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REPORTE ANUAL QUE SE PRESENTA DE ACUERDO CON LAS DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL
APLICABLES A LAS EMISORAS DE VALORES Y A OTROS PARTICIPANTES DEL MERCADO, POR EL ANO
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016.

Clave de Cotizacién en Bolsa Mexicana de Valores:

VINTE

Los valores representativos del capital social de VINTE Viviendas Integrales, S.A.B. de C.V., en circulacion,
estan representados al 31 de diciembre de 2016 por 189,153,981 acciones, ordinarias, nominativas, serie
Unica de libre suscripcion y sin expresién de valor nominal.

Estos valores cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (BMV)

VINTE Viviendas Integrales, S.A.B. de C.V., ha estado listado en la Bolsa Mexicana de Valores desde el
mes de septiembre de 2016. Las acciones de VINTE Viviendas Integrales, S.A.B. de C.V., se encuentran
inscritas en el Registro Nacional de Valores que mantiene la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

“La inscripcién en el registro nacional de valores no implica certificacion sobre la bondad de los valores,
solvencia de la emisora o sobre la exactitud o veracidad de la informacién contenida en este reporte anual,
ni convalida los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en contravencion de las leyes.”



Informacion referente a los Certificados Bursatiles emitidos por Vinte Viviendas Integrales,
S.AB. de C.V. al 31 de diciembre de 2016
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*El pasado 3 de octubre de 2016 HR Ratings revisé al alza la calificacién a HR AA+ de HR AA
para la emision con clave de pizarra VINTE 14.

*El pasado 29 de septiembre de 2016 Standard and Poor’s revisé la perspectiva a positiva de
estable de la calificacion para la emision con clave de pizarra VINTE 14.

Caracteristicas adicionales de los titulos en circulacién con Clave de Pizarra “VINTE 14";

Fecha de Emisién:

Fecha de Vencimiento:

Plazo
Emision:

Tasa de Interés:

de Vigencia de la

13 de junio de 2014
07 de junio de 2019

1,820 (un mil noventa y dos) dias, equivalente a 5 (cinco) afios.

A partir de la Fecha de Emision y en tanto no sean amortizados en su
totalidad, los Certificados Bursétiles devengaran un interés bruto
anual sobre su Valor Nominal Total o sobre el monto de deuda por
concepto de principal que se encuentre pendiente de ser cubierto
respecto de la totalidad de los Certificados Bursatiles en una fecha
determinada (el “Saldo Insoluto Ajustado del Principal”), a la tasa de
interés bruto anual a la que hace referencia el siguiente parrafo, que
el Representante Comun calculard con 2 (dos) Dias Habiles
anteriores al inicio de cada periodo de intereses de 28 (veintiocho)
dias que tenga lugar antes de la total amortizacion de los Certificados
Bursatiles (la “Fecha de Determinacion de la Tasa de Interés Bruto
Anual”), y que regira precisamente durante tal periodo de intereses.

La tasa de interés bruto anual (la “Tasa de Interés Bruto Anual”) se
calculard mediante la adicion de 1.80% (uno punto ochenta) puntos
porcentuales a la TIIE a plazo de 28 (veintiocho) dias, capitalizada o,
en su caso, equivalente al nimero de dias naturales efectivamente
transcurridos durante cada periodo de intereses, dada a conocer por
el Banco de México, por el medio masivo de comunicacion que éste
determine o a través de cualquier otro medio electronico, de computo
o de telecomunicacion, incluso Internet, autorizado al efecto por el
Banco de México en la “Fecha de Determinacion de la Tasa de Interés
Bruto Anual” que corresponda o, en su defecto, dentro de los 15
(quince) Dias Habiles anteriores a la misma, caso en el cual debera
tomarse como base la tasa comunicada en el Dia Habil mas préximo
a dicha “Fecha de Determinacion de la Tasa de Interés Bruto Anual”.
En caso de que la TIIE deje de existir o publicarse, el Representante
Comin utilizara como tasa sustituta para determinar la Tasa de




Periodicidad en el Pago de
Intereses:

Lugar y Forma de Pago de
Principal e Intereses:

Amortizacion de Principal:

Interés Bruto Anual de los Certificados Bursatiles, aquélla que dé a
conocer Banco de México como la tasa sustituta de la TIIE aplicable
en el plazo mas cercano al plazo citado.

Para determinar el monto de intereses a pagar en cada periodo, el
Representante Comun utilizara la formula que aparece transcrita en
el titulo que documenta la presente Emision, la cual se reproduce en
el Suplemento correspondiente.

Los intereses que devenguen los Certificados Bursatiles seran
pagaderos cada 28 (veintiocho) dias durante la vigencia de la
Emision, de conformidad con el calendario de pago de intereses que
aparece en el Suplemento correspondiente y en el titulo que
documenta la Emision.

Los pagos de principal y de los intereses ordinarios devengados
respecto de los Certificados Bursétiles se pagaran el dia de su
vencimiento y en cada Fecha de Pago de Intereses, respectivamente,
en el domicilio de Indeval, ubicado en Avenida Paseo de la Reforma
No. 255, 3er piso, Colonia Cuauhtémoc, 06500, en la Ciudad de
México, Distrito Federal, contra entrega del Titulo que documenta la
presente Emision o en su caso las constancias que para tales efectos
expida el Indeval.

En caso que el pago de principal no sea cubierto en la fecha en la que
corresponda el mismo se realizard, junto con los intereses moratorios
que resulten aplicables, a través del Representante Comun, mediante
transferencia electronica a los Tenedores, lo anterior en el entendido
que para los pagos sefialados en este parrafo Indeval no reconocera
ni emitira constancia alguna por dichos pagos.

La suma que se adeude por concepto de intereses moratorios debera
ser cubierta en las oficinas del Representante Comun ubicadas en
Torre Esmeralda |, Boulevard Manuel Avila Camacho No. 40, piso 7
Colonia Lomas de Chapultepec, México, Distrito Federal C.P. 11000.

Los Certificados Bursatiles deberan amortizarse en su totalidad en la
Fecha de Vencimiento.

Sin perjuicio de lo anterior, la Cuarta Emisién del Programa de
Colocacion contempla la posibilidad de realizar amortizaciones de
principal objetivo (las “Amortizaciones de Principal Objetivo”).

Las Amortizaciones de Principal Objetivo se podran realizar en las
fechas de Amortizacion de Principal Objetivo previstas en el
calendario de Amortizaciéon de Principal Objetivo incluido en la
Seccion |. Caracteristicas de la Oferta del Suplemento
correspondiente, salvo que alguna fecha de Amortizacién de Principal
Objetivo sea un dia inhabil, caso en el cuél se podréa realizar en el
siguiente dia habil, y las cuales, siempre coincidiran con un periodo
de pago de interés segun se indica en el calendario de periodicidad
del pago de intereses. Las Amortizaciones de Principal Objetivo
Unicamente se podran hacer por el monto de $10,000,000.00 M.N.
(Diez Millones de Pesos 00/100 Moneda Nacional) en las fechas
indicadas en el calendario de Amortizacion de Principal Objetivo
incluido en la Seccion |. Caracteristicas de la Oferta del Suplemento
correspondiente.



Causas
Anticipado:

de

Vencimiento

Para tales efectos, el Emisor notificara al Representante Comun con
cuando menos 7 (siete) Dias Habiles de anticipacion a la fecha de
Amortizacion de Principal Objetivo su intencién de llevar a cabo la
Amortizacion de Principal Objetivo de los Certificados Bursatiles. El
Representante Comun deberd informar a la CNBV, a Indeval y a la
BMYV por escrito o a través de los medios que éstas determinen, con
cuando menos 6 (seis) Dias Habiles de anticipacion a la fecha en que
el Emisor pretenda realizar la Amortizacién de Principal Objetivo de
los Certificados Burséatiles. Dicho aviso contendra como minimo, la
fecha en que se hara el pago anticipado, el importe de la amortizacién
a pagar, el Saldo Insoluto Ajustado de Principal, asi como, el valor
nominal ajustado por titulo.

Adicionalmente, el Emisor entregara este aviso por escrito, con la
misma anticipacién de cuando menos 7 (siete) Dias Habiles a la
CNBYV, al Indeval y a la BMV, a través de los medios que éstas
determinen.

Los pagos correspondientes a las Amortizaciones de Principal
Objetivo que se realicen en las fechas indicadas en el calendario de
Amortizacion de Principal Objetivo, seran cubiertos mediante
transferencia electronica de forma directa por parte del Emisor al
Indeval.

La Garantia otorgada por el BID (como dicho término se define
posteriormente) no cubre el pago de las Amortizaciones de Principal
Obijetivo.

Los Certificados Bursatiles podran darse por vencidos
anticipadamente mediante simple natificacion por escrito de parte del
Representante Comun al Emisor en cualquier tiempo (en cuya fecha
sera exigible el pago total del saldo insoluto de principal e intereses
devengados de los Certificados Bursatiles), sin necesidad de
demanda o diligencia judicial, a las cuales el Emisor y las Subsidiarias
renuncian expresamente, en cualquiera de los siguientes casos (cada
uno de dichos eventos una “Causa de Vencimiento Anticipado”):

1. Si el Emisor dejare de pagar puntualmente a los
Tenedores de los Certificados Bursatiles conforme a
los calendarios de pago contenidos en el Titulo que
ampara la Emisibn y en el Suplemento
correspondiente, cualquier cantidad vencida de
principal o intereses; lo anterior en el entendido que
el Emisor gozara de un periodo de gracia de 2 (dos)
Dias Habiles, contados a partir de la Fecha de Pago
de Intereses que corresponda, exclusivamente para
cubrir en su totalidad el pago que resulte aplicable sin
gue ello sea causa de un vencimiento anticipado de
los Certificados Bursétiles. Lo anterior en el
entendido que en estas situaciones los pagos de
principal en el periodo de gracia seran realizados por
parte del Emisor a los Tenedores mientras que los
pagos de intereses se realizaran por parte del
Representante Comun a los Tenedores con recursos
proporcionados al Representante Comun
directamente por el Emisor. Los pagos cubiertos en
el periodo de gracia seran realizados en el domicilio
del Emisor o del Representante Comuan segun quien
deba realizar el pago conforme a lo establecido



previamente. En caso que el periodo de gracia
transcurra sin que el Emisor realice el pago que
corresponda en favor de los Tenedores se tendran
por vencidos de forma anticipada los Certificados
Bursatiles.

Si el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias dejare
de cumplir oportunamente con sus obligaciones de
pago por un monto que exceda, individualmente o en
Su conjunto, una cantidad equivalente, denominada
en cualquier moneda, a $35,000,000.00 (treinta y
cinco millones de pesos moneda nacional) conforme
a cualquier otro contrato, convenio, pagaré, acta de
emisiébn o algun instrumento similar, u otros
instrumentos que documenten algun adeudo (i) del
Emisor, (ii) de cualquiera de sus Subsidiarias o (iii) de
cualquier otra persona, en éste Ultimo caso si dicha
deuda estuviere garantizada por el Emisor o por
cualquiera de sus Subsidiarias, y si dichos adeudos
se dan por vencidos anticipadamente por los
acreedores correspondientes.

Si el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias
abandona la administracion de su empresa; o si la
empresa del Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias
fuere intervenida, o se presentaran conflictos o
situaciones de cualquier naturaleza que afecten su
capacidad de pago de los Certificados Bursatiles.

Si el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias admite
por escrito su incapacidad de pago, cede sus bienes
en favor de sus acreedores o se da entrada a un
procedimiento por o en contra del Emisor o
cualquiera de sus Subsidiarias con el fin de
declararlas en concurso mercantil.

Si el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias dejare
de cumplir con cualquier ley, reglamento o decreto, o
cualquier sentencia u orden que sea emitida por
cualquier autoridad judicial o administrativa, que
tenga como consecuencia un efecto adverso en el
curso ordinario de los negocios 0 la situacion
financiera del Emisor y/o sus Subsidiarias, y sin
perjuicio de lo previsto en el inciso (5) seccion (a) del
apartado “Obligaciones de Hacer” del Suplemento
correspondiente.

Si los accionistas actuales que tienen el control del
Emisor dejan de ser propietarios, directa o
indirectamente, de la mayoria de las acciones con
derecho a voto representativas del capital social del
Emisor, salvo que dicho cambio derive de una oferta
publica de acciones, o si el Emisor deja de ser titular,
directa o indirectamente, del 99.99% de las acciones
con pleno derecho de voto representativas del capital
social de cualquiera de sus subsidiarias; en el



10.

11.

12.

entendido de que, para efectos de este inciso, no se
considerard que existe una Causa de Vencimiento
Anticipado (i) por el simple hecho de que las acciones
representativas del capital social del Emisor con
derecho a voto coticen en algiin mercado de valores,
siempre y cuando los accionistas actuales continden
con el control y/o dirigiendo, directa o indirectamente,
la operacion, las finanzas y la administracién del
Emisor y sus subsidiarias o (ii) cuando se cuente con
la aprobacion para dicho efecto por parte de la
asamblea general de Tenedores de los Certificados
Bursatiles de acuerdo a lo previsto en el inciso 5 del
apartado de “Obligaciones de No Hacer” del
Suplemento correspondiente.

Si alguna de las declaraciones del Emisor resultare
ser falsa u omisa en cualquier aspecto que sea
importante para el Representante Comun en
cualquier momento durante la vigencia de la Emision
y dicha informacién no se hubiere rectificado en un
periodo de 30 (treinta) dias naturales contados a
partir de la fecha en que se tenga conocimiento de
dicha falsedad u omision.

Si se emitiere cualquier resolucion judicial definitiva
(no susceptible de apelacion o recurso alguno) en
contra del Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias
que, individualmente o en conjunto, importe una
cantidad equivalente al 5% (cinco por ciento) de los
ingresos totales del Emisor registrados en los
estados financieros auditados y consolidados del
ejercicio social inmediato anterior, o mas, y dicha
obligaciéon no sea totalmente pagada o garantizada
dentro de los 45 (cuarenta y cinco) dias naturales
siguientes a su fecha.

Si el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias
rechaza, reclama o impugna la validez o exigibilidad
de sus obligaciones conforme a la presente Emision
y al Titulo que la ampara.

Si el Representante Comun recibe de BID una
notificacion de conformidad con la Seccion 2.08 del
Contrato de Garantia, en el sentido que (i) existe un
Evento de Terminacién; o (ii) existe un Evento de
Incumplimiento conforme al Contrato de Garantia; lo
anterior sin perjuicio de los derechos que los
Tenedores y el Representante Com(in puedan tener
en contra del Emisor, el BID y las Subsidiarias del
Emisor, segun sea el caso.

Si la inscripcién de los Certificados Bursatiles es
cancelada en el Registro Nacional de Valores.

Si el Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias dejare
de cumplir con cualquiera de sus demas obligaciones



Garantia:

Aval:

conforme a la Emision y el Titulo, en el entendido
gue, exclusivamente para el caso de incumplimiento
de las obligaciones sefialadas en los incisos (1), (2),
(5), (6), (7), (8) y (9) de la seccién de “Obligaciones
de Hacer” y en los incisos (1), (2) y (3) de la seccion
de “Obligaciones de No Hacer” del Suplemento
correspondiente, se considerara que el Emisor se
encuentra en incumplimiento de dichas obligaciones,
si dicho incumplimiento no se subsanare dentro de
los 40 (cuarenta) dias naturales siguientes a la fecha
en que el Emisor hubiere tenido conocimiento del
incumplimiento. Se conviene expresamente que
constituird Causa de Vencimiento Anticipado que el
Emisor o cualquiera de sus Subsidiarias, segun sea
el caso, realice cualesquiera de las acciones
previstas en los incisos (4) a (10) del apartado de
“Obligaciones de No Hacer”, asi como que dejen de
realizar las actividades previstas en el inciso (4) del
apartado de “Obligaciones de Hacer” del Suplemento
correspondiente, las cuales se tienen aqui por
reproducidas como si a la letra se insertasen.

El Representante Comun dard a conocer a la BMV (a través
del SEDI o de los medios que determine) y al Indeval (por escrito o
por los medios que determine) en cuanto tenga conocimiento de
alguna Causa de Vencimiento Anticipado y en cuanto se le notifique
al Emisor la Causa de Vencimiento Anticipado de los Certificados
Bursétiles.

Una vez que los Certificados Burséatiles sean vencidos
anticipadamente, el Representante Comun debera de informar por
escrito y de manera inmediata a Indeval, que los Certificados
Bursatiles han sido vencidos anticipadamente, y para lo cual,
proporcionara a Indeval, copia del documento en el cual se conste
dicho vencimiento.

Las obligaciones de pago del Emisor conforme a los Certificados
Bursatiles correspondientes a la presente Emision estan garantizadas
parcialmente por un monto total equivalente a lo que resulte menor
entre: (i) $100,000,000.00 M.N. (Cien Millones de Pesos 00/100
Moneda Nacional); o (ii) el 50% del saldo de principal insoluto de los
Certificados Bursétiles en la fecha de determinacion, por una garantia
irrevocable e incondicional otorgada por el Banco Interamericano de
Desarrollo (Inter-American Development Bank; el “BID” o el
“Garante”), en términos de la Garantia correspondiente.

Adicionalmente, las obligaciones de pago de la Emisora bajo los
Certificados Bursétiles cuentan con el aval de Promotora de Viviendas
Integrales, S.A. de C.V., Urbanizaciones Inmobiliarias del Centro, S.A.
de C.V. y Conectividad para el Habitat, S.A. de C.V., empresas
subsidiarias de la Emisora.



Calificacién otorgada  por “mxA+”, Perspectiva Positiva que significa que una fuerte capacidad
Standard & Poor's, S.A. de del emisor para cumplir con sus obligaciones financieras aunque de
C.V.: alguna manera susceptible a condiciones econémicas adversas y
cambio en las circunstancias actuales. Las calificaciones crediticias
comprendidas de la “mxAA” a la “mxCCC” podran ser modificadas
agregandoles un signo de mas (+) o menos (-) para destacar su
relativa fortaleza o debilidad dentro de cada categoria de calificacion.

La calificacion asignada por Standard & Poor's se realizd
considerando i) la Garantia, ii) la calificacion crediticia en escala
global de “AAA” del BID, iii) la calificacion crediticia en escala nacional
de largo plazo de “mxA-", con perspectiva estable del Emisor, y iv) el
Fideicomiso de Reserva.

Calificacién otorgada por HR “HR AA+", Perspectiva Estable, que significa que el emisor o emisién
Ratings de Meéxico, S.A. de con esta calificacion se considera con alta calidad crediticia, y ofrecen

C.V.: gran seguridad para el pago oportuno de obligaciones de deuda.
Mantienen muy bajo riesgo crediticio bajo escenarios econémicos
adversos.

Representante Comun:; Banco Invex, S.A., Institucion de Banca Mudltiple, Invex Grupo
Financiero, Fiduciario.

Depositario: S.D. Indeval Institucion para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V.

Régimen Fiscal: La tasa de retencién aplicable a los intereses pagados conforme a los

Certificados Bursétiles, se encuentra sujeta: (i) para las personas
morales y fisicas residentes en México para efectos fiscales, a lo
previsto en los articulos 58 y 160, respectivamente y demas
aplicables de la Ley del Impuesto sobre la Renta, y (ii) para las
personas fisicas o0 morales residentes en el extranjero para efectos
fiscales, a lo previsto en los articulos 179, 195 y demas aplicables de
la Ley del Impuesto sobre la Renta y en otras disposiciones
complementarias. Los preceptos citados pueden ser sustituidos en el
futuro por otros. El régimen fiscal puede modificarse a lo largo de la
duracion del Programa y a lo largo de esta Emision. No se asume la
obligacion de informar acerca de los cambios en las disposiciones
fiscales aplicables.

Los posibles adquirentes de los Certificados Bursétiles deberan
consultar con sus asesores las consecuencias fiscales resultantes de
la compra, el mantenimiento o la venta de los Certificados Bursatiles,
incluyendo la aplicacion de las reglas especificas respecto de su
situacion particular.

Cambio de Control: De conformidad con los términos del certificado bursatil de VINTE Viviendas Integrales,
S.A.B. de C.V. en circulacion (VINTE 14), los tenedores podran declarar el vencimiento anticipado del
mismo en caso de que los accionistas actuales que tienen el control del Emisor dejaren de ser propietarios,
directa o indirectamente, de la mayoria de las acciones con derecho de voto representativas del capital
social del Emisor, con excepcion de los casos previstos en los términos del referido certificado bursatil.

Reestructuras Corporativas: En caso de llevar a cabo una reestructura corporativa, VINTE Viviendas
Integrales, S.A.B. de C.V. divulgarda al publico inversionista el folleto informativo y demés informacién que
se requiera conforme a las disposiciones legales aplicables. De conformidad con los términos de su
certificado bursatil en circulacion (VINTE 14), sujeto a ciertas excepciones descritas en el mismo, VINTE



Viviendas Integrales, S.A.B. de C.V. no puede fusionarse, escindirse, ni vender, ceder o transmitir sus
activos.

Gravamenes sobre Activos Estratégicos: De conformidad con los términos del certificado bursatil en
circulaciéon (VINTE 14), VINTE Viviendas Integrales, S.A.B. de C.V. no puede constituir gravamenes sobre
sus activos, salvo aquellos permitidos conforme a los términos del mismo, incluyendo los constituidos con
el fin de refinanciar pasivos y los derivados de créditos contratados para la operacién del negocio del
Emisor o sus Subsidiarias.
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Presentacion de cierta informacién financiera

Salvo que se especifique o el contexto requiera lo contrario, las referencias
en este reporte a “Vinte”, la “Compafia”, la “Emisora”, “nosotros” y “nuestro(a)” se
refieren a Vinte Viviendas Integrales, S.A.B. de C.V. y sus Subsidiarias.

Estados Financieros

Este reporte incluye los estados financieros consolidados de Vinte y sus
Subsidiarias al 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014, y por los afios que terminaron
en esas fechas, respectivamente, incluyendo sus notas (los “Estados Financieros
Consolidados Auditados™), y los estados financieros consolidados condensados no
auditados de informacién financiera intermedia de Vinte incluyendo sus notas (los
“Estados Financieros Intermedios Consolidados”, y en conjunto con los Estados
Financieros Consolidados Auditados, los “Estados Financieros Consolidados™). Ver la
seccion “I111. INFORMACION FINANCIERA” de este reporte.

Los Estados Financieros Consolidados Auditados incluidos en este reporte estan
preparados de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(International Financial Reporting Standards o “IFRS™), emitidas por el Consejo de
Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting Standards Board o
“1ASB”) y las interpretaciones emitidas por el Comité Internacional de Interpretacion
de Reportes de Informacién Financiera (International Financial Reporting
Interpretations Committee o “IFRIC”). La informacidon financiera incluida en este
reporte se deriva de dichos Estados Financieros Consolidados.

A menos que se indique lo contrario, los términos que denotan las partidas
financieras corresponden a las partidas contenidas en los Estados Financieros
Consolidados.

EBITDA

ElI “EBITDA” (por sus siglas en inglés) es una medida utilizada por la Compafia
que, sin estar reconocida por las IFRS, se calcula con base en cifras reflejadas en
los Estados Financieros Consolidados. La Compafifta calcula su EBITDA de manera
consolidada de la siguiente manera: (i) utilidad antes de impuestos sobre la utilidad,
menos (ii) iIngresos por intereses, mas (iil) costos financieros, mas (iv) gastos de
depreciacion y amortizacién, mas (v) intereses capitalizados asignados al costo de
ventas. La Compafiia considera que el EBITDA es una medida que ayuda a entender mejor
su desempefio financiero y su capacidad para cumplir con sus obligaciones de pago del
principal y los intereses de su deuda y para financiar sus inversiones en activos y
sus necesidades de capital de trabajo. Del mismo modo, la Compafita considera que el
EBITDA es una medida util para comparar su desempefio con el de otras empresas, al
mostrar sus resultados de operacion independientemente de su estructura de capital,
vida y depreciacion de sus activos fijos, y sus obligaciones por concepto de impuestos
a la utilidad, ademas que facilita la comparacién adecuada de su desempefio consolidado
durante distintos periodos. EI EBITDA no debe ser interpretado como un sustituto del
ingreso neto, flujo de efectivo derivado de operaciones o de otras medidas de liquidez
o desempefio Financiero. El valor del EBITDA como medida de la rentabilidad de la
Compafifta es limitado, dado que no toma en consideracién la depreciaciéon vy
amortizacion, los ingresos por intereses, el costo financiero ni los impuestos a la
utilidad. Por otra parte, la presentacion de EBITDA podria no ser comparable con
medidas similares utilizadas por otras compafifas, ya sea en México o en el extranjero.
EBITDA no es una medida reconocida bajo las IFRS y no tiene un significado
estandarizado. Ver la seccion “111. INFORMACION FINANCIERA — 4. COMENTARIOS Y ANALISIS
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DE LA ADMINISTRACION SOBRE LOS RESULTADOS DE OPERACION Y SITUACION FINANCIERA DE LA
EMISORA” de este reporte.

La siguiente tabla contiene una reconciliacion entre la utilidad antes de
impuestos sobre la utilidad y EBITDA:

Informacién derivada de los Estados Financieros consolidados
preparados bajo IFRS (miles de Pesos)

Por el afio terminado el 31 de diciembre de

2014 2015 2016
Utilidad antes de impuestos sobre la utilidad $368,627 $454,828 $499,079
Menos: Ingresos por intereses -7,792 -4,711 -9,323
Mas: Gastos por intereses 48,640 48,095 54,177
Utilidad de operacion 409,475 498,212 543,933
Mas: Gastos de depreciacién y amortizacioén 11,859 12,822 15,004
Mas: Intereses capitalizados traspasados al costo de ventas 58,681 69,233 63,850
Menos: Pérdida en resultado en negocio conjunto — 288 3,800
EBITDA $480,015 $580,555 $626,587

Costo Financiero

Durante el periodo de desarrollo de los inventarios inmobiliarios se capitaliza
el costo financiero de créditos relacionados con el proceso de construccion; en este
sentido, el costo de las ventas, como se reporta en los Estados Financieros
Consolidados, incluye el costo financiero capitalizado atribuible a inventarios
inmobiliarios. Ver la seccién “I11. INFORMACION FINANCIERA — 4. COMENTARIOS Y ANALISIS
DE LA ADMINISTRACION SOBRE LOS RESULTADOS DE OPERACION Y SITUACION FINANCIERA DE LA
EMISORA” de este reporte.

Costo de Ventas (sin intereses capitalizados traspasados al costo de ventas)

La Compafita incluye en este reporte, para fines de conveniencia de los posibles
inversionistas, el costo de ventas excluyendo los intereses capitalizados traspasados
al costo de ventas. La Compafiia considera que dicha presentaciéon posibilita a la
administracion analizar el costo de ventas por vivienda, excluyendo cualquier efecto
del costo financiero. Costo de ventas excluyendo intereses capitalizados traspasados
al costo de ventas no es una medida aceptada bajo IFRS, dado que IFRS requiere que el
costo de venta incluya los intereses capitalizados atribuibles a inventarios
inmobiliarios asignados al costo de venta del periodo. En ese sentido, esta medida no
debe ser interpretada como un sustituto del costo de venta bajo IFRS.

La siguiente tabla contiene una reconciliacion entre el costo de ventas (sin
intereses capitalizados traspasados al costo de ventas) y el costo por ventas
inmobiliarias y otros bajo IFRS:

Informacién derivada de los Estados Financieros Consolidados
preparados bajo IFRS (miles de Pesos)
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 2015 2016

Costo por ventas inmobiliarias y otros $1,614,323 $1,775,881 $1,865,190
Menos: Intereses capitalizados traspasados 58,681 69,233 _63,850
al costo de ventas
Costo de ventas (sin intereses traspasados
al costo de ventas)

1,555,642 1,706,648 1,801,340
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Utilidad Bruta (sin intereses capitalizados traspasados al costo de ventas)

La Compafita incluye en este reporte, para fines de conveniencia de los posibles
inversionistas, la utilidad bruta excluyendo los intereses capitalizados traspasados
al costo de ventas. La Compafita considera que dicha presentacién posibilita la
comparacion de este indicador con el de otras empresas, ya que se expresa la utilidad
bruta de la Compafita, excluyendo cualquier efecto del costo financiero. La utilidad
bruta excluyendo intereses capitalizados traspasados al costo de ventas no es una
medida aceptada bajo IFRS, dado que IFRS requiere que la utilidad bruta incluya los
intereses capitalizados atribuibles a inventarios inmobiliarios asignados al costo de
venta del periodo. En ese sentido, esta medida no debe ser interpretada como un
sustituto del costo de venta bajo IFRS.

La siguiente tabla contiene una reconciliacién entre la utilidad bruta sin
intereses capitalizados traspasados al costo de ventas y la utilidad bruta bajo IFRS:

Informacion derivada de los Estados Financieros Consolidados preparados bajo IFRS (miles de

Pesos)

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 2015 2016
Utilidad Bruta $692,277 $793,073 $886, 880
Mas: Intereses capitalizados traspasados al

costo de ventas 58,681 69,233 63,850
Utilidad Bruta (sin intereses capitalizados 750,958 862,306 950,730

traspasados al costo de ventas)

Costo Financiero Neto (con intereses capitalizados traspasados al costo de ventas)

La Compafita incluye en este reporte, para fines de conveniencia de los posibles
inversionistas, el costo financiero neto, incluyendo los intereses capitalizados
asignados al costo de ventas. La Compafifa considera que dicha presentacién posibilita
la comparacién de este indicador con el de otras empresas, ya que se expresa de manera
integrada el costo financiero de la Compafifa. ElI costo financiero neto, incluyendo
intereses capitalizados, no es una medida aceptada bajo IFRS, dado que IFRS requiere
que el costo financiero excluya los intereses capitalizados atribuibles a inventarios
inmobiliarios asignados al costo de venta del periodo. En ese sentido, esta medida no
debe ser interpretada como un sustituto del costo financiero bajo IFRS. El costo
financiero es calculado de forma consolidada de la siguiente manera: (i) gastos por
intereses, mas (ii) intereses capitalizados asignados al costo de ventas, menos (iii)
ingresos por intereses.

La siguiente tabla contiene una reconciliacién entre los gastos por intereses
y el costo financiero neto:

Informacion derivada de los Estados Financieros Consolidados preparados bajo IFRS (miles de
Pesos)

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 2015 2016
Gasto por intereses $48,640 $48,095 $54,177
Mas: Intereses capitalizados traspasados al costo de 58,681 69,233 63,850
ventas

Menos: Ingresos por intereses -7,792 -4,711 -9,323
Costo Financiero Neto (con intereses capitalizados 99,529 112,617 108,703
traspasados al costo de ventas)
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Gasto de Administraciéon y Ventas (GAV) sin depreciacién y amortizacion

La Compafita incluye en este reporte, para fines de conveniencia de los posibles
inversionistas, el gasto de administraciéon y ventas (GAV), excluyendo la depreciacion
enviada a resultados. La Compafifa considera que dicha presentacion posibilita el
calculo del GAV de la Compafifa sin incluir depreciacién y amortizacion para fines de
determinacién del EBITDA, ya que se expresa de manera integrada el gasto de
administracion y ventas de la Compafita, incluyendo (i) gastos generales y de
administracion, mas (ii) gastos de direccion y planeacién, mas (iii) gastos de venta,
menos (iv) gastos de depreciacidn y amortizacidon. Gasto de administracién y ventas
sin depreciaciéon y amortizacién no es una medida aceptada bajo IFRS, dado que IFRS
requiere que el gasto de administracion incluya sus partidas completas, incluyendo
depreciacion y amortizacion.

La siguiente tabla contiene una reconciliacion del céalculo de los gastos de
administracion y ventas sin depreciacién y amortizacion:

Informacion derivada de los Estados Financieros Consolidados preparados bajo IFRS (miles de
Pesos)

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2014 2015 2016
Gastos generales y de administracion $98,205 $113,377 $141,200
Mas: Gastos de direccién y planeacion 71,905 82,455 102,206
Mas: Gastos de venta 98,802 90,961 97,871
Menos: Gastos de Depreciaciéon y Amortizacion -11,859 -12,822 -15,004
Gastos de Administracion y Ventas (sin

depreciacion y amortizacion) 257,053 273,971 326,273

Deuda

Salvo por las Obligaciones, la totalidad de la deuda se encuentra registrada en
los estados consolidados de posicién financiera, sin existir compromisos financieros
fuera de los mismos. Ver la seccion “I11. INFORMACION FINANCIERA — 4. COMENTARIOS Y
ANALISIS DE LA ADMINISTRACION SOBRE LOS RESULTADOS DE OPERACION Y SITUACION FINANCIERA
DE LA EMISORA” de este reporte.

Deuda Neta

La Deuda Neta es una medida utilizada por la Compafita, la cual no es reconocida
por las IFRS. La Compafifa calcula su Deuda Neta de manera consolidada de la siguiente
manera: (i) préstamos de instituciones de crédito y deuda, menos (ii) efectivo,
equivalentes de efectivo y efectivo restringido. La Compafita considera que la Deuda
Neta es una medida que ayuda a entender mejor el nivel de liquidez que posee para
hacer frente a las obligaciones de pago de principal y sus necesidades de capital de
trabajo.

