. de México Norte, VIS/VIP 1,387 1,716 1,254 690.1 875.1 618.8 497.6 510.0 493.4
Cd. de México Norte, VIM 243 269 364 283.0 301.6 434.1 ¢ 1164.4 1121.3 1192.6
Pachuca, Hgo. 631 546 635 367.7 350.4 401.7 582.7 641.7 632.5
Playa del Carmen, Q. Roo 400 461 503 217.8 260.7 287.0 544 .4 565.6 570.5
Querétaro, Qtro. 431 547 854 211.7 301.7 438.6 491.1 551.5 513.6
Tula, Hgo. 73 274 482 31.8 111.8 199.4 435.8 407.9 413.7
Cancun, Q. Roo 0 68 173 0.0 27.2 71.9 0.0 400.2 415.8
Ingresos por Equipamiento 56.7 76 90.9
;nggiziZs pgormevrecnitaaleie pores 21.8 0.8 19.8
Otros Ingresos 0.5 1.3 6.8
Total 3,165 3,881 4,265 $1,881.0 $2,306.5 $2,569.0 : $587.3 $593.8 $596.1
Crecimiento 17.3% 22.6% 9.9% 21.3% 23.7% 10.0% 3.6% 1.1% 0.4%

VIS:

Por su parte,
México,
Reporte Anual.

Vivienda de
VIM: Vivienda de
VIR: Vivienda de

Interés Social
Interés Media
Interés Residencial
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3. INFORME DE CREDITOS RELEVANTES
En el presente apartado del Reporte se incluye informacién relacionada
con aquellos créditos que la Compafiia considera relevantes o materiales para su

operacidn.

A. Los principales créditos de la Compafiia al 31 de diciembre de 2015
son los siguientes:

Créditos para la Construcciodn

Linea de Crédito Sindicado Revolvente por hasta $700.0 millones de pesos
con Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) y Nacional Financiera (NAFIN) ambas
Sociedades Nacionales de Crédito e Instituciones de Banca de Desarrollo, con
tasas de interés anual de TIIE més 1.90% para Proyectos Tradicionales, TIIE més
1.48% para Proyectos Certificados y TIIE menos 0.37% para Proyectos Ecocasa. La
linea tiene un vencimiento al 6 de noviembre de 2021 y cuenta con el aval de la
Compafiia y sus Subsidiarias.

El saldo asciende a $54,616 miles de Pesos y el saldo por disponer ya
contratado por la Compafiia bajo dichas lineas de crédito es de $645,384 miles
de Pesos.

En la linea de Crédito Sindicado Revolvente con SHF y NAFIN se contemplan
algunas obligaciones de hacer o de no hacer. Entre las obligaciones més
significativas se encuentran las de mantener ciertas razones financieras, la
obligacidén de no declarar dividendos a menos que se cumplan ciertas condiciones,
a celebrar en condiciones de mercado las operaciones con sus Subsidiarias, a no
gravar sus activos con ciertas excepciones, entre otras.

Créditos Corporativos

Se trata de lineas de crédito para usos corporativos con y sin garantia
contratadas con Dbancos comerciales mexicanos 'y bancos de desarrollo
internacional. El saldo de las mismas, en su conjunto, asciende a $662,805 miles
de Pesos, excluyendo el saldo de la linea de crédito sindicado revolvente de
SHF y NAFIN, a tasas de interés de TIIE mas entre 2.90 a 4.60 puntos porcentuales
o tasa fija, dependiendo de la linea de crédito, asi como de las condiciones de
mercado al momento de la disposicidédn. Por otro lado, el saldo por disponer ya
contratado por la Compafiila bajo dichas lineas de crédito es de $411,027 miles
de Pesos. Dentro de los créditos corporativos que la Compafila mantiene
celebrados al 31 de diciembre de 2015 se encuentran los siguientes:

a. IFC

La Compafiia, Promotora y Urbanizaciones cuentan, en conjunto, con una
linea de crédito revolvente con IFC, por la cantidad de $135,625,000.00, al
amparo de la cual Vinte, Promotora y Urbanizaciones pueden llevar a cabo
maltiples disposiciones sin exceder el monto total de dicha linea de crédito
sujeto a cilertas condiciones; esta linea de crédito vence el 15 de febrero de
2017 de acuerdo a la reciente ampliacidén de plazo del pasado noviembre 2014 y
estd avalada por EIC, Vinte Administracién y Conectha.

Como wuna condicidén suspensiva para que la Compafia, Promotora vy

Urbanizaciones pudieran realizar desembolsos conforme a la referida linea de
crédito con IFC, fue necesario celebrar un contrato de fideicomiso irrevocable
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de administracidén y garantia a efecto de que ciertas Subsidiarias de la Compafiia
aportaran bienes inmuebles ubicados en México que cumplieran con ciertos
requisitos a fin de garantizar las obligaciones de aquellas.

Al efecto, el 11 de julio de 2008, Promotora y Urbanizaciones, como
fideicomitentes vy fideicomisario en segundo lugar, HSBC México, S.A.,
Institucidén de Banca Multiple, Grupo Financiero HSBC, como fiduciario e IFC,
como fideicomisario en primer lugar, con la comparecencia de la Compafiia, Vinte
Administracidn, EIC vy Conectha, celebraron un contrato de fideicomiso
irrevocable de administracién y garantia identificado bajo el No. 253693.

En el contrato de crédito con IFC se contemplan algunas obligaciones de
hacer o de no hacer. Entre las obligaciones més significativas se encuentran
las de mantener ciertas razones financieras, la obligacién de no declarar
dividendos a menos que se cumplan ciertas condiciones, a celebrar en condiciones
de mercado las operaciones con sus Subsidiarias, a no gravar sus activos con
ciertas excepciones, entre otras.

c. CIT

La Compafiia cuenta con una linea de crédito con garantia hipotecaria de
largo plazo con CII por la cantidad de $50,000,000.00. Esta linea de crédito
vence el 16 de febrero de 2017.

En el contrato de crédito con CII se contemplan algunas obligaciones de
hacer y de no hacer. Entre las obligaciones més significativas se encuentran
las de mantener ciertas razones financieras, a celebrar en condiciones de
mercado las operaciones con sus Subsidiarias, a no gravar sus activos con
ciertas excepciones, restricciones de pago de dividendos, entre otras.

c. DEG

La Compafiia cuenta con una linea de crédito con garantia hipotecaria de
largo plazo con DEG por la cantidad de $200,000,000.00, esta linea de crédito
vence el 15 de mayo de 2018. Asimismo la Compafiia posee una segunda linea de
crédito con garantia hipotecaria de largo plazo con DEG por la cantidad de
$300,000,000.00, esta linea de crédito vence el 8 de agosto de 2021.

En el contrato de crédito con DEG se contemplan algunas obligaciones de
hacer o de no hacer. Entre las obligaciones més significativas se encuentran
las de mantener ciertas razones financieras, a celebrar en condiciones de
mercado las operaciones con sus Subsidiarias, a no gravar sus activos con
ciertas excepciones, restricciones de pago de dividendos, entre otras.

Ver la seccién “II. LA EMISORA - 2. DESCRIPCION DEL NEGOCIO - 2.10.
DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS” de este reporte.

Certificados Bursdtiles

Al 31 de diciembre de 2015, la Compafiia contaba con una emisién vigente
de Certificados Burséatiles, identificada con clave de pizarra “WINTE 147,
parcialmente garantizados por el BID, con una tasa de interés TIIE més 1.80%,
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con vencimiento junio de 2019, realizada al amparo de un programa de colocacidn
por un monto total de hasta $1,000 millones de Pesos.

A la fecha del presente Reporte, los valores identificados con clave de
pizarra “WINTE 11”7, “WINTE 11-2” y “WINTE 12” han sido amortizados de manera
total en sus respectivas fechas de vencimiento. Ver la seccién “I. INFORMACION
GENERAL - 4. OTROS VALORES” de este Reporte.

B. Equity International.

La Compafiia celebré el 7 de enero de 2016 un convenio con E.I. (una
afiliada de Equity International Management, LLC) para obtener un crédito por
un monto de E.U.A.$25 millones de Dbélares, con una tasa de interés LIBOR (London
InterBank Offered Rate) + 4.50%, mediante la emisién por la Compafiia de: (i)
Obligaciones No Convertibles Serie 1 por un monto de E.U.A.$10 millones de
Dbélares, y (ii) Obligaciones Convertibles Serie 2 por un monto de E.U.A.$15
millones de Dbélares. Este crédito parcialmente convertible tiene como fecha de
vencimiento el 30 de marzo de 2020.

El pasivo contraido con motivo de la emisidén de las Obligaciones no se
refleja en los Estados Financieros Consolidados de la Compafiia al haber sido
contratado en una fecha posterior.

Principales obligaciones de hacer y no hacer aplicables a los principales
créditos de la Compania

Los contratos y convenios relevantes con instituciones financieras, asi
como los titulos correspondientes que amparan los Certificados Bursatiles y los
documentos de la emisidén de las Obligaciones, contienen cldusulas restrictivas,
las cuales obligan a la Compafiia, entre otras cosas, a mantener ciertas razones
financieras y a cumplir con otras obligaciones de hacer y no hacer durante la
vigencia de los mismos, como por ejemplo, obligaciones relacionadas con el pago
de dividendos, enajenacidén de acciones, otorgamiento de garantias, entre otros.
A la fecha de este reporte, la Compafiia ha cumplido dichas restricciones vy
obligaciones, y estima seguir cumpliendo con cada una de ellas hasta el
vencimiento de los contratos y convenios respectivos, ademds que no ha tenido
conocimiento de alguna causa de vencimiento anticipado conforme a los mismos.

Razones financieras a mantener:

o Razdédn circulante de al menos 1.4x;

. Razdédn de reserva territorial de al menos tres afios de operaciédn,
de los cuales al menos nueve meses de reservas territoriales
posean permisos para la construccidn;

. Razdédn deuda financiera a EBITDA no mayor a 3.0x;

o Razén de cobertura de intereses de al menos 2.0x al final de dos
trimestres consecutivos;

° Razdédn de inventarios a deuda de al menos 1.5x al final de dos
trimestres consecutivos.

La Compafiia se encuentra al corriente en el pago de todos sus créditos,

asi como en cumplimiento con sus obligaciones derivadas de los mismos. La
Compafiia no tiene créditos o adeudos de tipo fiscal.
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4. COMENTARIOS Y ANALISIS DE LA ADMINISTRACION SOBRE LOS RESULTADOS DE OPERACION
Y SITUACION FINANCIERA DE VINTE

4.1. Resultados de las Operaciones.

Los siguientes comentarios deben ser leidos en conjunto con los Estados
Financieros y sus notas.

1.- Periodo de doce meses terminado el 31 de diciembre de 2015, comparado con
el periodo de doce meses terminado el 31 de diciembre de 2014. (bajo NIIF)

Los ingresos al 31 de diciembre de 2015 ascendieron a $2,569.0 millones,
lo que representd un incremento de $262.4 millones o 11.4% comparado con los
$2,306.6 millones registrados al 31 de diciembre de 2014. Dicho crecimiento se
fundamenta en el incremento de las viviendas escrituradas en el mismo periodo
de 9.9% con un crecimiento de su precio promedio de 0.4% desde $593.8 mil a
$596.1 mil pesos.

Por otra parte, el EBITDA se incrementd un 20.9% al pasar de $480.0
millones de enero a diciembre de 2014, a $580.6 millones de enero a diciembre
de 2015, en linea con el crecimiento de ingresos de la Compafia. En el periodo
de 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2015 el margen EBITDA de la Compafiia
es igual a 22.6% con respecto a 20.8% correspondiente al mismo periodo terminado
el 31 de diciembre de 2014.

Los gastos de operacién, incluyendo 1los (i) gastos generales y de
administracidén, (ii) los gastos de direccidén y planeacidn, y (iii) los gastos
de venta, al 31 de diciembre de 2015 ascendieron a $286.8 millones, lo que
representa un incremento de 6.6% contra los $268.9 millones registrados al 31
de diciembre de 2014. Por otro lado, el margen de gastos de operacidén con
respecto a los ingresos total ascendidé a 11.2% en enero a diciembre de 2015 con
respecto a 11.7% en el mismo periodo del afio anterior. La reduccidén del margen
de los gastos operativos relativo a los ingresos puede explicarse debido a
eficiencias en la administracién gracias al crecimiento de la Compafiia en las
plazas donde ya actualmente opera.

El costo de financiamiento neto (gastos por intereses menos ingresos por

intereses) ascendidé a $43.4 millones de enero a diciembre de 2015, con respecto
a $40.8 millones en el mismo periodo del afio 2014. Cabe destacar que los
intereses incluidos en el costo de ventas ascienden a $69.2 millones a diciembre
de 2015 y $58.7 millones a diciembre de 2014. E1l descenso en el costo financiero
neto relativo a ingresos en el periodo puede explicarse debido una mayor
generacién de flujo operativo por parte de la Compafiia que contribuye a poseer
menores requerimientos de deuda.
La utilidad neta se incrementd un 16.7% al pasar de $277.0 millones de enero a
diciembre de 2014, a $323.4 millones de enero a diciembre de 2015 como resultado
del crecimiento en las viviendas escrituradas en el periodo, menores niveles de
gastos operativos, asi como a un menor costo financiero neto como se explicd
anteriormente.

4.2.- Informacién de la Operacién
Durante el periodo de doce meses terminado el 31 de diciembre de 2015 la
Compafiia registrdé ingresos por $2,451.5 millones de pesos derivados de la

escrituracidén de 4,265 viviendas incluyendo equipamientos y tecnologias para la
vivienda, con un precio promedio total de $596.1 mil pesos por unidad, comparado
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con el mismo periodo del 2014 cuando se escrituraron 3,881 wviviendas con un
precio promedio de $593.8 mil pesos por unidad. En especifico la Comparfiia tuvo
un ingreso en el periodo enero a diciembre de 2015 derivados de la escrituracidn
de vivienda igual a $2,451.5 millones, ingreso por equipamiento y tecnologias
para la vivienda, internet y linea blanca igual a $90.9 millones, ingreso por
venta de lotes y locales comerciales igual a $19.8 millones e ingreso por
servicios de construccidn, consultoria y otros dentro del Grupo igual a $6.8
millones.

Manteniendo la flexibilidad para ajustar los productos ante cambios en el
entorno, durante enero a diciembre de 2015 el 9.1% de las viviendas vendidas
correspondieron a viviendas de hasta $350 mil Pesos, 43.5% de entre $350 y $500
mil Pesos, 23.6% de entre $500 y $700 mil Pesos, 17.8% de $700 mil a $1 milldn
de Pesos y 5.9% de viviendas con valor superior a $1 milldén de Pesos. De enero
a diciembre de 2014 el 4.4% de las viviendas vendidas correspondieron a
viviendas de hasta $350 mil Pesos, 46.5% de entre $350 y $500 mil Pesos, 23.7%
de entre $500 y $700 mil Pesos, 23.5% de $700 mil a $1 milldén de Pesos y 1.9%
de viviendas con valor superior a $1 millédn de Pesos. Con respecto a los ingresos
por escrituracidén, durante enero a diciembre de 2015 el 5.4% provino de
viviendas de hasta $350 mil Pesos, 31.9% de entre $350 y $500 mil Pesos, 23.4%
de entre $500 y $700 mil Pesos, 25.6% de $700 mil a $1 milldén de Pesos y 13.7%
de viviendas con valor superior a $1 milldén de Pesos. De enero a diciembre de
2014 el 2.4% provino de viviendas de hasta $350 mil Pesos, 33.9% de entre $350
y $500 mil Pesos, 24.2% de entre $500 y $700 mil Pesos, 34.2% de $700 mil a $1
milldén de Pesos y 5.2% de viviendas con valor superior a $1 milldén de Pesos.

Como resultado de la diversificacién de fuentes de fondeo hipotecario
disponibles para los Clientes de la Compafiia, durante los ultimos doce meses
terminados en diciembre de 2015 el 27.7% de los ingresos provenientes de la
escrituracidén de viviendas fueron financiadas a través de INFONAVIT Tradicional,
2.9% INFONAVIT Total, 34.5% FOVISSSTE, 12.7% banca, 8.2% Cofinanciamientos,
10.0% sin crédito hipotecario y 4.0% otros, lo anterior sobre la base de los
ingresos totales por escrituracidén de vivienda.

4.3.- Politica de actualizacién de Activos

Inversiones Temporales. Se valuan al costo de adgquisiciédén, méas
rendimientos devengados o a su valor neto de realizacién estimado, el que sea
menor, en su caso, se vallan a valor de mercado.

Inventarios Inmobiliarios. Se valuan al costo de adquisicidén de terrenos,
licencias, materiales, mano de obra y gastos directos e indirectos que se
incurren en la actividad de construccidén de la Compafiia. Durante el periodo de
desarrollo de los inventarios inmobiliarios, se capitaliza el costo de
financiamiento de Créditos Puentes hipotecarios vy otros financiamientos
relacionados con el proceso de construccidn.

Inmuebles, maquinaria y equipo. Se registran al costo de adquisicidn y
se actualizaban mediante factores derivados del Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) hasta el 31 de diciembre del 2007. La depreciacién se calcula
conforme al método de linea recta con base en la vida util de los activos, de
acuerdo como sigue:

Afos Promedio

Edificios 20
Caseta mévil y equipo de transporte 4
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Mobiliario y equipo 10

Equipo de Cébmputo y Comunicacidn 3
Maquinaria y equipo 4
Mobiliario casa muestra 10

4.4.- Estacionalidad

Debido principalmente a los ciclos operativos y de otorgamiento de
créditos de INFONAVIT vy FOVISSSTE, principales fuentes de financiamiento
hipotecario en México, histdéricamente la Compafiia ha presentado un perfil
ciclico en el comportamiento de sus ingresos de forma que los ingresos de la
Compafiia son registrados y recibidos en el cuarto trimestre del afio tienden a
ser mayores que aquellos correspondientes al primer trimestre.

4.5.- Politicas de Tesoreria

En general, la Compafiia ha definido tres importantes fundamentos de la
administracién de la Tesoreria.

1) Control de la Organizacién. Coordina la participacidén de todos los
departamentos de la Compafiia en la conformacién del presupuesto semanal
con el fin de determinar la posicidén inversidén-financiamiento de 1la
Comparfiia.

2) Gestidén de Recursos. E1l correcto control de la Compafila permite
equilibrar el uso de las lineas de crédito disponibles, y obtener la
mayor rentabilidad de las inversiones financieras. Esto incluye, a) la
oportuna gestién de liquidez, b) monitoreo de superavits diarios e
inversién de excedentes por UEN, c¢) asi como Gestidén de riesgos de
mercado.

3) Negociacidén de Tasa y Plazo. Selecciona, dentro de los Dbancos e
instrumentos autorizados por la Direccién de Finanzas y el Comité
Ejecutivo de Direccién, los montos a invertir y sus plazos por cada
banco.

4.6.- Situacién Financiera, Liquidez y Recursos de Capital

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

Liquidez y financiamiento

Las fuentes de financiamiento consisten en: créditos simples con garantia
hipotecaria constituida sobre los terrenos, obra y viviendas de los desarrollos
financiados con estos créditos, créditos corporativos garantizados por activos
inmobiliarios o bien por el aval de la Compafiia y deuda bursatil a través de la
Bolsa Mexicana de Valores. Los principales requerimientos de efectivo de VINTE
son para el financiamiento del desarrollo y construccidén de viviendas, para
capital de trabajo y para la compra de terrenos.

Por lo que respecta a la tesoreria, el efectivo y equivalente de efectivo
registrados por la Empresa, consisten en depdsitos bancarios en moneda nacional
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en cuentas de cheques e inversidén de excedentes de efectivo con disponibilidad
inmediata o de muy corto plazo.

Activo

El activo total aumentd 11.5% a $3,355.5 millones a diciembre de 2015 con
respecto a $3,009.1 millones a diciembre de 2014, por debajo del crecimiento
del crecimiento de los ingresos de la Compafiia en el mismo periodo y manteniendo
la rotacidén de capital de trabajo igual a 1.02x por los uUltimos doce meses al
cierre de diciembre 2015.

Efectivo y equivalentes

Al cierre de diciembre de 2015 y 2014 la Compafiia contaba con efectivo e
inversiones temporales por $212.5 millones y $234.1 millones respectivamente.
La posicidén de efectivo al cierre de diciembre de 2015 representa 6.1 semanas
de costo de ventas y gastos financieros de la Compafiia.

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar descendieron a $244.3 millones al 31 de diciembre
de 2015 con respecto a $329.0 millones al 31 de diciembre de 2014, representando
principalmente las viviendas vendidas y tituladas mas no cobradas con
financiamiento hipotecario Fovissste e Infonavit. Dicho descenso puede
explicarse debido a una mejora en el ciclo de cobranza con las instituciones
hipotecarias antes mencionadas.

Inventarios

Los inventarios de la Compafiia incluyen fundamentalmente los terrenos para
construccidén, los terrenos en desarrollo, la construcciédn en proceso y los
materiales de obra. Los inventarios inmobiliarios totales de la Compafiia al
cierre de diciembre de 2015 ascienden a $2,652.6 millones con respecto a
$2,323.2 millones a diciembre de 2014. Dicho incremento igual al 14.2% se
encuentra en linea con el crecimiento de las operaciones de la Compafiia y en
cumplimiento de los requerimientos de inventario inmobiliario dictados por las
politicas de la Empresa con el objetivo de mejorar la rotacidén de su capital de
trabajo y mantener su rentabilidad en niveles de ROE superiores al 20% anual.

Pasivo

El pasivo total aumentd 9.4% a $1,872.5 millones a diciembre de 2015 con respecto
a $1,711.0 millones a diciembre de 2014. Por su parte la razdén de pasivos a
capital contable fue igual a 1.3 al cierre de diciembre de 2015.

Pasivos financieros

Al 31 de diciembre de 2015 se mantiene un nivel de endeudamiento de $899.5
millones. De los $899.5 millones, la Compafiia posee una deuda compuesta por
$703.7 millones (78.2%) en lineas corporativas de largo plazo y $195.8 (21.8%)
a través de financiamiento bursatil. La porcidén circulante de la deuda
corporativa de largo plazo es igual a $40.0 millones.
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La Deuda Bruta a EBITDA para los Ultimos 12 meses al cierre de diciembre
de 2015 fue de 1.55x mientras que la Deuda Neta a EBITDA para el mismo periodo
fue de 1.18x. Por su parte, dichos indicadores ascienden a 1.72x y 1.36x
respectivamente al considerar el saldo de la cuenta de operaciones por venta de
contratos de derechos de cobro futuros (Programas de factoraje).

Capital Contable

El capital contable se incrementd en 14.2% a $1,483.0 millones a diciembre
de 2015 con respecto a $1,298.1 millones a diciembre de 2014.

4.7.- Control Interno

La Compafiia ha desarrollado un conjunto de instrumentos para el control
de las principales variables del Negocio incluyendo, Politicas y Procedimientos
de Accidén; administracidén de los recursos a través de un Sistema Integral de
Informacidén y Reportes Ejecutivos operados en una Plataforma Tecnoldgica;
Seguimiento y Control de las Variables por Centro de Responsabilidad en cada
una de las UENs; asi como la evaluacidén, seguimiento y control del negocio a
través de reuniones, foros y mesas celebradas periddicamente por el Equipo de
Direccidén y Gerencia de las plazas. La implementacidén de cada una de estas
acciones se encuentra basada en el Modelo de Negocio, los principios de la
Estructura Organizacional asi como los Principios y Valores de la Compafiia.
Como o6rgano interno de control, la Compafiia cuenta con un area de Auditoria
Interna, misma que tiene como responsabilidad, realizar la evaluacién general
de riesgos y enfocar sus revisiones al cumplimiento de las politicas vy
procedimientos en las distintas &reas vy ciclos operativos del negocio,
reportando sus resultados a la Direccidén General de la Empresa.

En particular, la Compafiia ha incluido el control de las siguientes
variables como parte del Sistema de Control:

a) Insumos para la Operaciédn:

o Adquisicién y administracidén de reserva territorial
° Autorizacidén de conjuntos habitacionales
. Proyectos

b) Operacidn:

. Ventas

° Obra

. Individualizacidn
. Post-venta

[ Contraloria

c) Plan de Negocio y Financiero:

. Modelo Financiero Integral para la Planeacidén de Largo Plazo

o Estado de Resultado (Plan de Utilidad Base por afio, producto vy
prlaza)

. Origen y aplicacién de recursos (Plan de ligquidez por afio)

. Flujos de Efectivo
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° Plan de Financiamiento

o Estados Financieros e indicadores vs. otras empresas del sector y
otras industrias

d) Ingresos:

° Proyectos de Inversidén Inmobiliario (Lotes habilitados)
o Proyectos de Inversidén por Producto

e) Costos y Gastos:

° Costo Directo
(] GAV
o Costo Integral de Financiamiento

f) Calidad:
. Disefio Arquitectdénico
. Procesos Constructivos
° Producto Terminado

° Reglamento de Construccidén y Normatividad
. Desarrollo Comunitario

g) Recurso Humano:

. Diagnéstico de Clima Organizacién
. Evaluacién de Desempefio
° Estudios de Mercado Sueldos y Prestaciones

Sistema Integral de Informacién. VINTE ha implementado una Plataforma
Tecnoldgica Integral sobre la cual opera su Sistema de Informacidén. La Compafiia
considera que dicho sistema le brinda una valiosa herramienta en la correcta
aplicacidén de dichas politicas y procedimientos.

ERP. VINTE ha instrumentado un sistema ERP especializado en el desarrollo,
construccidén y promocidén de vivienda como parte sustancial de los Sistemas de
Informacién de la Compafila. VINTE considera que el sistema ERP, conocido como
Enkontrol®, cuenta con las caracteristicas necesarias de software,
procedimientos de operacidén, consultoria y metodologia de implementacidédn con
una orientacidén total al sector de la vivienda. En adiciédén, la Compafiia ha
generado un conjunto de mbédulos propios (dentro del sistema Enkontrol)
orientados a satisfacer las necesidades de control especificas de la Compafiia.

Plataforma de Analisis de Informacién. En adicidén al sistema ERP, la
Compafiia ha instituido el sistema de andlisis de informacidén Business
Intelligence®, el cual permite acceder en tiempo real a las principales
variables de negocio, incluyendo, comportamiento de ventas por plaza y producto,
estructura de costos y conformacidén de los Estados Financieros.

Reportes Ejecutivos de Seguimiento y Control. VINTE posee un conjunto de
bases de datos que constituyen herramientas internas para el control vy
seguimiento de las variables <claves de 1la organizacién, incluyendo 1la
administracidén de los insumos para la operacién, plan de negocio y financieros,
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administracidén de ingresos y control de gastos y costos, control de calidad y
recursos humanos.
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5. ESTIMACIONES, PROVISIONES O RESERVAS CONTABLES CRITICAS

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

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

Las siguientes son las transacciones en las cuales la administracidén ha
ejercido Jjuicio profesional, diferente a las fuentes de incertidumbre que se
mencionan mas adelante, en el proceso de aplicacién de las politicas contables
y que tienen un impacto en los montos registrados en los estados financieros
consolidados:

a) Valor en libros de los inventarios inmobiliarios

La Compafiia realiza wuna estimacidén para valuar los inventarios
inmobiliarios a su valor neto de realizacidn, considerando su proceso de control
interno y factores operativos y de mercados de sus productos.

Para poder evaluar la adecuacién del valor en libros de terrenos y obra
en proceso, la Compafiia debe estimar los precios de venta, costos, margenes
esperados sobre los proyectos y/o sitios, para asi poder determinar si se
requieren cancelaciones o revisiones para asegurar gque los inventarios
inmobiliarios estén registrados al menor entre costo y valor neto de
realizacién.

Esta estimacidén se revisa periddicamente y se determina considerando la
demanda, el otorgamiento de subsidios ©por ©parte de las autoridades
gubernamentales de la vivienda y la disponibilidad de financiamiento.

b) Costos estimados por completar

La administracidén realiza una estimacidén para determinar y reconocer la
obligacidén adgquirida por la construccién de diversas obras de beneficio a las
localidades, tales como escuelas, parques, etc., en donde se encuentran sus
proyectos como parte de las licencias y autorizaciones. De conformidad con las
regulaciones vigentes en cada localidad, estas erogaciones forman parte de los
presupuestos de cada proyecto. Estas valuaciones incluirdn una estimacidn de
los costos para completar y los ingresos restantes, los cuales pueden diferir
de los costos reales incurridos y de los ingresos recibidos al momento de la
terminacién del proyecto.

Las fuentes clave de las incertidumbres son las estimaciones efectuadas
a la fecha del balance, y que tienen un riesgo significativo de derivar un
ajuste en los valores en libros de activos y pasivos durante el siguiente
periodo financiero como sigue:

- La Compafiia reconoce ingresos al transferir a sus Clientes los

riesgos y beneficios significativos inherentes a la propiedad de
los inmuebles, y no mantiene control sobre los 1inventarios
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inmobiliarios vendidos. La Compafiia considera los <criterios
detallados en la Norma Internacional de Contabilidad (IAS) 18
Ingresos y la IAS 11 Contratos de Construccidn para determinar el
momento apropiado para el reconocimiento de ingresos de la Compafiia.
Asimismo, la Compafiia realiza estimaciones y asignaciones de costos
que impactan la determinacién de la utilidad bruta.

La Compafiia tiene pérdidas fiscales por recuperar acumuladas por

las cuales tiene que evaluar la recuperabilidad previo al
reconocimiento de un activo diferido.
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IV. ADMINISTRACION
1. AUDITORES EXTERNOS

Los auditores independientes encargados de dictaminar 1los estados
financieros de Vinte y sus Subsidiarias son el despacho Galaz, Yamazaki, Ruiz
Urquiza, S.C., miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, gquienes han fungido
como auditores de la Compafiia desde el inicio de sus operaciones. Los Estados
Financieros Consolidados Auditados de la Compafiia incluidos en este reporte,
correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2015, 2014
y 2013, no contienen salvedad u opinidén negativa por parte de los auditores.

El Consejo de Administracidén es el encargado de nombrar al despacho de
auditores externos responsable de dictaminar los estados financieros de Vinte,
para lo cual deberd contar con la opinién favorable del Comité de Auditoria.

Los servicios que Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C., miembro de Deloitte
Touche Tohmatsu Limited, presta a la Emisora se limitan a servicios de auditoria
de estados financieros y a la emisidén de dictamenes fiscales y en materia de
cuotas al Instituto Mexicano del Seguro Social.
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2. OPERACIONES CON PARTES RELACIONADAS Y CONFLICTOS DE INTERESES

Vinte (como entidad Jjuridica) celebra diversas operaciones con sus
Subsidiarias en el curso ordinario de su negocio; todas esas operaciones se
celebran en condiciones de mercado. En especifico, por las operaciones con
personas relacionadas que se mencionan més adelante para los afios terminados el
31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013, Vinte considera tanto los precios como
los montos de contraprestaciones que hubiera utilizado con o entre partes
independientes en operaciones comparables, segtn lo dispuesto en el articulo 86
fraccién XV de la LISR u otras disposiciones aplicables.

Vinte efectudé las siguientes operaciones con partes relacionadas al 31 de
diciembre de 2015 y 2014:

Parte Naturaleza de 1la 2015 2014
Relacionada Operacién

(cantidades en Pesos)

Promotora Pago de Intereses $12,374,158.00 $20,460,080.00

Promotora Pago de Servicios $70,468,653.00 -

Vinte efectud las siguientes operaciones con partes relacionadas al 31 de
diciembre de 2014 y 2013:

Parte Naturaleza de 1la 2014 2013
Relacionada Operacién

(cantidades en Pesos)

Promotora Pago de Intereses $20,460,080.00 $15,002,733.00
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3. ADMINISTRADORES Y ACCIONISTAS
3.1. Consejo de Administracién.

El Consejo de Administracién tiene la representacidn legal de la Compafia
y puede realizar todas las operaciones inherentes al objeto social de 1la
Compafiia y aquellas que no estén reservadas a otro dérgano. En particular, el
Consejo de Administracién disefia y aprueba todas las politicas de la Compafiia.

Conforme a los estatutos sociales de la Compafiia, el Consejo de
Administracién cuenta «con poderes ©para realizar actos de dominio, de
administracidén y para suscribir titulos de crédito; también cuenta con poderes
para pleitos y cobranzas y para conferir poderes generales o especiales.

El Consejo de Administracién de Vinte actualmente estd integrado por 11
consejeros propietarios, los cuales fueron ratificados mediante resoluciones
adoptadas de manera unadnime y por escrito por los accionistas de la Compafiia
con fecha 8 de abril de 2016.

A continuacién se detalla la relacidén de los actuales consejeros vy
secretario de Vinte:

Afio de Afio de

Nombre Nacimiento Cargo Eleccién

Sergio Leal Aguirre 1971 Consejero 2001
Presidente

René Jaime Mungarro 1965 Consejero 2001
Propietario

Carlos Alberto Cadena Ortiz de 1977 Consejero 2001

Montellano Propietario

Antonio Blas Zufiiga Hernandez 1962 Consejero 2001
Propietario

José Antonio Soto Montoya 1960 Consejero 2002
Propietario

Domingo Alberto Valdés Diaz 1970 Consejero 2013
Propietario

Carlos Salazar Lomelin 1951 Consejero 2011
Independiente

Héctor Trevifio Gutiérrez 1956 Consejero 2011
Independiente

Ramiro Villarreal Morales 1947 Consejero 2011
Independiente

Manuel Jesus Oropeza Fuentes 1974 Consejero 2015
Independiente

Brian Douglas Finerty 1975 Consejero 2016
Independiente

Jesus Alfredo Nava Escarcega 1984 Secretario 2015

No Miembro
del Consejo
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Consejo de Administracion

Sergio René Carlos Antonio José Carlo Héctor Ramiro Manuel Bii
- = Py . : o Srlan
Leal Jaime Cadena Zi Soto ¢ Trevifio Villareal § Oropeza Eie
- ) . . T ) ¥
Aguirre Mungarro QOrIZ ¢ ) ernande Montoya Lomelin Gutiérrez Morales Fuentes
Presidente del Consejero Consejero Consejero Consejero Consejero Consejero Consejero Consejero Consejero Consejero
Consejo de  Funcionario  Funcionario  Funcionario (y Funcionario (y  Funcionario Independ. Independ. Independ. Independ Independ.
Admén (y Dir. de (y Dir Dir. de Dir. Diserio e (y CFQ) desde 2011 desde 2011 desde 2011  desde 2015y desde 2016
(y CEQ) Operacidn) Relaciones  Produccion)  Innovacion) 44 afios (CEO de  (CFOde Coca- (VP Beculivo  miembro (Director de
44 afios 49 afios  Institucionales) 53 afios 55 afios Femsa, Cola Legaly consultivo  Inversiones de
38 afios previamente Femsa desde Secretariodel desde 2011 Equity
CEO de Coca- 1993) Consejo  {Presidente del Intemnational y
Cola Femsa 59 arios Cemex desde  Comité de  lidera el grupo
desde 2000) 1995) Auditoriay  de inversiones
64 afins 68 afios Pricticas  de laempresa
Societarias) desde 2003)
41 afios 40 afos

Los consejeros desempefilardn sus cargos por el término de un afio, pudiendo
ser reelectos, y continuardn en sus cargos hasta por un plazo de 30 (treinta)
dias naturales, a falta de la designacidén del sustituto o cuando éste no tome
posesidén de su cargo.

Los accionistas titulares de acciones con derecho a voto, incluso limitado
o restringido, por cada 10% que tengan en lo individual o en conjunto del
capital social de 1la Compafiia, tendradn derecho a designar un consejero
propietario, asi como a su respectivo suplente.

La asamblea general ordinaria de accionistas de la Compafiia podrad designar
el numero de consejeros independientes que considere conveniente para la
adecuada administracién de la Compafiia, en el entendido que al menos el 25% de
los miembros del Consejo de Administracién deberdn ser independientes.

Experiencia del Consejo de Administracién.

A continuacidén se presenta una breve descripcidén de la trayectoria
profesional de los miembros del Consejo de Administracién de la Compafiia:

Sergio Leal Aguirre. Es Presidente del Consejo de Administracidén vy
Director General. Antes de cofundar e iniciar la operacidén de la Compafiia en
2001, el Arquitecto Leal labord 13 afios en Urbi. Es Arquitecto por la Universidad
Autbénoma de Baja California y tiene una especialidad en Finanzas por la
Universidad Andhuac. Se ha desempefiado como vicepresidente honorario en la
Camara Nacional de la Vivienda del Estado de México, y miembro del Consejo
Consultivo de Grupo Financiero Banamex.

René Jaime Mungarro. Es miembro del Consejo de Administracidédn y Director
de Operacidén de la Compafiia. Antes de cofundar e iniciar la operacidén de Vinte
en 2001, trabajd durante 15 afios en Urbi, llegando a ser el Director de la Zona
Metropolitana Valle de México. El1 Sr. Jaime posee mas de 25 afios de experiencia
en el sector de la vivienda en México, con un sbélido conocimiento de los aspectos
comerciales, administrativos y de planeacidén financiera del negocio.

Antonio Blas Zufliga Hernandez. Es miembro del Consejo de Administracién
y Director de Produccidén. Antes de cofundar e iniciar la operacidédn de la Compafiia
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en 2001, estuvo durante 7 afios a cargo de la construccidén en Urbi de 7,500
viviendas en la zona metropolitana de la Ciudad de México. Adicionalmente, llegd
a manejar la Direccién de la Plaza de Cuautitlén Izcalli de Urbi. El Ingeniero
Zufiiga cuenta con méds de 30 afios de experiencia en el desarrollo de proyectos
de ingenieria, 12 de ellos en infraestructura y 18 afios en vivienda.

José Antonio Soto Montoya. Es miembro del Consejo de Administracién y
Director de Disefio e Investigacidédn y Desarrollo de la Compafiia. Antes de
cofundar la Compafiia, trabajdé 12 afios en el corporativo de Urbi en la Direcciédn
de Disefio y Planeacién Urbana. Es Arquitecto por la Universidad Autdénoma de
Baja California. Cuenta ademds con una especializacién en Restauracidédn de
Monumentos y Sitios Histdéricos por la Universidad de Guanajuato. Actualmente,
es miembro del Consejo Asesor del Cdédigo de Edificacién de Vivienda y del
Consejo de Innovacién de la Comisién Nacional de Vivienda. Asimismo, es
representante legal ante el Registro Nacional de Instituciones y Empresas
Cientificas y Tecnoldbgicas del CONACYT.

Carlos Alberto Cadena Ortiz de Montellano. Es miembro del Consejo de
Administracién y Director de Relaciones Institucionales de la Compafiia. Es
Licenciado en Administracién por el Instituto Tecnoldédgico Autdé4nomo de México
con estudios de intercambio en finanzas corporativas y bursatiles por la
Universidad de Harvard. Participd como Secretario del Consejo de Administracién
de Carson and Brasch, S.A. de C.V., donde fungidé en los Gltimos doce afios como
Director de Administracidén y Finanzas del Consulting Group, Director de Finanzas
del Centro de Cambio y Director de Administracién y Finanzas. Carson and Brasch,
S.A. de C.V. se fusiond posteriormente con otras instituciones financieras para
formar en conjunto CI Banco. En el pasado se ha desempefiado en diversos cargos
publicos a nivel estatal, no obstante al cierre del 31 de diciembre de 2015,
asi como a la fecha del presente reporte no se desempefla en ningun cargo publico.

Domingo Alberto Valdés Diaz. Es miembro del Consejo de Administracidén y
Director de Finanzas. Es Licenciado en Economia por el Instituto Tecnoldgico y
de Estudios Superiores de Monterrey; cuenta con una Maestria en Administracién
por el mismo instituto y un MBA con especialidad en Finanzas por la Universidad
de Chicago. Previamente, labord en Cemex y Grupo Financiero Bancomer, ademds se
desempefid como consultor en firmas globales como McKinsey & Co. y Mercer Oliver
Wyaman donde desarrolld proyectos de estrategia y finanzas. Posee 9 afios de
experiencia en el sector inmobiliario y 12 en areas de planeacidén y finanzas en
empresas multinacionales.

Carlos Salazar Lomelin. Director General Ejecutivo de FEMSA. Carlos
Salazar inicidé su trayectoria profesional en FEMSA en 1973. Ha ocupado diversos
cargos directivos en algunas de sus filiales, entre ellos Director de Grafo
Regia, de Pléasticos Técnicos Mexicanos, S.A., de la Divisién Internacional de
FEMSA Cerveza, de Planeacidén Comercial en el Grupo Visa y Director General de
FEMSA Cerveza. Fue Director General de Coca-Cola FEMSA desde el afio 2000 hasta
2013. Fue Presidente de la Comisidén Siglo XXI en Monterrey y Director Ejecutivo
de CINTERMEX. Desde el 1 de enero de 2014 ocupa el cargo de Director General
Ejecutivo de FEMSA. Ha sido profesor de economia durante varios afios en el
Tecnoldégico de Monterrey y es el actual Presidente del Consejo Consultivo de la
Escuela de Negocios EGADE, afiliada a esta institucién. Es egresado de la
carrera de Economia y cuenta con estudios de posgrado en Administracidédn de
Empresas de esta institucidén. También cuenta con estudios de posgrado en
Desarrollo Econdémico en Italia y un programa de Direccidédn Administrativa en el
IPADE en México, ademéds de otros estudios en diferentes paises.
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Héctor Trevifio Gutiérrez. Director de Administracidédn y Finanzas de Coca-
Cola FEMSA, S.A.B. de C.V. desde 1993. Asimismo ocupa el cargo de Secretario
del Comité de Finanzas y Planeacidén dentro de la Compafiia. Estuvo a cargo del
departamento de Desarrollo Corporativo, del departamento de Finanzas
Internacionales, siendo también Gerente General de Planeacidén Financiera vy
Gerente General de Planeacidén Estratégica. Es Ingeniero Quimico Administrador
del ITESM y tiene una Maestria en Administracién de la Escuela de Negocios de
Wharton de la Universidad de Pennsylvania.

Ramiro Villarreal Morales. Director Juridico de Cemex, S.A.B. de C.V. Se
unidé a Cemex en 1987 y se ha desempefiado como Director Juridico desde entonces.
Asimismo, ocupa el cargo de Secretario del Consejo de Cemex desde 1995. Antes
de ingresar a Cemex fue Director General Adjunto del Grupo Financiero Banpais.
Es consejero consultivo de Grupo Acosta Verde y consejero suplente de Cementos
Chihuahua y Axtel. Hasta febrero del 2012, desempefié el cargo de secretario del
Consejo de Administracién del ITESM. Es egresado de la Universidad Autdénoma de
Nuevo Ledn donde obtuvo la Licenciatura en Derecho y también obtuvo el grado de
Maestria en Finanzas de la Universidad de Wisconsin.

Manuel Jesus Oropeza Fuentes. Asesor especializado en proyectos
relacionados con la estrategia de Clientes y operaciones. Posee experiencia en
consultoria de direccidén y ejecucidédn de planeacidn, desarrollo comercial,
estrategia y operacidén con diversas empresas como Minsa, AT&T, Xignux, CCM,
Campbell’s, AAK, Emyco, Farmacias del Ahorro, Gamesa, TSTT, Cofiasa, Barilla,
Red Plus, Coca-Cola Femsa, TFM, GFM, Hospital San José, Compartamos Banco,
FEMSA, entre otras. Se desempefia como miembro del Comité de Planeacidén de la
Comparfiia desde 2011 y presidente de los Comités de Auditoria y de Préacticas
Societarias desde 2016.

Brian Douglas Finerty. Director de inversiones de Equity International y
lidera el grupo de inversiones de la empresa. Ademéds, forma parte del grupo
directivo de wvarias empresas que forman parte de la cartera de Equity
International, incluyendo Advance Real Estate, Terranum Corporate Properties,
Decameron Hotels & Resorts y Grupo Thé&. Antes de unirse a Equity International
en 2009, el Sr. Finerty fue vicepresidente en Madison Dearborn Partners,
responsable de originar y ejecutar transacciones en varias &reas del rubro
inmobiliario, incluyendo comercio minorista, hoteleria, salud y construccidn de
viviendas unifamiliares y multifamiliares. Anteriormente, ocupd diversos cargos
en Merrill Lynch, siendo el Gltimo como vicepresidente en el grupo global de
propiedades comerciales. El1 Sr. Finerty recibidé un BBA de la Universidad de
Michigan y obtuvo un MBA en finanzas analiticas con honores del Booth School of
Business de la Universidad de Chicago, donde recibidé el Premio de Barclays
Capital en Finanzas por el mads alto rendimiento académico.

Jesus Alfredo Nava Escarcega. Gerente de Relacidén con Inversionistas y
Financiamiento Corporativo. Se desempefia ademds como Secretario del Consejo de
Administracidén de la Compafiia. Cuenta con experiencia en finanzas corporativas,
mercados bursatiles y en la administracidén de riesgo de mercado y crédito en la
banca de segundo piso. Asimismo, cuenta con experiencia en Responsabilidad
Social Corporativa y Negocios Inclusivos. Ha sido profesor de finanzas durante
varios afios en el Tecnoldgico de Monterrey. Es Economista con mencién honorifica
de excelencia por el Tecnoldgico de Monterrey, y cuenta con una Maestria en
Finanzas por el mismo Instituto en donde también obtuvo mencidn honorifica.

Ninguno de los consejeros de la Compafiia ni sus funcionarios principales
tienen parentesco alguno.
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3.2. Detalle de Ejecutivos Clave.

En adicidédn a Sergio Leal Aguirre, René Jaime Mungarro, Antonio Blas
Zufiiga, José Antonio Soto Montoya, Domingo Alberto Valdés Diaz y Jesus Alfredo
Nava Escarcega, cuyas trayectorias en Vinte y curriculum respectivos se
describen en la seccidén anterior, Vinte cuenta con los siguientes ejecutivos
clave dentro del equipo de administracidn:

Eva Viveros Rodriguez. Actualmente, es Gerente de la UEN Tecédmac vy
coordina las areas de Ventas, Administracidn de la Construccidn,
Individualizacién, Contraloria y Post-venta. Es Licenciada en Informatica por
el Tecnoldbgico de Hermosillo. Se incorpordé al grupo en 2004 como Coordinadora
de 1Individualizaciones de INFONAVIT vy sumdé la formalizacidén de créditos
FOVISSSTE a su cargo. Trabajdé 7 afios en Urbi hasta llegar a ser responsable de
Individualizaciones INFONAVIT.

Juan Larrauri Hernédndez. Actualmente, es Gerente de la UEN Pachuca vy
coordina las adreas de Ventas, Administracidn de la Construcciédn,
Individualizacién, Contraloria vy Post-venta. Es Ingeniero Industrial vy de
Sistemas por el Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey.
Ingresdé en 2004 a Conectha, subsidiaria de Vinte, donde fue responsable de
iniciar sus operaciones, asi como de desarrollar e implementar su modelo de
negocio durante los primeros afios de dicha empresa. Trabajé mds de 6 afios en
Cemex, 2 de ellos en Recursos Humanos del Corporativo, asi como en el desarrollo
de negocios no cementeros del grupo, donde fue responsable de la apertura de
oficinas en Venezuela y Colombia.

Alejandro Guevara Marquez. Recientemente se incorpord a Vinte como Gerente
de la UEN de Querétaro como responsable del desarrollo de plaza, coordinando
las 4&reas de Ventas, Administracidén de la Construccidén, Individualizacidn,
Contraloria y Post-venta. Cuenta con amplia experiencia en el sector de vivienda
y construccidén, ya que colabordé como Director de Plaza, Gerente de Plaza y
Coordinador de Planeacidén en Urbi durante més de 15 afios. Es egresado de la
Universidad de Baja California en Ingenieria en Computacidn.

Sergio Peralta Serrano. Ingresd a Vinte en 2008 para desempeflarse como
Gerente de la UEN en Playa del Carmen y fue responsable de la apertura vy
desarrollo de la nueva plaza, coordina las &reas de Ventas, Administracidn de
la Construccién, Individualizacidn, Contraloria y Post-venta. Es Ingeniero
Industrial y de Sistemas, graduado por el Instituto Tecnoldgico y de Estudios
Superiores de Monterrey. Trabajdé 5 afios en Motorola de México como Gerente de
Desarrollo de Negocios. En 2002 cred una empresa de construccidén de invernaderos
y distribucidén de magquinaria e insumos agricolas.

Mariano Contreras Gonzalez. Actualmente, es Gerente de la UEN Tula vy
coordina las adreas de Ventas, Administracidn de la Construcciédn,
Individualizacién, Contraloria y Post-venta. Se desempeiidé como Gerente de la
Administracién de la Construccidén de la Compafiia y sus Subsidiarias, y cuenta
con 16 afios de experiencia en la industria de la vivienda en empresas lideres
del sector como Urbi y VIVEICA. Estd certificado por el American Concrete
Institute (A.C.I.) como supervisor de Obras de Concreto y Técnico en Pruebas de
Campo. Es Ingeniero Civil por el Instituto Politécnico Nacional.

Fernando Magafia Iglesias. Actualmente, es el Gerente Corporativo de
Insumos para la Operacidén. Se incorpord a Vinte desde su fundacién después de
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haber laborado en Urbi 4 afios como Jefe de Gestidén Municipal. Es Ingeniero Civil
por la Universidad Autdénoma Metropolitana.

Carlos Loépez Garcia. Recientemente ingresé a Vinte como Director de
Administracién y Capital Humano como responsable del 4&rea de Contraloria
Corporativa y Desarrollo Organizacional en la implementacidédn de nuevos procesos
y planes de crecimiento estratégico para el Grupo. Su experiencia profesional
ha estado enfocada en estas dos &areas donde ha contribuido durante 15 afios en
empresas transnacionales como lo son Deloitte & Touche, Unilever Mexico & Latam,
y Yamaha Motor Co. Es Licenciado en Contaduria Publica egresado de la
Universidad La Salle Ciudad de México. Cuenta con Diplomados en Finanzas,
Habilidades Gerenciales vy Recursos Humanos impartidos por el 1Instituto
Tecnolbdgico y de Estudios Superiores de Monterrey.

Rubén Alatorre Bernal. Recientemente se incorpordé a Vinte como Director
General de Emobel. Su enfoque estard orientado a reforzar los planes vy
estrategias comerciales, administrativas, asi como de cadena de abastecimiento
de esta subsidiaria del grupo. Su experiencia profesional a través de 16 afios
le ha permitido contribuir en &reas tales como Ventas, Produccién, Compras,
Control de Costos en las siguientes empresas: Senda, Leggett & Platt Inc, Zante
Muebles y Elbeck de México. Es Licenciado en Administracién de Empresas por el
ITESO en Guadalajara Jalisco.

Lizbeth Zenteno Herndndez. Actualmente, es Gerente de Planeacidén Operativa
de la Compafnia y cuenta con 11 afios de experiencia en la industria de la
vivienda. Se incorpord a Vinte desde su fundacidn después de haber laborado en
Urbi dentro del Area de Planeacién Financiera de la Zona Metropolitana Valle de
México. Cuenta con experiencia en el adrea tesoreria, asi como en el de planeacidn
operativa y financiera de desarrollos de interés social y medio. Es Contador
Piblico por el Grupo Educativo San Carlos del Instituto Politécnico Nacional.

Eleazar Acufia Cabrera. Actualmente, es el Gerente Corporativo de Disefio
Urbano. Adicionalmente, es asesor de enlace con la CONAVI en materia de cdédigos
de edificacién y vivienda sustentable. Después de haber fungido como Jefe del
Departamento de Planeacidén de la Direccidn de Desarrollo Urbano y Ecologia de
Ensenada, B.C., se incorpord a Vinte desde su fundacidédn. Encabeza la planeaciédn
y disefio urbano de los conjuntos habitacionales de las diferentes plazas del
corporativo. Es Arquitecto por la Universidad Autdénoma de Baja California. Tiene
diplomado en Gestién Ambiental por la UABC y es ex-becario JICA en Nagoya, Japdn
con la especialidad Practical Land Readjustment.

Julio Rivas Guzmén. Actualmente, es Coordinador Corporativo de Adquisicidn
de Tierras. Cuenta con mds de 18 afios de experiencia en materia juridica
inmobiliaria y en contratos civiles y mercantiles, de los cuales 6 han sido en
el sector publico y 12 en el sector privado. Ademéds, cuenta con experiencia
como abogado litigante en materias civil, mercantil, agraria y amparo. Fue
responsable de la desincorporacidén y adquisicidédn de reserva territorial para
las empresas de Grupo Urbi, tanto de propiedad privada como social (agraria)
para sus plazas en los Estados de México (Tecédmac, Cuautitlén Izcalli vy
Huehuetoca), Jalisco (Tonald), Baja California (Valle de las Palmas, Tijuana),
Chihuahua (Ciudad Judrez), Veracruz (Veracruz) y Querétaro (El Marqués). Ingresd
en 2012 a Vinte en el puesto que actualmente ocupa, participando desde entonces
en la adquisicidén de reservas territoriales del grupo.

3.3. Comités.
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El Consejo de Administracién de la Compafiia posee un Comité Ejecutivo
encargado de dictar y dirigir las lineas estratégicas y de operacidén de la
Comparfiia. Este Comité analiza y decide sobre todas las acciones clave de la
Comparfiia. Dichas decisiones son tomadas de manera colegiada por medio de la
integraciédn de sus cinco miembros del Consejo de Administracidén, quienes
participan en la operacidén de la Compafiila y cuentan con perfiles altamente
complementarios.

Miembros:
e René Jaime Mungarro
e Antonio Blas Zufiiga Hernédndez
e José Antonio Soto Montoya
e Sergio Leal Aguirre

e Domingo Alberto Valdés Diaz

A la fecha del presente Reporte Anual la Compafila no posee comités
adicionales de apoyo al Consejo de Administracidén. Dentro de su plan de gobierno
corporativo la Compafiia considera en el futuro la formacidén de uno o mads comités
los cuales lleven a cabo las funciones de Auditoria y Practicas Societarias.

3.4. Compensaciones y Prestaciones a Consejeros y Funcionarios.

Hasta el término del ejercicio fiscal 2010, los miembros del Consejo de
Administracién de la Compafiia no recibieron compensacidén alguna por acudir a
las sesiones del Consejo de Administracidén. A partir del afio 2011, y hasta
diciembre de 2015, la Compafiia pagd a cada consejero independiente, por cada
reunién a la que asistid, una cantidad equivalente a tres centenarios.

A partir de enero de 2016, la Compafiia pagard los siguientes emolumentos:
(i) a cada consejero independiente, la cantidad neta que, después de haber
efectuado las retenciones fiscales correspondientes, sea equivalente, en Moneda
Nacional, a 3 (tres) centenarios por cada sesidén del Consejo de Administracidn
a la que asistan; (ii) a cada consejero que no tenga el caracter de
independiente, asi como al Secretario del Consejo de Administracidén, la cantidad
neta que, después de haber efectuado las retenciones fiscales correspondientes,
sea equivalente, en Moneda Nacional, a 1 (un) centenario por cada sesidén del
Consejo de Administracidén a la que asistan.

Adicionalmente, el monto total de las compensaciones pagadas por la
Compafila a directivos relevantes, por el afio concluido el 31 de diciembre de
2015 fue de $42,342 miles de pesos, de los cuales $30,309 miles de pesos
corresponden a beneficios directos por sueldos y salarios, y $12,033 miles de
pesos corresponden a bonos por resultados o actuacidn (compensacidén variable en
funcién de los resultados de la Compafila y del area de responsabilidad de cada
funcionario).