La siguiente tabla contiene una reconciliacién del calculo de la Deuda Neta:

Informacion derivada de los Estados Financieros Consolidados preparados bajo IFRS (miles de
Pesos)
31 de diciembre 31 de diciembre 31 de diciembre

de 2014 de 2015 de 2016
Deuda 882,669 899,491 895,242
Menos; Efectlvo,_eqU|vale?te§ de -234,091 -212.,504 217,568
efectivo y efectivo restringido
Deuda Neta 648,578 686,987 677,674

* La deuda se define como “préstamos de instituciones de crédito y deuda”.
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Capital de Trabajo

La Compafita calcula su capital de trabajo de manera consolidada de la siguiente
manera: (i) cuentas por cobrar, mas (ii) inventarios de corto y largo plazo, menos
(iii) cuentas por pagar, menos (iv) anticipos de clientes. La presentacién de capital
de trabajo podria no ser comparable con medidas similares utilizadas por otras
compafifas en México y el extranjero, ni con la definicién habitual de esta variable
calculada en otros casos como la diferencia de los activos circulantes menos los
pasivos circulantes. La Compafifa considera que el capital de trabajo como es definido
por Vinte es una medida que ayuda a reflejar mejor las fuentes de financiamiento y
destino de iInversiéon propios del negocio del desarrollo, construccion,
comercializacién y cobranza de vivienda. A su vez, se trata de una medida que toma en
consideraciéon el ciclo particular de capital de trabajo del negocio de la vivienda,
siendo su rotacidén una de las principales variables operativas del mismo. El capital
de trabajo calculado por Vinte es una medida no reconocida bajo IFRS.

La siguiente tabla contiene una reconciliacién del calculo del capital de
trabajo:

Informacion derivada de los Estados Financieros Consolidados preparados bajo IFRS (miles de
Pesos)

31 de 31 de 31 de
diciembre diciembre diciembre
de 2014 de 2015 de 2016
Cuentas por cobrar 328,954 243,759 327,414
Mas: Inventarios Inmobiliarios (corto plazo) 1,546,929 2,007,044 2,144,968
Mas: Inventarios Inmobiliarios (largo plazo) 776,253 645,593 1,301,560
Menos: Cuentas por pagar a proveedores de terrenos -28,765 -55,421 -32,056
Menos: Cuentas por pagar a proveedores -144,023 -167,259 -196,433
Menos: Acreedores diversos, subcontratistas y otros -110,857 -106,140 -138,279
Menos: Anticipo de Clientes -133,655 -56,846 -77,775
Igual a: Capital de Trabajo 2,234,836 2,510,730 3,329,399

Flujo libre de efectivo de la operacion

La Compafita calcula su flujo libre de efectivo de la operacién de manera
consolidada de la siguiente manera: (i) EBITDA, menos (ii) cambio en inventario
inmobiliario (corto y largo plazo), menos (iii) cambio en cuentas por cobrar, menos
(iv) cambio en otros activos (pagos anticipados y otros activos, propiedades,
mobiliario y equipo, inversion en fideicomiso en negocio conjunto, otros activos),
mas (v) cambio en cuentas por pagar, mas (vi) cambio en anticipo de clientes. La
presentacion del flujo libre de efectivo de la operacién podria no ser comparable con
medidas similares utilizadas por otras compafitas en México y el extranjero, ni con la
definicion habitual de esta variable calculada en otros casos.

La Compafita considera que el flujo libre de efectivo de la operacién como es
definido por Vinte es una medida que ayuda a reflejar mejor el destino de inversion
propio del negocio del desarrollo, construccioén, comercializacién y cobranza de
vivienda. El flujo libre de efectivo de la operacién calculado por Vinte es una medida
no reconocida bajo IFRS.

La siguiente tabla contiene una reconciliacién del calculo del capital de
trabajo:
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Informacion derivada de los Estados Financieros Consolidados preparados bajo IFRS (miles de
Pesos)

31 de 31 de 31 de
diciembre de diciembre de diciembre de
2014 2015 2016
EBITDA 480,016 580,555 626,587
Menos: Cambio en inventarios inmobiliarios 212,188 329,455 -793,891
(corto y largo plazo)
Menos: Cambio en cuentas por cobrar (corto y 67,386 84,692 _83,655
largo plazo)
Menos: Cambio en otros activos -5,578 -123,250 -70,772
Mas: Cambio cuentas por pagar a proveedores -2,966 133,921 36,607
Mas: Cambio en anticipo de clientes 21,730 -76,809 20,929
Igual a: Flujo Libre de Efectivo de la Operacion 213,628 269,654 -264,197

Pasivo sin costo financiero

La Compafiia calcula el pasivo sin costo financiero de manera consolidada de la
siguiente manera: (i) obligaciones garantizadas por ventas de contratos de derechos
de cobro futuro, mas (ii) cuentas por pagar a proveedores de terrenos, mas (iii)
cuentas por pagar a proveedores, mas (iv) acreedores diversos, subcontratistas y
otros, mas (v) iImpuestos y gastos acumulados, mas (vi) impuesto sobre la renta, mas
(viil) participacion de utilidades por pagar, mas (viiil) beneficios a empleados. La
Compafifa considera que el pasivo sin costo financiero asi definido es una medida que
ayuda a reflejar mejor la suma de aquellos pasivos diferentes a los contraidos con
instituciones financieras y deuda. El pasivo sin costo financiero es una medida no
reconocida bajo IFRS.

La siguiente tabla contiene una reconciliacién del pasivo sin costo financiero:

Informacién derivada de los Estados Financieros Consolidados
preparados bajo IFRS (miles de Pesos)
31 de 31 de 31 de
diciembre de diciembre de diciembre de
2014 2015 2016
Obligaciones garantizadas por ventas de contratos de 35,000 99,941 04,281
derechos de cobro futuro
Mas: cuentas por pagar a proveedores de terrenos 28,765 26,602 29,839
Mas: cuentas por pagar a proveedores 144,023 167,259 196,433
Mas: acreedores diversos, subcontratistas y otros 110,857 106,140 138,279
Mas: anticipos de clientes 133,655 56,846 77,775
Mas: impuestos y gastos acumulados 52,778 86,226 88,303
Mas: impuesto sobre la renta 19,808 4,729 4,845
Mas: participacion de utilidades por pagar 8,372 13,448 15,456
Mas: beneficios a empleados 1,085 1,445 1,562
Mas: proveedores de terrenos a largo plazo - 28,819 2,217
Mas: impuestos a la utilidad diferidos 293,971 381,557 457,482
Igual a: Pasivo sin costo financiero 828,314 973,012 1,106,472
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Inventarios Inmobiliarios

La referencia a inventarios inmobiliarios se refiere a: (i) terrenos en
desarrollo, (ii) terrenos a largo plazo (incluyendo su urbanizacién e
infraestructura), (ili) construcciones en proceso de desarrollos inmobiliarios, (iv)
inventario de vivienda terminada, (v) inventario de locales comerciales y casas
modelo, (vi) costos indirectos de obra, y (vii) materiales para construccion.

Moneda e Informacién Adicional

Salvo que se sefiale lo contrario, la informacidon financiera que aparece en este
reporte es presentada en Pesos mexicanos. En este reporte las referencias a “$7,
“Pesos™” o0 “Ps.” son a Pesos mexicanos y las referencias a “Délares”, “EUA$” o “US$”
se refieren a Dolares de los Estados Unidos.

A menos que se indique lo contrario, las cifras expresadas en miles, millones
o miles de millones de Pesos o Délares, asi como las cantidades inferiores a un mil,
un millén o un mil millones, segun sea el caso, estan truncadas. Todas las cifras
porcentuales estan redondeadas al siguiente uno por ciento, décimo de uno por ciento
0 centésimo de uno por ciento, segun sea el caso. Es posible que en algunos casos los
totales incluidos en algunas tablas no equivalgan a la suma aritmética de las cifras
y porcentajes contenidos en la columna respectiva debido a su ajuste por motivos de
redondeo o truncamiento.

A menos que se indique lo contrario, todas las extensiones superficiales citadas
en este reporte estan expresadas en metros cuadrados (“m2”). Asimismo, las referencias
a “UDM” se refieren a los ultimos 12 meses.

Industria e Informacion de Mercado

La informacién de mercado, asi como otra informacién estadistica (distinta a la
relativa a nuestros resultados financieros y desempefio) que se utilizan a lo largo de
este reporte, estan fundamentadas en publicaciones de la industria independiente,
publicaciones gubernamentales, informes de empresas de investigacion de mercado u
otras Tfuentes 1independientes publicadas, incluyendo: [INEGI, SEDATU, [INFONAVIT,
FOVISSSTE, SHF, CONAVI, Banco de México, AHM y CONAPO.

Cierta informacién se basa también en nuestras estimaciones, las cuales se
derivan de nuestra revision de encuestas y estudios internos, asi como de analisis,
e incluso de fuentes iIndependientes. No obstante que consideramos que estas fuentes
son confiables, la Compafita no ha verificado independientemente la informacioén
correspondiente y no puede garantizar su exactitud o exhaustividad. Ademas, es posible
que dichas fuentes definan a los mercados relevantes en forma distinta que la Compafiia.
La informaciéon sobre la industria de la vivienda tiene por objeto servir como pauta
general, pero por su propia naturaleza es imprecisa. Aunque la Compafifa considera que
sus estimaciones se prepararon sobre bases razonables, el lector no debe confiar
excesivamente en las mismas, ya que por su propia naturaleza dichas estimaciones son
inciertas. Asimismo, dicha informacién no ha sido revisada o verificada por nuestros
competidores ni por la CNBV, y por lo tanto, la informacién elaborada por la Compafiia
es responsabilidad de la misma. Adicionalmente, estas fuentes podrian utilizar
definiciones distintas de los mercados de referencia a aquellos que presentamos.
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1. INFORMACION GENERAL

1. GLOSARIO DE TERMINOS Y DEFINICIONES

“Acciones”

“Accionistas
Fundadores™

“Accionistas
Vendedores”

“Adocsa”

“Afores”

“AHM”

“Banregio”

‘lB I D11
“BMV”

“Certificados
Bursatiles”

‘lCFE”
“CIF”

“cin

“Circular Unica de
Emisoras”

significa las acciones ordinarias, nominativas, Serie
Unica, de libre suscripcion, sin expresion de valor
nominal, representativas del capital social de Vinte.

significa, conjuntamente, Sergio Leal Aguirre, Carlos
Alberto Cadena Ortiz de Montellano, René Jaime
Mungarro, Antonio Blas Zufiiga Hernandez y José Antonio
Soto Montoya.

significa, conjuntamente, Sergio Leal Aguirre, Carlos
Alberto Cadena Ortiz de Montellano, René Jaime
Mungarro, Antonio Blas ZuAiga Hernandez, José Antonio
Soto Montoya, Domingo Alberto Valdés Diaz, IFC y CII.

significa Autopista del Occidente, S.A. de C.V.

significa las Administradoras de Fondos

Retiro.

para el

significa Asociacion Hipotecaria Mexicana, A.C.

significa el
Institucién de
Financiero

Banco Regional de Monterrey,
Banca Multiple, Banregio

S.A_,
Grupo

significa el Banco Interamericano de Desarrollo.
significa la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

significa certificados bursatiles emitidos conforme a
los articulos 61 y 62 de la LMV y demas disposiciones
legales aplicables.

significa la Comision Federal de Electricidad.
significa el costo integral de financiamiento.

significa la Corporacién Interamericana de Inversiones
(Inter-American Investment Corporation), miembro del
grupo del BID.

significa las Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros
participantes del mercado de valores, publicadas en
el Diario Oficial de la Federacion el 19 de marzo de
2003, segun las mismas han sido modificadas a esta
fecha.
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“Clientes”

“CNBV”

“Compafiia”, “Vinte”
o “Emisora”

“CONACYT”
“CONAPO”
“CONAVI™

“Conectha”

“Crédito Puente

“DEG”

“Deuda Bruta”

“Deuda Neta”

“Délar” o “Doélares

“EBITDA”

“EIC”

significa todas aquellas personas que tengan o puedan
tener la necesidad para adquirir una Vivienda de
Interés Social, una Vivienda de Interés Medio o una
Vivienda de Interés Residencial, y que requieran o no
de un crédito hipotecario para realizar su compra.

significa la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

significa Vinte Viviendas Integrales, S.A.B. de C.V.

significa el Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia.
significa el Consejo Nacional de Poblacién.
significa la Comisién Nacional de Vivienda.

significa Conectividad para el Habitat, S.A. de C.V.,
subsidiaria de Vinte.

significa un crédito simple con garantia hipotecaria
para la construccioén de vivienda.

significa DEG - Deutsche Investitions und
Entwicklungsgesellschaft MBH, miembro del grupo del
KfW Bankengruppe, por sus siglas en aleman.

significa todas las obligaciones financieras de indole
monetaria contraidas por Vinte o alguna de sus
Subsidiarias a nivel consolidado, que genere
intereses, comisiones o cualquier otro cargo
financiero determinado conforme a las IFRS, sean
contingentes o no, preferentes o0 subordinadas,
incluyendo, todas las obligaciones y compromisos: (i)
de naturaleza financiera; (ii) representados por
bonos, obligaciones con o0 sin garantia especifica,
pagarés o instrumentos similares; (iii) asumidos en
favor de terceros mediante gravamen sobre cualquier
activo, y (iv) todo tipo de garantias otorgadas
relativas a deudas con terceros.

significa, en cualquier fecha de determinaciéon vy
respecto de Vinte a nivel consolidado, su Deuda Bruta,
menos la sumatoria de: (i) efectivo, (ii) equivalentes
de efectivo, e (iii) 1inversiones temporales que
mantenga a esa misma fecha.

significa dbélares de los Estados Unidos de América.
significa la utilidad antes de intereses (incluyendo
intereses capitalizados asignados al costo de venta,

en su caso), impuestos, depreciacidon y amortizacion.

significa Edificaciones e Ingenierias del Centro, S.A.
de C.V., subsidiaria de Vinte.
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“Emobel™

“ERP”

“Estados
Financieros
Consolidados
Auditados”

“Estados
Financieros

Consolidados”

“Estados
Financieros”

“Estados Unidos”

“Fondos de
Vivienda”

“FOVISSSTE”

cc I FC”

“1FRS”

cc I NEA”

“INEGI™

“INFONAVIT”

significa Comercializadora de Equipamientos vy
Mobiliario para la Vivienda, S.A. de C.V., subsidiaria
de Vinte.

significa, por sus siglas en inglés, el sistema de
planificacidén de recursos empresariales.

significa los estados financieros consolidados de la
Compafita auditados por Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza,
S.C., miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited,
correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de
diciembre de 2016, 2015 y 2014, junto con sus notas,
los cuales se incluyen en este reporte.

significa, conjuntamente, los Estados Financieros
Consolidados Auditados y los Estados Financieros
Intermedios Consolidados.

significan los estados financieros consolidados de la
Compafita auditados por Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza,
S.C., miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited,
correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de
diciembre de 2016, 2015 y 2014, respectivamente, junto
con sus notas, los cuales se incluyen en este Reporte
Anual .

significa los Estados Unidos de América.

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

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

significa la Corporaciéon Financiera Internacional
(International Finance Corporation), miembro del grupo
del Banco Mundial, o IFC por sus siglas en inglés.

significa, por sus siglas en inglés, las Normas
Internacionales de Informacion Financiera
(International Financial Reporting Standards),
incluyendo modificaciones conforme a la legislacioén
aplicable o a normas de revelacion de informacién
financiera.

significa el Instituto Nacional para la Educacién de
los Adultos.

significa el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia.

significa el Instituto del Fondo Nacional de la
Vivienda para los Trabajadores.
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“Intermediarios
Colocadores Lideres
en México”

“Intermediarios
Colocadores™

“Intermediarios
Internacionales”

“ISR”
“IVA~”

“Ley de Infonavit”

“Ley del INFONAVIT”

“LGSM”
“L I SR”
“LMV”

“Margen EBITDA”

“Margen UAIIDA”

“México”

“NAFIN”

“NIIF”

“Oferta en México”

“Oferta Global™” u
“Oferta”

significa, conjuntamente, Acciones y Valores Banamex,
S.A. de C.V., Casa de Bolsa, integrante del Grupo
Financiero Banamex, Actinver Casa de Bolsa, S.A. de
C.V., Grupo Financiero Actinver y UBS Casa de Bolsa,
S.A. de C.V., UBS Grupo Financiero.

significa, conjuntamente, los Intermediarios
Colocadores Lideres en México y los Intermediarios
Internacionales.

significa, conjuntamente, Citigroup Global Markets
Limited y UBS Limited.

significa el Impuesto Sobre la Renta.
significa el Impuesto al Valor Agregado.

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

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

significa la Ley General de Sociedades Mercantiles.
significa la Ley del Impuesto sobre la Renta.
significa la Ley del Mercado de Valores.

significa el resultado obtenido al dividir EBITDA
entre ventas netas.

significa el resultado obtenido al dividir UAIIDA
entre ventas netas.

significa los Estados Unidos Mexicanos.

significa Nacional Financiera, S.N.C., Institucién de
Banca de Desarrollo.

significa las Normas Internacionales de Informacién
Financiera, incluyendo modificaciones conforme a la
legislacion aplicable o a normas de revelacion de
informacion financiera.

significa, conjuntamente, la Oferta Primaria en México
y la Oferta Secundaria en México.

significa, conjuntamente, la Oferta en México y la
Oferta Internacional.
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“Oferta
Internacional”

“Oferta Primaria en
México”

“Oferta Secundaria
en México”

“Opciodn de
Sobreasignacion”

“PeSOS” “PS.” fo) u$11

“Plan Maestro” o
“Plan Maestro de
Desarrollo”

“Premio Nacional de

Vivienda”

“Principales
Accionistas”

“Promotora”

“Real Amalfi”
“Real

Bilbao”

“Real Castell”

significa la oferta privada primaria de Acciones en
otros paises fuera de los Estados Unidos, de
conformidad con la Regulacion S (Regulation S) de la
Ley de Valores de 1933 de los Estados Unidos (U.S.
Securities Act of 1933) y las disposiciones legales
relativas a ofertas privadas aplicables de Ilos
mercados en los que dicha oferta sea realizada.

significa la oferta publica primaria de suscripcion
de Acciones en México a que se refiere este Reporte.

significa la oferta publica secundaria de venta de
Acciones en México a que se refiere este Reporte.

significa la opcidén de sobreasignacién que la Emisora
ha otorgado a los Intermediarios Colocadores Lideres
en México para adquirir hasta 6,045,988 (seis millones
cuarenta y cinco mil novecientas ochenta y ocho)
Acciones primarias adicionales para cubrir
asignaciones en exceso, si las hubiere.

significa la moneda de curso legal en México.

significa el plan que Vinte realiza para cada uno de
los desarrollos habitacionales proyectados, que
considera Tfactores y consideraciones técnicas,
econdmicas y de disefo.

significa el reconocimiento nacional anualmente
otorgado por la CONAVI a los agentes que participan
en el proceso de la produccién de vivienda y que
contribuyen en la ampliacion de la oferta habitacional
de México.

significa, conjuntamente, Sergio Leal Aguirre, Carlos
Alberto Cadena Ortiz de Montellano, René Jaime
Mungarro, Antonio Blas ZuAiga Hernandez, José Antonio
Soto Montoya, Domingo Alberto Valdés Diaz, IFC y CII.

significa Promotora de Viviendas Integrales, S.A. de
C.V., subsidiaria de Vinte.

significa conjunto urbano de interés medio y medio
alto proyectado por aproximadamente 2,208 viviendas
en el Estado de Quintana Roo.

significa el conjunto wurbano de interés medio
proyectado por aproximadamente 2,000 viviendas en el
Estado de Quintana Roo.

significa el conjunto wurbano de interés medio
constituido por 476 viviendas en el Estado de México.
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“Real

“Real

“Real

“Real

“Real

“Real

“Real

“Real

“Real

“Real

“Real

“Real

“Real

Castilla”

Carrara”

Catania”

del Cid”

del Sol”

Firenze”

Granada”

Ibiza

Navarra”

Segovia”

Solare”

Toledo™

Toscana™

significa el conjunto urbano de interés social en
desarrollo por mas de 6,107 viviendas en el Estado de
Hidalgo.

Significa conjunto urbano de interés medio y medio
alto proyectado por aproximadamente 180 viviendas en
el Estado de Tecamac.

significa conjunto urbano de interés medio y medio
alto proyectado por aproximadamente 1,075 viviendas
en el Estado de Quintana Roo.

significa el conjunto urbano de interés social y medio
constituido por aproximadamente 4,869 viviendas en el
estado de México.

significa el conjunto urbano de interés social y medio
constituido por 1,860 viviendas, de las cuales 1,028
son de interés social y 832 son de interés medio en
el estado de México.

significa el conjunto urbano de interés medio y medio
alto constituido por 749 viviendas en el Estado de
México.

significa el conjunto urbano de interés social y medio
en desarrollo por mas de 2,400 viviendas en el estado
de México.

significa el conjunto urbano de iInterés medio en
desarrollo por alrededor de 2,000 viviendas en el
Estado de Quintana Roo.

significa el conjunto urbano de interés medio y medio
alto de un total de 1,033 viviendas en su primera
fase, de un total de aproximadamente 2,900 viviendas
en el Estado de Hidalgo.

conjunto urbano de interés social proyectado por mas
de 4,550 viviendas en el Estado de Puebla.

significa el conjunto urbano de interés social y medio
en desarrollo por 1,017 viviendas en su primera fase,
de un total de aproximadamente 6,175 viviendas en el
Estado de Querétaro.

significa el conjunto urbano de interés social y medio
en desarrollo por mas de 2,153 viviendas en el Estado
de Hidalgo.

significa el conjunto urbano de interés medio y medio
alto en desarrollo por 460 viviendas en su primera
fase, de un total de mas de 1,000 viviendas en el
Estado de México.
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“Real Valencia”

“Real Verona”

“Reporte Anual”

“RNV”

“ROE™

“RUV”

“SEDATU”

“SHF”

“Sofoles”
“Sofomes”
“Softec”

“Strategyé&”

“Subsidiarias”

“TACC”

“Tenedores™

significa el conjunto urbano de interés social
proyectado por mas de 2,650 viviendas en el Estado de
Quintana Roo.

significa el conjunto urbano de interés social en
desarrollo por aproximadamente 6,260 viviendas en el
Estado de México.

significa el presente reporte anual, junto con sus
anexos.

significa el Registro Nacional de Valores a cargo de
la CNBV.

significa, por sus siglas en inglés, retorno sobre
el capital para los accionistas. La Compafita calcula
el ROE consolidado de 1la siguiente manera: (i)
utilidad integral consolidada, entre (ii) el
promedio entre el capital contable del comienzo los
cierres de cada uno de los trimestres hasta el del
final del periodo. Como resultado de la Oferta
Publica de la Compafita, ajusté el calculo del ROE al
resultado de dividir la utilidad neta de desde el
2016 entre el promedio del capital contable al cierre
de cada trimestre a partir del cuarto trimestre de
2015.

significa el Registro Unico de Vivienda.

significa la Secretaria de Desarrollo Agrario,
Territorial y Urbano.

significa Sociedad Hipotecaria Federal, S.N.C.,
Institucidén de Banca de Desarrollo.

significa Sociedades Financieras de Objeto Limitado.
significa Sociedades Financieras de Objeto Multiple.
significa Softec, S.C.

significa Strategy&, empresa de consultoria de
estrategia que pertenece a la red de Ffirmas de

servicios profesionales PwC.

significa Promotora, Urbanizaciones, Vinte
Administracion, EIC, Conectha y Emobel.

significa tasa anual de crecimiento compuesto.

significa los tenedores legitimos de los Certificados
Bursatiles.
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“TIIE” significa la Tasa de Interés |Interbancaria de
Equilibrio que publique periddicamente el Banco de
México en el Diario Oficial de la Federacion o
cualquier tasa que la suceda o sustituya.

“TIIE” o “Tasa de significa la Tasa de Interés |Interbancaria de
Interés de Equilibrio que publique periddicamente el Banco de
Referencia” México en el Diario Oficial de la Federacion o

cualquier tasa que la suceda o sustituya.

“UALIDA” significa la utilidad antes de intereses incluyendo
intereses capitalizados asignables al costo de venta,
en su caso), impuestos, depreciacidén y amortizaciones.

“UbDlIs” significa la wunidad de inversiéon cuyo valor se
publique periodicamente por el Banco de México en el
Diario Oficial de la Federacién o cualquier indice que
la sustituya.

“Ubm™ significa ultimos doce meses.

“UEN™ significa cada Unidad Estratégica de Negocios de
Vinte.

“Urbanizaciones” significa Urbanizaciones Inmobiliarias del Centro,

S.A. de C.V., subsidiaria de Vinte.

“Vinte significa Vinte Administracién, Disefio y Consultoria,
Administracién” S.A. de C.V., subsidiaria de Vinte.

“Viviendas de significa las viviendas vendidas por la Compafifa en
Interés Medio” o un rango de precio entre $550,000.00 Pesos a
“VIM” $1,100,000.00 Pesos.

“Viviendas de significa las viviendas vendidas por la Compafifa en
Interés un rango de precio superior a $1,100,000.00 Pesos.
Residencial” o

‘lVI R11

“Viviendas de significa las viviendas vendidas por la Compafifa en

Interés Social” o0 un rango de precio menor a $550,000.00 Pesos.
“V1S”

Las referencias hechas en el presente Reporte Anual a “VINTE”, ‘“nosotros”,
“nuestros” o cualquier término similar se refieren a Vinte Viviendas Integrales,
S.A.B. de C.V., conjuntamente con sus Subsidiarias consolidadas.
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2. RESUMEN EJECUTIVO

A continuacidn, se presenta un resumen de la informacion contenida en este
Reporte Anual.

2.1. La Compafiia.

Vinte es una desarrolladora inmobiliaria verticalmente integrada, con un
enfoque en rentabilidad, presente en toda la cadena de valor del negocio de la
vivienda, incluyendo la adquisicidén de tierra, obtencién de autorizaciones y
factibilidades, urbanizacion, disefio, construccion y comercializacién de
viviendas, asi como generacion de vida en comunidad. Vinte abarca los mercados
de Viviendas de Interés Social, Viviendas de Interés Medio y Viviendas de
Interés Residencial en México. Asimismo, se dedica desde hace mas de 14 afios a
desarrollar conjuntos habitacionales para familias de medianos ingresos,
enfocados en mejorar su calidad de vida.

Vinte desarrolla un concepto de comunidades integrales donde los clientes
gozan de obras de infraestructura, vialidad e instalaciones educativas,
comerciales y recreativas estratégicamente distribuidas y en armonia con el
disefilo urbano, asi como de servicios de conectividad, tecnologia para la
vivienda y desarrollo comunitario que permiten a sus habitantes disfrutar de
una mejor calidad de vida. Vinte ha desarrollado desde su fundacion mas de 28
mil viviendas en cinco estados de la Republica Mexicana, principalmente en el
centro del pais. En particular el crecimiento anual compuesto del nuUmero de
viviendas escrituradas en el periodo 2008 a 2016 fue igual al 17.7%. El equipo
de direccidon de Vinte cuenta en promedio con mas de 25 afios de experiencia en
el sector.

Vinte hoy

4 premiosinternacionalesy 8 Premios

Mas de 28,000 viviendas escrituradas, i -
Nacionales de Vivienda, entre otros

principalmente en el centro del pais

Liderada por un equipo de direccion con un Ventas UDM Dic.’2016 por Ps. 2,752 mm —
promedio de 25 afos de experienciaenel TACC '08-'16 de 19.8%

sector

Retorno sobre Capital >20% por 9 afios EBITDA Ps. 621 mm en UDM Dic’2016 -
consecutivos, con bajo apalancamiento (Deuda margen constantemente superior a
Neta/ EBITDA en UDM Dic’2016 de 1.08x) 19% desde 2009

9 afios consecutivos repartiendo dividendos

COID
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Diferenciacion de Producto Vinte

(50% de las ventas son originadas por recomendaciones de
Clientes actuales debido a diferenciadores de la Compafiia)

Vinte se constituye e 1inicia operaciones en 2001 con la uniéon de
profesionistas experimentados en el desarrollo y promocion de vivienda, y en
2003 concreta la primera escrituracion de una vivienda. Vinte desarrolla un
concepto de comunidades integrales donde los clientes gozan de una mejor calidad
de vida, a través de la promocién de la vida en comunidad, con innovacién en
conectividad y tecnologia sustentable, ademas de disefio urbano integral, y una
combinacion de factores que tienen una alta probabilidad de generar plusvalia,
la cual ha sido de 5.0% a 9.3% anual en los ultimos 14 afios. Ver la seccion
“11. LA EMISORA — 1. HISTORIA Y DESARROLLO DE LA EMISORA - 1.9. Estrategias de
Negocio” de este Reporte.

Historia y Aliados de Vinte
sI"F @ Primeradquisicién de una

empresa

I(F\N 8 Firmade lineas por300y

350mdpa?7y5 afos

Citi 2% UBS Actinver
KF\V @ Inversion de capital porel

5% de Vinte ® IPO Local + Reg-S

® Mejora de calificaciony

® Emisiondeudaabafios con perspectiva crediticia de HR

garantia parcial de: Ratings y S&P
(Junio 2014)

1,150 $988

$581
440 $S0 —tor sy s sa02 s 40 X
110 sit6
+

Notas:
1 Inicio de cobertura de calificadoras en 2011. Se muestran calificaciones vigentes (corporativay de Vintel4)
2  TACC basado en Ventas
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Vinte tiene su sede en el Distrito Federal, México y opera en el Estado
de México, Querétaro, Hidalgo, Quintana Roo, Puebla y recientemente en Nuevo
Ledn con reserva territorial. La Compafiia ha decidido concentrar sus operaciones
en dichas entidades debido a que concentran, conjuntamente, el 42.1% del
Producto Interno Bruto del pais, el 35.7% de la poblacién, asi como el 37.6% de
la demanda nacional de vivienda con acceso a una hipoteca, segln informacién de
CONAPO, INEGI y CONAVI. En 2016, se colocaron el 39.7% de los créditos de
vivienda en dicha region. Vinte posee una reserva territorial mayor a los cuatro
afios promedio por plaza, consistente en aproximadamente 457 hectareas al 31 de
diciembre de 2016, con la cual la Compafifa estima podra construir en conjunto
31,747 Viviendas de Interés Social, Viviendas de Interés Medio y Viviendas de
Interés Residencial.

Crecimiento Geogréafico Selectivo

Centro del Pais (1), Nuevo Leén y
Quintana Roo como % del Total

Nacional
PIB 42.1%
Poblacién 35.7%
Formacién de Hogares 36.2%

Demanda de Vivienda
con acceso a Hipoteca

Creditos Infonavit 42.0%

39.7%

Creditos Fovissste 40.3%

ZM: Zona Metropolitana

# de desarrollos

4

Fuente: Datos de la Compafita y CONAVI. (1) Centro del Pais:
D.F., Estado de México, Hidalgo, Querétaro, Puebla y Tlaxcala.
(2) INEGI 2016. (3) CONAPO, CONAVI 2016. (4) INFONAVIT /
FOVISSSTE 2015.

Con respecto a la diversificacién geografica de ingresos, durante 2016 el
83% de los ingresos de la Compafiia provino de plazas ubicadas en el centro del
pais, incluyendo el norte de la Ciudad de México (Tecamac, Edo. Méx.), Hidalgo
(Pachuca y Tula) y Querétaro, Querétaro, por su parte Puebla con 1% y el 16%
restante provino de Quintana Roo (Cancin y Playa del Carmen). La reserva
territorial de la Compafifta posee un enfoque en el centro del pais con una
equivalencia de lotes de vivienda en ingresos igual a 15% en el Estado de
México, 20% en Hidalgo, 30% en Querétaro, 10% en Puebla asi como 22% en Quintana
Roo y 4% en Nuevo Ledn.
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% de Ingresos por Ubicacién al 31 de
diciembre de 2016

Cancun,
3%
Tula, 8%

Pachuca 16%

Fuente: Datos de la Compafita, 2016.

Vinte desarrolla viviendas sustentables bajo un modelo de negocio
incluyente que promueve la vida en comunidad y posee una visién de proteccion
ambiental que alienta el uso mas eficiente de los recursos naturales. Como
reconocimiento a este modelo de negocio, Vinte ha recibido diversos premios,
incluyendo ocho Premios Nacionales de Vivienda, dos premios regionales,
incluyendo el Premio Estatal de Desarrollo y Vivienda de Quintana Roo, asi como
cuatro premios internacionales, incluyendo ganador del G20 Challenge on
Inclusive Business Innovation y nominacién al Sustainable Investment of the

Year del Financial Times e IFC en 2012.

Reconocimientos al Modelo de Negocio de Vinte
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Agosto 2001

Julio 2003

Junio 2005

Octubre 2005

Febrero 2006

Octubre 2006

Noviembre 2006

Enero 2008

Febrero 2008

Mayo 2009

Octubre 2009

Septiembre
2010

Vinte se constituye e inicia operaciones.
Primera casa entregada en conjunto urbano Real del Sol.

Firma de convenio con Intel, Microsoft, INFONAVIT e INEA
para incluir una computadora y acceso a Internet como parte
integral de cada vivienda entregada.

Ganadores del Premio Nacional de Vivienda 2005, Mencién
Especial, en la categoria de “Mejores Practicas” de manos
del Presidente Vicente Fox Quesada.

Visita del Presidente Vicente Fox Quesada al desarrollo de
la Compafifta Real del Sol.

Ganadores del Premio Nacional de Vivienda 2006, Mencién
Especial, en la categoria de “Mejores Practicas” de manos
del Presidente Vicente Fox Quesada. Inicio TfTormal del
Estudio sobre el Impacto de la Tecnologia en el Hogar por
parte de 1la Universidad de California en Irvine vy
Universidad de Manchester.

Beneficiados por el “Programa de Apoyo a Emprendedores
Ultima Milla” para la promocién de la Investigacion y
Desarrollo de la tecnologia Séptima Generacion.
Autorizacion del segundo conjunto urbano, Real del Cid, y
del tercer conjunto urbano, Real Castell, de la Compafiia.
Primera vivienda escriturada en el desarrollo Real del Cid.

Ganadores del Premio Nacional de Vivienda 2007, Mencidn
Especial, en la categoria “Mejor Proyecto Ejecutado” en la
subcategoria “Accesibilidad”.

Inversion directa por parte del IFC del 10.6% del capital
social.

Beneficiados por segunda ocasioéon por el “Programa de Apoyo
a Emprendedores Ultima Milla” para la promocion de la
Investigacion y Desarrollo de la Tecnologia Séptima
Generacion.