3.5. Disposiciones generales del Cédigo de Etica de Vinte.

Vinte es reconocida en el sector de la vivienda en México como una
empresa con un estricto seguimiento de la Etica en toda la cadena de valor de
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su negocio; esto incluye las relaciones con sus empleados, proveedores,
clientes, instituciones financieras, autoridades gubernamentales y sociedad. La
administracidén de Vinte y sus Subsidiarias esté basada en valores y altos
principios éticos que son claros para todos los colaboradores.

El Cédigo de Etica, el Propdésito y los Valores de Vinte son el marco de
referencia que orienta las acciones de todos los que integran Vinte. E1 Cdédigo
de Etica de Vinte contempla los siguientes aspectos de su actividad:

» Observancia de las Leyes * Relacién con Proveedores  + Hallazgos Fortuitos de Cultura
» Conflictos de Interés + Competencia Justa * Relacion con Autoridades

» Relacion con el Cliente * Medio Ambiente » Anticorrupcion

» Mercadotecnia y Publicidad » Seguridad e Higiene + Informacién Confidencial

* Relacion con la Comunidad + Adquisicion de Tierra + Uso de Cargo

3.6. Composicién Accionaria de la Compaifiia.

A la fecha de la publicacidén del presente Reporte Anual, la composicidn
de accionistas de VINTE consiste en:

Acciones

(sin expresién de valor nominal)

Capital Capital Variable
Accionistas Fijo Total %
Acciones Acciones Acciones Acciones
Clase I Clase II Clase II Clase II
Serie “A” Serie “A” Serie “B” Serie “C”
Sergio Leal Aguirre 15,000 12,074,100 - - 12,089,100 29.76%
Carlos Alberto Cadena
Ortiz de Montellano 12,500 10,915,500 - - 10,928,000 26.91%
René Jaime Mungarro 12,500 6,168,650 - - 6,181,150  15.22%
Antonio Blas Zufiiga
Hernandez 10,000 2,892,750 - - 2,902,750 7.15%
José Antonio Soto Montoya _ 2,049,000 _ _ 2,049,000 5,045
Domingo Alberto Valdés
Diaz - 385,850 - - 385,850 0.95%
International Finance —_ - 4,049,105 - 4,049,105  9.97%
Corporation
Inter-American Investment - - - 2,030,787 2,030,787 5.00%
Corporation
Total: 50,000 34,485,850 4,049,105 2,030,787 40,615,742

En términos de la LMV, los accionistas Sergio Leal Aguirre y Carlos
Alberto Cadena Ortiz de Montellano ejercen influencia significativa en la
Compafiia, ya que cada uno es titular de acciones representativas del capital
social de la Compafiia en un porcentaje mayor al 20% del mismo. A su vez, ninguno
de los accionistas o grupo de personas ejerce control o poder del mando en la
Comparfiia.

167



En los Ultimos tres afios, el porcentaje de propiedad mantenido por 1los
Principales Accionistas de la Compafiia no ha presentado cambios significativos.

La Compafiia no es controlada directa o indirectamente por otra empresa,
por un gobierno extranjero o por cualquier otra persona fisica o moral.
Asimismo, no existe ninglin compromiso conocido por la Compafiia que pudiere
significar un cambio de control en sus acciones.

3.7. Estructura Organizacional.

La estructura organizacional de Vinte estéd representada por tres niveles:
(1) Consejo de Administracién, (2) Estructura Corporativa, y (3) Operacidn en
cada Unidad Estratégica de Negocio (UEN).

Consejo de Administracidén. Es el responsable de analizar y disefiar las
estrategias de generacidén de valor de la Compafiia ademéds de supervisar la
administracién de la Compafiia. Ver 1la seccién “W. ADMINISTRACION - 3.
ADMINISTRADORES Y ACCIONISTAS” de este reporte.

Comité de Andlisis y Adquisicidédn de Reservas Territoriales (CAART). Es el
Comité Multidisciplinario <conformado por especialistas administrativos,
técnicos, financieros, juridicos y de mercado encargado del andlisis y decisiédn
final de adquisicién de reservas territoriales de la Compafiia. Dicho Comité es
coordinado por la Gerencia Corporativa de Adquisiciédn de Reserva Territorial y
se conforma ademéds por miembros del Consejo de Administracién, la Direccidn de
Finanzas, la Gerencia Corporativa de Costos y diferentes &reas de apoyo técnico
y legal del corporativo de la Compafia.

Estructura Corporativa. Es el grupo directivo a cargo de las A&reas
funcionales de la Compafiia cuya tarea es brindar el soporte necesario a la
organizacién de forma horizontal-vertical y asegurar la implementacidén de las
estrategias y de los objetivos, asi como de la estandarizaciédn de los procesos
de operacidén en cada una de las UEN's.

Operacidén UEN. Es el grupo gerencial a cargo de las operaciones de
planeacién, autorizacién, construccidn, desarrollo y venta de viviendas en cada
una de las plazas de la Compafiia. Es donde se generan los ingresos de la
Comparfiia.

Principales Actividades por Area

Direccidén General. Responsable del seguimiento, ejecucidn y supervisidn
de las decisiones estratégicas tomadas por el Consejo de Administracidén, asi
como los proyectos de crecimiento y las relaciones puUblicas de la Compafiia.
Adicionalmente, identifica y genera oportunidades para el desarrollo de nuevos
negocios.

Finanzas. Responsable del disefio, estructuracidn, negociacidn, cierre y
administracién del financiamiento de la Compafiia, tanto de los esquemas
tradicionales como de los fondeos estratégicos/corporativos de deuda y capital,
asegurando asi los recursos financieros requeridos; ademds, es responsable del
disefio de estrategias para el fortalecimiento de la estructura financiera de la
Compafiia, la minimizacién de los riesgos financieros y la maximizacidén del valor
de la Compaifiia.
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Ventas. Responsable de la definicidén y supervisidédn de las estrategias
corporativas de ventas, al identificar oportunidades a nivel nacional y al
otorgar los apoyos requeridos a cada plaza para lograr los objetivos anuales
establecidos.

Contraloria. Responsable de la supervisién de los compromisos contables,
fiscales y administrativos de las plazas y elaborar en tiempo los estados
financieros de la Compafiia, asi como de gestionar los procesos de la ndémina de
la Compafiila y de prevenir cualquier desviacién de los recursos en todas las
dreas de la Compafnia.

Operacidén. Responsable de todas las diferentes plazas de la Compafiia,
asegurando el logro de los indicadores de corto, mediano y largo plazo de las
ventas, gastos, costos y utilidades esperadas. Adicionalmente, es responsable
de la administracidén corporativa, planeacidén y administracidén de los riesgos
operativos.

Técnica. Responsable de la definicidén y supervisién de los procesos
constructivos, en lo referente a materiales y proveedores, asegurando que se
cumplan los estandares de calidad, costo y tiempo esperados para cada una de
las &reas constructivas en las diferentes plazas y productos.

Costos. Responsable de la elaboracidén de los presupuestos de obra, de su
administracién y del control del costo ejercido por cada una de las é&reas
constructivas de las plazas, asi como de una permanente busqueda por mejorar
las condiciones pactadas con proveedores y contratistas.

Desarrollo Organizacional. Responsable de la elaboracidén e implementacidn
de proyectos que contribuyan a la institucionalizacidén y réplica de la Compafiia,
ademds de la coordinacidén de los procesos de reclutamiento vy selecciédn,
eficiencia de las estructuras, compensacidén, administracidén del talento y clima
laboral.

ERP. Responsable del establecimiento, administracidén y crecimiento del
ERP de la Compafiia, que hoy en dia permite controlar a las diferentes &reas
funcionales, asi como registrar, consultar y reportar informacidén de operacidn
al instante.

Adquisicién de Reserva Territorial. Responsable de la adgquisicién de
nuevas reservas territoriales para la Compafiia, asegurando la continuidad de la
misma, de acuerdo al Plan Estratégico de Negocio, desde la prospeccién de
terrenos hasta la gestidén y cierre de compromisos necesarios para entregarla al
Gerente de la plaza para el inicio de operaciones. Coordina el Comité de Andlisis
y Adquisicidén de Reservas Territoriales (CAART).

Insumos para la Operacién (IPO) TH. Responsable del habilitamiento de
reserva territorial en todas 1las plazas, el desarrollo técnico ante 1los
Municipios, los Estados y la Federacidén para la obtencidén de los dictémenes,
las factibilidades para obtener la autorizacién de los conjuntos, la adquisiciédn
de derechos de agua potable ante la Comisién Nacional del Agua, asi como las
factibilidades y convenios de energia eléctrica.

Disefio, I&D. Responsable del proceso de disefio de un nuevo fraccionamiento
y sus respectivos programas, desde su entorno regional hasta la descripcidén del
mismo, desarrollando un proyecto que cumpla con las regulaciones municipales y
estatales donde se encuentre.
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El siguiente diagrama muestra, de manera grafica, la estructura

organizacional y las principales actividades por area de Vinte:

Estructura Organizacional: Fortaleza de Anillos

O Equipo de Direccion Estratégica
O Eruipo Carporativo
O Ecipo en Plazas

PO Comercializacion
“ Fernanco Magaris
Juridico

Julio Rivas
Dralia R

Vision Estratégica/
Direccion General
Sergio Leal
23 afios de
Experiencis

IPO PDC
IPGPCH
IPOTEC
Equipo de Direccion

Fuerte y Altamente
Complementario

IPO PUE UEH PUE

IPC QRO UEH QRO
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4. ESTATUTOS SOCIALES Y OTROS CONVENIOS

A continuacidén se incluye un breve resumen de ciertas cldusulas de los
estatutos sociales de la Emisora que estardn en vigor tras la Oferta Global. E1
resumen previsto a continuacidn no pretende ser exhaustivo por 1lo que el
inversionista deberd revisar también los estatutos sociales completos.

General

La Emisora es wuna sociedad andénima Dbursdtil de capital variable
constituida el 16 de agosto de 2001, con una duracidén indefinida, de conformidad
con las leyes de México. La Emisora se constituydé como “Winte Viviendas
Integrales, S.A. de C.V.” y el 7 de febrero de 2008, mediante asamblea general
extraordinaria de accionistas se aprobd que la Emisora adoptara la modalidad de
sociedad andénima promotora de inversidn, cambiando su denominacién a “Winte
Viviendas Integrales, S.A.P.I. de C.V.”.

La Emisora ha presentado una copia de los estatutos sociales ante la CNBV
y la BMV, misma que se encuentra disponible para su consulta en las oficinas de
la BMV y en su pagina de Internet www.bmv.com.mx (cuyo contenido no forma parte
de, y no deberd ser incorporado por referencia al presente reporte). Las
oficinas corporativas de Vinte estédn ubicadas en Paseo de la Reforma No. 350,
Piso 11, Colonia Juérez, C.P. 06600, en México, Distrito Federal.

La Emisora 1lleva un registro de acciones vy, de conformidad con 1lo
dispuesto por la ley mexicana, Unicamente se reconocerdn como accionistas a
quienes se encuentren inscritos en dicho registro. Los accionistas de la Emisora
podrdn mantener sus acciones ya sea en forma de titulos fisicos o a través de
registros en las cuentas de entidades que participen en Indeval como
depositarios. Las cuentas pueden ser mantenidas en Indeval por casas de bolsa,
bancos y otras instituciones autorizadas por la CNBV. La propiedad de las
acciones se refleja a través de certificaciones de Indeval, complementadas con
certificaciones emitidas por cada participante de Indeval.

Objeto social

De conformidad los estatutos sociales de la Compafiia, esta tiene por
objeto, entre otras, las siguientes actividades: el diseflo, planeacién,
desarrollo, administracién y comercializacidén de todas y cualesquiera especies
de obra de construccién y cualquier otra actividad relacionada con la
construccidédn en general, incluyendo, pero no limitado a, edificacidén residencial
y de vivienda, edificacidédn no residencial, construccién de obras de
urbanizacidén, construccién de plantas industriales, montaje e instalacidén de
estructuras de concreto, montaje e instalacién de estructuras metélicas,
construccidén de obras viales y para el transporte terrestre, construccidén de
via, movimientos de tierra, fraccionamientos, cimentaciones y demoliciones, asi
como la participacidén en todos y cualesquiera concursos o licitaciones
gubernamentales o de cualquier otra especie.

Capital Social y Acciones

El capital de la Compafiia es variable. El capital minimo fijo sin derecho
a retiro, totalmente suscrito y pagado es de $50,000.00 (cincuenta mil Pesos
00/100 M.N.), representado por 50 acciones ordinarias sin expresién de valor
nominal. El capital variable autorizado serd ilimitado. El capital social estaréa
representado por acciones de serie Unica, ordinarias, nominativas y sin
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expresidén de valor nominal. La totalidad de las acciones en que se divide el
capital social serd de libre suscripcidén, en los términos de las disposiciones
legales aplicables.

Cada accién conferird iguales derechos y obligaciones a sus tenedores.
Cada accidén otorgard a sus tenedores los mismos derechos patrimoniales, por 1lo
que todas las acciones participardn por igual, sin distincidén alguna, en
cualquier dividendo, reembolso, amortizaciédn o distribucién de cualquier
naturaleza en los términos de los estatutos sociales, salvo por lo que se
refiere al derecho de separacidén contemplado por la Clausula Décima Tercera de
los mismos. Sin embargo, para evitar distinciones en el precio de cotizacidn de
las acciones, los titulos definitivos de las acciones podrdn emitirse sin
diferenciar entre las acciones representativas del capital minimo fijo y las de
la parte variable. Cada accién conferird derecho a un voto en las asambleas
generales de accionistas. Conforme al articulo 54 de la LMV, previa autorizacién
de la CNBV, la Compafiia podrd emitir acciones sin derecho a voto, al igual que
con la limitante de otros derechos corporativos, asi como acciones de voto
restringido distintas o conforme a lo que prevén los articulos 112 y 113 de la
LGSM.

Las acciones distintas a las ordinarias, sin derecho de voto o con derecho
de voto limitado o restringido, no podrén exceder del 25% del capital social
que la CNBV considere como colocado entre el publico inversionista, en la fecha
de la oferta puUblica. La CNBV podrd ampliar el limite sefialado, siempre que se
trate de esquemas que contemplen la emisidén de cualquier tipo de acciones
forzosamente convertibles en ordinarias en un plazo no mayor a cinco afios,
contado a partir de su colocacién, o se trate de acciones o esquemas de inversidn
que limiten los derechos de voto en funcidén de la nacionalidad del titular.

Las acciones sin derecho a voto no contaran para efectos de determinar el qudrum
de las asambleas generales de accionistas, en tanto que las acciones de voto
limitado o restringido uUnicamente se computardn para sesionar legalmente en las
asambleas de accionistas a las que deban ser convocados sus tenedores para
ejercer su derecho de voto. Al momento de emisiédn de acciones sin derecho de
voto o de voto limitado o restringido, la asamblea general de accionistas que
acuerde su emisidén determinaréa los derechos, limitaciones y demés
caracteristicas que les correspondan. A su vez, dichas acciones serdn de una
serie distinta a las deméds acciones que representen el capital social de la
Comparfiia.

Adquisicién de acciones propias

La Compafia podrd adquirir acciones representativas de su capital social
o titulos de crédito u otros instrumentos que representen dichas acciones, sin
que sea aplicable la prohibicidén a que se refiere el primer parrafo del articulo
134 de la LGSM, siempre que: (i) la adquisicidén de acciones propias se efectte
en alguna bolsa de valores nacional; (ii) la adquisicidén y, en su caso, la
enajenacién en bolsa, se realice a precio de mercado, salvo que se trate de
ofertas publicas autorizadas por la CNBV; (iii) la adquisicién de acciones
propias se realice con cargo al capital contable, en cuyo supuesto las acciones
adquiridas podran mantenerse por la Compafiia sin necesidad de una reduccién de
capital social, o bien, con cargo al capital social, en cuyo caso se convertiréan
en acciones no suscritas que la Compafila conservard en tesoreria, sin necesidad
de acuerdo de la asamblea de accionistas. En todo caso, deberd anunciarse el
importe del capital suscrito y pagado cuando se dé publicidad al capital
autorizado representado por las acciones emitidas y no suscritas; (iv) la
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asamblea general ordinaria de accionistas acuerde expresamente, para cada
ejercicio social, el monto maximo de recursos que podran destinarse a la compra
de acciones propias o titulos de crédito u otros instrumentos que las
representen, con la UGnica limitante que los recursos totales destinados a este
fin no podran exceder de la sumatoria del saldo total de las utilidades netas
de la Compafiia, incluyendo las retenidas de ejercicios anteriores; (v) la
Compafiia se encuentre al corriente en el pago de las obligaciones derivadas de
instrumentos de deuda inscritos en el RNV, y (vi) la adgquisicién y enajenacidn
de las acciones de la Compafiia o de los titulos de crédito que las representen,
en ningun caso podrédn dar lugar a que se excedan los porcentajes referidos en
el articulo 54 de la LMV ni a que se incumplan los requisitos de mantenimiento
del listado de la bolsa de valores en que los mismos coticen. El Consejo de
Administracidén estard facultado para designar a las personas responsables de la
adquisicidén y colocacidén de acciones propias.

En tanto las acciones o los titulos de crédito que las representen
pertenezcan a la Compafiia, estas no podrdn ser representadas ni votadas en
asambleas de accionistas, ni ejercerse derechos sociales o econdmicos de tipo
alguno respecto de las mismas.

La adquisicién y enajenacidédn de acciones, los informes que sobre dichas
operaciones deban presentarse a la asamblea general ordinaria de accionistas,
las normas de revelacidén en la informacidédn financiera, asi como la forma vy
términos en que estas operaciones sean dadas a conocer a la CNBV, a la bolsa de
valores correspondiente y al publico inversionista, estardn sujetos a los
términos de la LMV y a las disposiciones de carédcter general que expida la
propia CNBV.

Disposiciones en materia de cambio de control

Cualquier y toda adquisicidén de Acciones, de cualquier naturaleza y como
quiera que se denomine, que se pretenda realizar conforme a cualquier titulo o
medio, ya sea en un acto o en una sucesidén de actos, sin limite de tiempo entre
si, incluyendo para estos efectos fusiones, reorganizaciones corporativas,
escisiones, ejecucidn o adjudicacidén de garantias, adjudicaciones,
consolidaciones u otras transacciones similares, directas o indirectas, por una
o més personas, personas relacionadas, grupo de personas, grupo empresarial o
consorcio, requerird para su validez el acuerdo favorable, previo y por escrito,
del Consejo de Administracién, cada vez que el nuimero de Acciones que se pretenda
adquirir, sumado a las Acciones que integren su tenencia accionaria previa,
directa o indirecta por cualquier medio, dé como resultado un ntmero igual o
mayor a cualquier porcentaje del capital social que sea 9.99% u otro multiplo
de 9.99%. Una vez que se alcance dicho porcentaje, cualquier adquisicidn
posterior de Acciones por parte de cada una de dichas personas, personas
relacionadas, grupo de personas, grupo empresarial o consorcio mediante la cual
adquieran Acciones adicionales de la Compafiia que representen un 2% o més,
deberd notificarse por escrito al Consejo de Administracidén de la Compafiia, en
el domicilio de la Compafiia. Lo anterior, en el entendido que no se requeriré
autorizacidén adicional para realizar adquisiciones o celebrar acuerdos de voto
posteriores a la primera autorizacidén relativa a la integracidén de una tenencia
accionaria, directa o indirecta, igual o mayor al 9.99%, hasta que el porcentaje
de participacidén en el capital social o acuerdo de voto implique una influencia
significativa.

El acuerdo previo favorable del Consejo de Administracién se requeriré
indistintamente de si la adquisicidén de las acciones se pretende realizar dentro

173



o fuera de una bolsa de valores, directa o indirectamente, en una o varias
transacciones de cualquier naturaleza juridica, simultdneas o sucesivas, sin
limite de tiempo entre si, en México o en el extranjero.

También se requerird el acuerdo previo favorable del Consejo de
Administracién, por escrito, para la celebracién de convenios, orales o
escritos, independientemente de su denominacidén, como consecuencia de los cuales
se formen o adopten mecanismos o acuerdos de asociacidén de voto, o de voto en
concierto o en conjunto, que impliquen un cambio en el control de la Compafiia,
una participacién relevante o una influencia significativa en la Compafiia.

El Consejo de Administracidén resolverd sobre las solicitudes de
autorizacidén que se presenten, dentro de los 90 dias naturales siguientes a la
fecha en que la solicitud fue presentada, siempre y cuando, y contados a partir
de que, la solicitud contenga toda la informacidén requerida. Tratdndose de (i)
solicitudes relativas a la adgquisicidén de acciones o acuerdo de voto que tengan
como resultado integrar una tenencia accionaria, directa o indirecta, igual o
mayor a cualquier porcentaje del capital social que sea 9.99% u otro multiplo
de 9.99%, sin que dicha adquisicidén o acuerdo de voto tenga como consecuencia
(a) una influencia significativa, (b) la adquisicién de una participacidn
relevante, o (c) un cambio de control, si el Consejo de Administracidén no
resolviere dentro del plazo de 90 dias naturales citado, la solicitud de
autorizacién se considerard como autorizada, y (ii) solicitudes relativas a la
adquisicidén o acuerdo de voto que implique (x) una influencia significativa,
(y) la adquisicidén de una participacidén relevante, o (z) un cambio de control,
si el Consejo de Administracién no resolviere dentro del plazo de 90 dias
naturales citado, la solicitud de autorizacidén se considerard como negada.

En el supuesto que el Consejo de Administracidén autorice la adquisicién
de Acciones planteada o la celebracidén del acuerdo de voto propuesto, y dicha
adquisicidén o convenio dimplique (i) la adquisicidén de wuna participacidn
relevante, o (ii) un cambio de control, no obstante que dicha autorizacidn se
hubiere concedido, la persona que pretenda adquirir las Acciones en cuestiédn,
o celebrar el acuerdo de voto, deberd hacer oferta publica de compra por el
100% menos una de las Acciones en circulaciébén, a un precio pagadero en efectivo
no inferior del precio que resulte mayor de entre los siguientes: (i) el wvalor
contable por cada Accidén, de acuerdo a los ultimos estados financieros
trimestrales aprobados por el Consejo de Administracién o presentados a la CNBV
0 a la bolsa de valores de que se trate; (ii) el precio de cierre por Accién
més alto respecto de operaciones en la bolsa de valores donde se encuentren
listadas las Acciones, publicado en cualquiera de los 365 dias anteriores a la
fecha de la solicitud presentada o de autorizacidén otorgada por el Consejo de
Administracién, y (iii) el precio més alto pagado respecto de la compra de
cualesquiera Acciones, en cualquier tiempo, por la persona que, individual o
conjuntamente, directa o indirectamente, tenga la intencién de adquirir las
Acciones, o pretenda celebrar el acuerdo de voto, objeto de la solicitud
autorizada por el Consejo de Administracidén, mas, en cada uno de dichos casos,
una prima igual al 15%, respecto del precio por Accidén pagadero en relacidn con
la adquisicidén objeto de solicitud, en el entendido gque el Consejo de
Administracién podrd modificar, hacia arriba o hacia abajo, el monto de dicha
prima, considerando para dichos efectos la opinién de un banco de inversidén de
reconocido prestigio, la cual deberd expresarse respecto de la contraprestacidn
a ser pagada por las Acciones, asi como de la prima por Acciédn.

No obstante lo anterior, el Consejo de Administracidén estard facultado
para aprobar parcialmente una solicitud que incluya un precio distinto al
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anterior, o dispensar la necesidad de hacer oferta publica forzosa de
adquisicién, siempre y cuando no se requiera llevar a cabo conforme a la ley
y, en su caso, se obtenga autorizacién de la CNBV para estar exceptuado para
ello, resolucidén que para ser aprobada en su totalidad requerird de 1la
aprobacién de la asamblea general extraordinaria de accionistas de la Compaifiia,
en la cual los accionistas de la Compafiia podrédn ratificar la decisién del
Consejo de Administracidén, siempre y cuando se cuente con la resolucidn
favorable de los accionistas que sean tenedores de, por lo menos, el 67% de las
Acciones en circulacién en el momento de aprobarse la ratificacidén de que se
trate, en cuyo caso, la resolucién de los accionistas en dicha asamblea general
extraordinaria de accionistas serad definitiva y remplazard cualquier resolucidn
anterior del Consejo de Administracién.

La oferta publica de compra deberd ser completada dentro de los 90 dias
siguientes a la fecha en que la adquisicidén de las Acciones, o la celebracidn
del acuerdo de voto de que se trate, segln sea el caso, hubiese sido autorizada
por el Consejo de Administracidén. E1l precio que se pague por cada una de las
Acciones serd el mismo, con independencia de la clase de Acciones de que se
trate.

En caso que el Consejo de Administracidn recibiere, en o antes que hubiere
concluido la adquisicidén o la celebracidén del acuerdo de voto de que se trate,
una oferta de un tercero, reflejada en una solicitud para adquirir las Acciones
de que se trate (incluyendo a través de una fusidn, consolidacidn u operaciédn
similar), en mejores términos para los accionistas o tenedores de Acciones de
la Comparfiia, el Consejo de Administracidén tendrd la facultad de considerar vy,
en su caso, autorizar dicha segunda solicitud, manteniendo en suspenso la
autorizacidén previamente otorgada, y sometiendo a consideracién del propio
Consejo de Administracidén ambas solicitudes, a efecto que el Consejo de
Administracidén apruebe la solicitud que considere conveniente, en el entendido
que cualquier aprobacidén serd sin perjuicio de la obligacidén de llevar a cabo
una oferta publica de compra.

Aquellas adquisiciones, o acuerdos de voto, que no impliquen (a) la
adquisicidén de una participacién relevante, o (b) un cambio de control, podréan
ser inscritas en el Libro de Registro de Acciones de la Compafiia, una vez
debidamente autorizadas por el Consejo de Administracién y que las mismas se
hubieren concluido. Aquellas adquisiciones, o acuerdos de voto, que impliquen
(a) la adguisicién de una participacidén relevante, o (b) un cambio de control,
no seran inscritas en el Libro de Registro de Acciones de la Compafiia, sino
hasta el momento en que la oferta puUblica de compra hubiere concluido. En
consecuencia, en este caso, no podran ejercerse los derechos societarios
resultantes de las Acciones, sino hasta el momento en que la oferta publica de
compra de que se trate hubiere sido concluida.

En la medida en que el Consejo de Administracidén rechace una solicitud de
aprobacidén de una adquisicidén o un acuerdo de voto, que haya cumplido con todos
los requisitos establecidos en los estatutos sociales, que implique (i) adquirir
una participacién relevante, o (ii) un cambio de control, y siempre que (a)
dicha solicitud hubiere sido negada por falta de resolucidén del Consejo de
Administracién (ya sea que no se hubiere reunido o, de haberse reunido, no
hubiere adoptado una decisidén), o (b) no se hubiere obtenido el voto en favor
del rechazo de dicha solicitud por parte de la mayoria de 1los Consejeros
independientes de la Compafiia (ya sea por falta de voto, abstinencia o voto en
contra del rechazo); el Secretario del Consejo de Administracidédn estard obligado
a convocar, en un periodo de 10 dias naturales posteriores a dicho rechazo (o
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la extincidén del plazo para que el Consejo de Administracidén resuelva sobre
dicha solicitud), a una asamblea general extraordinaria de accionistas en la
cual los accionistas de la Compafiia podrén ratificar la decisidén del Consejo de
Administracién o revocar dicha decisidén, en cuyo caso, la resolucidédn de los
accionistas en dicha asamblea general extraordinaria de accionistas sera
definitiva y remplazard cualquier resolucidén anterior del Consejo de
Administracidn.

Si se llegaren a realizar adguisiciones de Acciones o celebrar acuerdos
de voto restringidos conforme a lo anterior, sin observar el requisito de
obtener la autorizacidédn previa y por escrito favorable del Consejo de
Administracidén, las Acciones materia de dichas adquisiciones o del acuerdo de
voto no otorgarédn derecho alguno para votar en ninguna asamblea de accionistas
de la Compania, lo gque serd responsabilidad del adgquirente o grupo de
adquirentes. Las Acciones materia de dichas adquisiciones o acuerdos de voto
no seran inscritas en el Libro de Registro de Acciones de la Compafiia, y las
inscripciones realizadas con anterioridad seran canceladas, y la Compafiia no
reconocerd ni dard valor alguno a las constancias o listados a que se refiere
el articulo 290 de la LMV, por lo que no demostrardn la titularidad de las
Acciones o acreditaran el derecho de asistencia a las asambleas de accionistas,
ni legitimarédn el ejercicio de accidén alguna, incluyendo las de caréacter
procesal.