Ganadores del Premio Nacional de Vivienda 2008 por el Mejor
Proyecto Ejecutado en el Conjunto Urbano Real Castell y
Premio Especial en la Categoria Desarrollo Habitacional
Sustentable en el Conjunto Urbano Real Toledo. Otorgamiento
de concesion telefonica por parte de la Secretaria de
Comunicaciones y Transportes.

Ganadores del Premio Nacional de Vivienda por Desarrollo
Habitacional Sustentable en el Conjunto Urbano Real lbiza.
Premio Ernst & Young 2010 como Lider Entrepreneur del
Sector Vivienda, Reconocimiento del Gobierno de Canada al
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Marzo 2011

Mayo 2011

Diciembre 2011

Junio 2012

Junio 2012

Noviembre 2012

Diciembre 2012

Septiembre
2013

Octubre 2013

Noviembre 2013

Diciembre 2013

Marzo 2014

Diciembre 2014

Liderazgo en 1la reduccién de los efectos de Cambio

Climatico.

Vinte colocd su primera emision de Certificados Bursatiles
por $100 millones de Pesos con vencimiento de tres afos al
amparo de un programa de colocaciéon de $1,000 millones de
Pesos a 5 afos.

Trofeo Internacional de la Construccién New
“2011”.

Ganadores del
Millennium Award

Ganadores del Premio Hombres y Mujeres de la Casa 2011.
Primera vivienda Escriturada en el Desarrollo Real Solare
en Querétaro.

Ganador G20 Challenge on Inclusive Business Innovation.

Nominacién Sustainable Investment of the Year, Financial

Times /7 IFC, Sustainable Finance Awards.

Primera Certificacion EDGE (Excellence 1in Design for
Greater Efficiencies) del IFC a nivel mundial en materia
de vivienda.

Firma del Primer Crédito para la Construccidon bajo el
Programa Eco-Casa de la SHF con recursos del BID y del
Kreditanstalt fir Wiederaufbau (Reconstruction Credit

Institute o KFW).

Inversién directa por parte de la CIl
5.0% del capital social de la Compafia.

correspondiente al

Premio Inclusive Business Award 2013 otorgado por el IFC.
Firma de crédito sindicado con SHF y NAFIN por hasta $300
millones de Pesos con un plazo de ocho afios.

Premio Estatal de Desarrollo y Vivienda de Quintana Roo.

Ganadores del Premio Nacional de Vivienda 2013 por
Desarrollo Habitacional Sustentable en el Conjunto Urbano
Real Solare y en la categoria Vivienda de Interés Social
por el Conjunto Real Verona.

Firma de Convenio de Coinversién con OHL Desarrollos para
el desarrollo de aproximadamente 3,600 viviendas durante
cinco afos en el proyecto denominado Ciudad Mayakoba, Playa
del Carmen, Q.Roo.

Vinte es una empresa que cuenta con un historial de operacidon de 15 afios
en el sector inmobiliario. La mayoria de sus directivos, gerentes vy
coordinadores han dedicado gran parte de su trayectoria profesional a la
Compafiia y, en general, al sector de la vivienda. Los directivos y ejecutivos
que forman parte de Vinte son un grupo con mas de 25 afios de experiencia en
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promedio en empresas del sector, dentro de las areas de promocion, desarrollo,
disefio y construccién de conjuntos habitacionales integralmente planeados y
precursores de una nueva generacion de vivienda. De esta manera, Vinte ha sido
capaz de competir exitosamente en el mercado y sostener un crecimiento anual
compuesto en sus ingresos del 19.8% en el periodo 2008 a 2016, en comparacioén
al decrecimiento en ingresos de las mas grandes empresas publicas del sector
desarrollador de vivienda en el mismo periodo. En particular, Vinte ha logrado
crecer sus utilidades cada trimestre de los ultimos ocho afios (2008 al 2016),
a pesar de fuertes cambios en su entorno.

Ingresos y Utilidad Neta
(Crecimiento Acumulado, 2008 base 100, 2016)

- 2015 - 2016:
Ingresos y Utilidad Neta Reducciénen Riesgoy

(Crecimiento Acumulado, 2008 base 100, UDM 4T16 Grecmicene Bicemna

2013 -2014:

Crisis Secto Capitalizacién mediante IPO

Mejoras en calificaciones®

800 # Capitalizacion de socio % Crecimiento en margenes
institucional

Primer adquisicién de una
2010 - 2012: @ Emision deuda BMV 5 empresa .
Crecimiento Rentable afios

@ Eficiencias en cadena de
# Inicio de nuewos proyectos incrementando valor / mejora en
diversificacién por plaza y segmento margenes
4 Mejora en posicion financiera
@ Crecimiento estable y mejora en margenes

08 — 2009:

sis Global y
de Sofoles

@ Capitalizacion de
500 socio estratégico
# Financiamiento

institucional de largo a
400 plazo A
5 Enfoque en
generacién de liquidez
300 y crecimiento
i Crecim. PIB 2014
& .
——4—" Crecim. PIB 2013 solo del 2.1%
200 Ps.54 mm i Nueva Politica s@lo del 1.1%
Ps.650 mm . " Bancay Nacional
e mercados de deuda de Vivienda
100 restrictivos orientada al cliente
Caida PIB 2009 SOf0les sin Restr ctuEg de Ifas 3
@7% liquidez compaifiias mas
’ grandes
3 ¥
D O O O > > X X B B B B o O O o
N N N N N N N N N N N N N N N N
RN eI N N N N AR N AN N N eI
—e—Utilidad Neta —4—Ingresos —— Indice Habita

Fuente: Datos de la Compaiifa y Bloomberg.
Nota: (1) Acciones recientes de agencias calificadoras: Sep. '16, HR mejor6 la calificacion de Vinte a A+ con perspectiva estable; Standard & Poor's mejor6 a perspectiva a positiva la
calificacion de Vinte en mxA-.

En linea con el comportamiento de los ingresos, los cuales han presentado
una TACC igual a 19.7% desde el cuarto trimestre de 2008 y hasta el cuarto
trimestre de 2016, el EBITDA ha presentado una TACC de 23.3% y la utilidad neta
una TACC de 27.1% en el mismo periodo.
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Crecimiento en Viviendas Escrituradas, Ingresos, EBITDA y Utilidad Neta
(2008-2016)

Viviendas Escrituradas Ingresos [ —
(000s) Tk B (Ps. mm) 2

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

B Cd. De Méx Norte ®Hidalgo ®Quintana Roo ®Querétaro ®Puebla

EBITDA & Margen EBITDA Utilidad Netay Margen Neto
(Ps. mm, %) Al — B (Ps. mm, %)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

En el afio 2016, la Compafita concretd la escrituracioén de 4,236 viviendas,
lo que representd una reducciédn de 0.7% con respecto a 2015. Sin embargo durante
dicho afio los ingresos se incrementaron un 7.1% a $2,752 millones de pesos como
resultado de un enfoque de la Compafita en productos de mayor precio promedio.
A la fecha, la Compafifta posee 17 desarrollos en construccién en ocho ciudades
localizadas en seis estados de la Republica Mexicana, incluyendo: Tecamac, Edo.
Méx., Pachuca y Tula, Hgo., Querétaro, Qro., Puebla, Pue., Monterrey, N.L.,
Cancun y Playa del Carmen, Q.Roo. Vinte posee una reserva territorial total de
aproximadamente 457 hectareas al 31 de diciembre de 2016, con la cual la Compafia
estima podra construir en conjunto 31,747 Viviendas de Interés Social, Viviendas
de Interés Medio y Viviendas de Interés Residencial. Toda la reserva territorial
de Vinte es contabilizada a costo dentro de su balance general, sin compromisos
ni asociaciones con terceros, con excepcion del convenio de coinversion con OHL
Desarrollos en el Proyecto denominado Ciudad Mayakoba. La reserva de Vinte se
estima con un valor comercial igual a 2.6 veces su valor en libros, excluyendo
las mejoras en urbanizacidn e infraestructura hechas en algunos terrenos.
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Viviendas Escrituradas y Lotes en Reserva Territorial

Viviendas Efcrituradas Lotes

[

2006 2008 [ 2009
Monterre
Puebla 4,388

Reserva
4T'16

H -

Querétaro| 854 5,920
Playa del . 503 2,818

4
5
7

86
79

Estado de

= T |0 =l e)
g% o | c | o
g |x S |3 ®
8 s |2
O >
9-‘:
"

Fuente: La Compafia
Notas: Excluyendo proyecto en Joint-Venture en Ciudad Mayakoba por 3,600 viviendas
Basado en avallos bancarios de muestra significativa de reserva actual

En los ultimos 10 afios, Vinte ha concretado una serie de adquisiciones e
inicio de proyectos que sientan las bases de crecimiento futuro:

1.- Arranque de Proyectos:
A Inicio de obra y ventas en Real Segovia, Puebla, interés social - medio
a Inicio de obra y ventas en Real Queralt, interés medio-residencial en Querétaro (torres de departamentos)
2.- Proyectos listos parainiciar obra:
fa Obtencion de autorizaciones para arranques de proyectos en corto plazo:
- Real Qatania, interés medio-residencial en Cancun

- Real Maderia, interés medio-residencial en Pachuca
- Real Amalfi, interés medio-residencial en Playa del Carmen

3.- Adquisicion de Proyectos y Nuevas Reservas Estratégicas:
Estado de México:
Brindando continuidad en el segmento medio y residencial en Tecamac para los afios 2018 — 2022:
f Adquisicion reserva de un competidor para desarrollar ~600 viviendas de precio promedio de ~$1.0mdp
f Por adquirir reserva de un competidor para desarrollar ~700 viviendas de precio promedio de ~$1.3mdp
Querétaro:
Fortaleciendo nuestra posicion en el segmento residencial en una de las plazas con mayor dinamismo del pais
f Proyecto La Vista al grupo ICA para ~600 viviendas con precio promedio de ~2.3mdp
Ciudad de México:

fi Anédlisis de terrenos y proyectos en los Gltimos afios en la Ciudad de México.
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2.2. Ventajas Competitivas.
Modelo de negocio diferenciado, sustentable, y con visién integral

Oferta diferenciada aplicable a todos los segmentos econdémicos

El modelo de la Compafifa se basa en la diversificacion de tipo de producto,
segmento econdmico y TfTuente de hipotecas, para buscar flexibilidad y poder
adaptarse de forma dinamica al entorno de mercado, reduciendo la volatilidad de
sus iIngresos y los riesgos relacionados con la industria. La Compafiia tiene
como objetivo ofrecer viviendas para tres diferentes segmentos econémicos,
manteniendo una alta calidad y amenidades superiores a la de sus competidores
en todos sus desarrollos, sin importar el segmento de vivienda. Asimismo, la
Compafita ofrece sus productos a los tres diferentes segmentos econémicos en
cada uno de los seis estados del pais en donde opera, ofertando hasta siete
tipos de vivienda en una misma comunidad, muestra de su capacidad para mezclar
diversos segmentos de vivienda en un mismo desarrollo. Este modelo ha permitido
a la Compafita desarrollar mas de 28,000 viviendas en mas de 16 comunidades
diferentes y alcanzar una TACC de 17.7% en el numero de casas escrituradas para
el periodo de 2008 a 2016. La Compania define los tres diferentes segmentos
econdmicos de la siguiente manera:

buscando mezclar tres segmentos de negocio en cada plaza, generando
flexibilidad operativa ante cambios en politicas gubernamentales y de marcado.

Interés Social Interés Medio
Ps.340k — Ps.550k Ps.550k — Ps.1,100k

Disefio, equipamiento y vida en comunidad en una amplia oferta de productos

Bancos en México @_

Co-Financiamientos

- —

@ La base de clientes de Vinte cuenta con acceso a distintas fuentes de financiamiento ]

Enfoque en los segmentos medio/alto sin dependencia a subsidios para cerrar una
venta

Adicionalmente, Vinte se diferencia de sus competidores por recibir la
mayor parte de sus ingresos de los segmentos de interés medio y residencial,
minimizando el impacto ante potenciales cambios de la politica gubernamental de
vivienda. Durante 2016, $1,747 millones de Pesos de su ingreso por
escrituracion, que representan el 69%, provinieron de estos dos segmentos. Por
otro lado, Unicamente 2.1% de sus ingresos totales provinieron de vivienda con
un precio menor o igual a $350,000 Pesos. Ademas, la Compafifa se distingue
por tener un precio promedio de vivienda colocada mayor a la de sus competidores,
minimizando el impacto ante potenciales cambios de politica gubernamental, como
se observa en la siguiente gréafica.
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1)

Comparativo de Precio Promedio vs. Competidores
(Ps., 2016, Precio por Unidad)

Precio promedio deviviendapor

& arribade sus competidores
minimizando el impacto ante
potenciales cambios de politica
gubernamental

624,163 606,900

|
|
|
|
[} 374,100
|

B 332,000

JAVER CADU &

——=0% de ingresos provenientes de vivienda con precio menor a Ps. 350,000

ARA

ofo
Vinte®

mmm = Precio Promedio

Distribucion de Ingresos por Segmento de la Compaiiia
(Precio Promedio y %, Ps. ‘000s, Dec.’2016)

551 636 979 1,061 1,311
Mayor a Ps.1 mm I N —— _ -

52%
Ps.350k — Ps.500k

48%
Hasta Ps.350k

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Fuente: Datos de la Compaifiia e informacion publica de cada compafiia
Notas:
1  Solo compafiias con informacion publica disponible en el 4T'16

Esta diferenciacion de producto y nivel de precio se reflejo
principalmente en el pasado ya que solo 4.1% de los ingresos totales de Vinte
dependieron de la venta de viviendas con subsidio durante 2014 y en promedio en
el periodo 2011 al 2015, aproximadamente el 5% de los ingresos totales de la
Compafiia dependieron de la venta de vivienda con subsidio. Dichos subsidios los
otorga la CONAVI al segmento econdmico bajo, definido como personas que perciben
menos de cinco salarios minimos. Sin embargo, durante 2015 y 2016 notamos mayor
participacién en los ingresos de venta de viviendas con subsidio ya que
representaron el 12.1% y 12.2% de los ingresos totales de Vinte. Dicho
incremento respecto de los ingresos previos al 2015, se explica principalmente
por: (1) un aumento en la disposicion vigente a partir de marzo 2015 que permite
solicitar subsidios a la vivienda a las personas que perciban hasta cinco
salarios minimos, en comparacion con los 2.5 salarios que se establecian
previamente, y (2) la obtencidon de la certificacion otorgada por SEDATU del
desarrollo Real Castilla en Tula, Hidalgo, como integrante de una Regidn 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 Compafia.
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Participacién correspondiente a la Venta de Vivienda con Subsidio en el
Total de Ingresos de Vinte

1.1% 4.1% 11.7% 12.2%

0.8%
3.6% 3.7%

2.0% 4.7%
2013 2014 2015 2016
B Subsidios para INFONAVIT Subsidios para FOVISSSTE

B Subsidios para Desarrollo Certificado

Fuente: Datos de la Compafiia.

Fuentes de financiamiento diversificadas para sus Clientes

Vinte cuenta con una amplia base de Clientes con diferentes niveles de
ingresos y distintas fuentes de financiamiento. Esto ha permitido a la Compafiia
adaptarse a la oferta de hipotecas a través de los afios y adquirir experiencia
con diferentes instituciones financieras hipotecarias y diversos segmentos
econdémicos de clientes, como se observa en la siguiente grafica. La Compafiia
cree que esto disminuye el 1impacto de un posible cambio de politica
gubernamental .

Diversificacion y Evolucion de Fuentes de Hipoteca
(% sobre el total de ingresos de Vinte)

Evolucién de Fuentes de Hipoteca para Clientes de Vinte
(%, Ps. 000s)

551 979 1,311 1,802 ! 2,451 2,546
m Otros i }Otros
i
i Sin Cred.
u Contados ! Hip
i
m Fovissste 3 Fovissste
i
i Infonavit
® Infonavit Total ! > Total
i (bancos)
i Infonavit
u Infonavit Trad. i Tradicional
i
: Bancos,
mBancosy . :IL (Sofoles
Sofoles | Hasta el
0 2009)

2007 2009 2011 2013 2015 2016

Infonavit Total impulsa Fovissste Infonavit Tradicional incrementa

Oferta Fovissste ; S ! on

hipotecaria de incrementa e.I f_manmamento e incrementa crédito ha_sta» Ps.800k . .

Sofoles previo colocacion y vivienda en el colocacién y Bancos disminuyen tasas hipotecarias

a la crisis ciclo de pago segmento medio reduce ciclo de buscando incrementar su participacion
(rizes hEGia PE60Lg) pago en vivienda de mayor valor

Fuente: Informacion de la Compafiia.
Nota: Otros incluyen: cofinanciamientos, Pemex, CFE, entre otros.
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Modelo sustentable capaz de resistir diferentes entornos

La Compafita posee amplia experiencia ejecutando este modelo de negocios
bajo diferentes entornos de mercado a los que se ha adaptado con resultados
exitosos. Esto se ve reflejado en un crecimiento sostenido de iIngresos Yy
utilidad neta en cada trimestre durante los ultimos ocho afos. Al cierre del
cuarto trimestre de 2016, el ingreso de Vinte fue de $2,752 millones de Pesos
y su utilidad neta fue de $369 millones de Pesos, 1o que representa una TACC de
19.8% y 27.1%, respectivamente, desde el 2008. En adicion al crecimiento en
métricas financieras clave, Vinte ha demostrado una habilidad de generar flujos
operativos positivos. Esto se debe, entre otras cosas, a una disciplinada
estrategia de crecimiento, alta rotacién de capital de trabajo, bajos niveles
de apalancamiento y a la flexibilidad para ajustar su oferta ante cambios en la
demanda y la disponibilidad de hipotecas, como ocurrid en la crisis financiera
global del 2008 — 2009. Esta habilidad de respuesta dinamica al entorno
macroecondmico se muestra en la siguiente tabla:

Estrategias de Respuesta ante Entorno Cambiante

Enfoque Vinte ante perspectiva 2017

1. Generacioén de flujo de efectivo
= Adquisiciones selectivas de terrenos para el 2017, por lo que
esperamos flujo de operacion positivo
2. Priorizar rentabilidad sobre crecimiento en volumen de vivienda
3. Enfoque en vivienda de 500 mil a 2.0 mdp
= Inicio de desarrollos de vivienda media en Cancun, Pachuca y
Monterrey en el 2017
= Compra de dos proyectos (terrenos) en Tecamac de segmentos medio a
medio alto residencial
= Inicio de ventas en “La Vista” en Querétaro (vivienda residencial)
e ingresos por venta de lotes urbanizados
= Continuidad en resto de las plazas
= Incremento significativo de ventas y obra en Playa del Carmen
4_ Mantener niveles de apalancamiento sanos
= Apalancamiento actual histéricamente bajo (1.09x EBITDA y 0.29x /
Capital)
5. Asegurar acceso a financiamiento y una parte importante a tasa fija
= 53% del total de la Deuda Neta dispuesta esta en tasa fija en linea
con recomendaciones previas del Consejo (vs 0% en 2012).
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= Se firmé recientemente la linea de crédito del JV de Mayakoba sin
aval de Vinte (a la fecha tenemos ya ~600 preventas y la obra ya
esta en proceso)
6. Utilidad Neta, con un crecimiento anticipado de alrededor del 15% AsA
7. Rendimiento sobre capital (ROE), en un nivel anticipado de 18%-19%

Vision de crear comunidades integradas, no solo vender casas

Igualmente, una de las claves del negocio es el compromiso de desarrollar
un concepto de comunidades integrales que permitan a sus habitantes disfrutar
de una mejor calidad de vida. La Compafifia estima que alrededor de 50% de sus
ventas se generan a partir de la recomendacién de un Cliente, reduciendo,
ademas, los costos de promocidén de la Compafifa. Esto se logra a través de
ofrecer diferenciadores clave como disefios iIntegrales, equipamiento vy
amenidades superiores a la de sus competidores y un servicio postventa enfocado
en la promocién y desarrollo de la vida en comunidad. Estos diferenciadores se
definen a mayor detalle a continuacion.

Disefio: Vinte cuenta con especialistas en disefio arquitecténico y
planeacion urbana, los cuales tienen como objetivo disefiar atractivos
desarrollos que por sus caracteristicas favorezca el acceso a todos los
habitantes a una mayor calidad de vida. Estos desarrollos incluyen instalaciones
educativas, deportivas y comerciales estratégicamente ubicadas. Todas las
unidades poseen elementos arquitecténicos de calidad e incluso, la posibilidad
en algunos casos de expandir o modificar sus viviendas bajo ciertos
lineamientos.

Equipamiento y Amenidades: La Compafifa ofrece productos innovadores y de
alta calidad en sus desarrollos, como pueden ser camaras de seguridad, acceso
controlado, telemetria (medicidon en tiempo real de consumos de energia
eléctrica, gas y agua), paneles solares, computadoras e Internet.

Promocién de Vida en Comunidad: La Compafifa cuenta con este servicio en
todas sus plazas y tiene como objetivo mantener la calidad de vida y el
sentimiento de comunidad dentro del desarrollo, integrando los parametros para
la conservacion de 1imagen de viviendas, integracion social y desarrollo
comunitario. Adicionalmente, Vinte ha asumido el compromiso de entregar la
vivienda, dar una inducciéon al Cliente y controlar la calidad de Ila
urbanizacidén. Este es un factor clave para lograr la plusvalia y mantener la
estrategia de precios.

Este modelo ha llevado a Vinte a ganar ocho premios nacionales de vivienda
como el premio Desarrollo Habitacional Sustentable y el premio Vivienda de
Interés Social, dos regionales, incluyendo el Premio Estatal de Desarrollo y
Vivienda de Quintana Roo, y cuatro premios internacionales como el G20 Challenge
on Inclusive Business Leaders Award en Japdn. Lo anterior se ve reflejado en la
plusvalia de 5.0% a 9.3% anual en los Ultimos 14 afios que Vinte genera para los
duefios de las viviendas. Dicha plusvalia es un beneficio para todas las partes
involucradas con Vinte en el proceso de desarrollo y venta: el duefio de la casa,
el gobierno y sociedad, las instituciones financieras con las que Vinte tiene
lineas de crédito, y a Vinte por las recomendaciones antes mencionadas y el
reconocimiento de marca.
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Ejemplo de Plusvalia Vinte

Valor de Vivienday Margen Neto por Proyecto, Zona Norte Ciudad de México

(2005-Diciembre 2016, Ps.) Valor Actual en -
Mdo. Secundario 2016

Ps.619,150

Valor Original 2005
Crecimiento sostenido en

PS.339,503 elvalor delavivienda
Desarrollo Real del Sol, permite a Vinte maximizar
Tecamac, Edo. Méx. rentabilidad

incrementando precios y

margen neto
(0] 2 4 6 8 10 Afos

Competidor Valor Actual en 2016
Valor Original 2005 - M;O' ;Tgnodggo
Ps.288,578 5ot

Deterioroenvalor de
viviendas limita
posibilidad de
incrementos en
rentabilidad

Desarrollo competidor en
Tecamac, Edo. Méx.

Fuente: Precios historicos de cada compafiia. Precios promedio de vivienda actual tomados
de trovit.com.mx, segundamano.mx y metroscubicos.com.

La plusvalia generada en los desarrollos de Vinte permite incrementar el
precio de las viviendas a lo largo de la vida de sus proyectos, incrementando
los margenes operativos de Vinte y permitiendo que los nuevos desarrollos sean
vendidos a precios mas altos.

Ejemplo de Plusvalia e Incremento de Margenes

$650 1 18.0%
$600
1 16.0%
$553
$550 |
©
S 4 14.0%
9  $500
=
>3
- O
S s $450 ¢ 1 12.0%
od 12.3%
oe 12.0% 0
©
2 s400
a 10.0%
$350
<
0 N
10.5% Utilidad ! s0%
$300 |
7.3%
$250 ' : : : 6.0%
0 1 2 3 4 5
Afos v
o oo
— Vinte® — Vinte® % de Utilidad
Neta

Fuente: Informacién de la Compafifa.
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Vinte considera que su modelo de negocios permite la generaciéon de valor
compartido entre todas las partes interesadas, incluyendo los clientes, las
autoridades gubernamentales, las instituciones financieras y Tfinalmente Ila
Compafiia y sus accionistas. Esta orientacién promueve una vision de permanencia
en el largo plazo.

Generando Valor Compartido a Todas las Partes Involucradas

Crecimiento en ingresos del

anual en los Ultimos 7 afios
de las ventas por

recomendacion de clientes

& Mayor acceso al financiamiento
#a Gobierno Corporativo
Institucional

ROE > anual por 9 f Lineas decrédito
afios consecutivos autorizadas con principales
Apalancado en el OQ,) QO,‘ bancos del pais
_correcto_ manejo de C'/‘ o') A Crecimiento en el valor
inventario Q. ® i
N ’;9 del colateral debido a la
Replicabilidad del 0 plusvalia y baja cartera
Negacio vencida
8 Mas de 28,000 “Generando Valor Compartido” 8 Cumplimientode
viviendas escrituradas obll_gamones ante
en el rango de * autoridades
Ps.350,000 a Ps.3.0 mm oo a Desarrollo de

infraestructuracon

mejores estandares,
instalaciones educativas,
comerciales y recreativas

# Vidaen armoniaycomunidad

a Disefiointegralen
todos los desarrollos

a Disefio sustentable que
contribuye a mejorar la
calidad devida

A Plusvaliaanualdel 5.0% al 9.3%
de la vivienda

# 514 aulas escolares, 7 clinicas, 13 plantas
de tratamiento de aguay 26 km de
vialidades construidas.

Disciplinado y s6lido modelo de crecimiento con una alta rotacién de capital de
trabajo

Vinte participa en toda la cadena de valor, desde la adquisicidon de
reservas territoriales hasta el cierre de la venta y promocién de la vida en
comunidad, permitiéndole tener una alta flexibilidad en las variables que
componen el ciclo de capital de trabajo con una base disciplinada de
crecimiento.

Cadena de Valor del Negocio

La Compafifa considera que una de las principales variables operativas es
su capacidad de rotar eficientemente su capital de trabajo, el cual se define
de la siguiente manera:
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Rotacion de Capital de Trabajo = ingresos de ultimos 12 meses / (cuentas por cobrar +
inventarios de largo y corto plazo — cuentas por pagar — anticipos de clientes)

Rotacién de Capital de Trabajo

Cuentas por Cobrar: La Compafifa trabaja con las diferentes instituciones
financieras para agilizar los procesos de pago una vez que se realiza la
escrituracién de la vivienda. La Compafifa trabaja en los procesos intermedios
entre el pago del enganche hasta la escrituracién y cobranza con el fin de bajar
los dias de cuentas por cobrar. A la Compafita le toma un plazo promedio de 46
a 90 dias desde que recibe el apartado hasta la escrituraciéon de la vivienda.
Una vez escriturada la vivienda, el plazo promedio de cobro es de 4 a 7 dias
para el INFONAVIT, de 35 a 60 dias para el FOVISSSTE y de 1 a 5 dias para la
banca.

Inventarios Inmobiliarios de Largo Plazo: Vinte sigue un esquema de
reserva territorial just-in-time. En el periodo de 2008 a 2016, Vinte administro
en promedio 4.8 afos de reserva territorial. La Compafita tiene una metodologia
consistente y disciplinada para la adquisicién de tierra. Parte de esta
estrategia propia incluye tener un comité de analisis para la adquisicién de
reserva territorial (CAART) conformado por expertos de diversas areas. El CAART
es una metodologia que cuenta con cinco filtros para la decisiéon de la
adquisicion de tierra: (1) descripcion de la zona, (2) analisis de mercado, (3)
analisis técnico, (4) analisis juridico, y (5) analisis financiero. Esta
metodologia ha dado como resultado una reserva territorial con valor y calidad.

Proceso seguido para la Adquisicién de Reservas Territoriales

Inventarios Inmobiliarios de Corto Plazo: La Compafita mantiene un
inventario minimo de vivienda terminada, menor al 5% del total de los
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inventarios inmobiliarios. La Compafifa no especula con sus inventarios de
vivienda terminada. Su constante comunicacién con la fuerza de ventas permite
que las preventas marquen el ritmo de la construcciéon. Al 31 de diciembre de
2016, la Compafifa unicamente tenia 1.2% de vivienda terminada como porcentaje
de los inventarios inmobiliarios totales.

Cuentas por Pagar: La Compafifta celebra contratos de abastecimiento
corporativo y mantiene acuerdos con grandes proveedores, permitiendo disminuir
precios y aumentar plazos de pago. Vinte realiza operaciones de factoraje con
el fin de aplazar sus cuentas.

Anticipo de Clientes: La fuerza de ventas propia y el programa de
preventaZapartado permite a la Compafita recibir efectivo antes de la
escrituracion. Una preventa es considerada dentro de la planeacién comercial de
la Compafifa cuando un Cliente ha firmado un contrato de compra-venta, se ha
integrado su expediente de documentos bésicos y posee una precalificacion
favorable en el simulador de crédito hipotecario de la instituciéon financiera
correspondiente. EI seguimiento del comportamiento de las preventas es una parte
fundamental de la planeacidn operativa, muestra de ello es que la Compafita ha
mantenido en los ultimos ocho afios un promedio de preventas equivalente a 4.2
meses de ingresos. El seguimiento de las preventas permite a la Compafifa ajustar
el ritmo de la obra, buscando reducir los inventarios de construcciéon y de
vivienda terminada.

Como resultado de esta disciplina en su modelo de negocio, la Compafiia ha
probado mantener una rotacién de capital de trabajo estable y alta con respecto
al sector. En el periodo de 2008 a 2009, Vinte tuvo una rotacidén de capital de
trabajo promedio de 1.15x comparado con 0.64x del promedio para las empresas
publicas del sector que cotizaban en la BMV, ese mismo periodo. Al 31 de
diciembre de 2016, la Compafifta reportdé una rotacion de capital de trabajo de
0.86x que es menor a las reportadas en 2015 y 2014 de 1.02x y 1.03x
respectivamente, este ajuste se debe principalmente a las inversiones en nuevos
desarrollos y que todavia no se traducen en ingresos por el ciclo de efectivo
o0 bien en su caso, por la rotacion del capital de trabajo.

Rotacion de Capital de Trabajo
Vinte (2008-2016)
131X 9 oox

1.07x 1.
06x  1.04x 0.97x 1.03x  1.02x

0.83x

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Este modelo de negocio ha permitido a Vinte tener un acelerado y
sostenible crecimiento durante el periodo de 2008 a 2016. En este periodo, la
Compafiia reportdé una TACC de 19.7% en sus ventas, 23.3% en su EBITDA y 27.1% en
su utilidad neta, demostrando crecimiento y aumento en rentabilidad. En este
mismo periodo, la Compafita mantuvo niveles estables de ROE con un promedio de
23.5% y una desviacion estandar de +/- 1.9%.
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Eficiente y conservadora estructura de capital y apalancamiento

Histéricamente, la Compafifa ha mantenido una estructura de capital y
niveles de apalancamiento conservadores sin tener que sacrificar crecimiento y
rentabilidad para sus accionistas.

Al 31 de diciembre del 2016, la Compafiia contaba con una deuda de $895
millones de Pesos, Deuda Neta entre capital de 0.29x, que compara favorablemente
respecto del 0.46x de 2015 y una razén Deuda Neta a EBITDA de 1.09x. Este nivel
de apalancamiento se ha reducido gradualmente desde 2008, afio en el que la razén
Deuda Neta a EBITDA se encontraba en niveles de 2.67x, comprobando la estrategia
prudente de apalancamiento de la Compafifta y la capacidad de generar flujo de
efectivo suficiente para poder fondear su alto crecimiento. Cabe destacar que
el sector ha decidido optar por una trayectoria de menor apalancamiento a través
de un fondeo mas organico, con el objetivo de contar con una mayor flexibilidad
financiera en momentos de menor liquidez en los mercados, tal como se muestra
en los siguientes graficos:

Apalancamiento Sector: Deuda Neta a EBITDA a
Vinte (2008-2016) diciembre 2016
——
—— Vinte 1.08x

\ ARA 0.76x

RUBA

- ﬁ\._.\. JAVER 2.39x

CADU 1.38x

La Compafiia estd enfocada en tener una estructura diversificada de deuda
de largo plazo. Al 31 de diciembre de 2016, el plazo promedio de la deuda de
Vinte era de 5.1 afios, 53% de la Deuda Neta estaba contratada en tasa fija y el
resto denominada a tasa variable con un spread de TIIE + 2.69% promedio ponderada
y mejora al spread promedio del afio anterior de + 2.91%, y el 100% de la Deuda
Bruta estaba denominada en Pesos.
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Acceso a Financiamiento Comprometido y Vencimiento de Deuda
(Ps. mm, diciembre 2016)

El ha demostrado apetito
por vivienderas mexicanas

Varios ejemplos de a
términos v condiciones atractivas

Vinte
B)
TIE + 242%  250%  2.90%
$2,556

StF

4T 2016

// 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Notas: 1) Informacién publica de cada compafita. El saldo de deuda en balance general de
Vinte, descontando gastos de colocacion bajo IFRS y, es de Ps.$895.2 mm. 2) Tasas de
interés corresponden a emisiones con plazo a 5 afios (ARA: crédito sindicado con bancos).

Desde el inicio de sus operaciones, y dada la flexibilidad de su modelo
de negocio, la Compafiia ha obtenido financiamiento de diferentes fuentes. En el
periodo de 2002 a 2007 la principal fuente de financiamiento fue de sociedades
financieras de objeto limitado (Sofoles); este financiamiento era de corto
plazo. El siguiente paso de institucionalizacion de financiamiento de la
Compafiia se dio al contratar dos lineas de crédito corporativas y con la entrada
de un iInversionista institucional como accionista de la Compafita. En 2008, el
IFC hizo una inversioéon por el 10% del capital social de la Compafiia y el mismo
IFC y Banco Nacional de México, S.A. (Banamex) otorgaron lineas de crédito por
siete y cinco afios, respectivamente.

Siguiendo con el réapido proceso de institucionalizacion, durante el
periodo de 2013 al 2014, la CIl realizé una inversion por el 5% del capital
social de la Compafifa; cabe mencionar que a pesar de que el monto invertido por
la CIl fue el mismo que el invertido por el IFC, el porcentaje de acciones
representativas del capital social de la Compafifa adquirido con motivo de dicha
inversiéon fue de la mitad del adquirido por el IFC. En este mismo periodo, la
Compafiia contraté una linea de crédito por parte de SHF y NAFIN, a un plazo de
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ocho afios, y por ultimo, realizé la cuarta emisidén de Certificados Bursatiles
a cinco afios. Estos ejemplos de algunas transacciones detallan el rapido proceso
de institucionalizacion de la Compafifa y su gran acceso a fuentes diversificadas
de financiamiento.

Al 31 de diciembre de 2016, Vinte contaba con lineas de crédito firmadas
no dispuestas por $1,643 millones de Pesos (todas ellas con plazo de mas de un
afo). Este monto no dispuesto representa aproximadamente 1.8x la deuda total de
la Compafita. Al cierre de diciembre, la distribucién de los saldos de deuda por
institucion es la siguiente:

Deuda Total
(Ps. mm, diciembre 2016)

Emision de Cebures
invex a5 afios

100% de la deuda denominada en pesos
Plazo promedio de la deuda igual 5.1 afios

53% de la deuda neta denominada en tasa fija-
Ps. 913 mm® bajo impacto por potencial alza en tasas de interés

L Bancomer Dec.’2016

SEF

Fuente: Datos de la Compafiia .-

Notas: El saldo de deuda dispuesta al 31 de diciembre de 2016 es Ps.$913.1mm. El saldo
de deuda en el estado de posicion financiera, descontando gastos de colocacién bajo
IFRS, es Ps.$895.2mm.

Conduccién del negocio con enfoque a la rentabilidad

Enfoque en rentabilidad

El enfoque de Vinte se dirige en viviendas para un segmento mas alto que
sus competidores, aunado a la flexibilidad de su modelo operativo y mejora
continua en eficiencia de costos, le permiten tener una rentabilidad superior
a la de los demas jugadores del sector. Los margenes EBITDA y neto de la Compafita
al 31 de diciembre de 2016 son de 22.8% y 13.4%, respectivamente, mientras que
el promedio del resto del sector es de 15.7% y 7.0%, respectivamente durante
los ultimos 12 meses a diciembre 2016.

Alto ROE a pesar del bajo nivel de apalancamiento

Como resultado de un plan de crecimiento s6lido y disciplinado, productos
de alto margen, manejo eficiente del capital de trabajo y a pesar de un bajo
apalancamiento en comparacion con sus competidores, el ROE promedio de Vinte de
los Gltimos 12 meses al 31 de diciembre de 2016 fue de 21.7%, siendo el mas

47



alto entre las empresas del sector, seguido por Corpovael, S.A. de C.V. (Cadu),
empresa que presentdé un ROE de 17.5% en ese mismo periodo.

Fuente: Datos de cada compafifa reportados a la BMV.

Adicionalmente, durante los ultimos nueve afios Vinte ha generado un ROE
promedio de 23.1%.

Volumen de Viviendas Escrituradas Ingresos
(000s, 2016) (Ps. mm, 2016)

20 18.4 10,000

8,000
6,000
4,000

2,000

> ARA RUBA JAVER CADU

[

Vint

221 14.6% 12.8% 222
a
s a
Vinte®” ARA RUBA JAVER CADU Vints®
i inte® RUBA JAVER CADU
= EBIDTA (millones) ¢ Margen EBITDA % wm Utilidad Neta (millones) «+ Margen Neto %

Equipo directivo experimentado, apoyo continuo de accionistas y solido
gobierno corporativo

Equipo directivo con amplia experiencia en el sector

Vinte cuenta con un equipo directivo experimentado y complementario,
destacando el conocimiento de la administracion de la industria de la vivienda,
al contar en promedio con mas de 25 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 sé6lido desempefio operativo y
financiero de Vinte. Como ejemplo de reconocimiento de la ejecucion 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.

48



Estructura Organizacional: Fortaleza de Anillos

O Equipo de Direccion Estratégica
Comercializacion
O Equipo Corporativo  Insumos Operacién Victor Calderon

. Fernando Magafia
Juridico

Julio Rivas
Dalia Rdg

Postventa
Marlen Vazquez

1&d
Tobias Contrg

as

Vision Estratégica/
Direcciéon General
Sergio Leal

Produccion

Producchn/Obra »
Antonio Auniga Opergcion
Liz Zefpteno

Finanzas
Domingo Valdés

CoNtrol Interno
OliNa Sales

César Rgdz.

Tesoreria Financ.Corp.Y

o L - iel Agujpr€
Qe Fdz. Rejacion con lpyersionistas CooHe A9Y
AIfre“va

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 econdmica 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 las utilidades, en
todos los trimestres durante los ultimos ocho afios, es decir, durante 28
trimestres consecutivos.

La Compafifa cuenta con un equipo de direccidén que se preocupa por cultivar
aquellos ejecutivos que conformaran la futura generacion de ejecutivos de la
Compafiita, es por ello que mantienen un esfuerzo constante por desarrollar
talento internamente, lo cual ha permitido formar un soélido equipo de
colaboradores altamente capaces.

Apoyo continuo de accionistas

El crecimiento sostenido de la Compafila se debe, en gran parte, a la
relacion que Vinte tiene con sus Accionistas Fundadores. Estos han estado
comprometidos con mantener una administracion prudente y han realizado
capitalizaciones a través de socios estratégicos institucionales con el fin de
conservar estrictos niveles de institucionalizaciéon que soporten el crecimiento
y la sostenibilidad de la Compafifa. 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 ClIl. La Compafifta ha logrado
crecer considerablemente sus ingresos con cada aportacidn; durante el 2009
crecid un 52% respecto a 2008 y durante el 2014 crecid un 23% respecto a 2013.
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La compafifta efectud en septiembre 2016 una oferta publica inicial mixta
de acciones en la Bolsa Mexicana de Valores, colocando en el mercado un total
45,940,588 acciones incluyendo la sobre asignacion. Tras la oferta, Vinte obtuvo
$610.9 millones de pesos como suscripcion primaria de acciones. Estos recursos
y acorde con el destino de los recursos netos obtenidos por la Compafia fueron
utilizados para necesidades operativas para promover el crecimiento del negocio,
asi como usos de caracter general.

S6lido gobierno corporativo

Historicamente, la Compafifa ha emitido valores de deuda mediante ofertas
publicas a través de la BMV y, consecuentemente, ha estado sujeta a la
supervision de la CNBV. Como resultado de la Oferta en México, la Compafifa
adopté el régimen de sociedad andénima bursatil y esta sujeta a altos estandares
de gobierno corporativo, requerimientos de divulgacién de informaciéon y otras
regulaciones propias de las sociedades anénimas bursatiles.

La relacién con IFC y CIl, a través de su tenencia accionaria (para el
caso de IFC, previo a la consumacién de la Oferta Global), da cuenta de los
altos estandares de gobierno corporativo adoptados por la Compafita, debido a
requerimientos de mejores practicas y enfoque en sostenibilidad con los que
este tipo de socios estratégicos participan.

La Compafifa 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 Administracion esta integrado por miembros independientes.

Consejo de Administracion

Sergio Antonio Domingo Alfredo Carlos Héctor Ramiro Manuel
Leal Zafiga Valdés Salazar Trevifio Villarreal Oropeza
Aguirre Mungarro JOrtiz de M. 4 4 Lomelin Gutiérrez Morales Fuentes
Presidente del Consejero Consejero Consejero Consejero Consejero  Secretariodel Consejero Consejero Consejero Consejero
Consejode  Funcionario  Funcionario Funcionario (y Funcionario (y Funcionario Consejo(yRel. Independ. Independ. Independ. Independ.
Admoén. (y Dir. de (y Dir. Dir. de Dir. Disefioe (y CFO) con Desde 2011 desde 2011 desde 2011 desde 2015y
(y CEO) Operacion)  Relaciones  Produccién)  Innovacion) 46 afios Inversionistas  (CEO de (CFO de Coca- (VP Ejecutivo miembro
45 afios 51 afios Institucionales) 55 afios 56 afios desde 2007) FEMSA, ColaFemsa Legaly consultivo
39 afios 32 afos previamente  desde 1993) Secretario del desde 2011
CEO de Coca- 59 afios Consejode (Presidente del
ColaFemsa Cemexdesde Comité de
desde 2000) 1995) Auditoria y
64 afios 68 afios Précticas

Societarias)
41 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.

2.3. Mercado.

La Compafifa 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 combinacién de varios factores,
tales como el perfil demografico del pais, el rezago habitacional histérico, el
compromiso del Gobierno Federal con el sector reflejado en la actual Politica
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2.5.

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 institucionalizacidon de los organismos nacionales de
vivienda.

2.4. 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) promocién de la vida en comunidad y servicios
agregados de post-venta, (2) incorporacién de tecnologia para la vivienda, y
(3) disefos urbanos y edificaciones integrales. Cada vivienda de VINTE, dentro
de un conjunto habitacional integralmente disefiado, es una unidad central de
dominio familiar, cultural y econdmico altamente confortable, de produccidén en
serie y conectado al mundo.

Estrategias de Negocio.

El principal objetivo estratégico de 1la Compafifa 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 utilizacidon 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 posicién financiera conservadora que utiliza de
forma selectiva lineas de capital de trabajo y financiamiento corporativo para
fondear la construccién, lo que optimiza la aplicacion de los recursos. Muestra
de ello es la tendencia de reduccidn en su apalancamiento, equivalente a 1.71x
Deuda Neta a EBITDA en promedio durante los ultimos 9 afios, que comparado con
el 1.08X registrado a diciembre de 2016. Vinte planea mantener la misma
disciplina financiera que ha mantenido histéricamente.

3. Modelo de negocio flexible
La Compafifa considera que posee una alta flexibilidad operativa en el
desarrollo de sus viviendas, que planea mantener hacia el futuro, ya que sus

productos cuentan con un precio promedio igual a $624.2 mil Pesos dentro de un
rango de oferta de los $340 mil a los $3.0 mm de Pesos , superior al promedio
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del sector de $445.5 mil Pesos a diciembre de 2016, 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 estan respaldados por innovaciéon, 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 Compafifta han tenido una plusvalia de entre el
5.0 y 9.3% en los ultimos 14 afos, ademas que alrededor del 50% de las ventas
se realizan a través de la recomendacion del Cliente.

5. Rotacion de capital de trabajo

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 enfocandose 1la Compafia.
Historicamente, Vinte ha mantenido niveles de rotacion 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 informacién publica. La Compafia
mantiene dichos niveles gracias a una alta flexibilidad operativa en el
desarrollo de sus viviendas. EI concepto de flexibilidad operativa esta aplicado
en dos lineas de producciéon complementarias: (i) la producciéon de viviendas, y
(ii) la produccion 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 Compafifta 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.

ElI seguimiento puntual de ambas lineas de producciéon 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 sincronizacién entre ambas lineas de produccién,
reduciendo las necesidades de capital de trabajo, ya que la Compafifa puede
asignar a cada vivienda un comprador calificado antes de su terminacién. Con el
objetivo de alcanzar altos niveles de flexibilidad, las areas de construccién,
integracion de créditos y ventas poseen una constante interaccién. Asimismo, el
area de operacion de la Compafifta integra la planeaciéon y el control de las
preventas, construccion y escrituracion de vivienda.

6. Nula construccién especulativa
Las ventas de la Compafifta regulan el ritmo de construccién de vivienda,
con lo cual se minimiza el inventario de vivienda terminada. Vinte da

seguimiento constante sobre la evoluciéon de las ventas para reorientar sus
esfuerzos en la edificacion. En este sentido, el nimero de viviendas terminadas
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disponibles para la venta durante los ultimos cuatro afios ha sido menor al 2.1%
del total de inventarios inmobiliarios y al cierre del cuarto trimestre 2016
era igual a 1.2%. 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 ocho afios.

7. Expansién geografica acotada

La expansion geografica de Vinte se encuentra acotada y concentrada en el
centro de México, dado su alto dinamismo poblacional y econémico, 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 Compafiia.

8. Estrategias de retorno claras

Vinte cuenta con estrategias de retornos claras. Muestra de ello ha sido
un retorno en el capital de la Compafita superiora al 20% en los ultimos ocho
anos.

9. Allanza estratégica

En 2014, Vinte concretd una alianza estratégica mediante la firma de un
convenio de coinversion 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 0OV) que sirve como vehiculo para la ejecucion
de dicho proyecto inmobiliario; a cada una de las partes le corresponde el 50%
de los derechos fideicomisarios de dicho fideicomiso. La Compafifa podria
analizar la participacién en otras alianzas como la descrita anteriormente,
ademds de otras potenciales oportunidades de consolidacién en la industria.

La Compafifa podria analizar la participacién en otras alianzas y la
adquisicion de otras compafifas, negocios de vivienda o inmobiliarios, vy
proyectos como los descritos anteriormente, ademas de otras potenciales
oportunidades de consolidacion en la industria.

10. Adquisiciones estratégicas

11. En julio de 2016, la Compafita concretdé la adquisicion directa del 100%
de las acciones representativas del capital social de Adocsa, sociedad
propietaria de un proyecto de tipo residencial ubicado en Querétaro, en
el cual se prevé construir aproximadamente 120 viviendas, y titular de
los derechos de un contrato de promesa de compraventa para adquirir
lotes adicionales, que en conjunto con los lotes ya adquiridos suman una
superficie total de 80 hectareas, sobre las cuales se podrian construir
un total de aproximadamente 1,744 viviendas. El precio promedio por
vivienda de dicho proyecto sera de $2.3 millones, con ingresos estimados
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para la Comparfifa por $1,380 millones y margenes similares a los obtenidos
en los proyectos en curso de la Compafifa. Esta adquisicién forma parte
del plan de consolidacién de operaciones en el estado de Querétaro, la
cual representa una de las plazas con mayor dinamismo poblacional y
economico del pais. Asimismo, el 12 de septiembre de 2016 la Asamblea
de accionistas de Promotora de Viviendas Integrales, S.A. de C.V. y
Adocsa aprobaron la fusidén entre ambas sociedades, Promotora como
sociedad fusionante y Adocsa dejando de existir como sociedad fusionada.
Estrategias de Mitigacion de Riesgos

La Compafifa busca constantemente reducir los impactos de algunos riesgos

que pudieran afectar sus resultados:

1. De Mercado:

2. Liquidez:

3. Tipo de Cambio
en las Tasas de
Interés:

4. Desastres
Naturales:

Preventas en linea con la construccién, ajustando
el ritmo de la operacidon para evitar sobre
inventarios significativos de obra. En adicién,
Vinte desarrolla principalmente vivienda
horizontal y vertical de tres pisos, por lo que
puede ajustar el tamafio de sus productos y/o lotes
de vivienda en funcidon de las necesidades del
mercado y de las opciones de Tfinanciamiento
disponibles para el Cliente. Cabe destacar que la
vivienda vertical desarrollada por la Compafiia
representd aproximadamente el 20% de los ingresos
totales por escrituracién de vivienda en 2015.

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

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

Al cierre del cuarto trimestre de 2016, el 100%
de la deuda de la Compafifa se encontraba
denominada en Pesos (al igual que la totalidad de
los ingresos de la Compafita) y pago de tasa de
interés flexible referenciada a TIIE a 28 dias y
tasa fija.

Por su parte, al cierre del cuarto trimestre de
2016, alrededor del 53% de la Deuda Neta se
encontraba denominada en tasa fija.

La Compafifa cuenta con seguros en la edificacion

y obra de sus desarrollos con base en los posibles
desastres naturales de cada zona.
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5. Responsabilidad La Compafifa cuenta asimismo con pélizas de seguro
Civil y Otros: corporativo con coberturas ante riesgos como
huelga y levantamientos sociales, responsabilidad
civil profesional y ante terceros, Iincendios,

fuego, entre otras.

6. Autorizaciones: Junto con la adquisicidon de nuevas reservas
territoriales, la Compafifa ha continuado
obteniendo autorizaciones en linea con los plazos
de obra y escrituracion planeada en cada una de
las plazas.

7. Flujos de Ante situaciones adversas de financiamiento
Inversioén: (tales como la reciente crisis en 2008 y 2009),
la Compafita decidid suspender la inversion en
adquisicion 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 Compafita ha reducido en el pasado el ritmo de

inversion en obra, urbanizacioén e

infraestructura.
8. Cambios en Tipo Con una localizacién principal de sus operaciones
de Hipotecas: en el centro del pais, la Compafifa considera que

existe en esta ubicacion una oferta de crédito
disponible para los diferentes tipos de hipotecas
que han estado disponibles en el mercado.

La Compafifa posee la capacidad de ajustar su
oferta de productos rapidamente 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
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 Compafifa estructura una parte del gasto en
Parcialmente administracion y ventas con base en resultados,
Variables: como las comisiones a vendedores y una parte

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

2.6. Operaciéon Eficiente.

Vinte considera que uno de los mas 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 enfocandose 1la 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 informacién publica. La Compafia
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mantiene dichos niveles gracias a una alta flexibilidad operativa en el
desarrollo de sus viviendas. EI concepto de flexibilidad operativa esta aplicado
en dos lineas de produccién complementarias: (i) la produccioéon de viviendas, y
(ii) 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 siete variedades de
viviendas en una misma comunidad. De igual forma, la Compafifta 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 producciéon 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 sincronizaciéon entre ambas lineas de produccién,
reduciendo las necesidades de capital de trabajo, ya que la Compafifa puede
asignar a cada vivienda un comprador calificado antes de su terminacién. Con el
objetivo de alcanzar altos niveles de flexibilidad, las areas de construccion,
integracioén de créditos y ventas poseen una constante interaccién. Asimismo, el
area de operacion de la Compafifa integra la planeacién y el control de las
preventas, construccidn y escrituracion de vivienda.

2.7. Resumen de Informacién Financiera Seleccionada.
Estados Financieros Consolidados Auditados preparados bajo IFRS

Las siguientes tablas presentan informacion financiera consolidada y
seleccionada de la Compafita para los afios y periodos indicados, que deriva de
los Estados Financieros Consolidados preparados bajo IFRS. Dicha informacioén
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 esta
sujeta a diversos factores de riesgo y acontecimientos inciertos, la informacion
financiera presentada no es indicativa del desempefio futuro de la Compafiia (ver
la seccion “l. INFORMACION GENERAL — 3. FACTORES DE RIESGO — 3.1. Factores de
Riesgo Relacionados con la Compafifa” de este Reporte).

Estados Consolidados de Resultados de Vinte y Subsidiarias

Aflos que terminaron el 31 de diciembre de

(miles de Pesos) 2014 2015 2016
Ingresos por ventas inmobiliarias y otros 2,306,600 2,568,954 2,752,070
Costo por ventas inmobiliarias y otros -1,614,323 -1,775,881 -1,865,190
utilidad bruta 692,277 793,073 886,880
Gastos generales y de administracion -98,206 -113,377 -141,200
Gastos de direccién y planeacion -71,905 -82,455 -102,206
Gastos de venta -98,802 -90,961 -97,871
Costos financieros -48,640 -48,095 -54,177

Ingresos por intereses 7,792 4,711 9,323
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Participacion en el resultado de negocio conjunto - -288 -3,800

Otros ingresos 5,935 11,208 17,925
Otros gastos -19,824 -18,988 -15,796
Utilidad antes de impuesto sobre la utilidad 368,627 454,828 499,079
Impuestos a la utilidad -91,613 -131,415 -130,511
Utilidad neta integral consolidada 277,014 323,413 368,568
Acciones ajustadas fin del ejercicio 162,463 162,463 169,263
Utilidad por accién (UPA)ajustada $1.71 $1.99 $2.18

Informacion Seleccionada del Balance General de VINTE y Subsidiarias (Pesos)

(miles de Pesos) Al 31 de diciembre de

2014 2015 2016
Activos
Efectivo, equivalentes de efectivo y efectivo
restringido 234,091 212,504 217,568
Cuentas por cobrar 328,954 243,759 316,942
Cuentas por cobrar al Fideicomiso Mayakoba No.
C1B/2185 0 2,436 9,617
Inventarios inmobiliarios 1,546,929 2,007,044 2,144,968
Pagos anticipados y otros activos 76,214 109,217 177,272
Total de activo a corto plazo 2,186,188 2,574,960 2,866,367
Inventarios inmobiliarios 776,253 645,593 1,301,560
Pagos Anticipados y otros activos - 31,307 14,588
Propiedades, mobiliario y equipo 25,490 29,247 39,645
Inversiéon en negocio conjunto 10,000 59,712 55,912
Otros activos 10,601 14,188 20,348
Cuentas por cobrar a largo plazo por venta de
lotes comerciales 552 503 10,472
Total de activo a largo plazo 822,896 780,550 1,442,525

Total de activos 3,009,084 3,355,510 4,308,893
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Otra

la gerencia en su analisis de
mediciones reconocidas bajo

Pasivos y capital contable

Porcién 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 clients

Impuestos y gastos acumulados
Impuesto sobre la renta

Participacién 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

Reserva para recompra de acciones

Utilidades acumuladas

Total de capital contable

Total pasivo y capital contable

Informacién Financiera

145,000 40,000 130,000
35,000 99,941 94,281
28,765 26,602 29,839

144,023 167,259 196,433

110,857 106,140 138,279

133,655 56,846 77,775
52,778 86,226 88,303
19,808 4,729 4,845

8,372 13,448 15,456
678,258 601,191 775,211
737,669 859,491 765,242

1,085 1,445 1,561

- 28,819 2,217

293,971 381,557 457,482
1,032,725 1,271,312 1,226,502
1,710,983 1,872,503 2,001,713
251,357 251,357 862,281

- - 89,680
1,046,744 1,231,650 1,355,218
1,298,101 1,483,007 2,307,179
3,009,084 3,355,510 4,308,892

La siguiente informacién presenta otra informacion financiera que utiliza

IFRS.

la Compafiia,

pero que no necesariamente son
Para mas informacion y sus conciliaciones,

ver a la seccidon “PRESENTACION DE CIERTA INFORMACION FINANCIERA” de este

Reporte.

(miles de Pesos) % Crecimiento Margenes

Aflos que terminaron el 31 de diciembre

2014 2015 2016 2015 2016 2014 2015 2016

Ingresos 2,306,600 2,568,954 2,752,070 11.4% 7.1% 100.0% 100.0%  100.0%
Costo de Ventas (sin intereses

capitalizados traspasados al 1,555,642 1,706,648 1,801,340 9.7% 5.5% 67 .4% 66 .4% 65.5%

costo de ventas)
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Utilidad Bruta 750,958 862,306 950,730 14.8%  10.3% 32.6%  33.6%
gggufiggog§p' enviada a 257,053 273,971 326,273 6.6% 19.1% 11.1%  10.7%
Otros Gastos -Neto 13,889 7,780 _2,129 _44.0% -127.4% 0.6% 0.3%
EBITDA 480,016 580,555 626,587 20.9% 7.9% 20.8%  22.6%
pepreciacion enviada a 11,859 12,822 15,004 8.1% 17.0% 0.5% 0.5%
Costo Financiero Neto (con

intereses capitalizados 99,529 112,617 108,703 13.1% -3.5% 4.3% 4.4%
traspa§ado§ al costo de ventas)

Eggg;g;pgggﬁﬂngf resultado de 0 _288 -3,800 0.0%  1219.3% 0.0% 0.0%
Utilidad antes de Impuestos 368,627 454,828 499,079 23.4% 9.7% 16.0% 17.7%
ISR 91,613 131,415 130,511 43.4%  -0.7% 4.0% 5.1%
Utilidad Neta Consol idada 277,014 323,413 368,568 16.7%  14.0% 12.0%  12.6%
UPA (Utilidad por Accién

e ) $1.71 $1.99 $2.18

34.5%
11.9%
-0.1%
22.8%
0.5%

3.9%

-0.1%
18.1%
4. 7%
13.4%

Precio Promedio por Segmento de Vivienda y Total de Ingresos
y Unidades Escrituradas (2014, 2015 y 2016)

Afos que terminaron Unidades Ingresos (en millones de Precios Promedio (en miles
el 31 de diciembre Pesos) de Pesos)
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Hasta $350 mil 171 388 154 53.7 132.3 53.1 314.0 340.9 344.7
$350 a $500 mil 1,803 1,857 1,804 755.6 781.7 745 _4 419.1 420.9 413.2
$500 a $700 mil 919 1,008 1,194 540.0 573.4 706.4 587.6 568.9 591.6
$700 a $1,000 mil 913 761 789 762.5 627.6 631.9 835.2 824.7 800.9
Mayor a $1,000 mil 75 251 295 116.7 336.4 408.6/ 1,556.0 1,340.4 1,385.2
Ingresos por
Equipamiento 76.0 90.9 98.4
Ingresos por Venta de
Lotes y Locales 0.8 19.8 93.1
Comerciales
Otros Ingresos 1.3 6.8 15.0;
Total 3,881 4,265 4,236 2,306.6 2,569.0 2,752.1 $593.8 $596.1 $624.2
Crecimiento 22.6% 9.9% -0.7% 22_6% 11.4% 7.1% 1.1% 0.4% 4. 7%
Otra Informacion Seleccionada de VINTE y Subsidiarias
Afos que terminaron el 31 de diciembre
2014 2015 2016
Rotacién de Capital de Trabajo 1.03 1.02 0.83
Deuda Neta a EBITDA 1.35 1.18 1.08
EBITDA a Costo Financiero Neto 4.82 5.16 5.76
Inventario Total a Deuda Neta 3.58 3.86 5.09
Inventario Total a Deuda Total 2.63 2.95 3.85
Margen EBITDA 20.8% 22.6% 22._8%

Histéricamente La Compafita ha destinado los recursos de las
capitalizaciones recibidas por el IFC en 2007 y la CIl en 2012 al impulso del
crecimiento de sus operaciones, presentando flujo positivo de efectivo en afios
subsecuentes a dichas inversiones. Al cierre de 2016 nuestro flujo libre es
negativo en buena medida por las inversiones efectuadas en el desarrollo de
proyectos.
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2.8. Estructura Corporativa

Vinte esta conformada por seis subsidiarias: Promotora, Urbanizaciones, Vinte
Administracién, EIC, Conectha y Emobel, en la cuales mantiene una participacion
accionaria del 99.99%. La estructura corporativa de Vinte, asi como las
actividades que desarrolla cada una de sus Subsidiarias se describen en la
siguiente gréafica:

L
Vinte®” |

a a a

a a a

a

Histéricamente, las siguientes subsidiarias han decretado dividendos:
Vinte Administracion, EIC, Conectha y Emobel. Cabe destacar que cualquiera de
las subsidiarias podria Ilevar a cabo un pago de dividendos, en términos de sus
estatutos sociales y la legislacion aplicable.

2.9. Mercado de la Vivienda en México.
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La Compafifa 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 combinacion de varios factores, tales como el
perfil demografico del pais, el rezago habitacional historico, el compromiso
del Gobierno Federal con el sector reflejado en la actual Politica Nacional
Urbana y de Vivienda, la disponibilidad de financiamiento hipotecario, el disefo
de nuevos mecanismos de financiamiento, el mayor ahorro captado por el sistema
financiero mexicano a través de las Afores, la solidez del sistema bancario y
el dinamismo e institucionalizacion de los organismos nacionales de vivienda.
Ver la seccion “I11. LA EMISORA — 2. DESCRIPCION DEL NEGOCIO — 2.8. Informacioén
del Mercado” de este Prospecto.

Bases para la determinaciéon 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 segmentacién de la
demanda en tres dimensiones, partiendo del tipo de necesidad y aspectos
demograficos, tales como la formaciéon de hogares, con el objetivo de determinar
la demanda potencial de vivienda. La segunda dimension 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 dimensién considera
las particularidades de cada regidén geografica, incluyendo aspectos sociales,
economicos y demograficos de cada entidad federativa y municipio. EIl resultado
de dicha segmentacion es un modelo de determinacion de demanda que permite
inferir conclusiones sobre la demanda efectiva en cada una de las plazas en
donde opera la Compafifa, siendo ademas una herramienta para la prospeccién de
nuevas reservas territoriales.

Modelo de Segmentacidon de la Demanda de Vivienda en México

Sobre dicha base de segmentacidon de demanda, en 2014 la Compafifa
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 formaciéon de
hogares demandara 579 mil viviendas por afio al 2030. Dicha necesidad de vivienda
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se basa en factores demograficos y culturales. Se estima que el crecimiento
poblacional del pais demandara en si mismo 295 mil viviendas por afo al 2030,
mientras que el cambio esperado en la composicion de la piramide poblacional y
los habitos culturales de habitabilidad generarian una necesidad de vivienda
adicional de 284 mil viviendas por afio al 2030.

Determinacio6on de Demanda Potencial de Vivienda

Determinacion de demanda efectiva. Habiendo determinado la demanda
potencial de vivienda es necesario considerar la capacidad de compra y el acceso
a un crédito hipotecario. A este respecto, se estima que Unicamente el 56% de
la formacién de nuevos hogares tendra acceso a una hipoteca, mientras que el
44% restante ingresard al déficit por falta de la misma. Esta proyeccion
contrasta con niveles superiores de acceso a crédito hipotecario previo al 2007,
como resultado de la desaparicion de las sociedades financieras de objeto
limitado (Sofoles) y el cambio en las reglas de la SHF para el otorgamiento de
crédito a la poblacion no afiliada.
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Formacién de Hogares con Acceso a Crédito Hipotecario

Déficit de vivienda. A junio de 2016, el rezago (déficit) habitacional se
estima en 8.9 millones de viviendas, segun cifras de CONAVI, siendo que un 47%
de este rezago se concentra en mejoramiento, 33% en adquisicion y 19% en
autoconstruccién. La mayoria de la poblacion en déficit de vivienda no esta

afiliada, no es urbano y gana menos de seis salarios minimos.

Segmentacion del Déficit de Vivienda

Porcentaje del Rezago Habitacional Nacional
(2016) 100%

Afiliadas No Afiliadas ¢

27.7% 8.9 mm

Afiliacion

Auto-Construccion

Mejoramiento

Urbano Rural Transicién

42.0% 8.9 mm

33.4%
<3 SM 3-6SM >6SM

Adgquisicion
Nivel
41.2% 22.8% 8.9 mm

Salarial

Fuente: CONAVI junio 2016, SHF 2014.

Demanda efectiva de vivienda. En 2016 se estima que existié una demanda
potencial de vivienda por formacién de hogares igual a 609 mil familias, de las
cuales Unicamente 341 mil tuvieron acceso a una hipoteca. Otros componentes de
la demanda efectiva en 2016 incluyen 158 mil viviendas que abandonan el déficit
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al alcanzar las capacidades crediticias para obtener una hipoteca; 88 mil
viviendas correspondientes a usos secundarios, tales como demanda de vivienda
por movilidad habitacional o inversion, y 29 mil familias que adquirieron una
vivienda sin utilizar una hipoteca. Esto resulta en una estimacion de demanda
efectiva de vivienda, durante 2016, igual a 617 nuevas unidades. Durante dicho
afo, Unicamente fueron ofertadas en el mercado 305 viviendas nuevas reportadas

en el RUV, por lo que 312 mil familias habrian ingresado al déficit por una
falta de oferta en dicho afio.

Construccién de Demanda Efectiva 2016 vs. Oferta 2016
(para vivienda nueva; miles de viviendas)

Anélisis de Demanda

A

v

617
609 29

158 Brechay
(268) reduccion
(44%) de
inventarios
(en
adiciéna
los 270Kk)
341 4

305 -

Formacién Ingresan Formaciéon Hogares Secundario Sin Demanda Oferta Ingresan
de hogares al Déficit de que salen yotros! hipoteca Efectiva 2016 al Déficit
2016 por Falta Hogares del déficit 2016 por Falta

de con y pueden de Oferta
Hipoteca Accesoa adquirir
(Informal)  Crédito una

vivienda
B Ingresan al Déficit B Oferta 2016 Demanda 2016

Fuente: SHF 2010, SHF 2015 Demanda de Vivienda 2015, CONAVI 2016 y Analisis
“Strategyé&™.

Nota: (1) Incluye movilidad habitacional, curas de originacion y usos secundarios.

De esta forma, se estima que la demanda efectiva o demanda potencial de
mercado con capacidad de compra continuard presentando una trayectoria de
crecimiento hasta las 647 mil viviendas en 2030.
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Estimacion de Demanda Efectiva de Vivienda Nueva (miles)

Demanda Potencial de Mercado con Capacidad de Pago?

a El rezago (déficit) habitacional actual se estimaen

8.9 millones de viviendas 647
630
613 617

2015 2016 2020E 2030E

B Adquisicion sin Hipoteca ~ ® Secundarios
Rezago Habitacional Formacién de Hogares

Fuente: SHF 2010, SHF 2015 Demanda de Vivienda 2015 y Analisis “Strategy&”.

Nota: (1) Incluye movilidad habitacional, curas de originacidon y usos secundarios.

Situacion actual de la industria de la vivienda. El sector vivienda en
México representa un 14.1% del total del Producto Interno Bruto del pais segun
informacion de CONAVI. Dicha participacién es mayor que aquella de Ila
agricultura, la educaci6én y la mineria, ademas de generar tres millones de
empleos, equivalentes a un 7.3% de la formacién total de empleos en el pais con
un Impacto en 78 ramas de la economia. La inversioén total en el sector vivienda
en México durante 2015 fue igual a 22.8 mil millones de Délares y se espera que
para 2016 sea igual a 24.5 mil millones de Délares. Con respecto al
financiamiento hipotecario, al final de 2015 este representa un 35.4% del
financiamiento doméstico al sector no financiero privado y 66.9% del
financiamiento a las familias. Al cierre de 2014, el portafolio hipotecario en
México representé un 10.6% del Producto Interno Bruto. Dicho dinamismo ha sido
posible gracias a estabilidad macroecondomica vigente en los ultimos afios, lo
cual ha promovido una reduccidén tanto en el costo de los créditos hipotecarios
como en el del financiamiento a los desarrolladores de vivienda. Muestra de
ello es que, en marzo de 2016, la tasa promedio hipotecaria fue igual a 10.23%,
lo que representd una disminucién de mas de 240 puntos base con respecto a la
tasa hipotecaria promedio de 12.68% vigente en el mismo mes de 2006.