En caso de contravenir lo dispuesto en este apartado de los estatutos
sociales, el Consejo de Administracién podré acordar, entre otras, las
siguientes medidas, (i) la reversidén de las operaciones realizadas, con mutua
restitucidén entre las partes, cuando esto fuera posible, o (ii) gque sean
enajenadas las Acciones objeto de la adquisicién a un tercero interesado
aprobado por el Consejo de Administracidén, al precio minimo de referencia que
determine el Consejo de Administracién.

Lo anterior no serd aplicable a (i) las adquisiciones o transmisiones de
Acciones que se realicen por via sucesoria, ya sea herencia o legado, y/o (ii)
la adquisicién o transmisidén de Acciones, o cualquier acuerdo de voto, segun
sea el caso, (a) entre cualesquiera de los accionistas de la Compafiia que tengan
tal caracter previo a la fecha de la realizacidén de la oferta publica inicial
de las Acciones de la Compafiia, (b) por cualesquiera de los accionistas de la
Compafiia que tengan tal carécter previo a la fecha de la realizacidén de 1la
oferta publica inicial de las Acciones de la Compafiia y que en cualquier momento
en el futuro tengan, en conjunto, el control de la Compafiia, (c) por cualquier
persona moral, fideicomiso o su equivalente, vehiculo, entidad, empresa u otra
forma de asociacidén econdmica o mercantil, tenga o no existencia juridica, que
esté bajo el control de la persona o personas que tengan, en conjunto, el
control de la Compafiia, y (d) por parte de la Compafiila, o por parte de
fideicomisos constituidos por la propia Compafiia, y/o (iii) la afectacidén a un
fideicomiso de control o entidad similar por los accionistas de la Compafiia que
tengan tal cardcter previo a la fecha de la realizacidén de la oferta publica
inicial de las Acciones de la Compafiia, que lleven a cabo en cualquier momento
en el futuro. Lo anterior, en el entendido que, en los supuestos a que se
refieren los incisos (i), (ii) y (iii) del presente péarrafo y de conformidad
con lo establecido por la LMV y deméds legislacidén aplicable, salvo en los casos
exceptuados por dicho ordenamiento legal, el adquirente respectivo estaré
obligado a llevar a cabo una oferta publica forzosa de adquisicién (x) por el
porcentaje del capital social de la Compafiia equivalente a la proporcidén de
Acciones que se pretenda adquirir en relacidédn con el total de estas, en aquellos
casos en los que el adgquirente respectivo pretenda adquirir una participacién
relevante, pero no el control de la Compafia, y (y) del 100% de las Acciones
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de la Compafiia, en aquellos casos en los que el adquirente respectivo pretenda
adquirir el control de la Compafiia como resultado de la adquisicidén de que se
trate.

Adquisicién de Acciones por partes relacionadas

Las personas morales respecto de las cuales la Compafiia tenga la capacidad
de (i) imponer, directa o indirectamente, decisiones en las asambleas generales
de accionistas, o nombrar o destituir a la mayoria de los consejeros,
administradores o sus equivalentes, (ii) mantener la titularidad de derechos
que permitan, directa o indirectamente, ejercer el voto respecto de mas del 50%
del capital social, e} (1ii) dirigir, directa o indirectamente, la
administracién, la estrategia o las principales politicas, ya sea a través de
la propiedad de valores, por contrato o de cualquier otra forma, no podran
adquirir, directa o indirectamente, acciones representativas del capital de la
Comparfila o de titulos de crédito u otros instrumentos que representen dichas
acciones, salvo (a) por adquisiciones que se realicen a través de fondos de
inversién, o (b) en el caso de que las sociedades en las que la Compafiia
participe como accionista mayoritario adquieran acciones de la Compafiia, para
cumplir con opciones o planes de venta de acciones que se constituyan o que
puedan disefilarse o suscribirse a favor de empleados o funcionarios de dichas
sociedades o de la propia Compafiia, siempre y cuando, el nUmero de acciones
adquiridas con tal propdésito no exceda del 25% del total de las acciones en
circulacidén de la Compafiia.

Conforme a lo previsto por el articulo 366 de la LMV, las personas
relacionadas con la Compafiila y las fiduciarias de fideicomisos que se
constituyan con el fin de establecer planes de opcidén de compra de acciones
para empleados y fondos de pensiones, jubilaciones, primas de antigiiedad vy
cualquier otro fondo con fines semejantes, constituidos directa o
indirectamente, por la Compafiia, solo podrdn enajenar o adquirir de la Compania
las acciones representativas de su capital social o los titulos de crédito que
las representen, mediante oferta publica o subastas autorizadas por la CNBY,
salvo en los casos previstos por el articulo 367 de la LMV y demds disposiciones
aplicables.

Aumentos de Capital y derechos preferentes

Con excepcidén de (i) los aumentos del capital social mediante la emisidn
de acciones no suscritas para su colocacién entre el publico inversionista, de
conformidad con el articulo 53 de la LMV y la Clausula Séptima de los estatutos
sociales, (ii) los aumentos del capital social resultantes de la colocacidén de
acciones propias a que se refiere la primera parte de la Cléausula Octava los
estatutos sociales, (iii) la conversidn de valores convertibles en acciones y
las acciones que se emitan para tales efectos, y (iv) las acciones que se emitan
como resultado de fusiones, independientemente del cardcter que en las mismas
tenga la Compafiia, los aumentos del capital social se efectuardn por resolucién
de la asamblea general ordinaria o extraordinaria de accionistas, segln sea el
caso, conforme a lo previsto en la LGSM y las reglas previstas en la Clausula
Décima Primera de los estatutos sociales.

Los aumentos del capital social en su parte fija se harédn por resolucidn
de la asamblea general extraordinaria de accionistas, con la correspondiente
reforma de los estatutos sociales. Los aumentos del capital social en su parte
variable se haran por resolucidén de la asamblea general ordinaria de
accionistas, con la unica formalidad de que el acta correspondiente sea
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protocolizada ante notario publico, sin necesidad de inscribir la escritura
puiblica respectiva en el Registro Publico de Comercio del domicilio de 1la
Comparfiia. Al tomarse los acuerdos respectivos a aumentos del capital social,
la asamblea de accionistas que decrete el aumento, o cualquier asamblea de
accionistas posterior, fijard los términos y condiciones en los que deba
llevarse a cabo dicho aumento, misma que, a su vez, podréd delegar esa facultad
al Consejo de Administracidn.

Las acciones que por resolucidén de la asamblea que decrete su emisién
deban entregarse a medida que se realice su suscripcidén, podran ser ofrecidas
para suscripcién y pago por el Consejo de Administracidén o por el delegado o
los delegados especiales, de acuerdo con las facultades que a estos hubiese
otorgado la asamblea de accionistas de que se trate, respetando en todo caso,
excepto por los casos antes descritos, los derechos de preferencia que se
establecen en la Clausula Décima Segunda de los estatutos sociales.

Los aumentos de capital podran efectuarse mediante capitalizacidédn de
cuentas del capital contable de conformidad con lo establecido en el articulo
116 de la LGSM, mediante pago en efectivo o en especie, por capitalizacidédn de
pasivos o por cualquier otro medio permitido por la legislacidén aplicable. En
los aumentos por capitalizacidén de cuentas del capital contable, todas las
acciones tendran derecho a la parte proporcional que les corresponda del
aumento, sin que sea necesario emitir nuevas acciones que lo representen.

Salvo por los aumentos del capital social resultantes de la colocacidn de
acciones propias adquiridas por la Compafiila en los términos de la Cléausula
Octava de los estatutos sociales, todo aumento del capital social debera
inscribirse en el Libro de Variaciones de Capital que para tal efecto llevara
la Compafiia, a través del Secretario del Consejo de Administracién.

En los aumentos del capital social, los accionistas tendrédn preferencia
para suscribir las nuevas acciones que se emitan o se pongan en circulacidn
para representar el aumento, en proporcidén al numero de acciones de gque sean
titulares al momento de decretarse el aumento de que se trate. Este derecho
deberd ejercerse dentro del plazo que para tal efecto establezca la asamblea
de accionistas que decrete el aumento, el cual en ningln caso podrd ser inferior
a 15 dias naturales contados a partir de la fecha de publicacién del aviso
correspondiente en el sistema electrdénico establecido por la Secretaria de
Economia. Salvo por determinacidén en contrario de la asamblea de accionistas,
los accionistas no tendran el derecho de preferencia en relacidédn con las
acciones que se emitan (i) con motivo de la fusidén o una combinacidén similar
de la Compafiia, (ii) para la conversidén de obligaciones convertibles en acciones
de la Compafiia u otros valores convertibles aprobados por la asamblea de
accionistas, (iii) para la colocacién de acciones propias adquiridas en los
términos de la Clausula Octava de los estatutos sociales, y (iv) para su oferta
publica en términos del articulo 53 de la LMV y de la Clausula Séptima de los
estatutos sociales.

En caso que después del vencimiento del plazo durante el cual 1los
accionistas puedan ejercer el derecho de preferencia, atn quedaren sin suscribir
algunas acciones, estas podran ser ofrecidas para su suscripcién y pago, al
precio y en las condiciones y plazos determinados por la propia asamblea de
accionistas que hubiere decretado el aumento de capital, o si asi lo hubiere
resuelto la propia asamblea, en los términos que disponga el Consejo de
Administracién o los delegados designados por la asamblea de accionistas, en
el entendido que en ningin caso se podran buscar inversionistas con la
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intervencién de un intermediario colocador, para colocar dichas acciones. En
caso de que las acciones no fueran suscritas y pagadas, podradn permanecer en
la tesoreria de la Compafiia o bien seran canceladas, en ambos casos previa
reduccién del capital, segun lo determine la asamblea de conformidad con la
legislacidén aplicable.

Amortizacién de Acciones

La Compafiia podréd amortizar acciones con utilidades repartibles, sin
disminuir su capital social, para lo cual, la asamblea general extraordinaria
de accionistas que acuerde la amortizaciédn, ademds de observar lo previsto por
el articulo 136 de la LGSM y el articulo 288 de la LMV, cumplird con los
siguientes requisitos: (a) cuando se amorticen acciones a todos los accionistas,
la amortizacién se haréd en tal forma que después de la amortizacidn estos tengan
los mismos porcentajes respecto del capital social y participacidén accionaria
que tenian previo a la amortizacidén en cuestidn; (b) en el caso de acciones que
coticen en una bolsa de valores, la amortizacidén se llevard a cabo mediante 1la
adquisicidén de las propias acciones en la bolsa de que se trate, de acuerdo al
sistema, precios, términos y demds condiciones que para ese efecto acuerde la
asamblea de accionistas correspondiente, la cual podrd delegar en el Consejo
de Administracidén o en delegados especiales, la facultad de determinar el
sistema, precios, términos y demds condiciones para ello. Una vez tomados los
acuerdos correspondientes se publicard un aviso en el sistema electrdnico
establecido por la Secretaria de Economia, donde se exprese el sistema seguido
para el retiro de acciones, asi como el numero de acciones que seran
amortizadas, y (c¢) las acciones amortizadas y los certificados o titulos que
las amparen quedardn extinguidos y deberdn cancelarse.

Cancelacién de la inscripcién en el RNV

En el evento de cancelacién de la inscripcidén de las acciones
representativas del capital de la Compafila, o de titulos que las representen,
del RNV, ya sea por solicitud de la propia Compafiia, previo acuerdo de la
asamblea general extraordinaria de accionistas y con el voto favorable de los
titulares de acciones o titulos que las representen, con o sin derecho de voto
o de voto limitado, que representen, por lo menos, el 95% del capital social
suscrito y pagado de la Compafiia, o por resolucidén de la CNBV, la Compafia
deberd realizar, previo a dicha cancelacién, una oferta publica de compra,
dentro de los 180 dias siguientes al requerimiento o a la autorizacidén de 1la
CNBV, segun sea el caso, de conformidad con las disposiciones aplicables de la
LMV. Los accionistas del grupo de control serdn subsidiariamente responsables
con la Compafiia por el cumplimiento de lo previsto en este parrafo, de tratarse
de un requerimiento de cancelacién de la CNBV.

Asamblea de accionistas

La asamblea general de accionistas es el érgano supremo de la Compafia.
Las asambleas de accionistas seran generales o especiales, siendo las generales,
a su vez, ordinarias o extraordinarias. Seradn asambleas extraordinarias las
convocadas para tratar cualquiera de los asuntos indicados en el articulo 182
de la LGSM, asi como las que se reUnan para tratar cualgquiera de los asuntos
mencionados la Clausula Vigésima Cuarta o en la Clausula Novena, apartado (C),
ultimo pérrafo, de los estatutos sociales. Serdn asambleas ordinarias las
convocadas para tratar cualquiera de los asuntos indicados en el articulo 181
de la LGSM y para tratar cualquier otro asunto no reservado a las asambleas
extraordinarias, incluyendo los mencionados en la Clausula Vigésima Tercera de

179



los estatutos sociales. Las Asambleas Especiales seradn las que se relUnan para
tratar asuntos que puedan afectar los derechos de una sola serie de acciones y
estaradn sujetas a las disposiciones aplicables a las Asambleas Generales
Extraordinarias, en cuanto a qudérum de asistencia, votacidén y formalizacidn de
actas.

Convocatorias. Las convocatorias para asambleas de accionistas podran ser
hechas por el Consejo de Administracidén, el Secretario o el Presidente del
Consejo de Administracién o por cualquiera de los Comités de Auditoria o de
Practicas Societarias. Los accionistas con acciones con derecho a voto, incluso
limitado o restringido, por cada 10% que tengan en lo individual o en conjunto
del capital social podrédn requerir al Presidente del Consejo de Administracidn,
del Comité de Auditoria o del Comité de Précticas Societarias, que se convoque
a una asamblea general de accionistas, sin que al efecto sea aplicable el
porcentaje sefialado en el articulo 184 de la LGSM.

Cualquier titular de una accién ordinaria tendrd el mismo derecho en
cualquiera de los casos a que se refiere el articulo 185 de la LGSM respecto
del Consejo de Administracidén o los Comités de Auditoria o de Préacticas
Societarias. Si no se hiciere la convocatoria dentro de los 15 dias siguientes
a la fecha de la solicitud respectiva, un Juez de lo Civil o de Distrito del
domicilio de la Compafiia, lo hard a peticidédn de cualquier accionista interesado
en términos de la legislacién aplicable, gquien deberd acreditar la titularidad
de sus acciones para este propdsito.

Las convocatorias para las asambleas generales ordinarias,
extraordinarias o especiales deberadn publicarse en el sistema electrédnico
establecido para tal efecto por la Secretaria de Economia, por lo menos con 15
dias naturales de anticipacién a la fecha fijada para la asamblea. Las
convocatorias contendrédn el Orden del Dia, en el cual no deben aparecer asuntos
generales, y deberédn estar firmadas por la persona o las personas que las hagan,
en el entendido que si las hiciere el Consejo de Administracidén, bastarad con
la firma del Presidente, del Secretario o de su suplente. Las Asambleas podran
ser celebradas sin previa convocatoria si el capital social estuviere totalmente
representado en el momento de la votacién. Desde el momento en que se publique
la convocatoria para las asambleas de accionistas, deberédn estar a disposicidn
de los mismos en las oficinas de la Compafiia, de forma inmediata y gratuita,
la informacidén y los documentos que existan o se produzcan relacionados con
cada uno de los puntos del Orden del Dia a tratarse en la asamblea a la cual
se haya convocado, incluyendo los formularios a los que se refiere la fraccién
IIT del articulo 49 de la LMV.

De conformidad con lo establecido en el segundo parrafo del articulo 178
de la LGSM, las resoluciones tomadas fuera de asamblea, por unanimidad de los
accionistas con derecho a voto o de la serie especial de acciones de que se
trate, en su caso, tendran para todos los efectos legales la misma validez que
si hubieren sido adoptadas reunidos en asamblea general o especial,
respectivamente, siempre que los accionistas las confirmen por escrito.

Acreditacién de Titularidad. Serédn admitidos en las asambleas de
accionistas las personas inscritas como titulares de una o méds acciones en el
Libro de Registro de Acciones, asi como las que presenten las constancias
emitidas por Indeval, o cualquier otra institucidédn que funja como depositaria
de valores, complementadas con las listas de depositantes en las mismas, o los
representantes de dichas personas, para lo cual serd aplicable lo dispuesto en
la LMV. Los miembros del Consejo de Administracidén de la Compafiia no podran
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representar a ningun accionista en las asambleas de accionistas de la Compafiia.
Los accionistas podrédn ser representados en las asambleas por la persona o las
personas que para ello designen, mediante poder otorgado en formulario que
elabore la Compafiia, el cual deberd reunir los requisitos sefialados en el
articulo 49, fraccién III, de la LMV, y que la Compafiia ponga a su disposiciédn
a través de los intermediarios del mercado de valores o en la propia Compafia,
con por lo menos 15 dias naturales de anticipacién a la celebracidén de cada
asamblea, de lo cual se cerciorard el Secretario e informard a la asamblea de
accionistas, haciéndolo constar en el acta de la asamblea respectiva.

Para asistir a la asamblea especial o general de accionistas de que se
trate, el accionista correspondiente deberd acreditar, a satisfaccién del
Secretario del Consejo de Administracién de la Compafiia, que no se encuentra
en los supuestos que requieren aprobacidén del Consejo de Administracidén o de
la asamblea de accionistas de la Compafiia a que se refiere la Cléausula Novena
de los estatutos sociales.

Actas de Asamblea. Las actas de asamblea serdn elaboradas por el
Secretario, se transcribirdn en el libro respectivo y serdan firmadas por el
Presidente y el Secretario de la asamblea respectiva.

Presidente y Secretario. Las asambleas seran presididas por el Presidente
del Consejo de Administracién y, en su ausencia, por la persona a quien designen
los accionistas presentes por mayoria de votos para presidir la misma. Actuara
como Secretario quien ocupe ese cargo en el Consejo de Administracidén y, a
falta de este, la persona que al efecto designen los accionistas presentes por
mayoria de votos. E1 Presidente nombrard dos escrutadores de entre los
accionistas, representantes de accionistas o invitados presentes en las
asambleas, para hacer el recuento de las acciones representadas, para dgue
determinen si se constituye qudérum y, en su caso, para el recuento de los votos
emitidos.

Asambleas Generales Ordinarias. Las asambleas generales ordinarias de
accionistas se celebrardn por lo menos una vez al afio, dentro de los primeros
cuatro meses siguientes al cierre de cada ejercicio social, con el propdsito
de tratar los asuntos incluidos en el Orden del Dia correspondiente, asi como
cualesquiera de los siguientes asuntos:

(1) Discutir, aprobar o modificar y resolver lo conducente en relacidn
con el informe del Consejo de Administracidén, sobre la situacidn
financiera de la Compafiia y la documentacidédn contable relativa, en
los términos del articulo 172 de la LGSM.

(ii) Discutir, aprobar o modificar los informes de los Presidentes del
Comité de Auditoria y del Comité de Préacticas Societarias.

(1iii) Discutir, aprobar o modificar el informe del Director General,
conforme al articulo 44, fraccidén XI, de la LMV.

(iv) Discutir, aprobar o modificar el informe del Consejo de
Administracidén en términos del inciso b) del articulo 172 de la

LGSM.

(v) Conocer la opinidén del Consejo de Administracién sobre el contenido
del informe del Director General.
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(vi) Decidir sobre la aplicacién de utilidades, en su caso.

(vii) Nombrar a los miembros del Consejo de Administracién, al Secretario,
a sus respectivos suplentes, en su caso, y a los miembros de los
Comités, y designar o remover a los Presidentes del Comité de
Auditoria y del Comité de Practicas Societarias.

(viii) Calificar a los Consejeros que tengan el caréacter de
independientes.

(ix) En su caso, designar el monto méximo de recursos dque podréa
destinarse a la recompra de acciones.

(x) Aprobar las operaciones que pretenda llevar a cabo la Compafiia o
las personas morales que esta controle, en el lapso de un ejercicio
social, cuando representen el 20% o mads de los activos consolidados
de la Comparfiia, con base en cifras correspondientes al cierre del
trimestre inmediato anterior, con independencia de la forma en que
se ejecuten, sea simultdnea o sucesiva, pero que PpPoOr sus
caracteristicas puedan considerarse como una sola operacién. En
dichas asambleas podran votar los accionistas titulares de acciones
con derecho a voto, incluso limitado o restringido.

(xi) Cualguier otro asunto que deba ser tratado por la asamblea general
ordinaria de accionistas de conformidad <con la legislacién
aplicable o que no sea reservado especificamente para una asamblea
general extraordinaria.

Asambleas Generales Extraordinarias. Las asambleas generales
extraordinarias serdn convocadas para tratar cualquiera de los asuntos
indicados en el articulo 182 de la LGSM. Asimismo, las asambleas generales
extraordinarias de accionistas tratarédn cualquiera de los siguientes asuntos:

(1) Amortizacidén por parte de la Compafiia de acciones del capital social
con utilidades repartibles y emisién de acciones de goce o de voto
limitado, ©preferentes o de cualquier <clase distinta a las
ordinarias.

(ii) Cancelacién de la inscripcién en el RNV de las acciones
representativas del capital de la Compafiia o de los titulos que las
representen.

(iii) Aumento del capital social en los términos del articulo 53 de 1la

LMV.
(iv) Reforma de los estatutos sociales de la Compafiia.
(v) Los deméds asuntos para los que la legislacién aplicable o los

estatutos sociales expresamente exijan un qudrum especial.

Quérum y Resoluciones de Asambleas Ordinarias. Para que una asamblea
general ordinaria de accionistas se considere legalmente reunida por virtud de
primera o ulterior convocatoria, deberd estar representada, por lo menos, la
mitad de las acciones representativas del capital social suscrito, pagado y con
derecho a voto, y sus resoluciones seran validas cuando se tomen por mayoria
de votos de las acciones representadas.
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Quérum y Resoluciones de Asambleas Extraordinarias. Para que una asamblea
general extraordinaria de accionistas se considere legalmente reunida por
virtud de primera convocatoria, deberéd estar representado, por lo menos, el 75%
de las acciones representativas del capital social suscrito, pagado y con
derecho a voto en la asamblea de que se trate, y sus resoluciones serdn véalidas
cuando se tomen por el voto favorable de acciones representativas del capital
social suscrito, pagado y con derecho a voto que representen, por lo menos, la
mitad del capital social; en el entendido que (i) para los supuestos previstos
en el punto (5) del apartado (B) y el ultimo péarrafo del apartado (C), ambos
de la Clausula Novena de los estatutos sociales, se requerird siempre del voto
favorable de, por lo menos, el 67% de las acciones representativas del capital
social suscrito y pagado de la Compafiia, y (ii) para el supuesto previsto en
la Cléusula Décima Quinta de los estatutos sociales, se requerird siempre del
voto favorable de, por lo menos, el 95% de las acciones representativas del
capital social suscrito y pagado de la Compafiia.

En caso de segunda o ulterior convocatoria, las asambleas extraordinarias
de accionistas podran celebrarse vdlidamente si en ellas estd representada, por
lo menos, la mitad de las acciones representativas del capital social suscrito,
pagado y con derecho a voto, y sus resoluciones serédn validas si se toman por
el voto favorable de acciones representativas del capital social suscrito,
pagado y con derecho a voto que representen, por lo menos, la mitad del capital
social; en el entendido que (i) para los supuestos previstos en el punto (5)
del apartado (B) y el UGltimo parrafo del apartado (C), ambos de la Clausula
Novena de los estatutos sociales, se requerird siempre del voto favorable de,
por lo menos, el 67% de las acciones representativas del capital social suscrito
y pagado de la Compafiia, y (ii) para el supuesto previsto en la Clausula Décima
Quinta de los estatutos sociales, se requerird siempre del voto favorable de,
por lo menos, el 95% de las acciones representativas del capital social suscrito
y pagado de la Compafia.

Ciertos derechos de minorias

Aplazamiento. Conforme a lo previsto en el articulo 50, fraccidén III, de
la LMV, los titulares de acciones con derecho a voto, incluso limitado o
restringido, representadas en una asamblea general ordinaria o extraordinaria,
respecto de la cual tengan derecho a voto, por cada 10% que tengan en 1lo
individual o en conjunto del capital social, podrédn solicitar gque se aplace por
una sola vez, por tres dias naturales y sin necesidad de nueva convocatoria,
la wvotacién de cualquier asunto respecto del <cual no se consideren
suficientemente informados, sin que resulte aplicable el porcentaje sefialado
en el articulo 199 de la LGSM.

Derecho de Oposicidén. Los titulares de acciones con derecho a voto,
incluso limitado o restringido, que en lo individual o en conjunto representen
el 20% o més del capital social, podran oponerse judicialmente a las
resoluciones de las asambleas generales respecto de las cuales tengan derecho
a voto, sin que resulte aplicable el porcentaje a que se refiere el articulo
201 de la LGSM.

Acciones de Responsabilidad en contra de Consejeros. Aquellos accionistas
que, en lo individual o en su conjunto, tengan la titularidad de acciones con
derecho a voto, incluso limitado o restringido, o sin derecho a voto, que
representen el 5% o mds del capital social, podradn ejercer directamente la
accidén de responsabilidad en contra de cualesquiera Consejeros, del Director
General o de cualquier directivo relevante por incumplimiento con los deberes
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de diligencia y lealtad, a favor de la Compafiia o de la persona moral que esta
controle o en la que tenga una influencia significativa.

Administracién de la Compafiia

La administracidén de los negocios y bienes de la Compafiia estard confiada
a un Consejo de Administracién y a un Director General. El1 Consejo de
Administracidén estard compuesto por un méximo de 21 miembros, conforme 1o
resuelva la asamblea de accionistas correspondiente, de los cuales por 1o menos
el 25% deberan ser independientes, en términos de lo dispuesto por los articulos
24 y 26 de la LMV. Por cada Consejero propietario podréd designarse su respectivo
suplente, en el entendido que los Consejeros suplentes de los Consejeros
independientes deberdn tener este mismo caréacter.

Los accionistas titulares de acciones con derecho a voto, incluso limitado
o restringido, por cada 10% que tengan en lo individual o en conjunto del
capital social, tendridn derecho a designar y revocar a un Consejero y a su
respectivo suplente, para el caso de ausencia del primero. Tal designacién solo
podrd revocarse por los demds accionistas cuando a su vez se revoque el
nombramiento de todos los demads Consejeros, en cuyo caso las personas
sustituidas no podréan ser nombradas con tal caracter durante los 12 meses
inmediatos siguientes a la fecha de revocacidn.

La designacidén o eleccidén de los miembros del Consejo de Administracidn
serd realizada por la asamblea general ordinaria o especial de accionistas,
segln sea el caso, por el voto favorable de la mayoria de los tenedores de las
acciones con derecho a voto representativas del capital social que se encuentren
presentes en la asamblea correspondiente.

Corresponderd a la asamblea general ordinaria de accionistas calificar
la independencia de los Consejeros. La CNBV, previo derecho de audiencia de la
Compafiia y del Consejero de que se trate, podra objetar la calificacién de
independencia de los miembros del Consejo de Administraciédn cuando existan
elementos que demuestren la falta de independencia, dentro de un plazo de 30
dias habiles contados a partir de la notificacién que haga la Compafiia.

Los miembros del Consejo de Administracidén podran ser o no accionistas;
durardn en su cargo un afilo, aunque continuardn en el desempefio de sus
respectivos cargos hasta por un plazo de 30 dias naturales a falta de 1la
designacidén del sustituto o cuando este no tome posesidn de su cargo, sin estar
sujetos a lo dispuesto por el articulo 154 de la LGSM.

Sesiones del Consejo de Administraciédn. E1 Consejo de Administracién
deberd reunirse, por lo menos, cuatro veces durante cada ejercicio social, en
el entendido que deberd reunirse, por lo menos, dos veces en cada semestre y
con al menos un mes de diferencia entre cada sesidn.

Las sesiones del Consejo de Administracidén se celebrardn en el domicilio
de la Compafiia o en cualquier otro lugar que estimare oportuno el Consejo de
Administracién.

Las convocatorias para las sesiones del Consejo de Administracidédn deberéan
enviarse por correo, telefax, correo electrdénico, mensajeria o cualquier otro
medio que asegure que los miembros del Consejo de Administracién las reciban
en su domicilio por lo menos con 10 dias naturales de anticipacidén (y no menos
de cinco dias hédbiles de anticipacidén en caso de sesidén especial o urgente) a
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la fecha de la sesidén de gque se trate, dejando prueba fehaciente de la entrega
de la convocatoria respectiva. Dichas convocatorias deberadn contener el Orden
del Dia para la reunidén e indicar el lugar, fecha y hora de la sesidn.

El Presidente del Consejo de Administracidén, del Comité de Auditoria o
del Comité de Préacticas Societarias, o el Secretario del Consejo de
Administracién, asi como el 25% de los Consejeros o cualquier Consejero
Independiente de la Compafiia, podrédn convocar a sesidén del Consejo de
Administracién.

El auditor externo de la Compafiia podrd ser convocado a las sesiones del
Consejo de Administracién, en calidad de invitado con voz y sin voto, debiendo
abstenerse de estar presente respecto de aquellos asuntos del Orden del Dia en
los que tenga un conflicto de interés o que puedan comprometer su independencia.

Las actas correspondientes a las sesiones del Consejo de Administracidn
deberédn ser autorizadas por quienes hubieren fungido como Presidente vy
Secretario de la sesidén correspondiente y serdn registradas en un libro
especifico para dichos efectos.

Podran adoptarse resoluciones fuera de sesidén del Consejo de
Administracién por unanimidad de sus miembros, y dichas resoluciones tendrén,
para todos los efectos legales, la misma validez que si hubieren sido adoptadas
por los Consejeros reunidos en sesidén del Consejo de Administracidn, siempre
que se confirmen por escrito. El documento en el que conste la confirmacién
escrita deberd ser enviado al Secretario de la Compafiia, quien transcribird las
resoluciones respectivas en el libro de actas correspondiente, e indicard que
dichas resoluciones fueron adoptadas de conformidad con los estatutos sociales.

Quérum y Resoluciones del Consejo de Administracién. Salvo que se
requiera lo contrario en los estatutos sociales, para que las sesiones del
Consejo de Administracién sean validas, se requerird la asistencia de la mayoria
de sus miembros y sus resoluciones seran validas cuando se tomen por mayoria
de votos de sus miembros presentes y que constituyan el qubérum requerido. En
caso de empate, el Presidente del Consejo de Administracidén no tendréd voto de
calidad. En caso que en dos sesiones diferentes del Consejo de Administracién
no sea posible tomar una decisidén por un empate en la votacidn, el asunto
correspondiente serd sometido a la asamblea general extraordinaria de
accionistas para su consideracidén y voto, segun se establece en los estatutos
sociales.

Facultades y Obligaciones del Consejo de Administracién. E1 Consejo de
Administracién tendrd la representacidén legal de la Compafiia vy, por
consiguiente, tendréd, entre otras cosas, la facultad de (i) establecer las
estrategias generales para la conduccidén del negocio de la Compafila y de las
personas morales que esta controle; (ii) el nombramiento, eleccién y, en su
caso, destitucidén del Director General y su retribucién integral, asi como las
politicas para la designacidén y retribucién integral de los demds directivos
relevantes, y (iii) aprobar, con la previa opinidén del Comité competente, planes
de compensacidbdn para los ejecutivos y Consejeros de la Compafiia, asi como tomar
decisiones respecto a cualquier otro asunto en donde estos puedan tener algun
interés personal.

Vigilancia de la Compafiia
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La vigilancia de la gestidén, conduccidn y ejecucidn de los negocios de la
Compafiia y de las personas morales que controle la Compafiia, estard a cargo del
Consejo de Administracidén a través del o los Comités de Auditoria y de Préacticas
Societarias, asi como por conducto de la persona moral que realice la auditoria
externa de la Compafiia.

Conflicto de interés

Conforme a la ley mexicana, cualquier accionista que tenga un interés
contrario al de la Compafiia, deberd abstenerse de discutir y votar sobre el
asunto en cuestidén. Cualquier accionista que vote en una operacidn en la que
tiene un conflicto de interés, puede ser responsable por los dafios y perjuicios
que cause, solo si la operacidén no hubiera sido aprobada sin el voto de dicho
accionista.

Los Consejeros, miembros de Comités y el Secretario, si tuvieren un
conflicto de interés, deberdn abstenerse de participar en el asunto que
corresponda y de estar presentes en la deliberacidn y votacidédn de dicho asunto.
El incumplimiento de tales obligaciones puede dar lugar a la declaratoria de
responsabilidad de los dafios y perjuicios que se causen a la Compafiia.

Utilidades y dividendos

Las wutilidades netas de cada ejercicio social, segin los estados
financieros, una vez deducidas las cantidades necesarias para (i) hacer los
pagos o las provisiones relacionados con los impuestos correspondientes, (ii)
las separaciones que resulten obligatorias por imperativo legal, y (iii) en su
caso, la amortizacidén de pérdidas de ejercicios anteriores, se aplicaran de la

siguiente manera: (a) un 5% para constituir, incrementar o en su caso reponer
el fondo de reserva legal, hasta que dicho fondo sea igual al 20% del capital
social pagado; (b) las cantidades que la asamblea general ordinaria de

accionistas determine para crear o incrementar las reservas generales o
especiales; (c) el monto que la asamblea general ordinaria de accionistas
determine para realizar adguisiciones de acciones propias en apego a 1lo
establecido en la legislacidén de la materia y los estatutos sociales, y (d) el
remanente, si lo hubiera, se aplicard segtn lo determine la asamblea general
ordinaria de accionistas, incluyendo, en su caso, para pagar un dividendo a
todos los accionistas, en proporcidén a sus tenencias accionarias.

Los dividendos los decretard la asamblea general ordinaria de
accionistas. Los pagos de dividendos se hardn en los dias y lugares que
determine la propia asamblea, el Consejo de Administracidén o su Presidente, vy
se daradn a conocer por medio de aviso que se publique, ya sea en el sistema
electrdénico establecido por la Secretaria de Economia o en el peridédico oficial
del domicilio de la Compafiia. Los dividendos no cobrados dentro de cinco afios,
contados a partir de la fecha en que hayan sido exigibles, se entenderén
renunciados y prescritos a favor de la Compafia.

Disolucién y Liquidacién

La Compafiia se disolverd en los supuestos enumerados en el articulo 229
de la LGSM, pero Unicamente de acuerdo con lo previsto en el articulo 232 de
dicha ley. La liquidacién de la Compafiia deberd sujetarse a lo dispuesto por
el Capitulo 11 de la LGSM, y se llevarad a cabo por uno o més ligquidadores,
quienes tendrén las facultades que establece la LGSM o, en su caso, las que
determine la asamblea general extraordinaria de accionistas que los haya
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designado.
Ley aplicable y jurisdiccién

En todo lo no previsto expresamente en los estatutos sociales regiréan las
disposiciones de 1la LGSM, la LMV, las disposiciones de caréacter general
expedidas por la CNBV y deméds legislacidén aplicable en México.

Todos los conflictos, disputas, diferencias o desacuerdos que surjan entre
dos o més accionistas o entre dos o méds grupos de accionistas o entre cualquiera
de ellos y la Compafiia, que deriven de los estatutos sociales o gque guarden
relacién con los mismos, deberdn ser resueltos por los tribunales competentes
ubicados en el Distrito Federal, México, y las partes expresamente se someten
a la jurisdiccidén de dichos tribunales, renunciando de forma expresa a cualquier
otra jurisdiccién que pudiera corresponderles por virtud de su domicilio actual
o futuro, o por cualquier otra razdn.

Otros convenios

Por otra parte, a la fecha del presente reporte, los accionistas de Vinte
no tienen celebrados convenios que tengan por efecto (i) retrasar, prevenir,
diferir o hacer mé&s oneroso un cambio en el control de la Compafiia, (ii)
establecer obligaciones de no desarrollar giros comerciales que compitan con la
Comparfiia, (iii) acordar derechos y obligaciones que establezcan opciones de
compra o venta de Acciones, (iv) acordar enajenaciones y demds actos juridicos
relativos al dominio, disposicidén o ejercicio del derecho de preferencia, (v)
acordar el ejercicio del derecho de voto en asambleas de accionistas, (vi)
acordar la enajenacidén de Acciones en oferta publica, u otras cuestiones
similares.
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V. PERSONAS RESPONSAELES

Loz suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad que, en el
ambito de nuestras respectivas funciones, preparamos la informacién relativa
a2 la Emisora contenida en el presente Reporte Anual, la cual, a nuestroc leal
saber y entender, refieja razonablemente su situacidn. Asimismo, manifestamos
que no tenemos conccimiento de informacién relevante que haya sido omitida o
falseada en este Reporte Anual o gue el mismo contenga informacidén que
pudiera inducir & error a log inversionistas.

VINTE VIVIENDAS INTEGRALES, S.A.P.I. DE C.V

Por: /DmIngo Valdés Diaz
Cargojf Pirector de Finanzas

Cf‘\"j
cdrigfiez Alvarez
ctor Juridice

Por: Dalia Al
Cargo: Di
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Galaz, Yamazaki,

Ruiz Urguiza, 5.C.

Paseo de |a Reforma 489
Piso 6

Colonia Cuauhtémee
06500 México, D.F.
México

Tel: +52 {55) 5080 6000
Fax: +52 (55) 5080 6001
www, deloitte.com/mx

25 de abril de 2016

Al Censejo de Administracidédn de Vinte Viviendas Integrales, S. A. PB. I. de
C. V. y Subsidiarias

El domicilic principal de los negocios de la Entidad estd ubicado en Paseo de
la Reforma 350 Piso 11 Colonia Juarez, C. P. 06600, México, D. F.

Estimados sefiores:

_ Los suscritos manifestames, bajo protesta de decir verdad, gque los estados
financieros consclidados de Vinte Viviendas Integrales, S. A, P. I. de C. V. vy
Subsidiarias al 31 de diciembre de 2015, 2014 vy 2013, vy por los afios gue
terminaron en esas fechas, contenidos en el anexe VI, del presente reporte
anual, fueron dictaminados con fecha 28 de marzo de 2016, de acuerdo con las
Normas Internacionales de Auditoria.

Agimismo, manifestamcs que hemos leido el presente reporte anual y, basado en
su lectura v dentro del alcance del trabajo de auditoria realizado, no-tenemos
conocimiento de errores relevantes o inconsistencias en la informacidén que se
"incluye vy cuya fuente provenga de los estados financieros consolidados
dictaminades, sefialadeos en el parrafo anterior, ni de informacién que hava sido
omitida ¢ falseada en este reporte anual, o que el mismo contenga informacién
que pudiera inducir a error a los inversionistas.

No obstante, los suscritos nc fuimos contratados para realizar, vy no realizamos
procedimientos adicionales con el cbieto de expresar una gpinidn respecto de la
otra informacidén contenida en el reporte anual gue no prpvenga de los estados
financieros dictaminados.

Ayd{tor Edfterno
occlo de/Galaz, Yamazalkj
UrogaNzz, S.C. :
Miembro de Deloitte Touche Tohmatsu
Limited

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tehmatsu Limited, sodiedad privada de responsabilidad limitada en el Reina Unido, v & su red
de firmas miembro, cadz una de ellas como una entidad legal Unica e independiente. Conozca en ww.deloitte.com/mx/conazcanas
la descripcion detatlada de |z estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited v sus firmas miembro.



VI. ANEXOS

1. Estados Financieros Consolidados Auditados por los afios que terminaron
el 31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013, y dictamen de 1los auditores
independientes del 28 de marzo de 2016.
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Vinte Viviendas Integrales, S. A. P. I.
de C. V. y Subsidiarias

Estados financieros consolidados por los
afnos que terminaron el 31 de diciembre
de 2015, 2014 y 2013, e informe de los
auditores independientes del 28 de
marzo de 2016



Vinte Viviendas Integrales, S. A. P. . de C. V. y Subsidiarias

Informe de los auditores independientes y estados
financieros consolidados 2015, 2014 y 2013
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Galaz, Yamazaki,

Ruiz Urquiza, S.C.

Paseo de la Reforma 489
piso 6

Colonia Cuauhtémoc
06500 México, D. F.
México

Tel: +52 (55) 5080 6000

Informe de los auditores independientes Faxi 52 (55) 5080 6001,
al Consejo de Administracion y Accionistas

de Vinte Viviendas Integrales, S. A. P. I.

de C. V. y Subsidiarias

Informe de los auditores independientes sobre los estados financieros consolidados

Hemos auditado los estados financieros consolidados adjuntos de Vinte Viviendas Integrales, S. A.P.1.de C. V.y
Subsidiarias (la “Entidad” o “Vinte”), los cuales comprenden los estados consolidados de posicion financiera al 31
de diciembre de 2015, 2014 y 2013, y los estados consolidados de utilidad y otro resultado integral, de cambios en el
capital contable y de flujos de efectivo, correspondientes a los afios que terminaron en esas fechas, asi como un
resumen de las politicas contables significativas y otras notas aclaratorias.

Responsabilidad de la administracion de la Entidad en relacion con los estados financieros consolidados

La administracion es responsable de la preparacion y la presentacidn razonable de estos estados financieros
consolidados adjuntos de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera, emitidas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad, y del control interno que la administracion de la Entidad
considere necesario para permitir la preparacion de estados financieros consolidados libres de errores materiales
debido a fraude o error.

Responsabilidad de los auditores independientes

Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre estos estados financieros consolidados adjuntos con
base en nuestras auditorias. Hemos llevado a cabo nuestras auditorias de acuerdo con las Normas Internacionales de
Auditoria. Dichas normas requieren que cumplamos los requisitos de ética, asi como que planeemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable sobre si los estados financieros consolidados estan libres de
errores materiales.

Una auditoria consiste en realizar procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la
informacion revelada en los estados financieros consolidados. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio
del auditor, incluyendo la evaluacién de los riesgos de error material en los estados financieros consolidados debido
a fraude o error. Al efectuar dicha evaluacion de riesgos, el auditor considera el control interno relevante para la
preparacion y presentacion razonable de los estados financieros consolidados por parte de la Entidad, con el fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de
expresar una opinion sobre la efectividad del control interno de la Entidad. Una auditoria también incluye la
evaluacion de lo adecuado de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la administracion de la Entidad, asi como la evaluacién de la presentacion de los estados financieros
consolidados en su conjunto.

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

(Continda)

Deloitte se refiere a Deloitte Touche Tohmatsu Limited, sociedad privada de responsabilidad limitada en el Reino Unido, y a su red
de firmas miembro, cada una de ellas como una entidad legal Unica e independiente. Conozca en www.deloitte.com/mx/conozcanos
la descripcidn detallada de la estructura legal de Deloitte Touche Tohmatsu Limited y sus firmas miembro.



http://www.deloitte.com/mx/conozcanos

Deloitte

Opinién

En nuestra opinion, los estados financieros consolidados adjuntos presentan razonablemente, en todos los aspectos
materiales, la posicidn financiera de Vinte Viviendas Integrales, S. A. P. I. de C. V. y Subsidiarias al 31 de diciembre
de 2015, 2014 y 2013, asi como su desempefio financiero y sus flujos de efectivo correspondientes a los afios
terminados en dichas fechas, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

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

-

-
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K). P. C.,,duar?/José Mopdragon Martinez
n\ : v"// \ "// -
Ciudad de México, México
28 de marzo de 2016

(Concluye)



Vinte Viviendas Integrales, S. A. P. . de C. V. y Subsidiarias
Estados consolidados de posicion financiera

Al 31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013
(En miles de pesos)

Activos

Activo a corto plazo:

Efectivo, equivalentes de efectivo y efectivo
restringido

Cuentas por cobrar

Cuentas por cobrar al Fideicomiso Mayakoba
No. CIB/2185

Inventarios inmobiliarios

Pagos anticipados y otros activos

Total de activo a corto plazo

Activo a largo plazo:
Inventarios inmobiliarios
Pagos anticipados y otros activos
Propiedades, mobiliario y equipo
Inversidn en negocio conjunto
Otros activos

Cuentas por cobrar a largo plazo por venta de lotes

comerciales
Total de activo a largo plazo

Total de activos

Pasivos y capital contable

Pasivo a corto plazo:
Préstamos de instituciones financieras
Porcion circulante de la deuda a largo plazo
Obligaciones garantizadas por venta de contratos
de derechos de cobro futuros
Cuentas por pagar a proveedores de terrenos
Cuentas por pagar a proveedores
Acreedores diversos, subcontratistas y otros
Anticipo de clientes
Impuestos y gastos acumulados
Impuesto sobre la renta
Participacion de utilidades por pagar
Total de pasivo a corto plazo

Pasivo a largo plazo:
Deuda a largo plazo
Beneficios a empleados
Proveedores de terrenos a largo plazo
Impuestos a la utilidad diferidos
Total de pasivo a largo plazo

Total de pasivos
Contingencias y compromisos (Notas 28 y 29)
Capital contable:
Capital social
Utilidades acumuladas
Total de capital contable

Total pasivos y capital contable

Notas

10
11
12

13
15

14

17

18

15
19

27

20

2015 2014 2013
212,504 $ 234,091 205,357
243,759 328,954 261,568

2,436 - -
2,007,044 1,546,929 1,516,139
109,217 76,214 74,807
2,574,960 2,186,188 2,057,871
645,593 776,253 594,855

31,307 - -

29,247 25,490 30,854

59,712 10,000 -

14,188 10,601 10,412

503 552 1,206
780,550 822,896 637,327
3,355,510 $ 3,009,084 2,695,198
- $ - 30,000

40,000 145,000 240,000

99,941 35,000 -

26,602 28,765 126,033
167,259 144,023 119,615
106,140 110,857 83,928

56,846 133,655 111,925

86,226 52,778 50,876

4,729 19,808 16,055

13,448 8,372 6,312
601,191 678,258 784,744
859,491 737,669 609,699

1,445 1,085 834

28,819 - -

381,557 293,971 232,053
1,271,312 1,032,725 842,586
1,872,503 1,710,983 1,627,330

251,357 251,357 251,357
1,231,650 1,046,744 816,511
1,483,007 1,298,101 1,067,868
3,355,510 $ 3,009,084 2,695,198
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Vinte Viviendas Integrales, S. A. P. . de C. V. y Subsidiarias

Estados consolidados de utilidad y otro resultado

Integral

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013
(En miles de pesos, excepto utilidad por accidn, la cual esta en pesos)

Notas

Ingresos por ventas inmobiliarias y otros 21
Costo de ventas inmobiliarias y otros 22

Utilidad bruta

Gastos generales y de administracion 24
Gastos de direccion y planeacién 24
Gastos de venta 24

Costos financieros (Neto de intereses
capitalizados por $69,233, $58,681 y $48,446,
respectivamente) 23
Ingresos por intereses
Participacion en el resultado del negocio
conjunto 11
Otros ingresos
Otros gastos

Utilidad antes de impuesto sobre la utilidad

Impuestos a la utilidad 27
Utilidad neta e integral consolidada

Promedio ponderado de acciones

Utilidad por accion (basica y diluida) 25

2015

2014

2013

$ 2568954 $ 2306600 $ 1,881,000
(1,775.881) (1,614,323) (1,337.476)
793,073 692,277 543,524
(113,377) (98,206) (82,668)
(82,455) (71,905) (70,121)
(90,961) (98,802) (86,808)
(48,095) (48,640) (60,828)

4,711 7,792 12,557

(288) - -

11,208 5,935 7,074
(18,988) (19,824) (16,048)
454,828 368,627 246,682
(131,415) (91,613) (59,559)

$ 323413 $ 277,014 $ 187,123
40,616 40,616 39,085

$ 796 $ 682 $ 4.79




Vinte Viviendas Integrales, S. A. P. . de C. V. y Subsidiarias

Estados consolidados de cambios en el capital contable

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013
(En miles de pesos)

Capital Utilidades
social acumuladas Total
Saldos al 1 de enero de 2013 $ 145,550 $ 660,188 $ 805,738
Incremento de capital social 105,807 - 105,807
Dividendos pagados - (30,800) (30,800)
Utilidad integral - 187,123 187,123
Saldos al 31 de diciembre de 2013 251,357 816,511 1,067,868
Dividendos pagados - (46,781) (46,781)
Utilidad integral - 277,014 277,014
Saldos al 31 de diciembre de 2014 251,357 1,046,744 1,298,101
Dividendos pagados - (138,507) (138,507)
Utilidad integral - 323,413 323,413
Saldos al 31 de diciembre de 2015 $ 251,357 $ 1,231,650 $ 1,483,007




Vinte Viviendas Integrales, S. A. P. . de C. V. y Subsidiarias
Estados consolidados de flujos de efectivo

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013
(En miles de pesos)

2015 2014 2013
Flujos de efectivo de actividades de operacion:
Utilidad neta e integral consolidada $ 323,413 $ 277,014 $ 187,123
Ajustes por:
Impuestos a la utilidad reconocidos en resultados 131,415 91,613 59,559
Depreciacién y amortizacion 12,822 11,859 14,671
Amortizacion de gastos de emision de deuda 9,686 11,632 13,870
Bajas de propiedades, mobiliario y equipo 1,034 1,272 (426)
Participacion en el resultado del negocio conjunto 288 - -
Costo capitalizado atribuible a inventarios
inmobiliarios asignables al costo de ventas 69,233 58,681 48,446
Costos financieros reconocidos en resultados 38,409 37,009 46,958
586,300 489,080 370,201
Cambios en el capital de trabajo:
Decremento (incremento) en cuentas por cobrar 82,808 (66,731) (61,245)
(Incremento) en inventarios inmobiliarios (302,852) (183,423) (441,760)
(Incremento) decremento en otros activos circulantes (46,556) (1,360) 40,724
Incremento (decremento) en proveedores 32,976 (89,994) (30,998)
(Decremento) incremento en acreedores diversos,
subcontratistas y otros (4,716) 26,928 27,956
(Decremento) incremento en anticipo de clientes (76,809) 21,730 80,439
Incremento en impuestos y gastos acumulados 18,368 5,654 15,711
Incremento (decremento) en participacion del personal
en las utilidades pagadas 5,075 2,060 (2,730)
Incremento (decremento) en beneficios a los empleados 360 251 (53)
Impuestos a la utilidad pagados (43,829) (29,695) (10,013)
Flujo neto de efectivo generado en (utilizado
en) actividades de operacion 251,125 174,500 (11,768)
Flujos de efectivo por actividades de inversion:
Adquisicion de mobiliario y equipo (14,345) (5,751) (15,678)
Inversién en negocio conjunto (50,000) (20,000) -
Pagos anticipados de propiedad y equipo (17,908) - -
Adaquisicion de otros activos (6,701) (2,252) (346)
Flujo neto de efectivo utilizado por actividades
de inversion (88,954) (18,003) (16,024)
Flujos de efectivo por actividades de financiamiento:
Efectivo recibido de instituciones financieras 1,667,194 1,670,618 1,624,788
Aumento de capital social - - 105,807
Efectivo recibido por emision de certificados bursatiles - 200,000 -
Obtencion de obligaciones garantizadas por venta de
contratos de derechos de cobro futuro 205,506 140,000 -
Pago de certificados burséatiles (105,000) (150,000) (130,000)
Pago de préstamos de instituciones financieras (1,552,171) (1,708,788) (1,317,971)
Pago de obligaciones garantizadas por venta de contratos
de derechos de cobro futuro (140,565) (105,000) (23,829)
Pago por gastos por colocacion de deuda (2,887) (20,491) (15,770)
Pago de dividendos (138,507) (46,781) (30,800)
Pago de intereses (117,328) (107,321) (109,274)
Flujo neto de efectivo (utilizado) generado en
actividades de financiamiento (183,758) (127,763) 102,951
(Decremento) incremento neto de efectivo,
equivalentes de efectivo y efectivo restringido (21,587) 28,734 75,159
Efectivo, equivalentes de efectivo y efectivo
restringido al principio del afio 234,091 205,357 130,198
Efectivo, equivalentes de efectivo y efectivo
restringido al final del afio $ 212,504 $ 234,091 $ 205,357
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Vinte Viviendas Integrales, S. A. P. . de C. V. y Subsidiarias

Notas a los estados financieros consolidados

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013
(En miles de pesos)

1.

Informacion general

Vinte Viviendas Integrales, S. A. P. I. de C. V. y en conjunto con sus subsidiarias (colectivamente, la
“Entidad” o “Vinte”), esta constituida en México, bajo la forma de Sociedad Anénima Promotora de
Inversién de Capital Variable. Las principales actividades de la Entidad, son: el disefio, promocién,
construccién y comercializacion de viviendas de interés medio, interés residencial e interés social, la
prestacion de servicios técnicos, consultivos y de asesoria y la elaboracion de proyectos arquitecténicos,
estructurales y de instalacion y en general todo lo relacionado con la industria de la construccion de vivienda.

En el negocio inmobiliario, los planes de los reguladores gubernamentales afectan el desempefio del sector
incidiendo directamente en la construccion habitacional y comercial. Es asi como una de las variables claves a
considerar en el negocio inmobiliario son los terrenos donde se van a llevar a cabo los proyectos; por lo tanto,
los cambios en los planes de las agencias reguladoras pueden afectar la inversion y por lo mismo constituir un
riesgo. Cambios en las politicas gubernamentales y estrategias, ajustes a los programas y presupuestos de
fomento de vivienda por parte de los institutos de vivienda y cambios en las politicas tributarias relacionadas
con las viviendas, podrian afectar la operacion de la Entidad o a los compradores finales.

Oficinas principales
El domicilio principal de la Entidad estd ubicado en Paseo de la Reforma 350 Piso 11 Colonia Juérez, C. P.

06600, México, D. F., Vinte tiene desarrollos en los estados de México, Hidalgo, Querétaro, Quintana Roo y
Puebla.

Modificaciones a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRSs o 1AS por sus siglas en
inglés) y nuevas interpretaciones que son obligatorias a partir de 2015

En el afio en curso, la Entidad aplico una serie de IFRSs nuevas y modificadas, emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (“IASB”) las cuales son obligatorias y entran en vigor a partir de los
ejercicios que inicien en o después del 1 de enero de 2015.

Modificaciones a la 1AS 19 Planes de Beneficios Definidos: Contribuciones de Empleados

La Entidad ha aplicado las modificaciones a esta norma por primera vez en este afio.

Estas modificaciones se han aplicado de forma retroactiva. La aplicacion de estas modificaciones no ha tenido
ningun impacto material en las revelaciones o los importes reconocidos en los estados financieros
consolidados de la Entidad.

IFRS nuevas y revisadas emitidas no vigentes a la fecha

La Entidad no ha aplicado las siguientes IFRS nuevas y modificadas que han sido emitidas pero que ain no
han entrado en vigencia:

IFRS 9 Instrumentos Financieros

IFRS 15 Ingresos de Contratos con Clientes

Modificaciones a la IFRS 11 Contabilizacion para Adquisiciones de Inversiones
en Operaciones Conjuntas

Modificaciones a la IAS 1 Iniciativa de Revelaciones



Modificaciones a la IAS 16 y la IAS 38 Aclaracion de los Métodos Aceptables de
Depreciacién y Amortizacion
Modificaciones a la IAS 16 y la IAS 41 Agricultura: Plantas Productoras
Modificaciones a la IAS 10 e IAS 28 Venta o aportacion de bienes entre un inversionista
y su asociada o negocio conjunto
Modificaciones a la IFRS 10, IFRS 12 e IAS 28 Entidades de Inversion: aplicacion de la Excepcion
de Consolidacion
Modificaciones a las IFRS Mejoras anuales a las IFRS Ciclo 2012-2014

LEn vigor para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2016, permitiéndose la
aplicacion anticipada.