Por otro lado, al 31 de diciembre de 2015 el numero de desarrolladores

activos en el pais representa un incremento de 21% desde 2009, con una menor
concentracion en la participacion de los 10 mayores desarrolladores en la
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produccion de vivienda, pasando de un 37% en 2007-2009 a un 28% en 2013-2015,
segun reportes de CONAVI.

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 restriccién en el acceso al financiamiento
para la construccién que resulté en una disminucién 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 restructuracion y
suspensién substancial de sus operaciones. Dicha suspension llevé al
incumplimiento con sus obligaciones de divulgaciéon periédica, por lo que su
cotizaciéon en la BMV también fue suspendida.

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 proyectos masivos exigen elevadas inversiones iniciales en
tierra, infraestructura y urbanizacidon, afectando la rotacion de
capital de trabajo, una de las principales variables de eficiencia
del sector.

3. Bajos niveles de rotacion de capital de trabajo complican la
generacion 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
y la oferta disponible de financiamiento hipotecario.

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 eliminacién del [IVA en
construccion de vivienda, evitando con ello un incremento del precio final de
la casa.

Con respecto al monto de financiamiento hipotecario colocado, durante
2015 este tuvo un crecimiento de 11.2% respecto a 2014. Destaca un crecimiento
de los créditos hipotecarios formalizados por la banca privada mexicana, los
cuales crecieron en un 21_.7%.

En 2015, dos empresas publicas desarrolladoras de vivienda han anunciado
su salida del proceso de concurso mercantil, ademas 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 bursatiles por un monto en conjunto de $900 millones de Pesos, con
plazos de cinco afios. Por otro lado, en meses recientes dos empresas
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desarrolladoras han completado procesos de oferta publica en el mercado
mexicano.

Actual entorno econémico mundial. En meses recientes ha sido observado un
deterioro del tipo de cambio Peso/Délar, asi como del precio de petrdoleo 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 econémico
adverso. Dentro de las variables macroeconémicas que la Compafifa considera
relevantes para su desempefio, se encuentran la formacion de empleo, oferta de
financiamiento hipotecario y baja inflacidon, factores que sustentan una sélida
demanda efectiva de vivienda en México.

Fortalezas del Modelo de Negocio de Vinte
ante Actual Entorno Econémico Mundial

Tipo de Cambio y Precio del Petréleo Vinte creci6 el 52% en el 2009
(Desempefio Ultimos tres afios - Base 100) . ) ;
Vinte incrementé margen neto en 2014 (vs 2013)

pasando del 9.9% al 12.0%
Variables que no Afectan a Vinte

Crisis Global en los Precios de los Commodities
-28.6% y en el Peso Mexicano

@ Los ingresos y costos de Vinte son en pesos
-76.2% @ El precio de los insumos ha crecido en linea con los precios

@ Plazas como Playa del Carmen mejoran el ingreso de la gente
e incrementa la migracién ante depreciaciones en el tipo de
cambio

2013 2014 2015 2016
——MXN/USD ——Mezcla Mexicana

Variables que Benefician a Vinte: Generacién de Empleo Formal, Acceso a Financiamiento y Estabilidad

Tasa de Desempleo Cartera de Créditos Hipotecarios Inflacién
(México, %) (México, Crecimiento Anual %) (México, %)

5.3% 15.9%

4.2% 4.1% 2.0%

Disminucion a
niveles pre-crisis

Prom. 10.9%

7.9% R

[ Crecimiento sostenido del crédito con ]

3.8%
una tasa de interés promedio del

Estabilidad de
precios
11.2%

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: CNBV, EIU y Bloomberg.
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3. FACTORES DE RIESGO

Toda inversion en Acciones de la Compafifa implica riesgos inherentes. Los
inversionistas potenciales en las Acciones de VINTE Viviendas Integrales, S.A.B.
de C.V., deberan antes de tomar la decisidon de comprar cualesquiera Acciones,
leer, considerar y evaluar cuidadosamente, a 1la Qluz de sus propias
circunstancias financieras y objetivos de inversion, toda la informacion
contenida en este Reporte y en sus anexos, incluyendo, sin limitacién, los
factores de riesgo que se describen a continuacién. Cualquiera de los siguientes
riesgos podria afectar en forma significativa las operaciones, la situacioén
financiera, los resultados de operacion o las perspectivas de la Compafifa. De
materializarse cualquiera de dichos riesgos, el precio o la liquidez de las
Acciones podria disminuir y los inversionistas podrian perder la totalidad o
una parte de su inversidn. Los riesgos descritos a continuacion son los
principales riesgos que Vinte considera que podrian afectarla de forma adversa,
sin embargo, estos no son los uUnicos riesgos, y Vinte podria estar sujeta a
riesgos adicionales que desconoce actualmente y que también pueden afectar sus
operaciones, su situacion financiera, sus resultados de operacién o
perspectivas. Los riesgos desconocidos, nuevos riesgos o la importancia de los
riesgos actuales podria cambiar o ser evaluada en forma distinta. Asimismo, el
presente Reporte contiene ciertas declaraciones de hechos futuros, que conllevan
riesgos e incertidumbres inherentes, generales y especificos, por lo que es
posible que las predicciones, prondsticos, proyecciones y otras declaraciones
a futuro no sean alcanzadas.

3.1. Factores de Riesgo Relacionados con la Compafiia.

Vinte es una sociedad mexicana controladora y la totalidad de sus ingresos
se derivan de operaciones en México. A su vez, y como consecuencia de lo
anterior, Vinte depende de la disponibilidad del financiamiento en México,
otorgado por INFONAVIT, FOVISSSTE, SHF y el sector bancario.

Vinte es una sociedad mexicana controladora pura y la totalidad de sus
ingresos se derivan de operaciones en México. Historicamente, el gobierno ha
ejercido y sigue ejerciendo una influencia importante sobre la economia
mexicana, por tanto, las acciones gubernamentales relativas a la economia
podrian tener un impacto importante sobre Vinte, asi como en las condiciones del
mercado.

Por su parte, practicamente todo el financiamiento para la vivienda de
interés social en México ha sido otorgado por el INFONAVIT y por fondos para
la vivienda promovidos por el gobierno mexicano, como la SHF y el FOVISSSTE.
Vinte depende de la disponibilidad del financiamiento hipotecario que otorgan
los proveedores de créditos hipotecarios para efectuar todas sus ventas, por
lo que las operaciones de Vinte se ven influenciadas por cambios en las
politicas para el otorgamiento de crédito y procedimientos administrativos del
INFONAVIT, la SHF, el FOVISSSTE, el sector bancario y las politicas de vivienda
del gobierno. Aunque el INFONAVIT, FOVISSSTE y SHF han desempefiado un papel
importante en la formulacién e instrumentacion de la politica gubernamental
para la vivienda, no puede asegurarse que el gobierno no limitard Ila
disponibilidad del financiamiento hipotecario que otorgan tales organismos ni
instituira cambios, como modificaciones a los métodos para otorgar los créditos
hipotecarios, lo que podria causar un resultado adverso significativo en el
negocio, la condicién financiera y los resultados de operacién de Vinte.
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La propuesta de reforma a la Ley del Seguro Social podria generar cambios
en el fondeo del INFONAVIT.

El Congreso de la Unidén estéd considerando una propuesta de reforma a la
Ley del Seguro Social que reduciria el fondeo del INFONAVIT. La citada propuesta
establece que una parte de la contribucién patronal del 5% se utilice para crear
una nueva “subcuenta mixta”; la cual, a su vez, podria utilizarse para fondear
los pagos por seguro de desempleo o para complementar el crédito hipotecario
del INFONAVIT. Actualmente, las contribuciones patronales del 5% del salario
representan mas de una tercera parte del flujo de efectivo del INFONAVIT, por
lo que cualquier reduccion en el fondeo ocasionaria que el INFONAVIT dependiera
en mayor medida de fuentes de fondeo alternativas, tales como lineas de crédito
y bursatilizaciones, 0 que busque mayores retornos de su cartera hipotecaria e
inversiones para mantener su ritmo de originacion de créditos hipotecarios. La
nueva subcuenta mixta que se incluye en la propuesta de reforma podria reducir
el fondeo disponible para el programa de vivienda del INFONAVIT. A pesar de que
INFONAVIT posee a la fecha suficiente efectivo en caja que le ayudaria a mitigar
cualquier evento importante que afecte sus capacidades para otorgar créditos,
la Compafifa no puede descartar que como resultado de la propuesta de ley, en el
corto y mediano plazo, el INFONAVIT pueda tener una baja en el nUimero de créditos
hipotecarios otorgados, 1o que podria resultar en un efecto adverso
significativo en el negocio de la Compafita y, por lo tanto, en su condicion
financiera y resultados de operacion.

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.

Vinte no tiene activos iImportantes distintos de las acciones de sus
Subsidiarias, de las cuales tiene propiedad mayoritaria. Por lo tanto, 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. Si Vinte no recibe los fondos necesarios, su capacidad de
pago se podria ver afectada. Ademas, de conformidad con la legislacion 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 hayan aprobado
el pago de dividendos. Cualquier disminuciéon en las utilidades de las
Subsidiarias podria afectar la capacidad de pago de Vinte.

Las operaciones de Vinte requieren una considerable cantidad de capital
de trabajo, y podria no obtener acceso a niveles de financiamiento adecuados.

Vinte ha financiado la mayoria de sus actividades de desarrollo y
construccion de vivienda con deuda, principalmente mediante la contratacion de
Iineas crediticias con bancos y entidades financieras. Asimismo, la Compafifa
utiliza recursos propios provenientes de sus operaciones, ademas de acceder a
mercados de capitales para financiar su crecimiento. Aun cuando la Compafifa
estima continuar la diversificacion de sus fuentes de fondeo, no puede
asegurarse que la Compafifa pueda continuar obteniendo financiamiento, o que en
caso de obtenerlo, este sera en términos favorables o sustancialmente similares
a financiamientos incurridos con anterioridad. En el eventual caso de que se
presenten acontecimientos adversos en el mercado de crédito, en México o el
extranjero, que pudieran generar altas tasas de interés, limitada liquidez o
falta de disponibilidad de financiamiento, es probable que Vinte no pudiera
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estar en condiciones de garantizar, en esos momentos, el cumplimiento de los
servicios de su deuda, de renegociar sus pasivos en condiciones mas favorables
en precios y/o plazos, y/o tener acceso a otras fuentes de fTinanciamiento,
bancaria o bursatil, para hacer frente a los vencimientos de sus compromisos.
Cabe destacar que, el incumplimiento en cualquiera de los Créditos Puente con
que cuenta la Compafifa podria resultar en el remate o adjudicacién de los bienes
dados en garantia de dichos créditos.

Una reducciodn en los recursos del INFONAVIT y/o FOVISSSTE podria disminuir
la cantidad de créditos que estos originen y, en consecuencia, afectar el
crecimiento de Vinte de forma negativa.

Toda vez que el INFONAVIT y FOVISSSTE se financian principalmente con
los pagos de principal e intereses que reciben de su cartera, las aportaciones
patronales obligatorias y emisiones de deuda en mercados de capitales, el monto
de financiamiento hipotecario que el INFONAVIT y FOVISSSTE pueden canalizar
esta limitado y depende principalmente de las condiciones iImperantes de la
economia mexicana Yy los mercados de capitales. Adicionalmente, si se
incrementara la tasa de desempleo en México, es posible que los indices de
morosidad e incumplimiento de la cartera del INFONAVIT y/o FOVISSSTE se
incrementen, mientras que los montos de las aportaciones patronales al INFONAVIT
y/0 FOVISSSTE disminuirian. ElI gobierno federal mexicano y otras entidades
gubernamentales podrian promulgar disposiciones o establecer politicas que en
el futuro restrinjan o impidan que entidades financiadoras como INFONAVIT vy
FOVISSSTE continden otorgando créditos hipotecarios y realizando deducciones
automaticas para el pago de créditos hipotecarios o tomen acciones destinadas
a apoyar la industria hipotecaria en México. Dichas restricciones podrian
afectar de forma adversa a la Compafifa y su desempefio, y podrian disminuir la
disponibilidad de hipotecas, afectando de forma significativa la capacidad de
la Compafifa de generar nuevas ventas y, por lo tanto, impactar sus operaciones,
resultados de operacidén y crecimiento.

El retraso en los pagos de la titulaciéon de vivienda por parte de los
Fondos de Vivienda podria afectar la rotacién de la cartera de cuentas por cobrar
de Vinte.

Vinte no proporciona financiamiento a sus Clientes para la adquisicion de
vivienda. Normalmente, los Fondos de Vivienda liquidan el importe del crédito
hipotecario a las empresas desarrolladoras de vivienda una vez que estas han
escriturado la vivienda en favor de sus clientes, liberado el gravamen que hubiere
existido sobre la propiedad, e hipotecado la vivienda a favor del Fondo de
Vivienda que haya otorgado el crédito hipotecario. En este proceso, el registro
de ingresos se lleva a cabo hasta el momento en que una vivienda es escriturada
a favor del cliente, momento en el cual puede registrarse contablemente una
cuenta por cobrar. El pago del crédito hipotecario que otorgan los Fondos de
Vivienda se programa con base en su disponibilidad de recursos de manera directa
o por medio de mecanismos de factoraje. En el pasado y debido a la falta de
disponibilidad de recursos de algunos Fondos de Vivienda, ha habido retrasos en
las programaciones de titulacion y en los pagos de las viviendas. Al respecto,
al no existir una garantia por parte de los Fondos de Vivienda de contar siempre
en el futuro con recursos financieros suficientes para cumplir en tiempo y en
forma su programa de pago, la Compafifa ha instrumentado y podria instrumentar el
acceso a mecanismos de factoraje para minimizar los posibles impactos negativos
en su liquidez como resultado de retrasos en los pagos de la titulacion de
viviendas de los Fondos de Vivienda. En la actualidad, el plazo promedio de
cobro, una vez escriturada la vivienda en favor del cliente, es de 4 a 7 dias

70



para el INFONAVIT, de 35 a 60 dias para el FOVISSSTE y de 1 a 5 dias para la
banca. En este caso, la rotacién de la cartera de cuentas por cobrar de la
Compafifa pudiere disminuir sensiblemente, reduciendo su liquidez, incrementando
su nivel de deuda y afectando adversamente a su estructura Tinanciera y
resultados.

Podria darse el caso que la Compafifta no reciba el valor monetario de sus
compromisos de asignacion de crédito.

Los compromisos de asignacién de crédito representan el numero de
viviendas que la Compafifa ha registrado ante el RUV y que estaran disponibles
para su venta una vez terminada su construccién y se obtenga la calificacion
aprobatoria de parte de los proveedores de financiamiento, en el sentido de
que, una vez que se identifique a un comprador, dichos proveedores le otorguen
un crédito hipotecario. La Compafifa registra ante el RUV una cantidad suficiente
de viviendas para posteriormente obtener las aprobaciones de los proveedores de
financiamiento, con el fin de garantizar la escrituracion ininterrumpida de
dichas viviendas. La Compafifa no puede garantizar que efectivamente escriturara
el ndmero de viviendas reflejado por sus compromisos de asignacion de crédito
0 que recibiréa el valor monetario de dichos compromisos.

Las actividades de la Compafita dependen de su capacidad para obtener
financiamiento.

La Compafifta no recibe el precio de una vivienda, sino hasta que concluye
su construccién y escrituracion. La Compafita financia sus operaciones de
desarrollo y construccién principalmente con los recursos generados por su
capital de trabajo, generacién propia de flujo de efectivo y la contratacién de
deuda.

En el pasado, los cambios adversos en la situaciéon de los mercados de
crédito a nivel tanto nacional como internacional —tales como el aumento de las
tasas de interés, la contracciéon del nivel de liquidez de las instituciones
financieras y su renuencia a otorgar créditos a la industria— han provocado y
podrian provocar en el futuro incrementos en los costos relacionados con la
contratacion de deuda por la Compafita o el refinanciamiento de las mismas, lo
que a su vez ha tenido y podria tener efectos adversos en la situacién financiera
de la Compafifa y sus vresultados de operacion. La disponibilidad de
financiamiento podria verse limitado por eventos o condiciones que afecten a la
industria de vivienda. Por ejemplo, como resultado de las reestructuras de las
tres constructoras que cotizan en BMV, la mayoria de los bancos e instituciones
financieras mexicanas cortaron su exposicion en la industria completamente,
debido a la posicién que tenian frente a estas tres compafifas en iInstrumentos
derivados, factoraje de cuentas por cobrar, créditos puente para la construccion
y tierra en garantia para asegurar lineas de crédito a corto plazo, lo que
afecté a los desarrolladores que dependen de financiamiento para operar.

La Compafifta no puede garantizar que lograra refinanciar la deuda que
llegue a contratar, o recaudar recursos mediante la venta de activos o el
aumento de su capital para Qliquidar su deuda en su vencimiento. EI
incumplimiento de la Compafifa bajo cualquier financiamiento podria afectar de
manera adversa su negocio, condicién financiera y resultados de operacion.
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Las operaciones de Vinte generalmente presentan cierta estacionalidad
durante el afio.

La estacionalidad que presenta Vinte fue inicialmente el resultado de los
ciclos operativos y de préstamo de varias instituciones que proporcionan
financiamiento hipotecario al sector, aunque en los Udltimos afios dicha
estacionalidad ha sido menos marcada.

La mayoria de los desarrollos y construcciones comienzan hacia la primera
mitad del afio. Tipicamente, el periodo de construccion de desarrollos
inmobiliarios construidos por Vinte se termina durante el ultimo trimestre del
afo. La comercializaciéon y las ventas se intensifican significativamente después
del primer trimestre del afo. Por el efecto antes mencionado, existe un desfase
en los montos de capital de trabajo que Vinte mantiene a principios del afo,
mismo que se corrige hacia el final del afio, cuando las viviendas son vendidas,
escrituradas y finalmente cobradas dentro de los 45 dias posteriores a la
escrituracion. En consecuencia, la Compafifta ha experimentado, y se estima
continuara experimentando, variaciones significativas en los resultados de sus
operaciones de un trimestre a otro.

Vinte requiere de inversiones para el desarrollo de proyectos.

Las operaciones de la Compafifa requieren de inversiones para, entre otras
cosas, el desarrollo y construccion de los proyectos de vivienda. Es posible
que la Compafifa no pueda predecir el momento o el monto de las iInversiones que
requerira. Ademas, Vinte no recibe recursos de la venta de vivienda, sino hasta
que termina la etapa de construccién de las viviendas y las ventas se consuman
mediante su escrituraciéon. A pesar de que Vinte posee una politica interna de
mantener siete semanas de efectivo requerido en caja, la Compafita podria no
contar con la liquidez suficiente para satisfacer dichos requerimientos de
inversion en los niveles necesarios para soportar el crecimiento de sus
proyectos de desarrollo de vivienda.

Podrian presentarse contingencias fiscales.

La legislacion tributaria en México sufre modificaciones constantemente,
por lo que la Compafita no puede garantizar que no se vera afectada por los
cambios que se podrian presentar en dichas leyes. Dichas potenciales
contingencias fiscales podrian afectar negativamente la operacion, la condicién
financiera o las proyecciones de la Compafiia.

Adicionalmente, las operaciones de Vinte, al igual que las de cualquier
empresa, estan sujetas a la revision de las autoridades fiscales. Por lo
anterior, en caso de que las autoridades fiscales determinen que una determinada
operacion, incluyendo sin limitacidon, cualquier adquisicién de activos, no
cumplié plenamente con las disposiciones Tfiscales aplicables, la Compafia
podria ser acreedora de multas y sanciones por parte de dichas autoridades.

La capacidad de la Compafifa para generar partidas deducibles de impuestos
en el futuro podria ser limitada.

En el pasado, los resultados netos de la Compafifa se han visto favorecidos
por el nivel de deducciones fiscales de la misma, que reducen el monto cargado
a su utilidad neta por concepto de impuestos a la utilidad. En los ultimos afos,
la Compafifa ha deducido de su utilidad neta el importe correspondiente a sus
compras de terrenos, que han ascendido a sumas considerables. En el supuesto
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que la Compafifa no mantenga el mismo nivel de actividad por lo que respecta al
desarrollo de vivienda y la adquisicidon de terrenos, los importes a deducir
podrian disminuir en comparacién con afios anteriores, lo cual, aunado a
cualquier posible eliminacion de cualesquier deducciones de iImpuestos sobre
propiedad, se traduciria en un mayor ingreso gravable, lo que podria afectar
negativamente la condicidén financiera de la Compafiia.

Vinte podria estar expuesta a riesgos relacionados con la construccion de
las viviendas, lo que podria ocasionar que los resultados de nuestra operacion
y flujo de efectivo se vean afectados adversamente.

En relacién con la estrategia de desarrollo, la Compafita pretende
desarrollar y construir viviendas tanto en terrenos desarrollados, como en
terrenos sin desarrollar. En cualquiera de dichos proyectos, la Compafia podria
estar sujeta, entre otros, a los siguientes riesgos:

) el riesgo de incurrir en costos superiores a los previstos o de que
la terminacién de dichos proyectos se extienda mas de lo programado,
resultando en que el desarrollo sea menos rentable de lo estimado
0 que no sea rentable en absoluto (incluyendo el resultado de
incumplimiento de contrato, Qlos efectos de las condiciones
climaticas locales, la posibilidad de huelgas locales o nacionales
y la posibilidad de escasez de materia prima, materiales de
construccion o energia y combustible para equipamiento);

o el riesgo de que los terrenos de la Compafifa sean invadidos por
terceras personas o de conflictos legales por la tenencia de dichos
terrenos;

o el riesgo de no poder obtener, o de enfrentar retrasos en la

obtencidon de todos los permisos de zonificacién, uso de suelo,
factibilidades, construccién, ocupacién y otros permisos vy
autorizaciones gubernamentales necesarios;

o el riesgo de que no obtengamos, o no lo hagamos en términos
ventajosos, financiamientos permanentes para desarrollar terrenos,
viviendas o actividades que hemos financiado a través de préstamos
para la construccion.

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

Vinte celebra contratos de abastecimiento por proyecto y mantiene
acuerdos al mayoreo con grandes proveedores de materiales. Vinte procura
contratar a proveedores cercanos a las obras o distribuidores locales para
abastecerse de los materiales basicos que utiliza en la construccion de unidades
habitacionales, incluidos cemento, grava, piedra, arena, concreto hidraulico
premezclado, acero de refuerzo, bloques, ventanas, puertas e instalaciones,
accesorios de plomeria y electricidad; el precio de dichos materiales se
encuentra denominado en Pesos. Variaciones en los precios de los materiales
empleados por Vinte en la construccién de nuevos desarrollos de vivienda, la
mano de obra y el arrendamiento de maquinaria podrian afectar, de Tforma
significativa y adversa, su condicién financiera y sus resultados de operacion.
Asimismo, existen politicas de abastecimiento corporativas y negociacioén
colectiva, la cual ha traido beneficios a Vinte, al tener acceso a mejores
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precios que los del mercado abierto, consecuencia principalmente de las
economias de escala, sin embargo, la Compafifia no puede garantizar que tendra acceso
a mejores precios en el futuro, a falta de lo cual sus resultados de operacién
pueden verse afectados.

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

En afos anteriores, Vinte no ha experimentado retrasos significativos en
los proyectos construidos debido a escasez de materiales o problemas laborales.
Sin embargo, no se puede predecir en qué medida seguiran manteniéndose estas
condiciones en el futuro, por lo que cambios significativos en dichas condiciones
podrian afectar los resultados de operacién de la Compafiia.

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

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

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

En la medida en que un mayor numero de desarrolladores se incorpore o
amplie sus operaciones en el sector de la vivienda, el precio de los terrenos
podria aumentar en forma importante y la disponibilidad de terrenos adecuados
podria disminuir como resultado del aumento en la demanda o la disminucién en
la oferta. Al respecto, la Compafifta cuenta con una reserva territorial
equivalente a 32 mil lotes de vivienda sobre una superficie de alrededor de 457
hectareas, aproximadamente. En este sentido, la Compafifa considera poco probable
que en el mediano plazo el aumento en los precios de los terrenos pueda dar
como resultado un incremento significativo en el costo de ventas de la Compafiia
y una disminucién en sus utilidades; sin embargo, no puede garantizar que tales
condiciones se mantengan en el largo plazo, 1o que podria implicar un efecto
adverso en sus resultados de operacion.
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La disponibilidad de terrenos para desarrollos es limitada y no existen
garantias de contar con los terrenos que la Compafiia requiere en un futuro.

Actualmente, la Compafifa mantiene reservas territoriales que estima
suficientes para cubrir sus necesidades de desarrollo para cuando menos los
proximos 5.2 afios de operacién en las plazas actuales. Si bien la Compaiia
considera que sus politicas y procedimientos de compra son efectivos, no se
puede asegurar que estara en posibilidad de adquirir terrenos adecuados para
sus proyectos al término de dicho periodo, o que los precios de adquisicion
seran atractivos y que haran la operacion rentable.

Podria incrementarse el nivel de reclamaciones hechas por los Clientes a
Vinte como resultado de defectos de calidad.

De conformidad con la Ley Federal de Proteccién al Consumidor, todos los
desarrolladores de vivienda del pais deben otorgar garantias a sus clientes
contra posibles defectos de calidad, los cuales podrian derivarse de defectos
en los materiales suministrados por terceros o de otras circunstancias fuera
del control de la Compafita. En el pasado, la Compafita ha enfrentado pocas
reclamaciones respecto a defectos cubiertos por la garantia, gracias a los
esfuerzos de post-venta y sus procesos de supervisiéon de calidad. Ademas, la
Compafita incluye en el costo de sus proyectos el calculo actuarial de las
reservas requeridas para hacer frente al pago de garantias. Sin embargo, la
Compafita no puede asegurar que en el futuro este nivel de reclamaciones pueda
mantenerse y, en caso de incrementarse, podra causar un resultado adverso
significativo en el negocio, la condici6én financiera y los resultados de
operacion de la Compafia.

El cumplimiento del Plan Maestro esta sujeto a diversas contingencias e
incertidumbres.

El cumplimiento del Plan Maestro, respecto de los proyectos de vivienda
en proceso o0 por desarrollar, estd sujeto a diversas contingencias e
incertidumbres tales como: cambios en la reglamentacién actual, la falta de
obtencion de las autorizaciones correspondientes, invasiones de los terrenos o
conflictos legales por tenencia de tierra, condiciones de mecanica de suelo
desfavorables en los terrenos de la Compafita, conflictos laborales, desastres
naturales, entre otras. La Compafifa estima que con base en su reserva
territorial actual podria llegar a construir aproximadamente 34 mil viviendas;
sin embargo, no se puede asegurar que podra construir dicha cantidad en caso de
presentarse cualquiera de las contingencias o0 incertidumbres sefaladas
anteriormente, lo que podria traer como consecuencia un resultado adverso
significativo en el negocio, la condicién financiera y los resultados de
operacion de la Compafiia.

Vinte mantiene una importante concentracion regional de ventas en los
estados del centro de México.

Las plazas del centro del pais se han caracterizado por una alta capacidad
de demanda efectiva de vivienda.

En 2016, el 78.5% de los ingresos de la Compafifta se generaron de los
estados del centro (Estado de México, Hidalgo y Querétaro y Puebla), zona en la
que histdricamente se ha presentado una alta oferta de créditos hipotecarios.
Cabe destacar el inicio de las operaciones en Puebla, Puebla al cierre de 2016
que en el ultimo trimestre representaron el 2.1% de los ingresos y el 0.6% de
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los ingresos de afio calendario, asimismo es importante destacar el crecimiento
de playa del Carmen y de Cancun con incrementos de 61.0% y 17.7% respectivamente.

No obstante, lo anterior, la concentracion regional de ventas en los
estados del centro podria significar un riesgo para la Compafifa en caso de que
las instituciones de financiamiento disminuyan la distribucidén de recursos en
estos estados donde la Compafiia tiene mayor presencia.

Expansién geografica con posibles resultados negativos

Si bien, la expansion geografica de Vinte se encuentra acotada vy
concentrada en el centro de México, dado su alto dinamismo poblacional vy
econdmico, la Compafifa no descarta su expansién a otras zonas cuyo dinamismo de
mercado permita el desarrollo de nuevos proyectos de vivienda.

El crecimiento geografico de la Compafia podria originar un efecto adverso
en sus resultados operativos o incrementar los riesgos asociados a un nuevo
ambiente de negocios, incluyendo un incremento en la competencia, cambios en la
obtencidon de autorizaciones, acceso a insumos para la produccién y acceso a
fuentes de financiamiento para el Cliente.

Posible disminucién de los margenes de operacién y de utilidad.

La Compafifa concentra su oferta de vivienda dentro de los segmentos de
Vivienda de Interés Social, Vivienda de Interés Medio y Vivienda de Interés
Residencial, estos dos ultimos con margenes de utilidad superiores a los de la
Vivienda de Interés Social.

En la actualidad, los organismos gubernamentales de Ffinanciamiento
hipotecario concentran sus esfuerzos para apoyar a los estratos de menores
ingresos de la demanda potencial. En este sentido, si el crecimiento en los
volumenes de venta de Vivienda de Interés Medio y Vivienda de Interés
Residencial es asimétrico respecto al crecimiento de la Vivienda de Interés
Social, existe la posibilidad de un crecimiento en volumenes de venta con
menores margenes de utilidad.

Asimismo, la capacidad de la Compafifa para incrementar el precio de venta
una vez firmado un contrato de compraventa con el Cliente es limitada. En la
medida en que la Compafifa no estime con precisién sus costos de contratistas,
materiales y mano de obra para lograr los margenes proyectados al amparo de sus
arreglos de precio, y los costos sean mas altos que lo anticipado o se calculen
erréneamente, la rentabilidad de la Compafita podria verse afectada
negativamente, lo que implicaria una afectacion adversa y significativa en el
negocio, la condicidon financiera y los resultados de operacion de la Compafia.

Los segmentos de Vivienda de Interés Medio y Vivienda de Interés
Residencial en los que se comercializa una parte de las viviendas que produce
la Compafifa, son mercados sensibles a cualquier cambio en las condiciones
macroeconoémicas o politicas del pais. En el pasado, cambios en las condiciones
macroeconémicas o politicas del pais han contraido el otorgamiento de
financiamiento hipotecario para este segmento por parte de las principales
entidades financieras, por lo que no puede asegurarse que en el futuro no suceda
lo mismo, lo que podria afectar de forma adversa y significativa el crecimiento
y las ventas de vivienda de la Compafifa y, en consecuencia, el negocio, la
condicion financiera y los resultados de operacion de la Compafiia.
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Los acuerdos de financiamiento de Vinte contienen obligaciones
restrictivas que obligan a la Compafifa a conservar determinadas proporciones en
su estructura financiera y corporativa.

Principalmente derivado de: la contratacion de la linea de crédito
revolvente con el IFC realizadas desde el 2008, la reciente ampliacion del
crédito firmada en octubre 2016; asi como la ampliacién en noviembre de 2016,
de la linea de crédito que inicialmente fue contratada con la CIl en febrero
de 2012, la linea de crédito contratada con DEG en junio de 2012 y su ampliacion
en agosto de 2014, la linea de crédito contratada con Banco Regional de
Monterrey, S.A., Institucién de Banca Multiple, Banregio Grupo Financiero en
junio de 2014, las lineas de crédito contratada con BBVA Bancomer en junio de
2014 y abril de 2016,l1a linea de crédito contratada con SHF y NAFIN en noviembre
de 2013, la linea de crédito contratada con Invex en abril de 2016, la linea
de crédito contratada con Banco del Bajio en mayo de 2016, la linea de crédito
contratada con Actinver en junio de 2016 y la linea de crédito contratada con
el Banco Inmobiliario Mexicano en diciembre de 2016, asi como la emisién y
listado de Certificados Bursatiles con clave de pizarra “VINTE 14” en la BMV,
se impusieron algunas obligaciones de hacer y no hacer, asi como de cumplimiento
de algunas razones financieras y causas de vencimiento anticipado. La Compafia,
a la fecha, ha cumplido correctamente con todas las limitaciones impuestas a
la estructura financiera y corporativa, sin embargo, no se puede asegurar que
la Compafifa continde en cumplimiento en el futuro.

Las obligaciones de deuda actuales y futuras de la Compafifta lo exponen a
diversos riesgos, incluyendo los siguientes:

o el aumento en las tasas de interés o movimientos adversos en el
tipo de cambio pueden afectar de manera adversa los costos del
crédito;

o la insuficiencia de los flujos de efectivo generados por las

operaciones de la Compafita para cubrir los pagos del principal y
los intereses de su deuda;

o el aumento en la vulnerabilidad de la Compafita a la desaceleracion
econdmica y de la industria debido a su nivel de apalancamiento;

o el cumplimiento de las obligaciones contractuales puede limitar o
restringir la capacidad de la Compafifa para, entre otras cosas Yy
sujeto a ciertas excepciones, contratar deuda adicional, efectuar
pagos anticipados con respecto a su deuda, realizar ciertas
adquisiciones o inversiones, vender activos, constituir gravamenes,
celebrar operaciones con afiliadas o pagar dividendos;

) la necesidad de destinar al pago de su deuda una porcidn sustancial
de los flujos generados por sus operaciones, con la consiguiente
disminucion de los recursos disponibles para sus operaciones, para
efectuar iInversiones en activos, para aprovechar oportunidades de
negocio futuras, para pagar dividendos o para otros fines, y

o la posibilidad de que los términos de cualquier refinanciamiento
solicitado por la Compafifa no sean tan favorables como los de la
deuda que pretenda refinanciar.
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Se podrian presentar siniestros significativos en desarrollos
habitacionales en proceso de construccion.