2En vigor para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2018, permitiéndose la

aplicacion anticipada.

3. Principales politicas contables

Las principales politicas contables seguidas por la Entidad son las siguientes:

a.

Declaracion de cumplimiento

Los estados financieros consolidados de la Entidad han sido preparados de acuerdo con las IFRSs
emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad.

Bases de medicion

Los estados financieros consolidados de la Entidad han sido preparados sobre la base de costo
histérico. Por lo general, el costo histdrico se basa en el valor razonable de la contraprestacion
otorgada a cambio de bienes y servicios.

Bases de consolidacion de estados financieros

Los estados financieros consolidados incluyen los de la Entidad y los de sus subsidiarias en las que
tiene control. El control se obtiene cuando la Entidad:

. Tiene poder sobre la inversion;

. Esta expuesto, o tiene los derechos, a los rendimientos variables derivados de su participacién
con dicha entidad, y

. Tiene la capacidad de afectar tales rendimientos a través de su poder sobre la entidad en la que
invierte.

La Entidad reeval(a si controla una subsidiaria cuando los hechos y circunstancias indican que hay
cambios a uno 0 mas de los tres elementos de control que se listaron anteriormente.

Al 31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013, la participacion accionaria en su capital social de las
subsidiarias se muestra a continuacion:

Participacion

Subsidiarias % Actividades

Conectividad para el Habitat, S. A. de C. V. 99.99 Consultoria y servicios de Internet
Edificaciones e Ingenierias del Centro,

S.A.deC. V. 99.99 Servicios de personal y construccion
Promotora de Viviendas Integrales, S. A. de

C.V. 99.99 Construccion y venta de vivienda
Urbanizaciones Inmobiliarias del Centro,

S.A.deC. V. 99.99 Consultoria y asesoria en construccion
Vinte Administracién, Disefio y

Consultoria, S. A.de C. V. 99.99 Servicios de personal y asesoria
Comercializadora de Equipamientos y Comercializacion de equipamiento para la

Mobiliarios para la Vivienda S. A. vivienda, electrodomésticos, linea blanca

de C. V. 99.99 y accesorios



Todos los saldos y operaciones entre las entidades consolidadas han sido eliminados.

Las politicas contables de las subsidiarias han sido modificadas cuando ha sido necesario, para
asegurar que exista una consistencia con las politicas adoptadas por la Entidad.

Instrumentos financieros

Todos los activos y pasivos financieros se reconocen a la fecha de negociacion y se miden inicialmente
al valor razonable, mas 0 menos los costos de la transaccién, que son directamente atribuibles a la
adquisicién o emisidn de activos y pasivos financieros (distintos de los activos financieros a valor
razonable con cambios en resultados), los cuales se suman o reducen del valor razonable de los activos
0 pasivos financieros, en su caso, en el reconocimiento inicial. Los costos de transaccion directamente
atribuibles a la adquisicion de activos y pasivos financieros a su valor razonable con cambios en
resultados se reconocen inmediatamente en resultados.

Los activos financieros se clasifican dentro de las siguientes categorias especificas: “activos
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financieros a valor razonable con cambios a través de resultados”, “inversiones conservadas al
vencimiento”, “activos financieros disponibles para su venta” y “préstamos y cuentas por cobrar”. La
clasificacion depende de la naturaleza y propésito de los activos financieros y se determina al
momento de su reconocimiento inicial. Los activos financieros de la Entidad consisten en: efectivo,
equivalentes de efectivo y efectivo restringido, cuentas por cobrar a clientes, préstamos y otras cuentas

por cobrar.

Las cuentas por cobrar a clientes, préstamos y otras cuentas por cobrar con pagos fijos o determinados,
gue no se negocian en un mercado activo se clasifican como préstamos y cuentas por cobrar. Los
préstamos y cuentas por cobrar se miden al costo amortizado usando el método de interés efectivo,
menos cualquier deterioro. El método de la tasa de interés efectiva es un método de calculo del costo
amortizado de un instrumento financiero y de imputacion del ingreso financiero o costo financiero a lo
largo del periodo relevante. La tasa de interés efectiva es la tasa de descuento que iguala exactamente
los flujos de efectivo por cobrar o por pagar estimados (incluyendo comisién, puntos base de intereses
pagados o recibidos, costos de transaccion y otras primas o descuentos que estén incluidos en el
calculo de la tasa de interés efectiva) a lo largo de la vida esperada del instrumento financiero (o,
cuando sea adecuado, en un periodo méas corto) con el importe neto en libros del activo o pasivo
financiero.

Los pasivos financieros se clasifican como pasivos financieros a valor razonable con cambios a través
de resultados o como otros pasivos financieros. Los otros pasivos financieros, (incluyendo los
préstamos y cuentas por pagar), se vallan subsecuentemente al costo amortizado usando el método de
tasa de interés efectiva. A la fecha de emision de los estados financieros consolidados la Entidad
Unicamente tiene pasivos financieros que estan en la categoria de otros pasivos financieros.

Efectivo, equivalentes de efectivo y efectivo restringido

Consisten principalmente en depésitos bancarios en cuentas de cheques e inversiones en valores a
corto plazo, de gran liquidez, facilmente convertibles en efectivo y sujetos a riesgos poco significativos
de cambios en valor. El efectivo se presenta a valor nominal y los equivalentes se valdan a su valor
razonable; las fluctuaciones en su valor se reconocen en los ingresos y gastos financieros del periodo.

El efectivo restringido corresponde a depoésitos bancarios destinados a la amortizacion de capital y
pago de intereses de los certificados bursatiles emitidos por la Entidad (Ver Nota 15) y fideicomisos de
administracion y garantia.

Préstamos y cuentas por cobrar

Los préstamos y cuentas por cobrar a clientes y otras cuentas por cobrar, se valUan al costo amortizado
usando el método de interés efectivo, menos cualquier deterioro.



Los ingresos por intereses se reconocen aplicando la tasa de interés efectiva, excepto por las cuentas
por cobrar a corto plazo en caso de que el reconocimiento de intereses sea inmaterial.

Inventarios inmobiliarios y costo de ventas

El inventario inmobiliario se valla al costo de adquisicion o valor neto de realizacién, el menor, e
incluye todos los costos directos relacionados con la construccion de las viviendas como son entre
otras el costo de adquisicion de terrenos, licencias, materiales, costo de subcontratos y costos
indirectos que se incurren en la actividad de construccion de la Entidad.

El valor neto de realizacién representa el precio de venta estimado menos todos los costos por
terminacion de obra y costos necesarios para la venta. La Entidad clasifica como inventarios a largo
plazo, aquellos que su fase de explotacién es superior a un afio.

La Entidad capitaliza los intereses por préstamos provenientes de créditos puente hipotecario y otros
financiamientos relacionados con el proceso de construccion en los inventarios inmobiliarios.

El costo de ventas de los inventarios es determinado y prorrateado con base en costos totales del
proyecto, el cual es llevado a resultados una vez que se escritura la vivienda.

Inversién en negocio conjunto

Un negocio conjunto es un acuerdo contractual mediante el cual las partes que tienen el control
conjunto del acuerdo tienen derecho a los activos netos del negocio conjunto. EI control conjunto es el
acuerdo contractual para compartir el control en un negocio, el cual existe cuando las decisiones sobre
las actividades relevantes requieren la aprobacion unénime de las partes que comparten el control.

Los resultados y los activos y pasivos de los negocios conjuntos se incorporan a los estados financieros
consolidados utilizando el método de participacion. Conforme al método de participacion, los negocios
conjuntos inicialmente se contabilizan en el estado consolidado de posicion financiera al costo y se
ajusta por cambios posteriores a la adquisicion por la participacion de la Entidad en la utilidad o
pérdida y los resultados integrales del negocio conjunto. Cuando la participacion de la Entidad en las
pérdidas de un negocio conjunto de la Entidad supera la participacién de la Entidad en ese negocio
conjunto la Entidad deja de reconocer su participacion en las pérdidas. Las pérdidas adicionales se
reconocen siempre y cuando la Entidad haya contraido alguna obligacion legal o implicita o haya
hecho pagos en nombre del negocio conjunto.

Propiedades, mobiliario y equipo

Se registran al costo de adquisicién. La depreciacidn de estos activos, se inicia cuando los activos estan
listos para su uso, y se calcula conforme al método de linea recta con base en la vida (til de los activos.
La vida util estimada, valor residual y método de depreciacion son revisados al final de cada afio,
siendo el efecto de cualquier cambio en el estimado registrado sobre una base prospectiva.

Las vidas Utiles son como se muestra a continuacion:
Afios promedio

Edificio 20
Caseta movil y equipo de transporte 4
Mobiliario y equipo 10
Equipo de computo y comunicacion 3
Magquinaria y equipo 4
Mobiliario casa muestra 10

Un elemento de propiedades, mobiliario y equipo que se da de baja cuando se vende o cuando no se
espere obtener beneficios econémicos futuros que deriven del uso continuo del activo. La utilidad o
pérdida que surge de la venta o retiro de una partida, se calcula como la diferencia entre los recursos
que se reciben por la venta y al valor en libros del activo, y se reconoce en los resultados.
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Deterioro de activos tangibles

La Entidad revisa el valor en libros de los activos de larga duracion en uso, ante la presencia de algin
indicio de deterioro que pudiera indicar que el valor en libros de los mismos pudiera no ser
recuperable, considerando el mayor del valor razonable menos el costo de venderlo y el valor en uso.
El deterioro se registra considerando el importe del valor en libros que excede al mayor de los valores
antes mencionados. Durante los ejercicios de 2015, 2014 y 2013, no existieron indicios por deterioro.

Anticipos de clientes

Representan depositos por contratos de ventas futuras de viviendas, terrenos y locales comerciales, los
cuales se llevaran a resultados una vez que se perfeccione la venta.

Provision por obligaciones de entrega de infraestructura y obras donadas

Se reconocen cuando se tiene una obligacion presente (ya sea legal o implicita) como resultado de un
evento pasado, que probablemente resulte en la salida de recursos econémicos y que pueda ser
estimada razonablemente. Esta obligacion nace cuando a la Entidad se le han otorgado permisos para
la construccidn de viviendas y conforme se avanza en la construccion del proyecto, derivado de esto la
Entidad se obliga a invertir y entregar a los gobiernos estatales 0 municipales ciertas obras de
urbanizacion e infraestructura, las cuales se provisionan con base en el proyecto de inversion y se
revisan conforme se realice la construccion de los inventarios inmobiliarios.

Otras provisiones

Se reconocen cuando se tiene una obligacion presente (ya sea legal o implicita) como resultado de un
evento pasado, que probablemente resulte en la salida de recursos econémicos y que pueda ser
estimada razonablemente.

Cuando se espera la recuperacion de algunos o todos los beneficios econémicos requeridos para
cancelar una provisidn, se reconoce una cuenta por cobrar como un activo si es virtualmente seguro
que se recibird el desembolso y el monto de la cuenta por cobrar pude ser medido razonablemente.

Arrendamientos operativos

Los pagos por rentas se cargan a resultados utilizando el método de linea recta, durante el plazo
correspondiente al arrendamiento, salvo que resulte mas representativa otra base sistematica de
distribucion de los beneficios del arrendamiento para el usuario. Las rentas contingentes por
arrendamiento se reconocen como gastos en los periodos en los que sean incurridos.

Beneficios directos a los empleados al retiro y por terminacién

Las aportaciones a los planes de beneficios al retiro de contribuciones definidas se reconocen como
gastos al momento en que los empleados han prestado los servicios que les otorgan el derecho a las
contribuciones.

En el caso de los planes de beneficios definidos, que incluyen prima de antigliedad, su costo se
determina utilizando el método de crédito unitario proyectado, con valuaciones actuariales que se
realizan al final de cada periodo sobre el que se informa. Las remediciones, que incluyen las ganancias
y pérdidas actuariales, el efecto de los cambios en el piso del activo (en su caso) y el retorno del plan
de activos (excluidos los intereses), se refleja de inmediato en el estado de posicidn financiera con
cargo o crédito que se reconoce en otros resultados integrales en el periodo en que se incurren. Las
remediciones que reconocen en otros resultados integrales se reconocen de inmediato en las utilidades
acumuladas y no se reclasifica a resultados. Costo por servicios pasados se reconoce en resultados en
el periodo de la modificacion al plan. Los intereses netos se calculan aplicando la tasa de descuento al
inicio del periodo de la obligacidn el activo por beneficios definidos. Los costos por beneficios
definidos se clasifican de la siguiente manera:
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. Costo por servicio (incluido el costo del servicio actual, costo de los servicios pasados, asi
como las ganancias y pérdidas por reducciones o liquidaciones).

. Los gastos 0 ingresos por interés- netos.

. Remediaciones

La Entidad presenta los dos primeros componentes de los costos por beneficios definidos como un
gasto o un ingreso segun la partida. Las ganancias y pérdidas por reduccion del servicio se reconocen
€omo costos por servicios pasados.

Las obligaciones por beneficios al retiro reconocidas en el estado consolidado de posicion financiera,
representan las pérdidas y ganancias actuales en los planes por beneficios definidos de la Entidad.
Cualquier ganancia que surja de este calculo se limita al valor presente de cualquier beneficio
econémico disponible de los reembolsos y reducciones de contribuciones futuras al plan.

Cualquier obligacion por indemnizacion se reconoce al momento que la Entidad ya no puede retirar la
oferta de indemnizacion y/o cuando la Entidad reconoce los costos de reestructuracion relacionados.

Beneficios directos a los empleados a corto plazo

Se vallan en proporcion a los servicios prestados, considerando los sueldos actuales y se reconoce el
pasivo conforme se devengan. Incluye principalmente Participacién de los trabajadores en la Utilidad
(PTU) por pagar, ausencias compensadas, como vacaciones y prima vacacional, e incentivos. La PTU
se determind con base en la utilidad fiscal conforme a la Fraccion | del Articulo 10 de la Ley de ISR, y
se registré en los resultados del ejercicio en que se causo, y se presento en el rubro de otros gastos en
el estado consolidado de utilidad integral.

Transacciones en moneda extranjera

Los estados financieros individuales de cada subsidiaria de la Entidad se presentan en la moneda del
ambiente econdmico primario en el cual opera la Entidad (su moneda funcional). Para fines de los
estados financieros consolidados, los resultados y la posicion financiera de cada entidad estan
expresados en pesos mexicanos, la cual es la moneda funcional de la Entidad, y la moneda de
presentacion de los estados financieros consolidados.

Impuestos a la utilidad

El gasto por impuestos a la utilidad representa la suma de los impuestos a la utilidad causados y los
impuestos a la utilidad diferidos.

. Impuestos a la utilidad causados

El impuesto causado calculado corresponde al impuesto sobre la renta (“ISR™) y se registra en
los resultados del afio en que se causa.

. Impuestos a la utilidad diferidos

Los impuestos a la utilidad diferidos 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 utilizadas para determinar el resultado fiscal, la tasa correspondientes a estas
diferencias y en su caso se incluyen los beneficios de las pérdidas fiscales por amortizar y de
algunos créditos fiscales. El activo o pasivo por impuesto a la utilidad diferido se reconoce
generalmente para todas las diferencias fiscales temporales. Se reconocerd un activo por
impuestos diferidos, por todas las diferencias temporales deducibles, en la medida en que
resulte probable que la Entidad disponga de utilidades fiscales futuras contra las que pueda
aplicar esas diferencias temporales deducibles. Estos activos y pasivos no se reconocen si las
diferencias temporales surgen del crédito mercantil o del reconocimiento inicial (distinto al de
la combinacién de negocios) de otros activos y pasivos en una operacion que no afecta el
resultado fiscal ni el contable.
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Se reconoce un pasivo por impuestos diferidos por diferencias temporales gravables asociadas
con inversiones en subsidiarias y asociadas, y participaciones en negocios conjuntos, excepto
cuando la Entidad es capaz de controlar la reversion de la diferencia temporal y cuando sea
probable que la diferencia temporal no se reversara en un futuro previsible. Los activos por
impuestos diferidos que surgen de las diferencias temporales asociadas con dichas inversiones y
participaciones se reconocen Unicamente en la medida en que resulte probable que habran
utilidades fiscales futuras suficientes contra las que se utilicen esas diferencias temporales y se
espera que éstas se reversaran en un futuro cercano.

El valor en libros de un activo por impuestos diferidos debe someterse a revision al final de
cada periodo sobre el que se informa y se debe reducir en la medida que se estime probable que
no habréan utilidades gravables suficientes para permitir que se recupere la totalidad o una parte
del activo.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se valdan empleando 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) que hayan sido aprobadas o sustancialmente aprobadas al final del
periodo de reporte.

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

Los activos por impuestos diferidos y los pasivos por impuestos diferidos se compensan cuando
existe 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 Entidad
tiene la intencién de liquidar sus activos y pasivos sobre una base neta.

Reconocimiento de ingresos

Los ingresos se reconocen cuando la Entidad transfiere a sus clientes los riesgos y beneficios
significativos inherentes a la propiedad de los inventarios inmobiliarios, estos ingresos se pueden
valuar confiablemente y existe la probabilidad de que la Entidad reciba los beneficios econémicos
asociados con la transaccion, lo cual normalmente ocurre al momento de la escrituracion o entrega
fisica de la vivienda.

Otros ingresos

Consisten basicamente en servicios de asesoria, internet y supervisién de construccion, y se reconocen
conforme se prestan de acuerdo a los contratos establecidos con los clientes.

Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocen conforme se devengan y existe la probabilidad que los
beneficios econémicos fluirdn hacia la Entidad y el importe de los ingresos pueda ser valuado
confiablemente. Los ingresos por intereses se registran sobre una base periddica, con referencia al
capital pendiente y a la tasa de interés efectiva aplicable.

Costos por préstamos
Los costos por préstamos generales o atribuibles directamente a la adquisicion, construccién o
produccion de activos para su uso o venta, (activos calificables), los cuales constituyen activos que

requieren de un periodo de tiempo substancial hasta que estan listos para su uso o venta, se adicionan
al costo de esos activos durante ese tiempo hasta el momento en que estén listos para su uso.
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El ingreso que se obtiene por la inversion temporal de fondos de préstamos especificos pendientes de
ser utilizados en activos calificados, se reduce de los costos por préstamos elegibles para ser
capitalizados.

w. Estados de flujo de efectivo

La Entidad presenta estos estados conforme al método indirecto. Los intereses cobrados se presentan
en la seccion de operacion, mientras que los intereses pagados en la seccién de financiamiento. Los
dividendos pagados se presentan en la seccion de financiamiento.

La Entidad considera los flujos derivados de obligaciones garantizadas por venta de contratos de
derechos de cobros futuros como entradas o salidas de efectivo en la seccion de financiamiento.

X. Reclasificaciones

Los estados financieros consolidados por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2013 y 2012
han sido reclasificados en ciertos rubros para conformar su presentacion con la utilizada en 2014.

Juicios contables criticos y fuentes clave para la estimacion de incertidumbre

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

Juicios - Las siguientes son las transacciones en las cuales la administracion ha ejercido juicio profesional,
diferente a las fuentes de incertidumbre que se mencionan mas adelante, en el proceso de la aplicacion de las
politicas contables y que tienen un impacto importante en los montos registrados en los estados financieros
consolidados:

Reconocimiento de ingresos

Como se indica en la Nota 3, la Entidad reconoce ingresos al transferir a sus clientes los riesgos y beneficios
significativos inherentes a la propiedad de los bienes inmuebles, y no mantiene control sobre los inventarios
inmobiliarios vendidos. La Entidad considera los criterios detallados en la Norma Internacional de
Contabilidad (IAS) 18 Ingresos y la IAS 11 Contratos de Construccion para determinar el momento
apropiado para el reconocimiento de ingresos de la Entidad. Asimismo, la Entidad realiza estimaciones y
asignaciones de costos que impactan la determinacién de la utilidad bruta.

Impuestos diferidos

Como se menciona en la Nota 27, la Entidad tiene pérdidas fiscales por recuperar acumuladas por las cuales
tiene que evaluar la recuperabilidad previo al reconocimiento de un activo diferido.

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

Valor en libros de los inventarios inmobiliarios

Vinte realiza una estimacion para valuar los inventarios inmobiliarios a su valor neto de realizacion
considerando su proceso de control interno y factores operativos y de mercado de sus viviendas.
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Para poder evaluar lo adecuado del valor en libros de terrenos y obra en proceso, Vinte debe estimar los
precios de venta, costos y margenes esperados sobre los proyectos y/o sitios para asi poder determinar si se
requieren cancelaciones o reversiones para asegurar que los inventarios inmobiliarios estén registrados al
menor entre costo y valor neto de realizacion.

Esta estimacion se revisa periédicamente, y se determina considerando la demanda, el otorgamiento de
subsidios por parte de las autoridades gubernamentales de la vivienda y la disponibilidad de financiamiento.

Costos estimados de obra por completar

La administracion realiza una estimacion para determinar y reconocer la obligacién adquirida por la
construccién de diversas obras de beneficio a las localidades, tales como escuelas, parques, etc., en donde se
encuentran sus proyectos como parte de las licencias y autorizaciones, de conformidad con las regulaciones
vigentes en cada localidad. Estas erogaciones forman parte de los presupuestos de cada proyecto. Estas
valuaciones incluiran una estimacion de los costos para completar y los ingresos restantes los cuales pueden
diferir de los costos reales incurridos y de los ingresos recibidos al momento de la terminacion del proyecto.

5. Operaciones que no afectaron los flujos de efectivo

Las principales operaciones que no afectaron los flujos de efectivos de la entidad por los afios que terminaron
el 31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013 fueron:

2015 2014 2013
Compra de terrenos con proveedores, no
pagados $ 55,421 $ 28,765 $ 126,033
6. Efectivo, equivalentes de efectivo y efectivo restringido

El efectivo y equivalentes de efectivo al final del periodo de reporte, como se muestra en el estado
consolidado de flujos de efectivo, puede ser conciliado con las partidas relacionadas en el estado consolidado
de posicion financiera como sigue:

2015 2014 2013
Efectivo y depositos bancarios $ 23,318 $ 42,114 $ 13,484
Inversiones en valores a corto plazo
disponibles a la vista 183,340 163,909 181,707
Efectivo restringido a corto plazo 5,846 28,068 10,166
Total $ 212,504 $ 234,091 $ 205,357
7. Cuentas por cobrar
2015 2014 2013
Cuentas por cobrar por ventas de
viviendas $ 224,624 $ 298,935 $ 241,257
Cuenta por cobrar de lotes comerciales 1,118 3,987 6,483
Cuenta por cobrar por equipamiento y
servicios 19,584 28,964 16,557
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2015 2014 2013

Cuenta por cobrar a largo plazo por

venta de lotes comerciales (503) (552) (1,206)
244,823 331,334 263,091

Estimacion para cuentas de cobro
dudoso (1,064) (2,380) (1,523)
3 243,759 $ 328,954 3 261,568

Las cuentas por cobrar a clientes reveladas en los parrafos anteriores, incluyen los montos que estan vencidos
al final del periodo del reporte (ver abajo el analisis de antigiiedad), pero para los cuales la Entidad no ha
reconocido estimacion alguna para cuentas cobro dudoso debido a que no ha habido cambio significativo en
la calidad crediticia y los importes aln se consideran recuperables. La Entidad no mantiene ningln colateral u
otras mejoras crediticias sobre esos saldos, ni tiene el derecho legal de compensarlos contra algiin monto que
adeude la Entidad a la contraparte.

Antiguedad de las cuentas por cobrar vencidas pero no incobrables:

2015 2014 2013

90-120 dias $ 776 $ 1,756 $ 743
Mas de 120 dias 2,678 6,753 12,322
Total $ 3,454 $ 8,509 $ 13,065

Cambio en la estimacidn para cuentas de cobro dudoso:

2015 2014 2013
Saldos al inicio del afio $ 2,380 $ 1,523 $ -
Incremento de importes considerados
incobrables durante el afio - 857 1,523
Reversion de pérdidas por deterioro (1,316) - -
Saldos al final del afio $ 1,064 $ 2,380 $ 1,523

Al determinar la recuperabilidad de una cuenta por cobrar, la Entidad considera cualquier cambio en la
calidad crediticia a partir de la fecha en que se otorgd inicialmente el crédito hasta el final del periodo.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se refiere al riesgo de que las contrapartes incumplan sus obligaciones contractuales,
resultando en una pérdida para la Entidad.

La exposicién maxima al riesgo de crédito esta representada por los valores en libros de los activos
financieros (efectivo, equivalentes y efectivo restringido y cuentas por cobrar) en el estado consolidado de
posicion financiera.

Respecto a los clientes, el riesgo surge principalmente por la insolvencia de clientes al momento de completar
el pago correspondiente al enganche de la vivienda, es decir, el impedimento del pago de la diferencia entre el
precio de venta de las viviendas y los créditos otorgados por los institutos de vivienda. Sin embargo, se
mantiene una cartera de clientes, con un nivel de endeudamiento acotado en cada uno de ellos.
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Concentracion de riesgos crediticios

La mayoria del financiamiento para la vivienda de interés social en México ha sido otorgado por el Instituto
del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT) y por fondos para la vivienda
promovidos por el Gobierno, el Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Estado (FOVISSSTE). Vinte depende de la disponibilidad del financiamiento hipotecario
que otorgan los proveedores de créditos hipotecarios para efectuar todas sus ventas. La exposicion de la
Entidad por crédito de sus contrapartes es continuamente monitoreada. Como resultado de la diversificacion
de fuentes de fondeo hipotecario disponibles para los clientes de la Entidad, durante los ultimos doce meses
terminados en diciembre de 2015, el 26.7% de los ingresos por venta de vivienda provinieron de unidades
financiadas a través de INFONAVIT Tradicional, 2.9% INFONAVIT Total, 35.6% FOVISSSTE, 18.7%
Banca comercial, 6.2% Cofinanciamientos y otros y 9.9% sin crédito hipotecario. Durante los doce meses
terminados el 31 de diciembre de 2014 el 25.0% de las viviendas fueron financiadas a través de INFONAVIT
Tradicional, 8.9% INFONAVIT Total, 38.8% FOVISSTE, 17.1% Banca comercial, 3.8% Cofinanciamientos
y 6.4% sin crédito hipotecario. Durante los doce meses terminados el 31 de diciembre de 2013 el 13.8% de las
viviendas fueron financiadas a través de INFONAVIT Tradicional, 12.6% INFONAVIT Total, 43.2%
FOVISSSTE, 18.2% Banca comercial, 5.6% Cofinanciamientos y 6.6% sin crédito hipotecario.

Inventarios inmobiliarios

2015 2014 2013
Terrenos en desarrollo $ 1,942,894 $ 1,734,910 $ 1,511,042
Construccion en proceso de desarrollos

inmobiliarios 492,089 394,896 418,990
Inventario de vivienda terminada 36,272 30,349 30,370
Inventario de locales comerciales y

casas modelo 73,159 70,936 63,965
Costos indirectos de obra 56,958 51,244 53,014
Materiales para construccién 51,265 40,847 33,613

2,652,637 2,323,182 2,110,994

Inventario inmobiliario a largo plazo

(incluye terrenos en brefia,

urbanizacion e infraestructura) (645,593) (776,253) (594,855)
Total inventarios inmobiliarios a corto

plazo $ 2,007,044 $ 1,546,929 $ 1,516,139

Los inventarios inmobiliarios reconocidos en el costo de ventas por consumo durante los afios terminados el
31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013, fueron de $1,775,881, $1,614,323 y $1,337,476, respectivamente.