Aunque nunca se ha presentado un siniestro significativo durante la
construccion de los desarrollos habitacionales de la Compafita, esta no puede
asegurar que en el futuro estara exenta de algln siniestro sobre sus desarrollos
habitacionales en proceso de construccidén que repercuta en sus resultados de
operacion.

El desempefio operativo de Vinte depende en gran medida de sus funcionarios
clave, consejeros y sistemas y plataformas de tecnologias de informacioén.

La administraciéon y las operaciones de la Compafita dependen parcialmente
de los esfuerzos realizados por un reducido numero de ejecutivos clave y
consejeros. Dado el nivel de conocimientos sobre la industria y las operaciones
de la Compafita con el que cuentan dichas personas, asi como su trayectoria
dentro de la misma, la Compafifa considera que sus resultados futuros dependeréan
en gran medida de los esfuerzos, habilidades y experiencia de dichas personas.
No existe garantia de que la Compafifta lograra retener a su equipo directivo
actual. La pérdida de los servicios de cualquiera de estas personas por
cualquier motivo, o la incapacidad de la Compafifa para atraer y retener a otros
ejecutivos de alto nivel, podria ocasionar trastornos en sus actividades y tener
un efecto adverso significativo en su situacidon financiera o sus resultados de
operacion. El éxito de la Compafia a futuro también depende de sus constantes
esfuerzos para identificar, contratar y capacitar a otros empleados a nivel
gerencial.

Asimismo, los sistemas de informacién contable, financiera y operativa
de la Compafita, asi como la plataforma tecnoldgica ERP desempefian un papel
fundamental en el control de las variables y las operaciones de la Compafiia
(Para mayor informacidon sobre dichos sistemas y plataformas, ver la seccioén
“IV. INFORMACION FINANCIERA — 4. COMENTARIOS Y ANALISIS DE LA ADMINISTRACION
SOBRE LOS RESULTADOS DE OPERACION Y SITUACION FINANCIERA DE LA EMISORA — 4.3.
Control Interno” de este Reporte). En caso de un mal funcionamiento o deterioro
de dichos sistemas y plataformas, la Compafita podria no estar en posibilidad
de acceder a la informacion financiera, contable y operativa, y la revelacion
de la informacidon importante, asi como la eficiencia de la operacidon podria
verse comprometida, dando como resultado un impacto adverso en el negocio, la
operacion, la situacién financiera o las proyecciones de la Compafiia.

Vinte podria contratar a terceros contratistas y, por lo tanto, estar
expuesta a reclamos por defectos de construccion u otras acciones similares que
podrian estar fuera de su control.

En ocasiones, Vinte contrata y supervisa a terceros contratistas para
proporcionar servicios de construccidon, ingenieria y arquitectura para obras
especiales, incluyendo obras de infraestructura y urbanizaciéon. Asimismo, la
Compafifa podria incrementar en el futuro la participacién de subcontratistas en
el proceso de edificacioén de sus productos. Por lo tanto, Vinte no puede asegurar
que no estara sujeta a reclamaciones por defectos de construccidén u otras acciones
similares que estuvieran fuera de su control. Lo anterior podria tener un efecto
adverso significativo sobre los resultados y la condicién financiera de la
Compafiia.
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Riesgos relacionados con alianzas estratégicas

Actualmente, Vinte tiene celebrada una alianza estratégica con OHL
Desarrollos; no obstante lo anterior, Vinte podria analizar la participacion
en otras alianzas. Lo anterior expone a las viviendas y desarrollos construidas
y/0 desarrolladas bajo dichas alianzas a riesgos que no hubieren existido si
Vinte los hubiere desarrollado de forma independiente. Adicionalmente, Ila
Compafifa esta expuesta al riesgo de un incumplimiento de cualquier convenio de
co-inversion o alianza estratégica por parte de su contraparte, lo que podria
tener un efecto adverso significativo sobre los resultados y la condicioén
financiera de la Compaifia.

Riesgos relacionados con los inventarios inmobiliarios de Vinte.

La Compafifia mantiene un nivel adecuado de inventarios inmobiliarios
mediante un seguimiento constante sobre la evolucion de las ventas para
reorientar los esfuerzos en la edificacion, prueba de ello es que su nivel
historico de inventario de unidades terminadas ha sido inferior a 2.1% en los
ultimos cuatro afios. A pesar de ello, la Compafiia podria enfrentar en alguno
de sus desarrollos actuales un exceso temporal de oferta de vivienda que resulte
en mayores niveles de inventarios inmobiliarios acumulados por la menor
velocidad de desplazamiento en la venta de dichas viviendas, obligando a la
Compafita a reducir sus precios para desplazar sus inventarios inmobiliarios,
lo que podria afectar el negocio, la posiciéon Ffinanciera y los resultados de
operacion de la Compafiia.

Cambios en las politicas contables podrian afectar negativamente el
desempefio y proyecciones de la Compafiia.

Los estados financieros consolidados de Vinte cumplen con las IFRS vy
presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes, la posicion
financiera de la Compafifa. Sin embargo, existe la posibilidad que en el futuro
existan cambios en 1las politicas contables, incluyendo nuevas normas o
modificaciones a las existentes, cuya aplicacién podria afectar negativamente
el desempefio financiero y proyecciones de la Compafiia.

La reduccion en 1la calificacion crediticia de la Compafiia podria
incrementar el costo de obtencién de financiamiento.

Las calificaciones crediticias de la Compafifa y de sus Subsidiarias es un
componente importante del perfil de liquidez de la Compafifa. Entre otros
factores, su calificacion se basa en la solidez financiera, la calidad
crediticia y el nivel y volatilidad de sus ingresos, la liquidez de su balance
general y la capacidad de acceder a una amplia gama de recursos para fondearse.
Cambios en su calificacion crediticia incrementarian el costo de obtencién de
fondeo en los mercados de capitales o en la obtencidon de créditos. Una
degradacion de dicha calificacion podria igualmente afectar de forma adversa la
percepcion de su estabilidad financiera y, adicionalmente, la posibilidad de
renovar o reestructurar deuda podria ser mas dificil y costosa.

Vinte podria no mantener el mismo ritmo de crecimiento en el futuro, y
podria procurar llevar a cabo adquisiciones estratégicas y/o coinversiones para
buscar un mayor ritmo de crecimiento.

El ndmero de viviendas escrituradas por Vinte ha crecido a una tasa de
crecimiento anual compuesta de 17.7% en el periodo de 2008 a 2016, sin embargo,
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no puede garantizar que podrda incrementar o mantener dicho ritmo de crecimiento
en el futuro.

Aunque Vinte tiene planeado seguir concentrandose en el desarrollo y
construccion de terrenos y viviendas para crecer, la Compafifia podria en un
futuro llevar a cabo adquisiciones estratégicas y/o coinversiones de tiempo en
tiempo. La adquisicién de otras compafifas del sector, coinversiones para
desarrollar terrenos, o adquirir terrenos desarrollados, implica riesgos
distintos a los de desarrollo y construccioén. En particular, Vinte estd expuesta
al riesgo de sobreestimar el valor de la propiedad adquirida, como resultado
de deficiencias de procesos de auditoria preliminar o en sus presupuestos de
modelaje financiero. Asimismo, Vinte podria tener dificultad de integrar a sus
operaciones compafifas adquiridas o terrenos previamente desarrollados, los
cuales también podrian tener vicios ocultos sujetos a remediacion. A su vez,
los socios de posibles coinversiones podrian incumplir con sus obligaciones
bajo el contrato respectivo. Ademas, en caso de que Vinte adquiera subsidiarias
o fTiliales de empresas que formen parte de un grupo con procesos de
reestructuras o de concurso mercantil, existe el riesgo de que los acreedores
de estas ultimas o terceros inicien procedimientos para impugnar la validez de
dichas adquisiciones, incluyendo, sin limitacion, argumentando que las mismas
se celebraron dentro del periodo de retroacciéon. A pesar de que Vinte lleva a
cabo un proceso de auditoria riguroso y paga precios iguales o superiores a los
de mercado, al llevar a cabo una adquisicidén, Vinte no puede asegurar que no
se disputara la validez de dicha adquisicién. Si Vinte no logra consumar una
adquisicién en términos favorables o adquirir compafifas y terrenos
desarrollados que tengan un desempefio de conformidad con sus objetivos o
expectativas, o bien, se disputen las adquisiciones de afiliadas de empresas
con problemas financieros, incluyendo, sin limitacidon, que se encuentren en
procesos de reestructura o concurso mercantil, las actividades, la situacion
financiera y los resultados de la operacion de la Compafifa podrian verse
adversamente afectados.

La validez de la adquisicion de terrenos podria estar sujeta a
impugnaciones.

Vinte considera que cumple con los requisitos legales, regulatorios y
agrarios aplicables en su proceso de adquisiciéon de tierras. No obstante, lo
anterior, la validez de dichas adquisiciones podria ser impugnada por
movimientos sociales, ejidatarios o autoridades gubernamentales. Si alguna de
dichas impugnaciones resultara exitosa Yy, en consecuencia, las reservas
territoriales de Vinte se llegaran a reducir, la condicion financiera, resultado
de 1la operacién y proyecciones de la Compafifta podrian verse afectadas
adversamente. Adicionalmente, dichas iImpugnaciones podrian involucrar
procedimientos legales adicionales en contra de la Compafifa, sus Subsidiarias,
sus representantes legales, sus funcionarios principales y/o sus directivos.

Los estatutos sociales de Vinte contienen disposiciones tendientes a
evitar cambios de control en la misma, y dichas disposiciones podrian impedir
o aplazar cualquier adquisicién de dicho control o afectar la liquidez de las
Acciones de la Compafia.

Los estatutos sociales de Vinte contienen ciertas disposiciones tendientes
a evitar cambios de control que requieren (i) la autorizacién del Consejo de
Administracion para que cualquier tercero adquiera una participacién accionaria
equivalente o mayor al 9.99% en la Compafifa, o bien cualquier multiplo de 9.99%,
y (ii) una vez que se alcance dicho porcentaje, la notificacién por escrito al
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Consejo de Administracioén de adquisiciones adicionales que representen 2% o mas
de las Acciones. Lo anterior, en el entendido de que no se requerira autorizacion
adicional del Consejo de Administracion para realizar adquisiciones posteriores
a la primera autorizacion relativa a la integracion de una tenencia accionaria
igual o mayor al 9.99%, hasta que el porcentaje de participacién en el capital
social implique una tenencia accionaria igual o mayor al 20%. Tratandose de la
adquisicion de Acciones que implique una participacién accionaria igual o mayor
al 30% o un cambio de control, los adquirentes o contratantes respectivos
estaran obligados a realizar una oferta publica de adquisicion de la totalidad
menos una de las Acciones representativas del capital social de la Compafiia a
ciertos precios minimos y el pago de una prima igual al 15% respecto del precio
pagadero por Accion.

Dichas disposiciones pueden disuadir a ciertos potenciales adquirentes de
realizar una oferta o de tener éxito en obtener la autorizacién correspondiente
de parte del Consejo de Administracioéon. La persona cuya adquisicion de acciones
se lleve a cabo en contravencién a las disposiciones tendientes a impedir los
cambios de control previstas en los estatutos sociales de la Compafifa no podra
ejercitar los derechos corporativos correspondientes a dichas acciones,
incluyendo especificamente el derecho de voto. Adicionalmente, el Consejo de
Administracion podra acordar, entre otras, las siguientes medidas, (i) la
reversion de las operaciones realizadas, con mutua restitucion entre las partes,
cuando esto fuera posible, o (ii) que sean enajenadas las Acciones objeto de la
adquisicién a un tercero interesado aprobado por el Consejo de Administracioén,
al precio minimo de referencia que determine el Consejo de Administracion. Para
mayor informacion al respecto, ver la seccion “V. ADMINISTRACION — 4. ESTATUTOS
SOCIALES Y OTROS CONVENIOS” de este Reporte.

La incapacidad de la Compafifa para detectar operaciones de lavado de
dinero, financiamiento al terrorismo y otras actividades ilegales, ya sea en su
totalidad o de forma oportuna, podria tener un efecto adverso en su negocio,
situacion financiera y resultados de operacion.

En virtud de las actividades que realiza, la Emisora esta obligada a
cumplir con la regulaciéon aplicable en materia de prevenciéon de lavado de
dinero, financiamiento al terrorismo y otras leyes y reglamentos relacionados,
incluyendo, sin limitacién, la Ley Federal para la Prevencion e ldentificacion
de Operaciones con Recursos de Procedencia llicita. Estas leyes y regulaciones
aplicables a la Emisora y sus Subsidiarias, entre otras cosas, requieren la
adopcion e implementacidén de politicas y procedimientos de identificacion del
cliente y la entrega de reportes de operaciones sospechosas y relevantes a las
autoridades competentes. En los afios recientes, estas regulaciones se han vuelto
cada vez mas complejas y detalladas, y requieren sistemas de control eficientes
y personal altamente calificado para la supervision y el cumplimiento de las
mismas. Ademas, las actividades sujetas a la regulacion en esta materia también
son objeto de supervision por parte de las autoridades gubernamentales
competentes. Si bien Vinte ha adoptado politicas y procedimientos dirigidos a
detectar y prevenir el uso de su negocio para llevar a cabo actividades de
lavado de dinero y actividades conexas, no puede garantizar que dichas politicas
y procedimientos eliminaran por completo actos tendientes al uso de sus cuentas
0 negocio por parte de terceros para realizar actividades de lavado de dinero
y otras actividades ilegales. No obstante que la Compafifa no ha sido sujeto de
multas u otras sanciones como resultado del incumplimiento con la regulacion
aplicable en materia de prevencidon de lavado de dinero en el pasado, en caso de
cualquier incumplimiento futuro a las leyes y reglamentos aplicables, Ilas
autoridades gubernamentales competentes tendran la facultad de imponer multas
y otras sanciones a la Emisora. Por otra parte, aunque la Emisora no ha sufrido
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dafios en su negocio o0 reputacién como resultado de actividades de lavado de
dinero en el pasado, su negocio y reputacion podrian verse afectadas en caso de
que sus clientes utilicen a la Compafita como un medio para llevar a cabo dichas
actividades.

3.2. Factores de Riesgo Relacionados con México.
En 2013 se registraron ajustes en el mercado de vivienda.

Como resultado de la implementacion de la politica de vivienda de México
(ver la seccion “I11. LA EMISORA — 2. DESCRIPCION DEL NEGOCIO — 2.8. Informacioén
del Mercado” de este Reporte), el mercado de la vivienda continla en proceso de
ajuste.

La politica de vivienda contempla las siguientes lineas de accién: (1)
Lograr una mayor y mejor coordinacién interinstitucional, para lo cual se ha
determinado que la SEDATU sea la instancia coordinadora de la politica de
vivienda del pais y presida la Comision Intersecretarial en la materia.
Asimismo, esta Secretaria suscribird convenios con el INFONAVIT, con los
gobiernos estatales y autoridades municipales; (2) Transitar hacia un modelo de
desarrollo urbano sustentable e inteligente, para lo cual los créditos y
subsidios del gobierno de la Republica Mexicana seran reorientados al fomento
del crecimiento urbano ordenado; (3) Reducir de manera responsable el rezago de
vivienda, para lo cual fue contemplado impulsar mas de un millén de acciones de
lotificacién, construccién, ampliacién y mejora de hogares, tanto en el campo
como en las ciudades. De este millén de acciones, mas de 500 mil corresponderan
a nuevas construcciones al afio, y (4) Procurar una vivienda digna para los
mexicanos.

Aun cuando la politica de vivienda no ha afectado las operaciones de
Vinte, no se puede garantizar que los lineamientos de dicha politica se
mantendran o que no habra cambios futuros que puedan afectar el modelo de
negocio de Vinte y, por ende, su posicion financiera y resultados de operacion.

La industria de la construccién de vivienda de interés social en México
depende en cierta medida de las politicas de gobierno y subsidios.

Vinte considera que posee un bajo nivel de dependencia al subsidio para
la vivienda. Esto se refleja en que solo 4.1% de los ingresos totales de Vinte
dependieron de la venta de viviendas con subsidio durante 2014. Durante los
ultimos seis meses al cierre de junio de 2016, el 16.6% de los ingresos totales
de Vinte dependieron de la venta de viviendas con subsidio. Dicho incremento se
basa en: (1) un aumento en la nueva disposicidn vigente a partir de marzo 2015
que permite solicitar subsidios a la vivienda a las personas que perciban hasta
cinco salarios minimos, en comparacion con los 2.5 salarios que se establecian
previamente, y (2) la obtencidon de la certificacidon otorgada por SEDATU del
desarrollo Real Castilla en Tula, Hidalgo, como integrante de una Regidn Activa
Inteligente y Sustentable (RAIS), 1o 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.

La Compafifa no puede garantizar que las reglas operativas del programa de
subsidio, su sistema de calificacioén y proporciones de distribucién permaneceran
sin cambios; la Compafiia debe cumplir con las reglas conforme al programa y sus
recientes modificaciones, las cuales requieren que la Compafiia obtenga una
determinada calificacién a fin de ser elegible para hacer ventas subsidiadas.
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Asimismo, el otorgamiento de subsidios por parte de organismos publicos de
vivienda puede variar de afio en afio con base en la disponibilidad de los fondos
y la estrategia del gobierno para un afio determinado. La Compafifa no puede
garantizar los desembolsos de subsidios para un periodo especifico o sus
asignaciones para regiones o0 entidades federativas en las cuales la Compafifa
tenga operaciones. La disminucion de subsidios en materia de vivienda o su falta
de disponibilidad en las regiones en las cuales la Compafifa tenga operaciones
puede tener un efecto material adverso en el negocio de la Compafiia.

En el pasado, cambios a las politicas de gobierno, entre otros factores,
han causado efectos significativos y adversos sobre otros participantes de la
industria.

Derivado de los cambios recientes a las politicas gubernamentales para
asignacion de subsidios, entre otros factores, tres de las constructoras de
viviendas publicas que cotizaban en la BMV anunciaron en el primer semestre de
2013 que estaban en proceso de reestructuracion y suspendieron substancialmente
sus operaciones. Como resultado de estas reestructuras, los bancos disminuyeron
sus niveles de exposicién al sector de construccién de vivienda, asi como el
financiamiento a los desarrolladores, situacidon que afecté a otras empresas del
sector que dependian de financiamientos bancarios para operar.

En 2015, dos empresas publicas desarrolladoras de vivienda han anunciado
su salida del proceso de concurso mercantil, ademas de encontrarse en proceso
de recibir recursos para ser capitalizadas. La Compafifa no descarta que dichos
procesos de reestructura puedan generar cambios en la estructura de la oferta
de vivienda nueva en el pais, lo que podria tener un efecto adverso significativo
sobre los resultados de la Compafifa y sus proyecciones.

La industria de la construccién de vivienda de interés social en México
estd sujeta a una extensa reglamentacion.

La industria de la construccién de vivienda de interés social en México
esta sujeta a extensas reglamentaciones por parte de diversas autoridades
federales, estatales y municipales que afectan la adquisicion de terrenos y las
actividades de desarrollo y construcciéon. Vinte requiere autorizaciones de
varias autoridades para efectuar sus actividades de construccién. Los cambios
de gobierno o en las leyes y/o reglamentos aplicables, pueden retrasar las
operaciones de Vinte y, con ello, afectar significativamente su negocio y
resultados de operacion.

Las operaciones de Vinte también estan sujetas a las regulaciones y leyes
ambientales federales, estatales y municipales, mismas que se han vuelto mas
estrictas Uultimamente. Las infracciones a las disposiciones de las leyes
ambientales, federales y locales, estan sujetas a diversas sanciones que,
dependiendo de la gravedad de la infraccion, pueden consistir en (i) multas;
(ii) arresto administrativo; (iii) clausura temporal o definitiva, total o
parcial, o (iv) suspensién o revocacidn de concesiones, licencias, permisos o
autorizaciones. Adicionalmente, en los casos previstos en el Cddigo Penal
Federal y en los Cédigos Penales Estatales, puede incurrirse en la comision de
delitos ambientales y en la aplicacion de las sanciones respectivas.

Aun cuando Vinte selecciona cuidadosamente las reservas territoriales en
las que desarrollard sus proyectos, no hay certeza absoluta que un terreno
adquirido por la Compafifta no sera declarado en un futuro por las autoridades
respectivas como reserva ecolégica o se restringird su utilizaciéon por las
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modificaciones que posteriormente pudieren hacerse a la legislacidon mencionada
en el parrafo anterior.

Altos niveles de inflacidén, incrementos sustanciales en las tasas de
interés y el debilitamiento de la economia nacional, podrian afectar la
situacion Financiera y los resultados de operacién de Vinte.

Histdéricamente, en México se han presentado crisis econémicas recurrentes,
caracterizadas por altas tasas de inflacion, inestabilidad en el tipo de cambio,
altas tasas de interés, fuerte contraccidon en la demanda del consumidor,
reducida disponibilidad de crédito, incremento en el indice de desempleo y
disminucidén de la confianza de los inversionistas, entre otros.

En el supuesto que la economia nacional caiga en una recesién, o0 que
ocurran aumentos de inflacién, de tipo de cambio o en las tasas de interés, el
poder adquisitivo de los consumidores podria disminuir y, en consecuencia, la
demanda de productos podria experimentar una contraccidon. Especificamente, en
el mercado de la vivienda, el incremento en las tasas de interés afectaria
adversamente la capacidad de potenciales adquirentes de incurrir en un crédito
hipotecario. Lo anterior afectaria la rentabilidad y ventas de la Compafiia.
Ademas, una recesion podria afectar las actividades de la Compafiia.

No obstante la situacién macroecondmica del pais se percibe solida en la
actualidad, de presentarse cualquiera de los sucesos antes descritos podria
afectar las actividades, los resultados de operacién, la situacién financiera o
los proyectos de la Compafiia.

Factores macroeconémicos adversos podrian afectar las operaciones de la
Compafiia.

El contagio generalizado de la crisis a los mercados financieros globales
es un factor de riesgo sobre las perspectivas econdmicas y financieras globales.
De persistir las dudas sobre la consolidaciéon econémica global se elevarian
tanto las primas de riesgo como el costo de financiamiento y la confianza de
los agentes econdmicos se deterioraria.

De esta forma, como consecuencia de lo antes descrito, un deterioro en
las condiciones econdmicas internacionales y de México podrian afectar tanto al
otorgamiento de créditos, como al sector de la construccion y al mercado de la
vivienda en general.

Las fluctuaciones del Peso en relacion con el DAlar podrian derivar en un
incremento del costo de financiamiento de la Compafifa y limitar su capacidad
para solventar obligaciones denominadas en moneda extranjera.

El Peso ha estado sometido a devaluaciones significativas ante el Ddélar
y podria someterse a Ffluctuaciones significativas en el futuro. Los ingresos,
insumos y obligaciones financieras de la Compafifa estan denominados en Pesos,
por 1o que en el pasado las fluctuaciones en el tipo de cambio no han tenido un
efecto significativo sobre las operaciones de la Compafifa, sin embargo, y aunque
se espera que la Compafifa continle operando principalmente en Pesos, en caso de
que la Compafifta contraiga obligaciones Tfinancieras o pago de servicios en
Délares en el Tfuturo, el costo de Tfinanciamiento de la Compafifa podria
incrementarse como resultado de dichas fluctuaciones en el tipo de cambio.
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Actualmente, el tipo de cambio entre el Peso y el D6élar se determina con
base en la fluctuacién de libre mercado conforme a la politica establecida por
el Banco de México. No existe garantia alguna que el Banco de México mantendra
el actual régimen de tipo de cambio o que adoptard una politica monetaria
diferente que pueda afectar directamente el tipo de cambio, incluyendo la
imposicion de controles cambiarios generales. Cualquier cambio en la politica
monetaria, en el régimen de tipo de cambio o en el tipo de cambio en si, como
resultado de las condiciones de mercado sobre los cuales la Compafifa no tiene
control alguno, podria tener un iImpacto significativo sobre la situacion
financiera y los resultados operativos de la Compafiia.

Acontecimientos politicos, sociales y de otra indole podrian afectar
adversamente el negocio de la Compafiia.

Acontecimientos politicos y sociales en México podrian afectar el negocio
de la Compafifa. Actualmente, ningun partido politico tiene una mayoria absoluta
en las dos camaras del Congreso de la Unién, lo cual podria dificultar el
proceso legislativo. La ausencia de una mayoria clara y los conflictos entre la
rama legislativa y la ejecutiva podrian resultar en un estancamiento y bloqueos
en la implementacién oportuna de reformas estructurales, todo lo cual podria
tener, a su vez, un efecto adverso sobre la economia mexicana. Adicionalmente,
en aproximadamente tres afios se estaran llevando a cabo elecciones para elegir
al Presidente de la Republica, asi como elecciones federales de senadores,
diputados, al igual que en ciertos estados. Lo anterior, podria causar un
entorno politico incierto. Vinte no puede asegurar que los acontecimientos
politicos en México no tengan un efecto adverso sobre el negocio, la condicién
financiera o los resultados de la operaciéon de la Compafiia.

En los ultimos afios, México ha experimentado un incremento significativo
en la violencia relacionada con el narcotrafico, particularmente en los estados
del norte, fronterizos con los Estados Unidos. Este incremento en la violencia
ha tenido un impacto adverso sobre la actividad econdémica de México en general.
Inestabilidad social en México o acontecimientos sociales o politicos adversos
en o afectando a México podrian igualmente impactar a la Compafita, asi como la
capacidad de la Compafita de llevar a cabo negocios, ofrecer sus servicios y
obtener financiamiento. Vinte no puede asegurar que los niveles de criminalidad
violenta en México, sobre 1los cuales no tiene control alguno, no se
incrementaran y no resultaran en efectos adversos sobre la economia mexicana o
sobre el negocio, la condicién financiera o los resultados de operacidén de la
Compafiia.

La industria de la construccién de vivienda estad sujeta a un alto nivel
de escrutinio politico, por lo que volatilidad en el entorno politico en México
podria afectar las politicas gubernamentales relacionadas con la construccioén
de Vivienda de Interés Social y, por lo tanto, afectar de forma adversa la
condicion Financiera o los resultados de operacion de la Compafiia.

Enfermedades pandémicas podrian afectar las operaciones de Vinte.

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

Desastres naturales y condiciones climaticas extremas podrian afectar las
operaciones de Vinte.

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

3.3. Factores de Riesgo Relacionados con el Mercado de Valores y la Tenencia de
Acciones de la Cmpafia.

Si las Acciones no presentan un Mercado Activo, los inversionistas podrian
enfrentar dificultades para vender las Acciones que suscriban a través de la
Oferta y ver deteriorado el valor de las Acciones que adquieran. No podemos
predecir hasta qué grado de desarrollo el interés de inversionistas en la
Compafifa llevara a un mercado activo de la Acciones en la BMV, o qué tan liquido
seria dicho mercado. El precio de la Oferta de las Acciones podria no ser
indicativo de los precios que prevaleceran en el mercado después de la Oferta.
En consecuencia, el inversionista podria no ser capaz de vender las Acciones a
un precio igual o mayor que el precio pagado por el inversionista en esta
Oferta. En adicidén a los riesgos antes mencionados, el precio de mercado de las
Acciones podria verse influenciado por diversos factores, algunos de los cuales
se encuentran Tfuera del control de 1la Compafia, incluyendo, de manera
enunciativa mas no limitativa, los siguientes:

o la alta volatilidad en el precio de mercado y el volumen de
intermediacién de valores de empresas en los sectores en los que
participa la Compafifa y sus Subsidiarias, que no se relacionen
necesariamente con el desempefio de estas empresas;

o la falta de cobertura por analistas financieros de las Acciones
después de la Oferta o cambios en estimaciones Tfinancieras por
analistas financieros, o que la Compafita no alcance o exceda estas
estimaciones, o0 cambios en las recomendaciones de cualesquier
analistas financieros que decidan seguir las Acciones o las acciones
de competidores de la Compafiia;

o el desempefio de la economia mexicana, general o regional, o de los
sectores en los que participa la Compafiia;

. los cambios en utilidades o variaciones en los resultados de
operacion de la Compafiia;

) las diferencias entre los resultados financieros y de operacion
reales y los esperados por los inversionistas;

) el desempefio de empresas que son comparables con la Compafifia o con
sus Subsidiarias;
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o nuevas leyes o reglamentos o nuevas interpretaciones de leyes y
reglamentos, incluyendo disposiciones Tfiscales o de otro tipo
aplicables al negocio de la Compafita o al de sus Subsidiarias o
relativas a permisos para desarrollos o respecto de temas
ambientales;

o la percepcion que tienen los inversionistas de la Compafiia y de la
industria en la que opera;

o los actos realizados por los Principales Accionistas de la Compafia
con respecto a la venta de sus Acciones, o la percepciéon en el
sentido de que estos planean vender dichas Acciones;

o el no poder mantener un grupo de control grande o un grupo de
control que pueda influenciar las decisiones corporativas de la
Compafiia;

) la contratacion o salida de directivos clave;

o la percepcién acerca de la manera en que los administradores de la

Compafita prestan sus servicios y desempefian sus funciones;
o un aumento en la competencia;

o las adquisiciones importantes, enajenaciones, creacion de
asociaciones estratégicas, co-inversiones o inversiones de capital
anunciadas por la Compafifa 0 sus competidores;

) las asunciones hechas por, o la participacién de, otras empresas
del sector inmobiliario mexicano, que tengan mayores recursos o
experiencia que la Compafiia;

o las tendencias generales de la economia o los mercados financieros
en México y el resto del mundo, incluyendo las derivadas de las
guerras, los actos de terrorismo o las medidas adoptadas en
respuesta a dichos hechos, y

o la situaciéon y los acontecimientos de orden politico en México y el
resto del mundo.

Adicionalmente, el mercado de capitales, en general, ha experimentado
Ffluctuaciones importantes en precio y volumen que, generalmente, no han tenido
relacion o han tenido una relacidén desproporcionada con el desempefio de las
empresas especificamente afectadas.

El precio inicial de oferta y las condiciones de las negociaciones entre
la Compafita y los Intermediarios Colocadores podrian no ser indicativos del
precio que prevalecera en el mercado de valores, si dicho mercado se desarrolla,
después de que concluya la Oferta. No podemos predecir si las Acciones cotizaran
por encima o por debajo de su valor neto.

Los factores de mercado y de industria antes descritos podrian afectar de

manera importante y adversa el precio de las Acciones, con independencia del
desempefio de la Compafiia.
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La oferta futura de valores o la venta futura de valores por Ilos
accionistas de la Compafiia, o la percepcién de que tal venta puede ocurrir,
podrian resultar en una dilucién o en una disminucién en el precio de mercado
de las Acciones.

La Compafita y los Accionistas Vendedores que conservaran Acciones con
posterioridad a la Oferta Global, han convenido no ofrecer, vender, pignorar o
disponer directa o indirectamente, y tampoco obligarse a vender, ni anunciar o
solicitar la inscripcién de una oferta de Acciones u otros valores
representativos del capital social de Vinte, o titulos convertibles en los
mismos, sin el consentimiento previo y por escrito de los Intermediarios
Colocadores Lideres en México, a partir de la Fecha de la Oferta y hasta que
concluya el periodo de 180 dias naturales contados a partir de la Fecha de
Registro en la BMV. Transcurrido dicho periodo, las Acciones sujetas a dicho
acuerdo podran ser vendidas en el mercado. El precio de mercado de las Acciones
podria bajar significativamente y tener un impacto en la liquidez de las mismas
si un numero importante de Acciones son ofrecidas o si el mercado espera que
ocurran dichas ventas.

Adicionalmente, en el futuro la Compafia podria emitir valores adicionales
o los Principales Accionistas podrian transferir su participacion en la
Compafifa. Cualesquier emisiones o ventas podrian resultar en una dilucion de
los derechos econdmicos y de voto de los accionistas o en una percepcion negativa
por parte del mercado, asi como una disminucién potencial en el precio de
mercado de las Acciones.

Los accionistas principales de la Emisora tienen y continuaran teniendo
el control de la Compafiia.

Los accionistas principales conjuntamente son tenedores del 75.7% del
capital social de la Emisora. En consecuencia, tienen una posicion de control
en la misma, ya que dirigen la administracion, estrategia y las principales
politicas de la Emisora.

La administracion de la Compafita tendra amplia discrecién sobre el uso de
los recursos provenientes de la Oferta y el inversionista podria no estar de
acuerdo en el uso de dichos recursos que podrian no ser invertidos exitosamente.

Aunque la Compafiia pretende utilizar los recursos netos de la Oferta para
necesidades operativas, promover el crecimiento de su negocio y Ffines
corporativos de caracter general, no ha designado el total de recursos
provenientes de la Oferta para ser utilizados para un propésito o proyecto en
particular. La administracién de la Compafiia tendrd amplia discrecidn respecto
del uso especifico de los recursos netos de la Oferta. Por lo tanto, el
inversionista dependera de la decision de la administraciéon de la Compafiia en
cuanto al uso de los recursos de la Oferta y el inversionista no tendra la
oportunidad, como parte de su decisidén de inversion, de evaluar si los recursos
estan siendo usados apropiadamente. Es posible que la Compafifa invierta los
recursos de manera que no produzcan resultados favorables o ganancia alguna.
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Los dividendos podrian ser menores a los decretados histdéricamente o se
podria determinar que la Compafifta no pague dividendos. La legislacién mexicana
podra imponer a la Compafifa restricciones respecto al pago de dividendos.