Algunos de estos inventarios inmobiliarios han sido otorgados en garantia de los préstamos de instituciones

financieras y de la deuda a largo plazo que se menciona en las Notas 13 y 15, con valor en libros de $486,027,
$458,473 y $442,644, al 31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013, respectivamente.
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9. Pagos anticipados y otros activos

Anticipo a proveedores de terrenos
Anticipo de acreedores

Anticipo a proveedores y subcontratistas
Seguros pagados por anticipado

Impuestos por recuperar
Deudores diversos
Funcionarios y empleados

Anticipo a proveedores de terrenos y de acreedores
a largo plazo (1)

(1) Corresponde al pago anticipado por la compra de terrenos ubicados en Monterrey, N. L. y el pago

anticipado, para la compraventa de oficinas corporativas.

10.  Propiedades, mobiliario y equipo

Terrenos

Edificios

Equipo de cémputo y comunicacién
Mobiliario y equipo

Maquinaria y equipo

Equipo de transporte y casetas moviles
Mobiliario casa muestra

Depreciacién acumulada

Total

Inversion:
Terrenos
Edificios
Equipo de computo y comunicacion
Mobiliario y equipo
Maquinaria y equipo
Equipo de transporte y casetas mdviles
Mobiliario casa muestra

Total inversion

Depreciacion acumulada:
Edificios
Equipo de computo y comunicacion
Mobiliario y equipo
Maquinaria y equipo
Equipo de transporte y casetas maéviles
Mobiliario casa muestra

Total depreciacién acumulada

Inversion neta

2015 2014 2013
$ 39,646 $ 40,161 $ 33,531
41,189 1,784 1,103
623 13,477 6,203
3,274 2,012 2,339
84,732 57,434 43,176
52,564 14,508 23,482
2,027 3,364 3,974
1,201 908 4,175
55,792 18,780 31,631
(31,307) - -
$ 109,217 $ 76,214 $ 74,807
2015 2014 2013
$ 1,241 $ 1,241 3 1,241
2,640 2,640 2,640
14,359 14,777 19,724
13,675 10,956 9,569
3,619 3,761 8,535
22,254 18,832 18,943
4,686 3,227 1,775
(33,227) (29,944) (31,573)
$ 29,247 $ 25,490 3 30,854
Saldo al 31 de Adiciones/ Saldo al 31 de
diciembre de 2014 Depreciacion Bajas diciembre de 2015
$ 1,241 $ - $ - $ 1,241
2,640 - - 2,640
14,777 4,308 (4,726) 14,359
10,956 3,422 (703) 13,675
3,761 120 (262) 3,619
18,832 5,036 (1,614) 22,254
3,227 1,459 - 4,686
55,434 14,345 (7,305) 62,474
641 133 - 774
9,357 3,127 (4,217) 8,267
5,855 1,527 (651) 6,731
2,815 57 (262) 2,610
10,944 4,339 (1,141) 14,142
332 371 - 703
29,944 9,554 (6,271) 33,227
$ 25,490 $ 4,791 $ (1034) ¢ 29,247
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Inversion:
Terrenos
Edificios
Equipo de computo y comunicacion
Mobiliario y equipo
Maquinaria y equipo
Equipo de transporte y casetas moviles
Mobiliario casa muestra

Total inversion

Depreciaciéon acumulada:
Edificios
Equipo de computo y comunicacion
Mobiliario y equipo
Maquinaria y equipo
Equipo de transporte y casetas mdviles
Mobiliario casa muestra

Total depreciacién acumulada

Inversion neta

Inversion:
Terrenos
Edificios
Equipo de computo y comunicacién
Mobiliario y equipo
Maquinaria y equipo
Equipo de investigacion
Equipo de transporte y casetas mdviles
Mobiliario casa muestra

Total inversion

Depreciaciéon acumulada:
Edificios
Equipo de computo y comunicacion
Mobiliario y equipo
Magquinaria y equipo
Equipo de investigacion
Equipo de transporte y casetas méviles
Mobiliario casa muestra

Total depreciacién acumulada

Inversion neta

Saldo al 31 de

Saldo al 31 de

diciembre de 2013 Adiciones/Depreciacion Bajas diciembre de 2014
$ 1,241 $ - $ - $ 1,241
2,640 - - 2,640
19,724 1,336 (6,283) 14,777
9,569 1,613 (226) 10,956
8,535 - (4,774) 3,761
18,943 1,350 (1,461) 18,832
1,775 1,452 - 3,227
62,427 5,751 (12,744) 55,434
509 132 - 641
11,788 3,545 (5,976) 9,357
4,158 1,804 (107) 5,855
7,295 294 (4,774) 2,815
7,740 4,077 (873) 10,944
83 249 - 332
31,573 10,101 (11,730) 29,944
$ 30,854 $ (4350 $ (1,014) $ 25,490
Saldo al 1 de enero de Saldo al 31 de
2013 Adiciones/Depreciacion Bajas diciembre de 2013
$ 1,241 $ - $ - $ 1,241
2,587 53 - 2,640
16,363 3,944 (583) 19,724
7,061 2,669 (161) 9,569
8,575 33 (73) 8,535
2,781 - (2,781) -
15,719 5,678 (2,454) 18,943
- 1,775 - 1,775
54,327 14,152 (6,052) 62,427
379 130 - 509
9,127 3,897 (1,236) 11,788
2,538 1,688 (68) 4,158
4,686 2,609 - 7,295
1,741 248 (1,989) -
5,283 4,096 (1,639) 7,740
- 83 - 83
23,754 12,751 (4,932) 31,573
$ 30,573 $ 1,401 $ (1,120) $ 30,854
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11.  Inversién en negocio conjunto

Vinte mantiene la siguiente participacion significativa en negocio conjunto:

% de
Negocio Conjunto Participacion Participacion Participacion en los Resultados
2015 2014 2013 2015 2014 2013
Fideicomiso 2185 (i) 50% $59,712  $10,000 $ - $(288) $ - $ -

(i) Con fecha 17 de diciembre de 2014 fue celebrado un Convenio de Coinversion entre Vinte y OHL
Desarrollos México, S.A. de C.V. (OHLDM) para la realizacion de un Proyecto de desarrollo y
comercializacién residencial denominado "Ciudad Mayakoba" ubicado en Playa del Carmen,
municipio de solidaridad, Quintana Roo, México, el proyecto consistira en 3,600 viviendas y ciertos
lotes comerciales. En esta misma fecha fue constituido por parte de Vinte un fideicomiso con actividad
empresarial que sirve de vehiculo para la ejecucion de dicho proyecto. Vinte y OHLDM invertiran
conjuntamente $120,000, donde cada uno aportard $60,000 siendo el porcentaje de derechos
fideicomisarios igual a 50% para cada una de las dos partes.

Durante el ejercicio 2015, la Entidad realiz6 aportaciones al Fideicomiso por $49,712.
Operaciones con el fideicomiso
De acuerdo al Anexo “C” de dicho Convenio, se celebra el proyecto de Contrato de Prestacion de Servicios,
en donde se define que Vinte junto con OHLDM, son nombrados como coordinadores, consultores y asesores
del Proyecto, para asistir al Fiduciario con respecto a la supervision, coordinacion, consultoria, y direccion de

las actividades de desarrollo.

Como contraprestacion a los co-desarrolladores en relacion con los servicios materia del contrato, el cual el
3% de los ingresos del Fideicomiso serd pagado a VINTE y el 2% sera pagado a OHLDM.

Por dichos conceptos, al 31 de diciembre de 2015, Vinte tiene una cuenta por cobrar con el Fideicomiso
Mayakoba No. C1B/2185, de $2,436.

12. Otros activos

2015 2014 2013

Software 3 14,505 $ 8,982 $ 8,294
Gastos de instalacion 3,185 2,804 2,024
Equipos 1,042 1,042 1,058
Amortizacion (6,383) (3,912) (2,696)

12,349 8,916 8,680
Patentes 1,163 908 471
Depositos en garantia 676 777 1,261
Total $ 14,188 $ 10,601 $ 10,412
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Inversion:
Software
Gastos de instalacion
Equipos
Patentes
Depdsitos en garantia
Total inversion

Amortizaciéon acumulada:

Software
Gastos de instalacion
Equipos
Total amortizacién
acumulada

Inversion neta

Inversion:
Software
Gastos de instalacion
Equipos
Patentes
Depdsitos en garantia
Total inversion

Amortizacién acumulada:

Software
Gastos de instalacion
Equipos
Total amortizacion
acumulada

Inversion neta

Inversion:
Software
Gastos de instalacion
Equipos
Patentes
Depositos en garantia
Fianzas
Total inversién

Amortizaciéon acumulada:

Software
Gastos de instalacion
Equipos
Total amortizacion
acumulada

Inversion neta

Saldo al 31 de

Saldo al 31 de

diciembre de 2014 Adiciones Bajas diciembre de 2015
$ 8,982 $ 6,200 $ 677) % 14,505
2,804 502 (121) 3,185
1,042 - - 1,042
908 255 - 1,163
777 90 (191) 676
14,513 7,047 (989) 20,571
3,307 2,962 (677) 5,592
371 254 (121) 504
234 53 - 287
3,912 3,269 (798) 6,383
$ 10,601 $ 3,778 $ (191) § 14,188
Saldo al 31 de Saldo al 31 de
diciembre de 2013 Adiciones Bajas diciembre de 2014
$ 8,294 $ 1,471 $ (783) % 8,982
2,024 780 - 2,804
1,058 - (16) 1,042
471 438 1) 908
1,261 33 (517) 777
13,108 2,722 (1,317) 14,513
2,228 1,608 (529) 3,307
272 99 - 371
196 50 (12) 234
2,696 1,757 (541) 3,912
$ 10,412 $ 965 $ (776) $ 10,601
Saldo al 1 de enero Saldo al 31 de
de 2013 Adiciones Bajas diciembre de 2013
$ 9,698 % 1,288 % (2,692) $ 8,294
1,787 237 - 2,024
1,058 - - 1,058
- 471 - 471
1,344 191 (274) 1,261
42 - (42) -
13,929 2,187 (3,008) 13,108
4,854 1,610 (4,236) 2,228
156 116 - 272
4 194 (2) 196
5,014 1,920 (4,238) 2,696
$ 8,915 $ 267 $ 1230 $ 10,412
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13.

14.

15.

Préstamos de instituciones financieras

2015 2014 2013
Sin garantia - a costo amortizado:

Linea de Crédito Revolvente con Banco
INVEX, S.A., Institucién de Banca
Mudltiple, Grupo Financiero INVEX,
con tasa de interés TIIE mas 4.60%,
con vencimiento en agosto de 2014. $ - $ - $ 30,000

TIIE - Tasa de interés interbancaria de equilibrio que es definida por el Banco de México; al 31 de diciembre
de 2015, 2014 y 2013, la THE fue de 3.54%, 3.31% y 3.79%, respectivamente.

Obligaciones garantizadas por venta de contratos de derechos de cobros futuros

La Entidad ha celebrado con ciertas instituciones financieras “Programas de factoraje”, los cuales se derivan
de sus contratos de compraventa de viviendas que se desarrollaran en el futuro. Por medio de estos programas,
se transfiere el control sobre los beneficios asociados a los derechos de cobro futuros que se obtendran de
estos contratos de compraventa celebrados con los clientes; esta obligacién seré cubierta una vez que se lleve
a cabo el desarrollo de la vivienda y la cobranza de las mismas.

A continuacion se sefiala la principal caracteristica del mismo:

Factoraje financiero con recurso con Banco Inmobiliario Mexicano, S. A., por un monto maximo de $100,000
con vigencia de un afio, renovable. Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el saldo por pagar fue de $99,941 y
$35,000 respectivamente.

Deuda a largo plazo

2015 2014 2013
Garantizada con inventarios
inmobiliarios - a costo amortizado:

Linea de Crédito hasta por $300
millones de pesos con DEG-Deutsche
Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft mbH,
Integrante de KFW, con vencimiento
el 8 de agosto de 2021 siendo el
primer desembolso a tasa fija igual a
8.71%. $ 200,000 $ 50,000 $ -

Crédito revolvente, con Corporacion
Financiera Internacional (“IFC”) del
Banco Mundial, tasa de interés TIIE,
mas 2.78% anual, con varios
vencimientos, hasta el 15 de febrero de
2017 (2). 135,625 135,625 135,625

Linea de Crédito hasta por $200
millones de pesos con DEG-Deutsche
Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft mbH,
Integrante de KFW y vencimiento el
15 de mayo de 2018; siendo el primer
desembolso a tasa fija igual a 8.75% y
el segundo a tasa fija igual a 8.43%. 100,000 140,000 180,000
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Linea de Crédito Sindicado Revolvente
por hasta $700 millones de pesos con
SHF y Nacional Financiera
(“NAFIN”), con tasas de interés anual
TIE mas1.90% para Proyectos
“Tradicionales”, TIIE mas 1.48% para
Proyectos “Certificados” y TIHHE
menos 0.37% para Proyectos
“Ecocasa”; con vencimiento al 6 de
noviembre de 2021.

Linea de Crédito Revolvente hasta por
$50 millones de pesos con
Corporacion Interamericana de
Inversiones, Integrante del Banco
Interamericano de Desarrollo
(“BID”), con vencimiento el 16 de
febrero de 2017, con tasa de interés
THE més 2.90%.

Linea de Crédito Revolvente hasta por
$150 millones de pesos con BBVA
Bancomer, S. A., Grupo Financiero
Bancomer, con vencimiento el 13 de
junio de 2019, con tasa de interés TIIE
mas 2.90%.

Linea de Crédito Revolvente hasta por
$138.2 millones de pesos

con garantia hipotecaria con Banco
Santander, S.A., Grupo Financiero
Santander y vencimiento el 31 de
agosto de 2018, con tasa de interés
TIE mas 3.25%.

Linea de Crédito Revolvente hasta por
$400 millones de pesos con Banco
Nacional de México, S. A., Grupo
Financiero Banamex, con vencimiento
el 30 de junio de 2017, tasa de interés
variable THE més 3.25% (2).

Linea de Crédito Revolvente hasta por
$50 millones de pesos con Banco
Regional de Monterrey, S. A,
Institucion de Banca Mdltiple, Grupo
Financiero Banregio, con vencimiento
el 25 de septiembre de 2018, tasa de
interés TIE més 3.25% (2).

Crédito Simple por $50 millones de
pesos con Agrofinanzas, S. A.,
Institucion de Banca Madltiple, con
vencimiento el 16 de diciembre de
2018, tasa de interés TIE mas 3.95%

).

2015

54,616

50,000

47,680

29,500

2014

52,094

50,000

47,680

47,000

2013

14,921

50,000

122,123

50,400

50,000
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Sin garantia — a costo amortizado:

Linea de Crédito Revolvente hasta por
$80 millones de pesos con BBVA
Bancomer, S. A., Grupo Financiero
Bancomer, con vencimiento el 29 de
noviembre de 2017, con tasa de interés
THE maés 2.90%.

Linea de Crédito Revolvente con Banco
del Bajio, S.A., Institucion de Banca
Multiple, con tasa de interés TIIE mas
3.00%, con vencimiento el 10 de julio
de 2018.

Linea de Crédito Revolvente con Banco
del Bajio, S. A., Institucion de Banca
Mudiltiple, con tasa de interés TIE méas
3.00%, con vencimiento el 29 de julio
de 2015 (2).

Programas de certificados bursétiles:

Certificados Bursatiles VINTE14 con
tasa de interés TIIE mas 1.80% con
vencimiento en junio 2019,
garantizado parcialmente con aval del
BID.

Certificados Bursatiles VINTE12 con
tasa de interés TIIE méas 1.75% con
vencimiento en julio 2015, garantizado
parcialmente con aval del BID.

Certificados Bursatiles VINTE11-2 con
tasa de interés TIIE mas 1.85% con
vencimiento en junio 2014,
garantizado parcialmente con aval del
IFC.

Certificados Bursatiles VINTE11 con
tasa de interés TIIE méas 1.95% con
vencimiento en marzo 2014,
garantizado parcialmente con aval del
IFC.

Total

Menos:
Porcién circulante del pasivo a largo
plazo
Gastos de colocacion de deuda
Amortizacion acumulada de gastos de
colocacion de deuda

Deuda a largo plazo

2015 2014 2013
80,000 80,000 -
20,000 - -
; ; 7,500
200,000 200,000 -
- 105,000 200,000
- - 35,000
- - 20,000
917,421 907,399 865,569
(40,000) (145,000) (240,000)
(47,062) (44,176) (23,684)
29,132 19,446 7,814
$ 859,491 $ 737,669 609,699
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16.

(1)  Con fecha 20 de noviembre de 2014, la Entidad celebr6 un convenio para ampliar la fecha de
vencimiento al 15 de febrero de 2017.

(2)  Pagado anticipadamente.

Los vencimientos de la porcion a largo plazo al 31 de diciembre de 2015, son:

Afos

2017 3 345,625
2018 109,500
2019 342,296
2020 40,000
2021 40,000

$ 877,421
Principales caracteristicas de los acuerdos de deuda

Los contratos y convenios con instituciones financieras asi como los titulos correspondientes que amparan los
certificados bursatiles contienen clausulas restrictivas, las cuales obligan a la Entidad, entre otras cosas, a
mantener ciertas razones financieras y a cumplir con ciertas obligaciones de hacer y no hacer, durante la
vigencia de los mismos. En opinion de la Administracion de la Entidad, dichas clausulas han sido cumplidas
al 31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013 y estima cumplir cada una de ellas al término de dichos contratos,
ademas de que no ha tenido conocimiento de alguna causa de vencimiento anticipado.

Los intereses y primas pagadas a partes relacionadas al 31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013, son como
sigue:

2015 2014 2013
IFC $ 8,180 $ 7,043 $ 7,360
BID 2,099 6,457 2,511
Instrumentos Financieros
a. Riesgo de mercado y del negocio de la vivienda

El negocio inmobiliario en México practicamente es financiado por entidades del sector publico, tales
como INFONAVIT, FOVISSSTE y la SHF. Adicionalmente, la industria de la vivienda esta sujeta a
un gran namero de regulaciones en materia de construccion, usos de suelo, etc., cuya aplicacion
compete, en muchas ocasiones a diversas autoridades, siendo estas federales, estatales y municipales;
también una de las variables claves a considerar en el negocio inmobiliario son los terrenos donde se
van a llevar a cabo los proyectos; por lo tanto, los cambios en los planes de estas instituciones y
agencias reguladoras pueden afectar la inversién y por lo mismo constituir un riesgo. Cambios en las
politicas gubernamentales y estrategias, ajustes a los programas y presupuestos de fomento a la
vivienda por los institutos de vivienda y cambios en las politicas tributarias relacionadas con el sector
vivienda, podrian afectar la operacion de la Entidad y / 0 en su caso a los compradores finales de éstas.

b. Administracion del riesgo de capital
La Entidad administra su capital para asegurar que las entidades tendréan la capacidad de continuar
como negocio en marcha mientras que maximizan el rendimiento a sus accionistas a través de la

optimizacioén de los saldos de deuda y capital. La estrategia general de la Entidad no ha sido alterada
en comparacion con 2014 y 2013.
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La Entidad no esta sujeta a requerimiento alguno impuesto externamente para la administracién de su
capital, con excepcion de lo que se menciona en la Nota 15.

El indice de endeudamiento del periodo sobre el que se informa es el siguiente:

2015 2014 2013
Deuda (i) $ 899,491 $ 882,669 $ 879,699
Efectivo, equivalentes de

efectivo y efectivo restringido (212,504) (234,091) (205,357)
Deuda neta $ 686,987 $ 648,578 $ 674,342
Capital contable (ii) $ 1,483,007 $ 1,298,101 $ 1,067,868
indice de deuda neta a capital

contable 46.3% 50.0% 63.1%

0] La deuda se define como “Préstamos de instituciones de crédito y deuda”.

(i) El capital contable incluye todas las reservas y el capital social de la Entidad que son
administrados como capital.

Categorias de los instrumentos financieros - Al 31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013 las categorias
de los instrumentos financieros son como se describe a continuacion:

Activos financieros 2015 2014 2013

Efectivo, equivalentes de

efectivo y efectivo restringido $ 212,504 $ 234,091 $ 205,357
Costo amortizado:
Cuentas por cobrar 243,759 328,954 261,568

Cuentas por cobrar al
Fideicomiso Mayakoba

No. CIB/2185 2,436 - -
Funcionarios y empleados 1,201 908 4,175
Deudores diversos 2,027 3,364 3,974

$ 461,927 $ 567,317 $ 475,074
Pasivos financieros 2015 2014 2013

Costo amortizado:
Obligaciones garantizadas por
venta de contratos de

derechos de cobro futuros $ 99,941 $ 35,000 $ -
Cuentas por pagar a

proveedores de terreno 55,421 28,765 126,033
Cuentas por pagar a

proveedores 167,259 144,023 119,615
Acreedores diversos,

subcontratistas y otros 106,140 110,857 82,049
Instrumentos financieros

derivados - - 1,879
Préstamos de instituciones

financieras y deuda 899,491 882,669 879,699

$ 1,328,252 $ 1,201,314 $ 1,209,275
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El principal riesgo de crédito surge del efectivo y equivalentes de efectivo y efectivo restringido y de
manera poco significativa de los clientes. Respecto al efectivo y equivalentes de efectivo y efectivo
restringido, la Entidad tiene como politica Gnicamente llevar a cabo transacciones con instituciones de
reconocida reputacion y alta calidad crediticia.

Administracion del nivel de apalancamiento - La Entidad administra su nivel de endeudamiento para
asegurar que continuara como negocio en marcha. Al 31 de diciembre de 2015, se mantiene un nivel
de endeudamiento de $899.4 millones. De los cuales, la Entidad posee una deuda compuesta por
$703.7 (78.2%) en lineas corporativas con vencimiento en el corto plazo, $195.7 (21.8%) a través de
financiamiento bursatil. La porcién circulante de la deuda corporativa de largo plazo es igual a $40.0
millones y los gastos de colocacion de deuda ascienden a $17.9 millones.

El EBITDA (“Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization”, por sus siglas en
inglés), se determina de manera consolidada, de la siguiente manera: (i) utilidad antes de impuestos
sobre la utilidad, menos (ii) ingresos por intereses y menos (iii) participacion en el resultado del
negocio conjunto, mas (iv) gastos por intereses, mas (v) gastos de depreciacién y amortizacién, mas
(vi) intereses capitalizados asignados al costo de ventas.

2015 2014 2013
Utilidad antes de impuestos sobre

la utilidad $ 454,828 $ 368,627 $ 246,682
Menos: Ingresos por intereses (4,711) (7,792) (12,557)
Més: Gastos por intereses 48,095 48,640 60,828
Utilidad de operacion 498,212 409,475 294,953
Més: Gastos de depreciacion y

amortizacion 12,822 11,859 14,671
Mas: Intereses capitalizados

asignados al costo de ventas 69,233 58,681 48,446
Menos: Participacién en el

resultado del negocio conjunto (288) - -
EBITDA $ 580,555 $ 480,015 $ 358,070

2015 2014 2013

Deuda bruta (ver inciso c) $ 899,491 $ 882,669 $ 879,699
Deuda neta (ver inciso b) 686,987 648,578 674,342
Deuda bruta a EBITDA 1.55 1.84 2.46
Deuda neta a EBITDA 1.18 1.35 1.88

Administracion del riesgo de tasa de interés - La Entidad se encuentra expuesta a riesgos en la tasa de
interés debido a que su deuda esté principalmente sostenida en tasas variables. Una variacion de 100
puntos base en la tasa TIIE, tasa de referencia en los préstamos se incrementa o disminuye y todas las
otras variables permanecen constantes, el costo de préstamos se hubiera incrementado o disminuido en
$8,994, $8,827 y $8,797, al 31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013, respectivamente, y por lo tanto no
hubiera afectado la utilidad ni el capital contable a esas fechas, sino hasta reconocer la venta de los
inventarios inmobiliarios, neto de sus efecto de impuestos.
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f.

En la siguiente tabla se muestran los saldos de los créditos contratados por la Entidad al 31 de diciembre
de 2015, 2014 y 2013, en su mayoria a tasa variable (TIIE mas sobretasa aplicable):

Deuda Interés 2015 2014 2013

Bancarios Corto plazo Tasa variable $ - $ - 120,000
Bancarios Largo plazo Tasa variable 417,421 412,399 380,569
Bancarios Corto plazo Tasa fija 40,000 40,000 -
Bancarios Largo plazo Tasa fija 260,000 150,000 140,000
Bursatil  Corto plazo Tasa variable - 105,000 150,000
Bursétil Largo plazo Tasa variable 200,000 200,000 105,000

Total $ 917,421 $ 907,399 895,569

Administracion de otros riesgos de mercado - La Entidad considera que no tiene exposicion relevante a
riesgos de moneda extranjera.

En el caso de los insumos, alzas en el costo de materiales de construccion, entre ellos, acero, concreto,
mano de obra, entre otros, pueden afectar los resultados de los proyectos y por ende la Entidad con el
fin de minimizar este impacto, tiene como estrategia el fijar el precio de los principales insumos con los
proveedores. Sin embargo, no existen instrumentos financieros que expongan a la Entidad de manera
significativa por estos riesgos de precios.

Administracion del riesgo de liquidez - La Entidad administra el riesgo de liquidez manteniendo
reservas adecuadas y depoésitos bancarios, esto a través de la vigilancia cuantitativa de sus flujos de
efectivo proyectados y reales.

Las fuentes de financiamiento consisten en: créditos simples con garantia hipotecaria constituida sobre
los terrenos, obra y viviendas de los desarrollos financiados con estos créditos asi como créditos
corporativos garantizados por activos inmobiliarios o bien por el aval de algunos de sus accionistas, asi
como certificados bursatiles. Los principales requerimientos de efectivo de la Entidad son para el
financiamiento del desarrollo y construccion de viviendas y para la compra de terrenos. Para satisfacer
estos requerimientos la Entidad ha recurrido al financiamiento a través de préstamos bancarios y al
financiamiento de deuda bursatil.

Al 31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013, la Entidad tiene lineas de crédito, cuyos montos alin no
dispuestos ascienden a $1,056,470, $1,198,226 y $1,420,681, respectivamente.

Por lo que respecta a la tesoreria, la Entidad administra el riesgo de liquidez manteniendo una posicion
de hasta seis semanas en efectivo y equivalentes de efectivo registrados por la Entidad, consistente en
depdsitos bancarios en moneda nacional en cuentas de cheques e inversion de excedentes de efectivo
con disponibilidad inmediata.

Las cifras mostradas en el siguiente cuadro, se presentan en miles de pesos para facilitar su analisis.