Segun lo establecido por las leyes mexicanas y por los estatutos sociales
de la Compafita, esta y sus Subsidiarias solo podran decretar y pagar dividendos
con base en estados financieros previamente aprobados por la asamblea general
de accionistas, siempre y cuando se hayan pagado las pérdidas de los ejercicios
fiscales anteriores, se hayan creado las reservas legales y estatutarias, y que
la asamblea general de accionistas haya aprobado el pago de dividendos y
determinado su monto. Por otro lado, la capacidad de las Subsidiarias para hacer
pagos a la Compafifa correspondientes a dividendos y por otros conceptos, se
encuentra limitada por 1la legislacién mexicana y por las restricciones
aplicables incluidas en ciertos contratos, incluyendo contratos que documenten
deudas. En caso de que dichas limitaciones financieras no sean cumplidas, no se
reciba una dispensa o se lleve a cabo la modificacién de dichas limitaciones
financieras, no se podran pagar dividendos respecto de las Acciones, incluyendo
Acciones que se coloquen como parte de la Oferta. Para mayor informacion al
respecto, ver la seccién “111. LA EMISORA — 2. DESCRIPCION DEL NEGOCIO — 2.13.
DIVIDENDOS” de este Reporte.

Existen requisitos para mantener el listado de las Acciones en la BMV,
cuyo incumplimiento podria resultar en la suspensién de la cotizacion de las
Acciones en la BMV.

La legislacion aplicable prevé requisitos que la Compafita debe satisfacer
para mantener la cotizacidén de las Acciones en el listado de valores autorizados
para cotizar en la BMV, los cuales prevén, entre otros, que el porcentaje de
capital social que debera mantenerse por la Compafifa entre el gran publico
inversionista en ningln caso podra ser inferior al 12% del capital social de la
Compafita, asi como la entrega de reportes periédicos. En caso de incumplimiento
con dichos requisitos, la CNBV y la BMV podran, previa audiencia de la Compafiia,
suspender la cotizacién de las Acciones. En caso de que las Acciones sean
deslistadas, podria no existir un mercado activo para las mismas y el
inversionista podria no ser capaz de venderlas a un precio favorable o en lo
absoluto.

Acontecimientos en otros paises podrian afectar el precio de las Acciones.

El precio de mercado de los valores emitidos por sociedades mexicanas se
ve afectado, en distintas medidas, por las condiciones econdmicas y de mercado
de otros paises. Si bien las condiciones econdmicas en otros paises, en mercados
emergentes y en Estados Unidos pueden diferir significativamente de las
condiciones econdmicas de México, las reacciones de los inversionistas hacia el
desarrollo en otros paises pueden tener un efecto adverso en el valor de titulos
de emisores mexicanos o de activos mexicanos.

Recientemente, la crisis financiera mundial ha dado lugar a fluctuaciones
significativas en los mercados financieros y en la economia en México. Ademas,
las condiciones econdmicas en México estan altamente correlacionadas con las
condiciones econdémicas en Estados Unidos como resultado del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (o NAFTA, por sus siglas en inglés) y el aumento
de la actividad econdmica entre los dos paises.
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No podemos garantizar que los eventos en otros paises con mercados
emergentes, en Estados Unidos o en otra parte, no afectaran adversamente el
negocio, la posicioéon financiera y los resultados de operacion de la Compafiia,
o el precio de mercado de las Acciones.

De conformidad con lo exigido por la ley, los estatutos de la Compafiia
limitan la capacidad de los Inversionistas extranjeros para invocar la
proteccion de sus gobiernos con respecto a sus derechos como accionistas

De conformidad con lo exigido por la ley, los estatutos sociales de la Compafiia
establecen que los accionistas extranjeros de la misma se consideraran como
mexicanos respecto de las acciones o derechos que adquieran de la Compafiia,
respecto de los bienes, derechos, concesiones, participaciones e intereses de
los que sea titular la Compafiia, y respecto de los derechos y obligaciones que
deriven de los contratos en los que sea parte la Compafifa, y se entendera que
renuncian a invocar la proteccién de su gobierno, bajo la pena, en caso
contrario, de perder sus acciones en beneficio del gobierno mexicano.
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4_ OTROS VALORES

Al 31 de diciembre de 2016, la Emisora tenia inscritos en el RNV los
siguientes valores:
Empresa Fecha de | Tipo de Valor | Clave Calificacion Fecha de | Monto Oficio de
Emisora Emisién Inscrito de Standard HR Ratings | vencimiento | (millones autorizacion
Pizarra | and Poor’s $MXN) CNBV
Vinte Viviendas | 13 de junio de | Certificado VINTE mxA+ HR AA+, | 7 de junio de | 200 153/106783/2014
Integrales, 2014 Bursatil 14 perspectiva perspectiva 2019
S.A.B. de C.V. positiva estable

*El 3 de octubre de 2016 HR Ratings reviso al alza la calificaciéon a HR AA+
desde HR AA para la emision con clave de pizarra VINTE 14 y modificéd la
Perspectiva a Estable.

* El pasado 29 de septiembre de 2016 Standard and Poor’s reviso la perspectiva
a positiva de estable de la calificacion para la emision con clave de pizarra
VINTE 14

La Compafifa contaba con un programa de certificados bursatiles de largo
plazo autorizado por la CNBV mediante oficio numero 153/30583/2011, con una
vigencia de 5 (cinco) afios a partir de la fecha de autorizacidn en marzo de
2011, por un monto total de hasta $1,0007000,000.00 (un mil millones de Pesos
00/100 M_N.) o su equivalente en UDIs. A la fecha de este Reporte Anual, la
emision de los Certificados Bursatiles con clave de pizarra “VINTE 14” son las
Unicas emisiones activas que se han efectuado al amparo de dicho programa.

Por mantener la inscripcién en el RNV de los valores antes mencionados,
la Compafifa esta obligada a proporcionar a la CNBV, a la BMV y al publico
inversionista, la informacién financiera, econdmica, contable, juridica vy
administrativa prevista en la Ley del Mercado de Valores, asi como en las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros
participantes del mercado de valores, con la periodicidad establecida en dicha
regulacién, incluyendo de forma enunciativa: reportes sobre eventos relevantes,
informacién financiera anual y trimestral, reporte anual, informe sobre el grado
de adhesion al Codigo de Mejores Préacticas Corporativas, asi como informacion
juridica anual y relativa a las asambleas de accionistas, ejercicios de derechos
0 reestructuraciones corporativas.

A partir del registro y oferta publica de los certificados bursatiles a
que se refiere el parrafo primero anterior en el RNV, VINTE ha entregado en
forma completa y oportuna los reportes que la legislacion mexicana le requiere
sobre eventos relevantes e informacién periddica.

En el pasado 28 de Septiembre de 2016, La Compafita efectudé una oferta
publica mixta global de acciones, consistente en: una oferta publica primaria
de suscripciéon de hasta 26,691,013 acciones, incluyendo 5,633,992 acciones
materia de la opcidén de sobreasignacidon, suscritas y pagadas, ordinarias,
nominativas, serie Unica, de libre suscripcién, sin expresion de valor nominal,
representativas de la parte variable del capital social de Vinte Viviendas
Integrales, S.A.B. de C.V. y en una oferta publica secundaria de venta de hasta
19,249,575 acciones, suscritas y pagadas, ordinarias, nominativas, serie unica,
de libre suscripciodn, sin expresiéon de valor nominal, representativas de la
parte variable del capital social de la emisora. La calve de cotizacién de estos
valores es: VINTE
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5. CAMBIOS SIGNIFICATIVOS A LOS DERECHOS DE VALORES INSCRITOS EN EL REGISTRO

A la fecha del presente Reporte Anual, la Compafita no ha llevado a cabo
cambios a los derechos derivados de los valores que tiene inscritos en el RNV
relativos a la Emision VINTE 14 ni de las acciones con clave de pizarra VINTE.
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6. DESTINO DE LOS FONDOS
Los recursos de la Emision de Certificados Bursatiles

Los recursos netos que obtuvo la Emisora como consecuencia de la Emision
de Certificados Bursatiles con clave de pizarra “VINTE 14”7, mismos que
ascendieron a $194,992,147.00 M_N. (Ciento Noventa y Cuatro Millones Novecientos
Noventa y Dos Mil Ciento Cuarenta y Siete Pesos 00/100 Moneda Nacional), fueron
destinados en al menos un 75% (setenta y cinco por ciento) para el pago y
restitucién de pasivos y en un maximo de 25% (veinticinco por ciento) para el
uso de capital de trabajo. Especificamente se destinaron $146,244,110.00 M.N.
(Ciento Cuarenta y Seis Millones Doscientos Cuarenta y Cuatro Mil Ciento Diez
Pesos 00/100 Moneda Nacional) al pago de la amortizacidon parcial o total de
deuda, de conformidad con la siguiente tabla:

Tipo Monto Amortizado Tasa de Interés Fecha de
Vencimiento
Original

Crédito Simple | $50,000,000.00 TIIE + 3.25% 25 de septiembre

Revolvente con de 2018

Garantia

Hipotecaria

Crédito Simple | $66,244,587.00 TIIE + 3.25% 11 de abril de

Revolvente con 2017

Garantia

Hipotecaria

Crédito Simple | $30,000,000.00 TIIE + 4.60% 28 de agosto de

Revolvente 2014

Los recursos de la Oferta Publica Inicial

Los recursos netos obtenidos por la Compafifa seran utilizados para necesidades
operativas, promover el crecimiento de su negocio y fines corporativos de
caracter general

La Compafiia recibid como recursos netos de la Oferta Global, la cantidad
de $610,924,038 pesos incluyendo la Opciéon de Sobreasignacién, después de
deducir los descuentos estimados por intermediacién, las comisiones y otros
gastos que la Compafita deba pagar en relacién con la Oferta Global, con un
precio de colocacidén de $26.32 (veintiséis Pesos 32/100 M_.N.) por Accién y la
suscripcion de 26,691,013 (veintiséis millones seiscientos noventa y un mil
trece) Acciones ofrecidas por la Compafifa para su suscripcion y pago.

Los recursos netos obtenidos por la Compafita seran utilizados en un 100%
para necesidades operativas, relacionadas para promover el crecimiento del
negocio y fines corporativos de caracter general.

En el cuarto trimestre de 2016 se emplearon aproximadamente $305 millones
de Pesos, representando el 50% de los recursos netos obtenidos de la Oferta
Global. Dichos recursos se utilizaron para la inversién de inventarios
inmobiliarios en Tecamac, Estado de México, Playa del Carmen, Quintana Roo y
Querétaro, Querétaro.
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La Compafifa no utilizara los recursos netos provenientes de la Oferta
Global para la adquisicidon de activos distintos a los del giro normal de su
negocio, ni para el pago de pasivos.

La Compafifa no recibird recurso alguno de la venta de las Acciones por
parte de los Accionistas Vendedores. Los recursos que los Accionistas Vendedores
recibieron como resultado de la Oferta Secundaria en México $506,648,814.00
(quinientos seis millones seiscientos cuarenta y ocho mil ochocientos catorce
Pesos 00/100 M_N.).
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DOCUMENTOS DE CARACTER PUBLICO

VINTE Viviendas Integrales, S.A.B. de C.V., ha cumplido puntualmente con
la entrega de informacion requerida por las disposiciones legales, la CNBV y la
BMV, por lo que dicha informacién es publica y se encuentra a disposicion de
los interesados en sus paginas de Internet: www.cnbv.gob.mx y www.bmv.com.mx,
asi como en la pagina de Internet de VINTE: www.vinte.com.mx.

Para aquellos inversionistas que requieran informacion adicional o copia
del presente documento (mismo que esta a disposicion de los inversionistas en
la pagina de Internet de VINTE), deberan comunicarse con:

Alfredo Nava Escarcega en las oficinas ubicadas en la direccién que
aparece en la portada de este Reporte Anual, y/o al teléfono (55)9171-1528 y
fax (565)9171-1499.

La informacion de VINTE contenida en dicha pagina de Internet no es parte
ni objeto de este Reporte Anual, ni de algin otro documento utilizado por VINTE
en relacion con cualquier oferta publica o privada de valores. Se recomienda
leer el presente documento acompafiado de los reportes publicos mas recientes
realizados por la Compafiia.
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11. LA EMISORA
1. HISTORIA Y DESARROLLO DE LA EMISORA

Vinte es una desarrolladora inmobiliaria verticalmente integrada,
con un enfoque en rentabilidad, presente en toda la cadena de valor del negocio
de la vivienda, incluyendo la adquisicién de tierra, obtencién de autorizaciones
y Tactibilidades, urbanizacién, disefio, construccién y comercializaciéon de
viviendas, asi como generacién de vida en comunidad. Vinte abarca los mercados
de Viviendas de Interés Social, Viviendas de Interés Medio y Viviendas de
Interés Residencial en México. Asimismo, se dedica desde hace mas de 14 afios a
desarrollar conjuntos habitacionales para Tamilias de medianos ingresos,
enfocados en mejorar su calidad de vida.

Vinte desarrolla un concepto de comunidades integrales donde los clientes
gozan de obras de infraestructura, vialidad e instalaciones educativas,
comerciales y recreativas estratégicamente distribuidas y en armonia con el
disefilo urbano, asi como de servicios de conectividad, tecnologia para la
vivienda y desarrollo comunitario que permiten a sus habitantes disfrutar de
una mejor calidad de vida. Vinte ha desarrollado desde su fundacién mas de 28
mil viviendas en cinco estados de la Republica Mexicana, principalmente en el
centro del pais. En particular el crecimiento anual compuesto del numero de
viviendas escrituradas en el periodo 2008 a 2016 fue igual al 17.7%. El equipo
de direccién de Vinte cuenta en promedio con mas de 25 afios de experiencia en
el sector.

Vinte hoy

4 premiosinternacionalesy 8 Premios

Mas de 28,000 viviendas escrituradas, : -1
Nacionales de Vivienda, entre otros

principalmente en el centro del pais

Liderada por un equipo de direccion con un Ventas UDM Dic.’2016 por Ps. 2,752 mm —
promedio de 25 afios de experienciaenel TACC '08-'16 de 19.8%

sector

Retorno sobre Capital >20% por 9 afios EBITDA Ps. 621 mm en UDM Dic’'2016 —
consecutivos, con bajo apalancamiento (Deuda margen constantemente superior a
Neta/ EBITDA en UDM Dic’2016 de 1.08x) 19% desde 2009

9 afios consecutivos repartiendo dividendos

COID
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Crea comunidades + Vinte desarrolla comunidades integrales: viviendas con acceso controlado, parques equipados,
que generan plusvalia zonas deportivas, escuelas, clinicas, plantas de tratamientos de agua y vialidades.
* Plusvalia anual entre el 5.0% y 9.3% promedio histérico

» Presencia en 6 estados (en el centro del pais, Quintana Roo y Nuevo Le6n), con viviendas entre
Diversificacion y 350 m||_ y 3 millones de pesos y con sana diversificacion de hipotecas del Fovissste, Infonavit y
S bancarias
flexibilidad

« Portafolio dinamico que protege contra cambios en politicas gubernamentales y econémicos, y que
Vinte ha convertido en oportunidades

 Plan de crecimiento alineado a la reserva actual de terrenos y autorizaciones, y a la experiencia
Modelo de negocio operativa en plazas actualmente en operacién

Replicable « Metodologias, procesos y sistemas establecidos para ejecutar plan de negocios
* 21.7% de tasa anual de crecimiento en ingresos desde 2008 (50% de ventas por recomendaciones)

Enfoque en » Mayor margen EBITDA de empresas del sector (cotizando en la BMV)
rentabilidad para « Retorno sobre capital (ROE) mayor al 20% en los ultimos 8 afios
accionistas « 8 afios continuos pagando dividendos y politica actual de hasta el 50% de la utilidad neta

« Liderada y fundada por un equipo directivo con un promedio de 25 afios de experiencia en el sector

Instituei li .. « 5 afios con miembros independientes en el Consejo y 3 de ellos conforman los Comités de Auditoria y
nstitucionalizacion Practicas Societarias

« Banco Mundial (IFC) y el BID (IIC) accionistas de la empresa desde 2008 y 2013

Diferenciacion de Producto Vinte
(50% de las ventas son originadas por recomendaciones de
Clientes actuales debido a diferenciadores de la Compafiia)

97




1.1. Nuestro Propésito.

En Vinte aspiramos a que todos tengan una vida como deberia ser la vida,
donde 1las personas se interesen el uno por el otro y por el medio
ambiente,desarrollando su maximo potencial.

1.2. Nuestros Valores.

1.3. Datos de la Compafiia

Nombre: Vinte Viviendas Integrales, S.A.B. de C.V.
Lugar de Constitucidén: México, D.F.

Fecha de Constituci6n: 16 de agosto de 2001.

Nacionalidad Mexicana.

Duracion: Indefinida.

Régimen: Sociedad Andnima Bursatil de Capital Variable.
RFC: VV1-010822-BF6

Domicilio Fiscal: Avenida Via Real Manzana 16, Lote 1, Local 2,

Fraccionamiento Real del Sol, Estado de México,
México. C.P. 55770

Domicilio Corporativo: Paseo de la Reforma 350 Piso 11 Colonia Juarez,
C.P. 06600. México, D.F.

Teléfono: +52(55)9171-1528

Vinte se constituye e inicia operaciones en 2001 con la unién de
profesionistas experimentados en el desarrollo y promocién de vivienda, y en
2003 concreta la primera escrituracion de una vivienda. Vinte desarrolla un
concepto de comunidades integrales donde los clientes gozan de una mejor calidad
de vida, a través de la promocién de la vida en comunidad, con innovacién en
conectividad y tecnologia sustentable, ademas de disefio urbano integral, y una
combinacién de factores que tienen una alta probabilidad de generar plusvalia,
la cual ha sido de 5.0% a 9.3% anual en los ultimos 14 afios. Ver la seccion
“I1. LA EMISORA — 1. HISTORIA Y DESARROLLO DE LA EMISORA - 1.9. Estrategias de
Negocio” de este Reporte.
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Historia y Aliados de Vinte

SEF @ Primeradquisicion de una

empresa

I( F\V @ Firmade lineas por300y

] 350mdpa7y5 afios

citi 2% UBS Actinver
|<F\v @ Inversién de capital porel

) 5% de Vinte @ IPO Local + Reg-S

) . # Mejora de calificaciény
. ] Em}slon d}eudaasanos con perspectiva crediticia de HR
3 garantia parcial de: Ratings y S&P

(Junio 2014)

4,236

$2,752

$2,569

) $2,307
2,018

1,797
475 1,107 1,150 go8g  $1,107
757 627
440 $650 $101 $268  $302 sass M0 % 1
110 $116

Notas:
1 Inicio de cobertura de calificadoras en 2011. Se muestran calificaciones vigentes (corporativay de Vintel4)
2  TACC basado en Ventas

Vinte tiene su sede en el Distrito Federal, México y opera en el Estado
de México, Querétaro, Hidalgo, Quintana Roo, Puebla y recientemente en Nuevo
Ledén con reserva territorial. La Compafiia ha decidido concentrar sus operaciones
en dichas entidades debido a que concentran, conjuntamente, el 42.1% del
Producto Interno Bruto del pais, el 35.7% de la poblacién, asi como el 37.6% de
la demanda nacional de vivienda con acceso a una hipoteca, segln informacidn de
CONAPO, INEGI y CONAVI. En 2016, se colocaron el 39.7% de los créditos de
vivienda en dicha region. Vinte posee una reserva territorial mayor a los cuatro
afos promedio por plaza, consistente en aproximadamente 457 hectareas al 31 de
diciembre de 2016, con la cual la Compafifa estima podrd construir en conjunto
31,747 Viviendas de Interés Social, Viviendas de Interés Medio y Viviendas de
Interés Residencial.
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Crecimiento Geografico Selectivo

Centro del Pais (1), Nuevo Leény
Quintana Roo como % del Total

Nacional
PIB 42.1%
Poblacién 35.7%
Formacién de Hogares 36.2%

Demanda de Vivienda
con acceso a Hipoteca

Creditos Infonavit 42.0%

39.7%

Creditos Fovissste 40.3%

ZM: Zona Metropolitana

() #dedesarrollos

4

Fuente: Datos de la Compafifa y CONAVI. (1) Centro del Pais:
D.F., Estado de México, Hidalgo, Querétaro, Puebla y Tlaxcala.
(2) INEGI 2016. (3) CONAPO, CONAVI 2016. (4) INFONAVIT /
FOVISSSTE 2015.

Con respecto a la diversificacion geografica de ingresos, durante 2016 el
83% de los ingresos de la Compafiia provino de plazas ubicadas en el centro del
pais, incluyendo el norte de la Ciudad de México (Tecamac, Edo. Méx.), Hidalgo
(Pachuca y Tula) y Querétaro, Querétaro, por su parte Puebla con 1% y el 16%
restante provino de Quintana Roo (Cancin y Playa del Carmen). La reserva
territorial de la Compafita posee un enfoque en el centro del pais con una
equivalencia de lotes de vivienda en ingresos igual a 15% en el Estado de
México, 20% en Hidalgo, 30% en Querétaro, 10% en Puebla asi como 22% en Quintana
Roo y 4% en Nuevo Ledn.
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% de Ingresos por Ubicacién al 31 de
diciembre de 2016

Cancun,
3%
Tula, 8%

Pachuca 16%

Fuente: Datos de la Compafita, 2016.

Vinte desarrolla viviendas sustentables bajo un modelo de negocio
incluyente que promueve la vida en comunidad y posee una visién de proteccion
ambiental que alienta el uso mas eficiente de los recursos naturales. Como
reconocimiento a este modelo de negocio, Vinte ha recibido diversos premios,
incluyendo ocho Premios Nacionales de Vivienda, dos premios regionales,
incluyendo el Premio Estatal de Desarrollo y Vivienda de Quintana Roo, asi como
cuatro premios internacionales, incluyendo ganador del G20 Challenge on
Inclusive Business Innovation y nominacién al Sustainable Investment of the
Year del Financial Times e IFC en 2012.

Vinte es una empresa que cuenta con un historial de operacién de 15 afios
en el sector inmobiliario. La mayoria de sus directivos, gerentes Yy
coordinadores han dedicado gran parte de su trayectoria profesional a la
Compafiia y, en general, al sector de la vivienda. Los directivos y ejecutivos
que forman parte de Vinte son un grupo con mas de 25 afios de experiencia en
promedio en empresas del sector, dentro de las areas de promocion, desarrollo,
disefio y construccién de conjuntos habitacionales integralmente planeados y
precursores de una nueva generacion de vivienda. De esta manera, Vinte ha sido
capaz de competir exitosamente en el mercado y sostener un crecimiento anual
compuesto en sus ingresos del 19.8% en el periodo 2008 a 2016, en comparacion
al decrecimiento en ingresos de las mas grandes empresas publicas del sector
desarrollador de vivienda en el mismo periodo. En particular, Vinte ha logrado
crecer sus utilidades cada trimestre de los ultimos ocho afios (2008 al 2016),
a pesar de fuertes cambios en su entorno.
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Ingresos y Utilidad Neta
(Crecimiento Acumulado, 2008 base 100, 2016)

2015 - 6:
Reducciénen Riesgoy
Crecimiento Eficiente

013 -2014 - e .
Crisis Sector Vivienda @ Capitalizacion mediante IPO

Mejoras en calificaciones®

Ingresos y Utilidad Neta
(Crecimiento Acumulado, 2008 base 100, UDM 4T16

800 Capitalizacion de socio
institucional

0 Emisién deuda BMV 5
Rentable afios

Crecimiento en margenes

Primer adquisicion de una
empresa

Eficiencias en cadena de 3
Inicio de nuewos proyectos incrementando valor / mejora en Ps.368 mm
diversificacion por plazay segmento maérgenes

Mejora en posicion financiera
# Crecimiento estable y mejora en margenes

2008 — 2009:
Crisis Global y
de Sofoles

Capitalizacién de
socio estratégico

Financiamiento

Ps.2,749 mm
institucional de largo .
plazo :
Enfoque en
generacion de liquidez
y crecimiento
" Crecim. PIB 2014
_u—s—" Crecim. PIB 2013 solo del 2.1%
200 Ps:54mm —t Nueva Politica sélo del 1.1%
Ps.650 mm —ae—" Bancay Nacional
A mercados de deuda de Vivienda
restrictivos  orientada al cliente
100 yala Restriictura de las 3
ustentabilidad compafiias mas
Lehman (4.1% i grandes
0¥ v v v v v
FORCIRE R RO RO SR e SRS SR R R R RS O R R RN R
—e—Utilidad Neta —a—Ingresos —— Indice Habita

Fuente: Datos de la Compaiia y Bloomberg.

Nota: (1) Acciones recientes de agencias calificadoras: Sep. '16, HR mejor6 la calificacion de Vinte a A+ con perspectiva estable; Standard & Poor's mejor6 a perspectiva a positiva la
calificacion de Vinte en mxA-,

En linea con el comportamiento de los ingresos, los cuales han presentado
una TACC igual a 19.7% desde el cuarto trimestre de 2008 y hasta el cuarto
trimestre de 2016, el EBITDA ha presentado una TACC de 23.3% y la utilidad neta
una TACC de 27.1% en el mismo periodo.
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Crecimiento en Viviendas Escrituradas, Ingresos, EBITDA y Utilidad Neta
(2008-2016)

Viviendas Escrituradas 5 Ingresos [ —
(000s) e T e B (Ps. mm) 2
,'\6

08

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

B Cd. De Méx Norte ®Hidalgo ®Quintana Roo ®Querétaro ®Puebla

EBITDA & Margen EBITDA Utilidad Netay Margen Neto
(Ps. mm, %) Al — B (Ps. mm, %)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Margen EBITDA _ e Margen Net oo,
:\17.9% 19.3% 20.5% 20.1% 19.4% 19.0% 20.8% 22.6% 22.8% , :\ 8.3% 10.1% 10.5% 10.4% 10.4% 9.9% 12.0% 12.6% 13.4% ,

En el afio 2016, la Compafita concretd la escrituracién de 4,236 viviendas,
lo que representd una reduccidn de 0.7% con respecto a 2015. Sin embargo durante
dicho afio los ingresos se incrementaron un 7.1% a $2,752 millones de pesos como
resultado de un enfoque de la Compafifa en productos de mayor precio promedio.
A la fecha, la Compafiia posee 17 desarrollos en construccién en ocho ciudades
localizadas en seis estados de la Republica Mexicana, incluyendo: Tecamac, Edo.
Méx., Pachuca y Tula, Hgo., Querétaro, Qro., Puebla, Pue., Monterrey, N.L.,
Cancun y Playa del Carmen, Q.Roo. Vinte posee una reserva territorial total de
aproximadamente 457 hectareas al 31 de diciembre de 2016, con la cual la Compafiia
estima podra construir en conjunto 31,747 Viviendas de Interés Social, Viviendas
de Interés Medio y Viviendas de Interés Residencial. Toda la reserva territorial
de Vinte es contabilizada a costo dentro de su balance general, sin compromisos
ni asociaciones con terceros, con excepcion del convenio de coinversion con OHL
Desarrollos en el Proyecto denominado Ciudad Mayakoba. La reserva de Vinte se
estima con un valor comercial igual a 2.6 veces su valor en libros, excluyendo
las mejoras en urbanizacidn e infraestructura hechas en algunos terrenos.
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Viviendas Escrituradas y Lotes en Reserva Territorial

Viviendas Escrituradas

\
[ |
- 2009 2010 2011|2012 | 2013 [ 2014 | 2015 | 2016

Monterre

Reserva
4T'16

825

Puebla

IS —
@ o
& &

[¢]

=]
< Q
o))

=}

Querétaro . 5,920

Playa del
Carmen
3

Pachuca 285 | 461

Estado de
Mexico

865
Total 2,359|2,698

Fuente: La Compafia
Notas: Excluyendo proyecto en Joint-Venture en Ciudad Mayakoba por 3,600 viviendas
Basado en avallos bancarios de muestra significativa de reserva actual

En los ultimos 10 afios, Vinte ha concretado una serie de adquisiciones e
inicio de proyectos que sientan las bases de crecimiento futuro:

1.- Arranque de Proyectos:
a Inicio de obra y ventas en Real Segovia, Puebla, interés social - medio
f Inicio de obra y ventas en Real Queralt, interés medio-residencial en Querétaro (torres de departamentos)
2.- Proyectos listos para iniciar obra:
A Obtencién de autorizaciones para arranques de proyectos en corto plazo:
- Real Qatania, interés medio-residencial en Cancun

- Real Maderia, interés medio-residencial en Pachuca
- Real Amalfi, interés medio-residencial en Playa del Carmen

3.- Adquisicion de Proyectos y Nuevas Reservas Estratégicas:
Estado de México:
Brindando continuidad en el segmento medio y residencial en Tecamac para los afios 2018 — 2022:
f Adquisicién reserva de un competidor para desarrollar ~600 viviendas de precio promedio de ~$1.0mdp
fi Por adquirir reserva de un competidor para desarrollar ~700 viviendas de precio promedio de ~$1.3mdp
Queretaro:
Fortaleciendo nuestra posicion en el segmento residencial en una de las plazas con mayor dinamismo del pais
A Proyecto La Vista al grupo ICA para ~600 viviendas con precio promedio de ~2.3mdp

Ciudad de México:

f Anédlisis de terrenos y proyectos en los ultimos afios en la Ciudad de México.
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1.4. Evolucién de la Compafnia

Agosto 2001

Julio 2003

Junio 2005

Octubre 2005

Febrero 2006

Octubre 2006

Noviembre 2006

Reconocimientos al Modelo de Negocio de Vinte

Vinte se constituye e inicia operaciones.
Primera casa entregada en conjunto urbano Real del Sol.

Firma de convenio con Intel, Microsoft, INFONAVIT e INEA
para incluir una computadora y acceso a Internet como
parte integral de cada vivienda entregada.

Ganadores del Premio Nacional de Vivienda 2005, Mencioén
Especial, en la categoria de “Mejores Practicas™ de
manos del Presidente Vicente Fox Quesada.

Visita del Presidente Vicente Fox Quesada al desarrollo
de la Compafita Real del Sol.

Ganadores del Premio Nacional de Vivienda 2006, Mencién
Especial, en la categoria de “Mejores Practicas™ de
manos del Presidente Vicente Fox Quesada. Inicio formal
del Estudio sobre el Impacto de la Tecnologia en el
Hogar por parte de la Universidad de California en
Irvine y Universidad de Manchester.

Beneficiados por el “Programa de Apoyo a Emprendedores
Ultima Milla” para la promocion de la Investigacién y
Desarrollo de [la tecnologia Séptima Generacion.
Autorizacién del segundo conjunto urbano, Real del Cid,
y del tercer conjunto urbano, Real Castell, de la
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Enero 2008

Febrero 2008

Mayo 2009

Octubre 2009

Septiembre 2010

Marzo 2011

Mayo 2011

Diciembre 2011

Junio 2012

Junio 2012

Noviembre 2012

Diciembre 2012

Compafifa. Primera vivienda escriturada en el desarrollo
Real del Cid.

Ganadores del Premio Nacional de Vivienda 2007, Mencioén
Especial, en la categoria “Mejor Proyecto Ejecutado” en
la subcategoria “Accesibilidad”.

Inversién directa por parte del IFC del 10.6% del
capital social.

Beneficiados por segunda ocasion por el “Programa de
Apoyo a Emprendedores Ultima Milla” para la promocién
de la Investigacion y Desarrollo de la Tecnologia
Séptima Generacion.

Ganadores del Premio Nacional de Vivienda 2008 por el
Mejor Proyecto Ejecutado en el Conjunto Urbano Real
Castell y Premio Especial en la Categoria Desarrollo
Habitacional Sustentable en el Conjunto Urbano Real
Toledo. Otorgamiento de concesion telefdnica por parte
de la Secretaria de Comunicaciones y Transportes.

Ganadores del Premio Nacional de Vivienda por Desarrollo
Habitacional Sustentable en el Conjunto Urbano Real
Ibiza. Premio Ernst & Young 2010 como Lider
Entrepreneur del Sector Vivienda, Reconocimiento del
Gobierno de Canada al Liderazgo en la reduccion de los
efectos de Cambio Climatico.

Vinte colocé su primera emision de Certificados
Bursatiles por $100 millones de Pesos con vencimiento
de tres afios al amparo de un programa de colocacidn de
$1,000 millones de Pesos a 5 afos.

Ganadores del Trofeo Internacional de la Construccioén
New Millennium Award “2011”.

Ganadores del Premio Hombres y Mujeres de la Casa 2011.
Primera vivienda Escriturada en el Desarrollo Real
Solare en Querétaro.

Ganador G20 Challenge on Inclusive Business Innovation.

Nominacioén Sustainable Investment of the Year, Financial
Times / IFC, Sustainable Finance Awards.

Primera Certificacion EDGE (Excellence in Design for
Greater Efficiencies) del IFC a nivel mundial en materia
de vivienda.

Firma del Primer Crédito para la Construccion bajo el
Programa Eco-Casa de la SHF con recursos del BID y del
Kreditanstalt fur Wiederaufbau (Reconstruction Credit
Institute o KFW).
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Septiembre 2013

Octubre 2013

Noviembre 2013

Diciembre 2013

Marzo 2014

Diciembre 2014

Inversién directa por parte de la CIl correspondiente
al 5.0% del capital social de la Compafia.

Premio Inclusive Business Award 2013 otorgado por el
IFC.

Firma de crédito sindicado con SHF y NAFIN por hasta
$300 millones de Pesos con un plazo de ocho afios.

Premio Estatal de Desarrollo y Vivienda de Quintana Roo.

Ganadores del Premio Nacional de Vivienda 2013 por
Desarrollo Habitacional Sustentable en el Conjunto
Urbano Real Solare y en la categoria Vivienda de Interés
Social por el Conjunto Real Verona.

Firma de Convenio de Coinversién con OHL Desarrollos
para el desarrollo de aproximadamente 3,600 viviendas
durante cinco afios en el proyecto denominado Ciudad
Mayakoba, Playa del Carmen, Q.Roo.

1.5. Descripcioéon de las Empresas del Grupo

VINTE esta conformado a la fecha del presente Reporte Anual por las
siguientes Subsidiarias:

Vinte
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Real

Real

Real

Real

Real

Real

Real

Real

Real

Real

Real

Real

Los proyectos de vivienda son consolidados en Vinte, mismos que, en 2016,
generaron mas del 95% del total de los ingresos consolidados de la Compafifa. En
este sentido,
siguientes proyectos:

del Sol.

del Cid.

Castell.

Verona.

Firenze.

Toscana.