Vencimientos por periodo

Mayor a
2015 Hasta 1 afio Hasta 2 afios Hasta 3 afios Hasta 4 afios Hasta 5 afios 6 afios
Deuda a largo plazo:
Créditos corporativos $ 40,000 $ 374,686 $ 127,896 176,641 51,251 53,640
Certificados bursatiles - - - 231,735 - -
Deuda total 40,000 374,686 127,896 408,376 51,251 53,640
Obligaciones garantizadas por venta de contratos de
derechos de cobro futuros 99,941 - - - - -
Proveedores de terreno 26,602 26,602 2,217 - - -
Cuentas por pagar a proveedores 167,259 - - - - -
Acreedores diversos y subcontratistas 106,140 - - - - -
Total obligaciones contractuales $ 439,942 $ 401,288 $ 130,113 408,376 51,251 53,640
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2014

Deuda a corto plazo:
Certificados bursatiles
Deuda a largo plazo:
Créditos corporativos
Certificados bursatiles
Deuda total

Obligaciones garantizadas por venta de contratos de
derechos de cobro futuros

Proveedores de terreno

Cuentas por pagar a proveedores

Acreedores diversos y subcontratistas

Total obligaciones contractuales

2013

Deuda a corto plazo:
Creditos puente
Certificados bursatiles

Deuda a largo plazo:
Créditos corporativos
Certificados burséatiles

Deuda total
Proveedores de terreno

Cuentas por pagar a proveedores
Acreedores diversos y subcontratistas

Total obligaciones contractuales

Vencimientos por periodo

Mayor a
Hasta 1 afio Hasta 2 afios Hasta 3 afios Hasta 4 afios Hasta 5 afios 6 afios
$ 105,000 3 - $ - $ - - $ -
40,000 45,290 348,494 89,622 137,276 26,872
- - 11,793 153,696 71,086 -
145,000 45,290 360,287 243,318 208,362 26,872
35,000 - - - - -
28,765 - - - - -
144,023 - - - - -
110,857 - - - - -
$ 463,645 3 45,290 $ 360,287 $ 243,318 208,362 3 26,872
Vencimientos por periodo
Mayor a
Hasta 1 afio Hasta 2 afios Hasta 3 afios Hasta 4 afios Hasta 5 afios 6 afios
$ 30,000 $ - $ - $ - - $ -
150,000 - - - - -
90,000 166,559 107,112 206,819 96,189 21,006
- 111,209 - - - -
270,000 277,768 107,112 206,819 96,189 21,006
126,033 - - - - -
119,615 - - - - -
83,928 - - - - -
329,576 - - - - -
3 599,576 $ 277,768 $ 107,112 $ 206,819 96,189 3 21,006

Valor razonable de los instrumentos financieros - El valor razonable de los instrumentos
financieros que se presentan abajo ha sido determinado por la Entidad usando la informacion
disponible en el mercado u otras técnicas de valuacién que requieren de juicio para desarrollar e
interpretar las estimaciones de valores razonables, asimismo utiliza supuestos que se basan en las
condiciones de mercado existentes a cada una de las fechas del balance general. Consecuentemente,
los montos estimados que se presentan no necesariamente son indicativos de los montos que la
Entidad podria realizar en un intercambio de mercado actual. El uso de diferentes supuestos y/o
métodos de estimacidn podrian tener un efecto material en los montos estimados de valor

razonable.
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Los instrumentos financieros que se miden luego del reconocimiento inicial al valor razonable,
agrupados en Niveles que abarcan del 1 al 3 con base en el grado al cual se observa el valor
razonable son:

. Nivel 1 las valuaciones del valor razonable son aquellas derivadas de los precios cotizados
(no ajustados) en los mercados activos para pasivos 0 activos idénticos;

. Nivel 2 las valuaciones del valor razonable son aquellas derivadas de indicadores distintos a
los precios cotizados incluidos dentro del Nivel 1 pero que incluyen indicadores que son
observables para un activo o pasivo, ya sea directamente a precios cotizados o
indirectamente es decir derivados de estos precios; y

. Nivel 3 las valuaciones del valor razonable son aquellas derivadas de las técnicas de
valuacion que incluyen los indicadores para los activos 0 pasivos que no se basan en
informacién observable del mercado (indicadores no observables).

Los importes de efectivo y equivalentes de efectivo de la Entidad, asi como las cuentas por cobrar y
por pagar de terceros y partes relacionadas e instituciones financieras a corto plazo se aproximan a
su valor razonable porque tienen vencimientos a corto plazo. La deuda a largo plazo de la Entidad
se registra a su costo amortizado y consiste en deuda que genera intereses a variables que estan
relacionadas a indicadores de mercado.

El valor razonable de la deuda a largo plazo es obtenido mediante los precios de cotizacion del
mercado para instrumentos similares o estimado mediante otras técnicas como flujos de efectivo
estimados en el caso de instrumentos de deuda privada usando tasas de interés de instrumentos
similares que reflejen el riesgo de la contraparte, asi como el riesgo de la misma Entidad para el
plazo de referencia.

31 de diciembre de 2015 31 de diciembre de 2014 31 de diciembre de 2013
Valor en libros Valor razonable Valor en libros Valor razonable Valor en libros Valor razonable
Pasivos financieros:
Documentos largo plazo (Nivel 2) $ (859,491) $ (858,875) $ (737,669) $ (737,370) $ (609,699) $ (600,914)
17.  Acreedores diversos, subcontratistas y otros
2015 2014 2013

Acreedores diversos y subcontratistas $ 58,273 $ 70,277 $ 45,612
Fondos de garantia retenidos 47,867 40,580 36,437

Instrumentos financieros derivados
(IFD) ) - - 1,879
Total $ 106,140 $ 110,857 $ 83,928

(1) Derivado de la poca importancia no se presentan revelaciones adicionales, sin embargo, este IFD no
cubrié ningudn riesgo especulativo o de tipo de cambio.



18.  Impuestos y gastos acumulados

2015 2014 2013
Impuestos por pagar, excepto Impuesto

Sobre la Renta $ 58,033 $ 31,958 $ 36,536
Provision de infraestructura y areas de

donacién 28,193 20,820 14,340
Total $ 86,226 $ 52,778 $ 50,876
Saldo al inicio del afio $ 20,820 $ 14,340 $ 13,048
Provisiones 28,193 20,820 14,340
Reducciones por pagos (20,820) (14,340) (13,048)
Saldos al final del afio $ 28,193 $ 20,820 $ 14,340

La Entidad tiene como compromiso construir diversas obras de beneficio a las localidades, tales como
escuelas, parques, clinicas, etc., en donde se encuentran sus proyectos, como parte de la obtencion de
licencias y autorizaciones de construccién, de conformidad con las regulaciones vigentes en cada localidad
donde se encuentran los desarrollos Vinte.

19.  Beneficios a empleados

Los importes reconocidos en los resultados de estos planes de beneficios definidos, son:

2015 2014 2013
Costo de servicios presentes $ 250 $ 215 $ 799
Intereses sobre la obligacion 80 66 86
Costo de servicios pasados - - 488
$ 330 $ 281 $ 1,373

El importe incluido en el estado consolidado de posicion financiera que surge de la obligacion de la Entidad
respecto a sus planes de beneficios definidos es el siguiente:

2015 2014 2013

Pasivo neto generado por la obligacién
por beneficios definidos (Valor presente
de la obligacion por beneficios
definidos no fondeados) $ 1,445 $ 1,085 $ 834
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20.

Cambios en el valor presente de la obligacion por beneficios definidos en el periodo:

2015 2014 2013

Saldo inicial de la obligacién por

beneficios definidos $ 1,085 $ 834 $ 887
Costo de servicios presentes 250 234 288
(Ganancias)/pérdidas actuariales 30 - -
Costo por intereses 80 66 86
Beneficios pagados - (49) (427)
Saldo final de la obligacién por

beneficios definidos $ 1,445 $ 1,085 $ 834

Compensacion del personal de la gerencia - La Entidad paga a cada uno de sus consejeros independientes,
por cada reunién que asistan, una cantidad equivalente al valor nominal de tres centenarios. Salvo por esta
compensacion, los miembros del Consejo de Administracion de la Entidad no tienen algin plan de pension,
de retiro o cualquier otra prestacion de naturaleza similar que perciban de la Entidad.

Adicionalmente, los beneficios otorgados a directivos relevantes de la Entidad, fueron como sigue:

2015 2014 2013
Beneficios directos sueldos y salarios
(incluyendo compensacion variable en
funcion de los resultados de la Entidad
y del area de responsabilidad de cada
funcionario) $ 45,989 3 39,727 $ 36,635

Capital contable

a. Al 31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013, el capital social se integra como sigue:

Numero de acciones Importe

Capital fijo

Clase |

Serie A 5 $ 50
Capital variable

Clase 1l

Serie A 34,486 131,527

Serie B 4,049 15,443

Serie C 2,031 104,337
Total 40,616 $ 251,357

b. El capital de la sociedad es variable, el capital fijo sin derecho a retiro asciende a $50, representado por

50 acciones ordinarias sin expresion de valor nominal, de la Clase I. El capital variable es ilimitado y
esta representado por acciones ordinarias, nominativas de Clase 11, sin expresién de valor nominal.
Tanto el capital social minimo o fijo (Clase 1), como el capital social variable (Clase I1), se dividiran
en tres series de acciones “A”, “B” y “C”.

C. En Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 30 de junio de 2015, se decreto el
pago de dividendos en efectivo, por un importe de $69,253, equivalente a $0.65 por accion.
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En Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 26 de marzo de 2015, se decret6 el
pago de dividendos en efectivo, por un importe de $69,254, aplicado a la CUFIN, equivalente a $0.65
por accion.

En Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 15 de diciembre de 2014, se decretd
el pago de dividendos en efectivo, por un importe de $26,331, aplicado a la CUFIN, equivalente a
$0.64 por accion.

En Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el 14 de abril de 2014, se decret6 el pago de
dividendos en efectivo, por un importe de $20,450, aplicado a la Cuenta de Utilidad Fiscal (CUFIN),
equivalente a $0.50 por accion.

En resolucién adoptada de manera unanime por los accionistas el 16 de abril de 2013, se increment? el
capital social en su parte variable con 385 acciones, correspondientes a la Clase 1, Serie A, con un
importe $1,470 aportados en efectivo.

En resolucién adoptada de manera undnime por los accionistas el 12 de septiembre de 2013, se
incremento el capital social en su parte variable con 2,031 acciones Clase 11, serie C, con un importe de
$104,337.

En Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el 4 de abril de 2013, se decretd el pago de
dividendos en efectivo, por un importe de $13,800, aplicado a la Cuenta de Utilidad Fiscal (CUFIN),
equivalente a $0.36 por accion.

En Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 13 de diciembre de 2013, se decretd
el pago de dividendos en efectivo, por un importe de $17,000, aplicado a la CUFIN, equivalente a
$0.42 por accion.

Transmisién de acciones; derechos, limitaciones y restricciones - La reforma a los estatutos de la
sociedad de fecha 12 de septiembre de 2014 prevé condiciones y limitaciones para la transmision de
acciones y en caso de que contravenga alguna de ellas, serd nula. Las principales limitaciones
dependiendo de la serie de acciones, son:

Derecho de voto

Ejercicio de Derecho de Retiro

Transmisién de Acciones

Derechos de Preferencia de los Accionistas
Derecho de Venta Conjunta

Derechos de Opcién de Venta y Venta Forzosa
Derechos de Participacién en Oferta Publica

Derechos de Voto. Tanto el capital social minimo o fijo (Clase 1) como el capital social variable (Clase
1), se dividira en tres series de acciones: la Serie “A”, la Serie “B” y la Serie “C”. Cada accion
conferira iguales derechos y obligaciones a sus tenedores dentro de su respectiva clase o serie, excepto
por aquellos derechos especiales que sean otorgados en los términos de los estatutos sociales de la
Entidad.

Transmision de Acciones. Cualquier transmision de acciones de la Serie “A” de la Entidad a un
adquirente que no sea titular de acciones de esa misma serie, requerira la previa autorizacién por
escrito de la totalidad de los accionistas titulares de acciones de las Serie “B” y Serie “C” de la
Entidad. Para la transmision de acciones de la Serie “B” y Serie “C” de la Entidad, no se requerira
autorizacion alguna, debiendo Unicamente respetar las disposiciones del derecho de preferencia
establecidos en los estatutos sociales de la Entidad.
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Derechos de Preferencia de los Accionistas. Los accionistas gozaran del derecho de preferencia a que
se refiere el articulo 132 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, salvo que renuncien
expresamente a dicho derecho de preferencia en la referida asamblea. Asimismo, si cualquier
accionista titular de acciones de la Serie “B” o de la Serie “C” desea enajenar sus acciones a un
competidor, los accionistas de la Serie “A” tendran derecho de preferencia segun lo establecido en los
estatutos sociales de la Entidad.

Derecho de Venta Conjunta. Si los accionistas titulares de acciones Serie “A” transmitieran directa o
indirectamente sus acciones a un tercero; los accionistas titulares de la Serie “B” y Serie “C” podran
participar en dicha transmisién de conformidad con el procedimiento establecido en los estatutos
sociales de la Entidad.

Derechos de Venta Forzosa. Ante una resolucion de la asamblea de accionistas donde la Entidad optara
por no adquirir las acciones de los accionistas de la Serie “B” o de la Serie “C” que les fueran
ofrecidas a venta, los accionistas de la Serie “B” o de la Serie “C” tendrian derecho a enajenar todo o
parte de sus acciones a cualquier tercero (independientemente de que fuera un competidor), y a
requerir a los accionistas de la “Serie A” que enajenen todo o parte de sus acciones a ese tercero segin
lo determinen los accionistas de la Serie “B” o de la Serie “C” en su caso, de acuerdo con los estatutos
sociales de la Entidad.

Estos Derechos de Venta Forzosa de los accionistas de la Serie “B” y Serie “C” quedaran extinguidos
al momento en que la Entidad haya llevado a cabo una oferta publica de acciones.

Derechos de Participacién en Oferta Piblica. En caso de que la Entidad decidiera emitir acciones en un
mercado de valores, los accionistas de la Serie “A” y los accionistas de la Serie “B” y Serie “C”
gozaran de derechos para determinar su participacion en dicha oferta publica conforme a los términos
de los estatutos sociales de la Entidad.

Adquisicidn de acciones propias. La compra por parte de la Entidad de acciones representativas de su
propio capital social, se llevara a cabo en los supuestos y términos que determine su Asamblea de
Accionistas o su Consejo de Administracion.

I La distribucidn del capital contable, excepto por los importes actualizados del capital social
aportado y de las utilidades retenidas fiscales, causara el impuesto sobre la renta sobre
dividendos a cargo de la Entidad a la tasa vigente al momento de su distribucion. EI impuesto
que se pague por dicha distribucion, se podréa acreditar contra el impuesto sobre la renta del
ejercicio en el que se pague el impuesto sobre dividendos y en los dos ejercicios inmediatos
siguientes, contra el impuesto del ejercicio y los pagos provisionales de los mismos.

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

2015 2014 2013
Cuenta de capital de aportacion $ 379,788 $ 372,175 $ 297,424
Cuenta de utilidad fiscal neta
(CUFIN) 28,590 28,641 29,211
Total $ 408,378 $ 400,816 $ 326,635
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22,

Ingresos por ventas inmobiliarias y otros

Ingresos por venta de vivienda
Ingresos por venta de lotes y locales comerciales

Ingresos por venta de equipamiento y tecnologias para la

vivienda

Ingresos por servicios de construccion, consultori.

Total

Informacion por segmentos

ay otros

2015 2014 2013
$ 2,451,462 $ 2,228,434 $ 1,801,971
19,762 811 21,784
90,946 76,005 56,713
6,784 1,350 532
$ 2,568,954 $ 2,306,600 $ 1,881,000

La Entidad opera en seis areas geogréficas principales, los cuales la administracion considera como sus
segmentos reportables — Estado de México, Hidalgo, Querétaro, Quintana Roo, Puebla y Nuevo Ledn.

Los ingresos de las operaciones continuas y los costos de venta de la Entidad, por ubicacion geografica, son

los siguientes:

Ingresos y costos de ventas

2015 2014 2013
Ingresos Costo de ventas Ingresos Costo de ventas Ingresos Costo de ventas

Estado de México $ 1,166,161 $ 811,732 $ 1,250,378 $ 875,104 1,055,168 $ 750,272

Hidalgo 604,660 408,592 464,119 324,823 399,174 283,831

Quintana Roo 358,908 249,825 289,538 202,639 217,755 154,833

Querétaro 439,225 305,732 302,565 211,757 208,903 148,540

$ 2,568,954 $ 1,775,881 $ 2,306,600 $ 1,614,323 1,881,000 $ 1,337,476
El nimero de viviendas escrituradas y el precio promedio de las mismas, por ubicacion geografica, son los
siguientes:
No. de viviendas y precios promedio
2015 2014 2013
No. de Precio No. de Precio No. de Precio
viviendas promedio viviendas promedio viviendas promedio

Estado de México 1,618 $ 721 1,987 $ 629 1,628 $ 648

Hidalgo 1,117 541 820 566 703 568

Quintana Roo 676 531 525 551 398 535

Querétaro 854 514 548 552 429 487
Los inventarios inmobiliarios de la Entidad por ubicacion geogréafica, son los siguientes:

Inventario inmobiliario
2015 2014 2013

Estado de México $ 672,913 $ 580,074 $ 645,013

Hidalgo 742,050 681,203 548,508

Quintana Roo 676,179 485,335 488,368

Querétaro 380,624 404,636 429,105

Puebla 180,137 171,934 -

Nuevo Leén 734 - -

$ 2,652,637 $ 2,323,182 $ 2,110,994
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24,

Costo por préstamos

Total del costo devengado

Costo capitalizado atribuible a
inventarios inmobiliarios asignables al
costo de ventas

Gastos financieros reconocidos el estado
consolidado de utilidad y otro
resultado integral

Gastos por naturaleza

Gastos generales y de administracién

Gastos por sueldos, salarios y gastos
de personal

Gastos por mantenimiento y de oficina

Gasto por renta de oficinas

Gastos por depreciacion y
amortizacion

Otros gastos

Gastos por promocion

Gastos de direccion y planeacion

Gastos por sueldos, salarios y gastos
de personal

Gastos por honorarios profesionales

Gastos por mantenimiento y de
oficinas

Propaganda y publicidad

Gastos por promocién

Gastos por depreciacion y
amortizacion

Otros gastos

La conciliacién de los costos por préstamos reconocidos en el inventario inmobiliario es como sigue:

2015 2014 2013
$ 117,328  $ 107,321  $ 109,274
(69.233) (58,681) (48,446)
$ 48,095 § 48,640 $ 60,828

Los gastos por naturaleza, se describen a continuacién:

Al 31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013, el monto invertido en el desarrollo de inventarios inmobiliarios
asciende a $2,250,661, $2,279,923 y $2,031,502, respectivamente. La tasa promedio ponderada de
capitalizacién anualizada asciende a 6.74%, 7.33% y 7.15%, respectivamente.

2015 2014 2013

$ 84,576 $ 75,688 $ 67,959
11,617 13,215 7,251

4,623 3,321 3,526

4,638 2,528 1,305

1,332 2,392 1,710

6,591 1,062 917

$ 113,377 $ 98,206 $ 82,668
$ 45,922 $ 39,727 $ 36,635
13,639 6,398 8,560

7,074 6,189 4,812

4,996 5,180 9,003

2,408 3,541 2,542

3,497 3,149 2,129

4,919 7,721 6,440

$ 82,455 $ 71,905 $ 70,121
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2015 2014 2013
Gastos de venta
Gastos por honorarios profesionales $ 47,073 $ 61,915 $ 54,914
Propaganda y publicidad 33,143 26,586 24,404
Gastos por mantenimiento y de
oficinas de ventas 4,514 4,018 5,664
Otros gastos 3,994 4,598 377
Gastos por depreciacion y
amortizacion 2,237 1,685 1,449
$ 90,961 $ 98,802 $ 86,808
25.  Utilidad por accion
La utilidad por accion al 31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013, es:
2015 2014 2013
Utilidad neta $ 323,413 $ 277,014 $ 187,123
Promedio ponderado de acciones 40,616 40,616 39,085
Utilidad por accién $ 7.96 3 6.82 $ 4.79
26.  Saldos en moneda extranjera
a. La posicién monetaria en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2015, 2014 y 2013, son:
Moneda Saldos en moneda extranjera
2015 2014 2013
Dolares estadounidenses:
Activos monetarios - posicion
activa neta 361,835 37,348 54,514
Equivalente en moneda nacional 3 6,274,147 $ 550,315 $ 712,237
b. Los tipos de cambio aplicados a la fecha de los estados financieros consolidado del 31 de diciembre de

2015, 2014, 2013 y 28 de marzo de 2016, fueron como sigue:

2015 2014 2013

Délar Banco de México $ 17.3398 $ 14.7348 $ 13.0652 $

28 de marzo de

2016

27.  Impuestos a la utilidad

La Entidad esta sujeta al ISR cuya tasa es del 30% y hasta 2013 al IETU.

IETU - A partir de 2014 se abrog6 el IETU por lo tanto, hasta el 31 de diciembre de 2013 se causo este
impuesto tanto para los ingresos como las deducciones y ciertos créditos fiscales con base en flujos de

efectivo de cada ejercicio. La tasa fue 17.5%.
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Hasta el afio 2013, el impuesto a la utilidad causado es el que resulta mayor entre el ISRy el IETU.

A partir de 2013, se calcula tnicamente ISR diferido debido a la abrogacion del IETU.

a Los impuestos a la utilidad reconocidos en resultados, se integran como sigue:
2015 2014 2013
ISR causado $ (43,829) $ (29,695) $ (22,130)
ISR diferido (87,586) (61,918) (37,429)
$ (131,415) $ (91613) $ (59,559)
b Los impuestos a la utilidad y la conciliacion de la tasa legal y la tasa efectiva expresadas como un
porcentaje de la utilidad antes de impuestos a la utilidad, es como sigue:
2015 2014 2013
% % %
Tasa legal 30.00 30.00 30.00
Efectos de la inflacion (1.15) (6.51) (7.17)
No deducibles 0.04 1.36 1.31
Tasa efectiva 28.89% 24.85% 24.14%
La integracidn de los impuestos diferidos es como sigue:
Reconocido en los
2015 Saldo inicial resultados Saldo final
Diferencias temporales
Inventarios inmobiliarios $ (457,170) $ (21,376) % (478,546)
Anticipos de clientes 20,104 (12,497) 7,607
Acreedores diversos 5,687 (5,107) 580
Propiedades, mobiliario y equipo 2,558 (342) 2,216
Obligaciones laborales 320 106 426
Otros 2,195 (896) 1,299
(426,306) (40,112) (466,418)
Pérdidas fiscales por amortizar 132,335 (47,474) 84,861
$ (293,971) $ (87,586) ¢ (381,557)
Reconocido en los
2014 Saldo inicial resultados Saldo final
Diferencias temporales
Inventarios inmobiliarios $ (399,953) % (57,217) $ (457,170)
Anticipos de clientes 13,033 7,071 20,104
Acreedores diversos 6,551 (864) 5,687
Propiedades, mobiliario y equipo 1,926 632 2,558
Obligaciones laborales 234 86 320
Otros 2,356 (161) 2,195
(375,853) (50,453) (426,306)
Pérdidas fiscales por amortizar 143,800 (11,465) 132,335
$ (232,053) $ (61,918) ¢ (293,971)
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Reconocido en los
2013 Saldo inicial resultados Saldo final

Diferencias temporales

Inventarios inmobiliarios $ (251,977) $ (147,976) $ (399,953)

Anticipos de clientes 8,510 4,523 13,033

Acreedores diversos 6,465 86 6,551

Propiedades, mobiliario y equipo 3,792 (1,866) 1,926
PTU 273 (273) -

Obligaciones laborales 147 87 234

Otros (6,418) 8,774 2,356

(239,208) (136,645) (375,853)

Pérdidas fiscales por amortizar 44,584 99,216 143,800

$ (194,624) $ (37,429) $ (232,053)

d Los beneficios de las pérdidas fiscales pendientes de amortizar por los que se ha reconocido el activo

por ISR diferido, pueden recuperarse cumpliendo con ciertos requisitos. Sus montos actualizados y los
afios de vencimiento al 31 de diciembre de 2015, son:

Afio de Pérdidas
vencimiento fiscales
2018 $ 4,758
2019 -
2020 6,634
2021 3,797
2022 1,799
2023 232,739
2024 9,754
2025 23,388
$ 282,869
28.  Contingencias
a. La Entidad al igual que sus activos no estan sujetos, a accion alguna de tipo legal que no sean los de

rutina y propios de su actividad. La autoridad federal de impuestos tiene el derecho de llevar acabo
revisiones de los impuestos pagados por Entidades Mexicanas por un periodo de 5 afios; por lo tanto
los afios fiscales desde 2010, estan sujetos a una posible revision.

b. La Entidad interpuso juicio de amparo indirecto el pasado 6 de marzo de 2015 en contra del “Decreto
por el que se otorgan beneficios fiscales en materia de vivienda”. La demanda se turné al Juzgado
Décimo Tercero del Distrito en el Estado de México, bajo el nimero de expediente 260/2015. La
Entidad se encuentra a la espera de que se dicte la sentencia.

29.  Compromisos
a. La Entidad arrienda inmuebles para sus oficinas; los gastos por renta ascendieron a $4,623, $3,321y

$3,526 en 2015, 2014 y 2013, respectivamente. Los contratos de arrendamiento son anuales, por lo
que no se tienen establecidos pagos minimos.
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30.

31.

b. La Entidad arrienda maquinaria y equipo para su proceso constructivo; los gastos por renta
ascendieron a $23,142, $22,752 y $30,897 en 2015, 2014 y 2013, respectivamente. Los contratos de
arrendamiento son anuales, por lo que no se tienen establecidos pagos minimos.

Hechos posteriores

El 8 de enero de 2016, la Entidad celebr6 un convenio con Zei Twenty Investments, L. P., con direccién en 2
North Riverside Plaza Suite 1500 Chicago, Illinois 60606, U.S.A., para obtener un crédito por un monto de
$25 millones de ddlares, en el cual la Entidad emitié: (i) obligaciones quirografarias, no susceptibles de
convertirse en acciones de la Sociedad (non-convertible debentures), por un monto de $10 millones de
dolares, y (ii) obligaciones quirografarias que, sujeto a ciertas condiciones, las cuales seran susceptibles de
convertirse en acciones representativas de la parte variable del capital social de la Sociedad (convertible
debentures) por un monto de $15 millones de doélares.

Autorizacion de emision de estados financieros consolidados

Los estados financieros consolidados adjuntos fueron autorizados para su emision el 28 de marzo de 2016 por
el Lic. Domingo Alberto Valdés Diaz, Director de Finanzas y el L. C. César Rodriguez Reyes, Contralor
Corporativo, consecuentemente estos no reflejan los hechos ocurridos después de esa fecha y estan sujetos a

la aprobacién de la asamblea ordinaria de accionistas de la Entidad, quien puede decidir su modificacion de
acuerdo con lo dispuesto en la Ley General de Sociedades Mercantiles.

EE R S
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2. Informes del Comisario.
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El suscrito Secretario del Conzejo de Administracién de Vinte Viviendas
Integrales, S.A.P.I. de C.V. hace contar y certifica que se presentdé a todos los
accionisgtas de la Scociedad con fecha 8 de abril de 2016 el siguiente Informe del

Comisario:

informe del Comisario a la Asamblea de Accionistas de VINTE Viviendas Integrales, S.A.P..
de C.V.

A los sefores accionistas de Vinte Viviendas Integrales, S.A.P.l. de C.V.

Estimados Sefiores:

En cumplimiento a lo dispuesto por el articulo 166 traccion IV de la Ley General de Sociedades Mercantiles, rindo a
ustedes mi informe y opinidn sobre la veracidad, razonabilidad y suficiencia de la informacion que ha presentado a
ustedes el Consejo de Administracién, en relacion con la marcha de Vinte Vivienda Integrales, S.A.P.I. de C.V. (la
“Sociedad”) durante el gjercicio social concluido el 31 de diciembre de 2015.

He obtenido del Consejo de Administracién toda la informacion sobre las operaciones, documentacion y registros
de la Sociedad que juzgué necesario analizar. Asimismo, he revisado el balance general de -la Sociedad
correspondiente al ejercicio social concluido el 31 de diciembre de 2015, con sus corespondientes estados de
resultados, estados de variaciones en el capital contable y estados de flujos de efectivo durante dicho ejercicio, los
cuales se someten a la consideracién de los accionistas de la Sociedad para su informacién y aprobacion.

En mi opinidn, con base en la informacion que he obtenido de los auditores externos de la Sociedad:

1. Los criterios y politicas contables y de informacién seguidos por la Scciedad para preparar la informacion
financiera, son adecuados, suficientes y han sido aplicados de forma consistente.

2. Lainformacién presentada por el Consejo de Administracion refleja en una forma veraz, razonable y suficiente la
situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015, asi como los resultados de sus operaciones y
los cambios en su patrimonic y situacion financiera durante el ejercicio respecto del cual se rinde este informe,
de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera.

En virtud de lo anterior, es mi opinién que la informacién presentada por el Consejo de Administracion de la
Sociedad sea aprobada en sus términos,

Ciudad de México a 8 de abril de 2016.
Atentamente,

ZZ2

C}d{ Rodriglez Reyes
Comisario

Certifico la presente en mi cardcter de Secretario del Consejo de Administracién
a los 8 dias del mes de abril de 2016 en Ciudad de México, México.

Alfredo Nava Escircegi -

Secretaric del Consejo de Administraciéa