Granada

Toledo.

Castilla.

Ibiza.

Solare.

Valencia.

Vinte ha consolidado o
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esta en proceso de desarrollar Ilos

conjunto urbano de interés social y
medio constituido por 1,860 viviendas,
de las cuales 1,028 son de interés
social y 832 son de interés medio en
el estado de México.

conjunto urbano de interés social y
medio constituido por aproximadamente
4,869 viviendas en el estado de
México.

conjunto urbano de interés medio y
residencial constituido por 476
viviendas en el estado de México.

conjunto urbano de interés social en
desarrollo por aproximadamente 6,260
viviendas en el estado de México.

conjunto urbano de interés medio y
residencial constituido por 749
viviendas en el estado de México.

conjunto urbano de interés medio y
residencial en desarrollo por 460
viviendas en su primera fase, de un
total de mas de 1,000 viviendas en el
estado de México.

conjunto urbano de interés social y
medio en desarrollo por mas de 2,400
viviendas en el estado de México.

conjunto urbano de interés social y
medio en desarrollo por mas de 2,153
viviendas en el estado de Hidalgo.

conjunto urbano de interés social en
desarrollo por mas de 6,107 viviendas
en el estado de Hidalgo.

conjunto urbano de interés medio en
desarrollo por alrededor de 2,000
viviendas en el estado de Quintana
Roo.

conjunto urbano de interés social y
medio en desarrollo por 1,017
viviendas en su primera fase, de un
total de aproximadamente 6,175
viviendas en el estado de Querétaro.

conjunto urbano de interés social
proyectado por mas de 2,650 viviendas
en el estado de Quintana Roo.



Real Bilbao.

Real Segovia.

Real Navarra.

La Vista

Queralt

Real Carrara

Real Vizcaya

Real Madeira

Real AmalTfi

Real Catania

1.6 Ventajas Competitivas.

conjunto urbano de interés medio
proyectado por aproximadamente 2,000
viviendas en el estado de Quintana
Roo.

conjunto urbano de interés social
proyectado por mas de 4,550 viviendas
en el estado de Puebla.

conjunto urbano de interés medio y
medio alto proyectado por
aproximadamente 2,900 viviendas en el
Estado de Hidalgo.

conjunto urbano de interés medio alto
proyectado por aproximadamente 2,570
viviendas en el Estado de Querétaro.

conjunto urbano de interés medio y
medio alto proyectado por
aproximadamente 591 viviendas en el
Estado de Querétaro.

conjunto urbano de interés medio y
medio alto proyectado por
aproximadamente 180 viviendas en el
Estado de Tecamac.

conjunto urbano de interés medio y
medio alto proyectado por
aproximadamente 597 viviendas en el
Estado de Tecéamac.

conjunto urbano de interés medio y
medio alto proyectado por
aproximadamente 1,616 viviendas en el
Estado de Hidalgo.

conjunto urbano de interés medio y
medio alto proyectado por
aproximadamente 2,208 viviendas en el
Estado de Quintana Roo.

conjunto urbano de interés medio y
medio alto proyectado por
aproximadamente 1,075 viviendas en el
Estado de Quintana Roo.

1.6.1. Modelo de negocio diferenciado, sustentable, y con visién integral

Oferta diferenciada aplicable a todos los segmentos econdémicos

El modelo de la Compafifa se basa en la diversificacion de tipo de producto,
segmento economico y Tfuente de hipotecas, para buscar flexibilidad y poder
adaptarse de forma dinamica al entorno de mercado, reduciendo la volatilidad de
los riesgos relacionados con la industria. La Compafifa tiene
como objetivo ofrecer viviendas para tres diferentes segmentos econémicos,

sus iIngresos y
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manteniendo una alta calidad y amenidades superiores a la de sus competidores
en todos sus desarrollos, sin importar el segmento de vivienda. Asimismo, la
Compafifa ofrece sus productos a los tres diferentes segmentos econdmicos en
cada uno de los seis estados del pais en donde opera, ofertando hasta siete
tipos de vivienda en una misma comunidad, muestra de su capacidad para mezclar
diversos segmentos de vivienda en un mismo desarrollo. Este modelo ha permitido
a la Compafita desarrollar mas de 28,000 viviendas en mas de 16 comunidades
diferentes y alcanzar una TACC de 17.7% en el numero de casas escrituradas para
el periodo de 2008 a 2016. La Compafita define los tres diferentes segmentos
economicos de la siguiente manera:

buscando mezclar tres segmentos de negocio en cada plaza, generando
flexibilidad operativa ante cambios en politicas gubernamentales y de marcado.

Ps.340k — Ps.550k Ps.550k — Ps.1,100k

Disefio, equipamiento y vida en comunidad en una amplia oferta de productos

Bancos en México @_

Co-Financiamientos

[\ . . . . N
659 La base de clientes de Vinte cuenta con acceso a distintas fuentes de financiamiento ]

Enfoque en los segmentos medio/alto sin dependencia a subsidios para cerrar una
venta

Adicionalmente, Vinte se diferencia de sus competidores por recibir la
mayor parte de sus ingresos de los segmentos de interés medio y residencial,
minimizando el impacto ante potenciales cambios de la politica gubernamental de
vivienda. Durante 2016, $1,747 millones de Pesos de su ingreso por
escrituracion, que representan el 69%, provinieron de estos dos segmentos. Por
otro lado, uUnicamente 2.1% de sus ingresos totales provinieron de vivienda con
un precio menor o igual a $350,000 Pesos. Ademas, la Compafifa se distingue
por tener un precio promedio de vivienda colocada mayor a la de sus competidores,
minimizando el impacto ante potenciales cambios de politica gubernamental, como
se observa en la siguiente grafica.
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1)

Comparativo de Precio Promedio vs. Competidores
(Ps., 2016, Precio por Unidad)

Precio promedio deviviendapor

& arribade sus competidores
minimizando el impacto ante
potenciales cambios de politica
gubernamental

624,163 606,900

|
|
|
|
[} 374,100
|

B 332,000

JAVER CADU &

——=0% de ingresos provenientes de vivienda con precio menor a Ps. 350,000

ARA

ofo
Vinte®

mmm = Precio Promedio

Distribucion de Ingresos por Segmento de la Compafiia
(Precio Promedio y %, Ps. ‘000s, Dec.’2016)

1,061 1311

551 636 979 1,802 2228 2,451
Mayor a Ps.1 mm — e — i R e i iy
65%

52%
Ps.500k — Ps.700k - - -
Ps.350k — Ps.500k
48% 350
o
Hasta Ps.350k

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

2,546

Fuente: Datos de la Compaiiia e informacion publica de cada compariia
Notas:
1  Solo compafiias con informacion publica disponible en el 4T'16

Esta diferenciacion de producto y nivel de precio se reflejo
principalmente en el pasado ya que solo 4.1% de los ingresos totales de Vinte
dependieron de la venta de viviendas con subsidio durante 2014 y en promedio en
el periodo 2011 al 2015, aproximadamente el 5% de los ingresos totales de la
Compafiia dependieron de la venta de vivienda con subsidio. Dichos subsidios los
otorga la CONAVI al segmento econdmico bajo, definido como personas que perciben
menos de cinco salarios minimos. Sin embargo, durante 2015 y 2016 notamos mayor
participacién en los ingresos de venta de viviendas con subsidio ya que
representaron el 12.1% y 12.2% de los ingresos totales de Vinte. Dicho
incremento respecto de los ingresos previos al 2015, se explica principalmente
por: (1) un aumento en la disposicion vigente a partir de marzo 2015 que permite
solicitar subsidios a la vivienda a las personas que perciban hasta cinco
salarios minimos, en comparacion con los 2.5 salarios que se establecian
previamente, y (2) la obtencion de la certificacion otorgada por SEDATU del
desarrollo Real Castilla en Tula, Hidalgo, como integrante de una Regidn 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.
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Participacién correspondiente a la Venta de Vivienda con Subsidio en el
Total de Ingresos de Vinte

1.1% 4.1% 11.7% 12.2%
0.8%

3.6% 3.7%

4.7%

2013 2014 2015 2016

B Subsidios para INFONAVIT Subsidios para FOVISSSTE

W Subsidios para Desarrollo Certificado

Fuente: Datos de la Compafiia-

Fuentes de financiamiento diversificadas para sus Clientes

Vinte cuenta con una amplia base de Clientes con diferentes niveles de
ingresos y distintas fuentes de financiamiento. Esto ha permitido a la Compafiia
adaptarse a la oferta de hipotecas a través de los afios y adquirir experiencia
con diferentes instituciones financieras hipotecarias y diversos segmentos
econdémicos de clientes, como se observa en la siguiente grafica. La Compafiia
cree que esto disminuye el 1impacto de un posible cambio de politica
gubernamental .

Diversificacion y Evolucion de Fuentes de Hipoteca
(% sobre el total de ingresos de Vinte)

Evolucion de Fuentes de Hipoteca para Clientes de Vinte
(%, Ps. 000s)

551 979 1,311 1,802 2,451 2,546
= Otros }Otros
Sin Cred.
1 Contados Hip
B Fovissste Fovissste

Infonavit
Total
(bancos)

H Infonavit Total

Infonavit

u Infonavit Trad. Tradicional

Bancos,
mBancosy (Sofoles
Sofoles Hasta el

2009)
2007 2009 2011 2013 ‘ 2015 2016

/

Infonavit Total impulsa Fovissste Infonavit Tradicional incrementa

Oferta Fovissste 5 o . on

hipotecaria de incrementa el financiamiento de incrementa crédito hasta Ps.800k - -

Sofoles previo colocacion y vivienda en el colocacién y Bancos disminuyen tasas hipotecarias

a la crisis ciclo de pago segmento medio reduce ciclo de buscando incrementar su participacion
(precio hasta Ps.560k) pago en vivienda de mayor valor

Fuente: Informaciéon de la Compaiia.
Nota: Otros incluyen: cofinanciamientos, Pemex, CFE, entre otros.
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Modelo sustentable capaz de resistir diferentes entornos

La Compafita posee amplia experiencia ejecutando este modelo de negocios
bajo diferentes entornos de mercado a los que se ha adaptado con resultados
exitosos. Esto se ve reflejado en un crecimiento sostenido de iIngresos Yy
utilidad neta en cada trimestre durante los ultimos ocho afos. Al cierre del
cuarto trimestre de 2016, el ingreso de Vinte fue de $2,752 millones de Pesos
y su utilidad neta fue de $369 millones de Pesos, lo que representa una TACC de
19.8% y 27.1%, respectivamente, desde el 2008. En adicion al crecimiento en
métricas financieras clave, Vinte ha demostrado una habilidad de generar flujos
operativos positivos. Esto se debe, entre otras cosas, a una disciplinada
estrategia de crecimiento, alta rotacién de capital de trabajo, bajos niveles
de apalancamiento y a la flexibilidad para ajustar su oferta ante cambios en la
demanda y la disponibilidad de hipotecas, como ocurridé en la crisis financiera
global del 2008 — 2009. Esta habilidad de respuesta dinamica al entorno
macroecondémico se muestra en la siguiente tabla:

Estrategias de Respuesta ante Entorno Cambiante

Enfoque Vinte ante perspectiva 2017

1. Generacioén de flujo de efectivo
= Adquisiciones selectivas de terrenos para el 2017, por lo que
esperamos flujo de operacién positivo
2. Priorizar rentabilidad sobre crecimiento en volumen de vivienda
3. Enfoque en vivienda de 500 mil a 2.0 mdp
= Inicio de desarrollos de vivienda media en Cancun, Pachuca y
Monterrey en el 2017
= Compra de dos proyectos (terrenos) en Tecamac de segmentos medio a
medio alto residencial
= Inicio de ventas en “La Vista” en Querétaro (vivienda residencial)
e ingresos por venta de lotes urbanizados
= Continuidad en resto de las plazas
= Incremento significativo de ventas y obra en Playa del Carmen
4_ Mantener niveles de apalancamiento sanos
= Apalancamiento actual histéricamente bajo (1.09x EBITDA y 0.29x /
Capital)
5. Asegurar acceso a financiamiento y una parte importante a tasa fija
= 53% del total de la Deuda Neta dispuesta esta en tasa fija en linea
con recomendaciones previas del Consejo (vs 0% en 2012).
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= Se firmé recientemente la linea de crédito del JV de Mayakoba sin
aval de Vinte (a la fecha tenemos ya ~600 preventas y la obra ya
esta en proceso)
6. Utilidad Neta, con un crecimiento anticipado de alrededor del 15% AsA
7. Rendimiento sobre capital (ROE), en un nivel anticipado de 18%-19%

Vision de crear comunidades integradas, no solo vender casas

Igualmente, una de las claves del negocio es el compromiso de desarrollar
un concepto de comunidades integrales que permitan a sus habitantes disfrutar
de una mejor calidad de vida. La Compafifia estima que alrededor de 50% de sus
ventas se generan a partir de la recomendacién de un Cliente, reduciendo,
ademas, los costos de promocidén de la Compafifa. Esto se logra a través de
ofrecer diferenciadores clave como disefios iIntegrales, equipamiento vy
amenidades superiores a la de sus competidores y un servicio postventa enfocado
en la promocién y desarrollo de la vida en comunidad. Estos diferenciadores se
definen a mayor detalle a continuacion.

Disefio: Vinte cuenta con especialistas en disefio arquitecténico y
planeacion urbana, los cuales tienen como objetivo disefiar atractivos
desarrollos que por sus caracteristicas favorezca el acceso a todos los
habitantes a una mayor calidad de vida. Estos desarrollos incluyen instalaciones
educativas, deportivas y comerciales estratégicamente ubicadas. Todas las
unidades poseen elementos arquitecténicos de calidad e incluso, la posibilidad
en algunos casos de expandir o modificar sus viviendas bajo ciertos
lineamientos.

Equipamiento y Amenidades: La Compafifa ofrece productos innovadores y de
alta calidad en sus desarrollos, como pueden ser camaras de seguridad, acceso
controlado, telemetria (medicidon en tiempo real de consumos de energia
eléctrica, gas y agua), paneles solares, computadoras e Internet.

Promocién de Vida en Comunidad: La Compafifa cuenta con este servicio en
todas sus plazas y tiene como objetivo mantener la calidad de vida y el
sentimiento de comunidad dentro del desarrollo, integrando los parametros para
la conservacion de 1imagen de viviendas, integracion social y desarrollo
comunitario. Adicionalmente, Vinte ha asumido el compromiso de entregar la
vivienda, dar una inducciéon al Cliente y controlar la calidad de la
urbanizacidén. Este es un factor clave para lograr la plusvalia y mantener la
estrategia de precios.

Este modelo ha llevado a Vinte a ganar ocho premios nacionales de vivienda
como el premio Desarrollo Habitacional Sustentable y el premio Vivienda de
Interés Social, dos regionales, incluyendo el Premio Estatal de Desarrollo y
Vivienda de Quintana Roo, y cuatro premios internacionales como el G20 Challenge
on Inclusive Business Leaders Award en Japdn. Lo anterior se ve reflejado en la
plusvalia de 5.0% a 9.3% anual en los Ultimos 14 afios que Vinte genera para los
duefios de las viviendas. Dicha plusvalia es un beneficio para todas las partes
involucradas con Vinte en el proceso de desarrollo y venta: el duefio de la casa,
el gobierno y sociedad, las instituciones financieras con las que Vinte tiene
lineas de crédito, y a Vinte por las recomendaciones antes mencionadas y el
reconocimiento de marca.
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Ejemplo de Plusvalia Vinte

Valor de Vivienday Margen Neto por Proyecto, Zona Norte Ciudad de México

(2005-Diciembre 2016, Ps.) Valor Actual en -
Mdo. Secundario 2016

Ps.619,150

Valor Original 2005
Crecimiento sostenido en

PS.339,503 elvalor delavivienda
Desarrollo Real del Sol, permite a Vinte maximizar
Tecamac, Edo. Méx. rentabilidad

incrementando precios y

margen neto
(0] 2 4 6 8 10 Afos

Competidor Valor Actual en 2016
Valor Original 2005 - M;O' ;Tgnodggo
Ps.288,578 5ot

Deterioroenvalor de
viviendas limita
posibilidad de
incrementos en
rentabilidad

Desarrollo competidor en
Tecamac, Edo. Méx.

Fuente: Precios historicos de cada compafiia. Precios promedio de vivienda actual tomados
de trovit.com.mx, segundamano.mx y metroscubicos.com.

La plusvalia generada en los desarrollos de Vinte permite incrementar el
precio de las viviendas a lo largo de la vida de sus proyectos, incrementando
los margenes operativos de Vinte y permitiendo que los nuevos desarrollos sean
vendidos a precios mas altos.

Ejemplo de Plusvalia e Incremento de Margenes

$650 1 18.0%
$600
1 16.0%
$553
$550 |
©
S 4 14.0%
9  $500
=
>3
- O
S s $450 ¢ 1 12.0%
od 12.3%
oe 12.0% 0
©
2 s400
a 10.0%
$350
<
0 N
10.5% Utilidad ! s0%
$300 |
7.3%
$250 ' : : : 6.0%
0 1 2 3 4 5
Afos v
o oo
— Vinte® — Vinte® % de Utilidad
Neta

Fuente: Informacién de la Compafifa.
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Vinte considera que su modelo de negocios permite la generaciéon de valor
compartido entre todas las partes interesadas, incluyendo los clientes, las
autoridades gubernamentales, las instituciones financieras y Tfinalmente Ila
Compafiia y sus accionistas. Esta orientacién promueve una vision de permanencia
en el largo plazo.

Generando Valor Compartido a Todas las Partes Involucradas

Crecimiento en ingresos del

anual en los Ultimos 7 afios
de las ventas por

recomendacion de clientes

& Mayor acceso al financiamiento
#a Gobierno Corporativo
Institucional

ROE > anual por 9 f Lineas decrédito
afios consecutivos autorizadas con principales
Apalancado en el OQ,) QO,‘ bancos del pais
_correcto_ manejo de C'/‘ o') A Crecimiento en el valor
inventario Q. ® i
N ’;9 del colateral debido a la
Replicabilidad del 0 plusvalia y baja cartera
Negocio vencida
8 Mas de 28,000 “Generando Valor Compartido” 8 Cumplimientode
viviendas escrituradas ObllgaC|0neS ante
en el rango de * autoridades
Ps.350,000 a Ps.3.0 mm Qo a Desarrollo de

infraestructuracon

mejores estandares,
instalaciones educativas,
comerciales y recreativas

# Vidaen armoniaycomunidad

a Disefiointegralen
todos los desarrollos

a Disefio sustentable que
contribuye a mejorar la
calidad devida

A Plusvaliaanualdel 5.0% al 9.3%
de la vivienda

# 514 aulas escolares, 7 clinicas, 13 plantas
de tratamiento de aguay 26 km de
vialidades construidas.

1.6.2. Disciplinado y sélido modelo de crecimiento con una alta rotacidén de
capital de trabajo

Vinte participa en toda la cadena de valor, desde la adquisicidn de reservas
territoriales hasta el cierre de la venta y promocion de la vida en comunidad,
permitiéndole tener una alta flexibilidad en las variables que componen el ciclo
de capital de trabajo con una base disciplinada de crecimiento.

Cadena de Valor del Negocio

La Compafifa considera que una de las principales variables operativas es
su capacidad de rotar eficientemente su capital de trabajo, el cual se define
de la siguiente manera:

Rotacion de Capital de Trabajo = ingresos de ultimos 12 meses / (cuentas por cobrar +
inventarios de largo y corto plazo — cuentas por pagar — anticipos de clientes)
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Rotacién de Capital de Trabajo

Cuentas por Cobrar: La Compafita trabaja con las diferentes instituciones
financieras para agilizar los procesos de pago una vez que se realiza la
escrituracién de la vivienda. La Compafifa trabaja en los procesos intermedios
entre el pago del enganche hasta la escrituracién y cobranza con el fin de bajar
los dias de cuentas por cobrar. A la Compafita le toma un plazo promedio de 46
a 90 dias desde que recibe el apartado hasta la escrituraciéon de la vivienda.
Una vez escriturada la vivienda, el plazo promedio de cobro es de 4 a 7 dias
para el INFONAVIT, de 35 a 60 dias para el FOVISSSTE y de 1 a 5 dias para la
banca.

Inventarios Inmobiliarios de Largo Plazo: Vinte sigue un esquema de
reserva territorial just-in-time. En el periodo de 2008 a 2016, Vinte administro
en promedio 4.8 afios de reserva territorial. La Compafita tiene una metodologia
consistente y disciplinada para la adquisicién de tierra. Parte de esta
estrategia propia incluye tener un comité de analisis para la adquisicién de
reserva territorial (CAART) conformado por expertos de diversas areas. El CAART
es una metodologia que cuenta con cinco filtros para la decisién de la
adquisicion de tierra: (1) descripcion de la zona, (2) analisis de mercado, (3)
analisis técnico, (4) analisis juridico, y (5) analisis financiero. Esta
metodologia ha dado como resultado una reserva territorial con valor y calidad.

Proceso seguido para la Adquisicién de Reservas Territoriales

Inventarios Inmobiliarios de Corto Plazo: La Compafita mantiene un
inventario minimo de vivienda terminada, menor al 5% del total de los
inventarios inmobiliarios. La Compafita no especula con sus inventarios de
vivienda terminada. Su constante comunicacidn con la fuerza de ventas permite
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que las preventas marquen el ritmo de la construccién. Al 31 de diciembre de
2016, la Compafifa Unicamente tenia 1.2% de vivienda terminada como porcentaje
de los inventarios inmobiliarios totales.

Cuentas por Pagar: La Compafiita celebra contratos de abastecimiento
corporativo y mantiene acuerdos con grandes proveedores, permitiendo disminuir
precios y aumentar plazos de pago. Vinte realiza operaciones de factoraje con
el fin de aplazar sus cuentas.

Anticipo de Clientes: La fuerza de ventas propia y el programa de
preventaZapartado permite a la Compafifa recibir efectivo antes de Ila
escrituracion. Una preventa es considerada dentro de la planeacién comercial de
la Compafifta cuando un Cliente ha firmado un contrato de compra-venta, se ha
integrado su expediente de documentos basicos y posee una precalificacion
favorable en el simulador de crédito hipotecario de la institucién financiera
correspondiente. El seguimiento del comportamiento de las preventas es una parte
fundamental de la planeacidn operativa, muestra de ello es que la Compafita ha
mantenido en los ultimos ocho afos un promedio de preventas equivalente a 4.2
meses de ingresos. El seguimiento de las preventas permite a la Compafiia ajustar
el ritmo de la obra, buscando reducir los inventarios de construccion y de
vivienda terminada.

Como resultado de esta disciplina en su modelo de negocio, la Comparfiia ha
probado mantener una rotacion de capital de trabajo estable y alta con respecto
al sector. En el periodo de 2008 a 2009, Vinte tuvo una rotacioén de capital de
trabajo promedio de 1.15x comparado con 0.64x del promedio para las empresas
publicas del sector que cotizaban en la BMV, ese mismo periodo. Al 31 de
diciembre de 2016, la Compafifa reportdé una rotaciéon de capital de trabajo de
0.86x que es menor a las reportadas en 2015 y 2014 de 1.02x y 1.03x
respectivamente, este ajuste se debe principalmente a las inversiones en nuevos
desarrollos y que todavia no se traducen en ingresos por el ciclo de efectivo
0 bien en su caso, por la rotacién del capital de trabajo.

Rotacion de Capital de Trabajo
Vinte (2008-2016)

1.31x 4 9oy

1.07x 1.06
X 1.04x 0.97x 1.03x  1.02x

0.83x

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Este modelo de negocio ha permitido a Vinte tener un acelerado y
sostenible crecimiento durante el periodo de 2008 a 2016. En este periodo, la
Compafiia reporté una TACC de 19.7% en sus ventas, 23.3% en su EBITDA y 27.1% en
su utilidad neta, demostrando crecimiento y aumento en rentabilidad. En este
mismo periodo, la Compafita mantuvo niveles estables de ROE con un promedio de
23.5% y una desviacion estandar de +/- 1.9%.
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1.6.3. EFficiente y conservadora estructura de capital y apalancamiento

Histéricamente, la Compafifa ha mantenido una estructura de capital y
niveles de apalancamiento conservadores sin tener que sacrificar crecimiento y
rentabilidad para sus accionistas.

Al 31 de diciembre del 2016, la Compafifa contaba con una deuda de $895
millones de Pesos, Deuda Neta entre capital de 0.29x, que compara favorablemente
respecto del 0.46x de 2015 y una razén Deuda Neta a EBITDA de 1.09x. Este nivel
de apalancamiento se ha reducido gradualmente desde 2008, afio en el que la razon
Deuda Neta a EBITDA se encontraba en niveles de 2.67x, comprobando la estrategia
prudente de apalancamiento de la Compafifa y la capacidad de generar flujo de
efectivo suficiente para poder fondear su alto crecimiento. Cabe destacar que
el sector ha decidido optar por una trayectoria de menor apalancamiento a través
de un fondeo mas organico, con el objetivo de contar con una mayor flexibilidad
financiera en momentos de menor liquidez en los mercados, tal como se muestra
en los siguientes graficos:

Apalancamiento Sector: Deuda Neta a EBITDA a
Vinte (2008-2016) diciembre 2016
——
—— Vinte 1.08x

\ ARA 0.76x

RUBA

~— ¢ ﬁ\._.\. JAVER 2.39x

CADU 1.38x

La Compafiia estd enfocada en tener una estructura diversificada de deuda
de largo plazo. Al 31 de diciembre de 2016, el plazo promedio de la deuda de
Vinte era de 5.1 afios, 53% de la Deuda Neta estaba contratada en tasa fija y el
resto denominada a tasa variable con un spread de TIIE + 2.69% promedio ponderada
y mejora al spread promedio del afio anterior de + 2.91%, y el 100% de la Deuda
Bruta estaba denominada en Pesos.
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Acceso a Financiamiento Comprometido y Vencimiento de Deuda
(Ps. mm, diciembre 2016)

El ha demostrado apetito
por vivienderas mexicanas

Varios ejemplos de a
términos v condiciones atractivas

Vinte
@
TIE + 242% 2.50%  2.90%
$2,556

StF

4T 2016 /] 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Notas: 1) Informacién publica de cada compafifta. El saldo de deuda en balance general de
Vinte, descontando gastos de colocacién bajo IFRS y, es de Ps.$895.2 mm. 2) Tasas de
interés corresponden a emisiones con plazo a 5 afios (ARA: crédito sindicado con bancos).

Desde el inicio de sus operaciones, y dada la flexibilidad de su modelo
de negocio, la Compafiia ha obtenido financiamiento de diferentes fuentes. En el
periodo de 2002 a 2007 la principal fuente de financiamiento fue de sociedades
financieras de objeto limitado (Sofoles); este financiamiento era de corto
plazo. El siguiente paso de institucionalizacion de financiamiento de la
Compafiia se dio al contratar dos lineas de crédito corporativas y con la entrada
de un iInversionista institucional como accionista de la Compafita. En 2008, el
IFC hizo una inversioéon por el 10% del capital social de la Compafiia y el mismo
IFC y Banco Nacional de México, S.A. (Banamex) otorgaron lineas de crédito por
siete y cinco afios, respectivamente.

Siguiendo con el rapido proceso de institucionalizacién, durante el
periodo de 2013 al 2014, la CIl realizdé una inversion por el 5% del capital
social de la Compafifa; cabe mencionar que a pesar de que el monto invertido por
la CIl fue el mismo que el invertido por el IFC, el porcentaje de acciones
representativas del capital social de la Compafita adquirido con motivo de dicha
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inversiéon fue de la mitad del adquirido por el IFC. En este mismo periodo, la
Compafifa contraté una linea de crédito por parte de SHF y NAFIN, a un plazo de
ocho afios, y por ultimo, realizé la cuarta emision de Certificados Bursatiles
a cinco afios. Estos ejemplos de algunas transacciones detallan el rapido proceso
de institucionalizacion de la Compafiia y su gran acceso a fuentes diversificadas
de financiamiento.

Al 31 de diciembre de 2016, Vinte contaba con lineas de crédito firmadas
no dispuestas por $1,643 millones de Pesos (todas ellas con plazo de mas de un
afo). Este monto no dispuesto representa aproximadamente 1.8x la deuda total de
la Compafita. Al cierre de diciembre, la distribucién de los saldos de deuda por
institucioéon es la siguiente:

Deuda Total
(Ps. mm, diciembre 2016)

Emision de Cebures
invex a5 afios

100% de la deuda denominada en pesos
Plazo promedio de la deuda igual 5.1 afos

53% de la deuda neta denominada en tasa fija-
Ps. 913 mm® bajo impacto por potencial alza en tasas de interés

it Bancomer Dec.’2016

SLF

Fuente: Datos de la Compafiia.

Notas: El saldo de deuda dispuesta al 31 de diciembre de 2016 es Ps.$913.1mm. El saldo
de deuda en el estado de posiciéon financiera, descontando gastos de colocacidon bajo
IFRS, es Ps.$895.2mm.

1.6.4. Negocio con enfoque de alta rentabilidad

Enfoque en rentabilidad

ElI enfoque de Vinte se dirige en viviendas para un segmento mas alto que
sus competidores, aunado a la flexibilidad de su modelo operativo y mejora
continua en eficiencia de costos, le permiten tener una rentabilidad superior
a la de los demas jugadores del sector. Los margenes EBITDA y neto de la Compafiia
al 31 de diciembre de 2016 son de 22.8% y 13.4%, respectivamente, mientras que
el promedio del resto del sector es de 15.7% y 7.0%, respectivamente durante
los ultimos 12 meses a diciembre 2016.

Alto ROE a pesar del bajo nivel de apalancamiento

Como resultado de un plan de crecimiento so6lido y disciplinado, productos
de alto margen, manejo eficiente del capital de trabajo y a pesar de un bajo
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apalancamiento en comparacién con sus competidores, el ROE promedio de Vinte de
los dltimos 12 meses al 31 de diciembre de 2016 fue de 21.7%, siendo el méas
alto entre las empresas del sector, seguido por Corpovael, S_.A. de C.V. (Cadu),
empresa que presentd un ROE de 17.5% en ese mismo periodo.

Fuente: Datos de cada compafiia reportados a la BMV.

Adicionalmente, durante los ultimos nueve afios Vinte ha generado un ROE
promedio de 23.1%.

Volumen de Viviendas Escrituradas Ingresos
(000s, 2016) (Ps. mm, 2016)
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22.8% 14.6% 12.8% 13.0% 22

a

I a
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m EBIDTA (millones) ¢ Margen EBITDA % =m Utilidad Neta (millones) < Margen Neto %

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 mas de 25 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 solido desempefio operativo y
financiero de Vinte. Como ejemplo de reconocimiento de la ejecucion 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.
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Estructura Organizacional: Fortaleza de Anillos

O Equipo de Direccion Estratégica
Comercializacion
O Equipo Corporativo  Insumos Operacién Victor Calderon

. Fernando Magafia
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1&d
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Vision Estratégica/
Direcciéon General
Sergio Leal
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Producchn/Obra »
Antonio Auniga Opergcion
Liz Zefpteno

Finanzas
Domingo Valdés

CoNtrol Interno
OliNa Sales

César Rgdz.

Tesoreria Financ.Corp.Y

o L - iel Agujpr€
Qe Fdz. Rejacion con lpyersionistas CooHe A9Y
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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 econdmica 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 las utilidades, en
todos los trimestres durante los ultimos ocho afios, es decir, durante 28
trimestres consecutivos.

La Compafifa cuenta con un equipo de direccidén que se preocupa por cultivar
aquellos ejecutivos que conformaran la futura generacion de ejecutivos de la
Compafiita, es por ello que mantienen un esfuerzo constante por desarrollar
talento internamente, lo cual ha permitido formar un sdélido equipo de
colaboradores altamente capaces.

Apoyo continuo de accionistas

El crecimiento sostenido de la Compafila se debe, en gran parte, a la
relacion que Vinte tiene con sus Accionistas Fundadores. Estos han estado
comprometidos con mantener una administracion prudente y han realizado
capitalizaciones a través de socios estratégicos institucionales con el fin de
conservar estrictos niveles de institucionalizaciéon que soporten el crecimiento
y la sostenibilidad de la Compafifta. 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 Cll. La Compafifa ha logrado
crecer considerablemente sus ingresos con cada aportacion; durante el 2009
crecid un 52% respecto a 2008 y durante el 2014 crecid un 23% respecto a 2013.
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La compafifta efectud en septiembre 2016 una oferta publica inicial mixta
de acciones en la Bolsa Mexicana de Valores, colocando en el mercado un total
45,940,588 acciones incluyendo la sobre asignacion. Tras la oferta, Vinte obtuvo
$610.9 millones de pesos como suscripcion primaria de acciones. Estos recursos
y acorde con el destino de los recursos netos obtenidos por la Compafia fueron
utilizados para necesidades operativas para promover el crecimiento del negocio,
asi como usos de caracter general.

S6lido gobierno corporativo

Historicamente, la Compafifa ha emitido valores de deuda mediante ofertas
publicas a través de la BMV y, consecuentemente, ha estado sujeta a la
supervision de la CNBV. Como resultado de la Oferta en México, la Compafia
adoptdé el régimen de sociedad andnima bursatil y esta sujeta a altos estandares
de gobierno corporativo, requerimientos de divulgacién de informaciéon y otras
regulaciones propias de las sociedades andénimas bursatiles.

La relacién con IFC y CIl, a través de su tenencia accionaria (para el
caso de IFC, previo a la consumacién de la Oferta Global), da cuenta de los
altos estandares de gobierno corporativo adoptados por la Compafita, debido a
requerimientos de mejores practicas y enfoque en sostenibilidad con los que
este tipo de socios estratégicos participan.

La Compafifa 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 Administracion esta integrado por miembros independientes.

Consejo de Administracion

Sergio Antonio Domingo Alfredo Carlos Héctor Ramiro Manuel
Leal Zahiga Valdés Salazar Trevifio Villarreal Oropeza
Aguirre Mungarro JOrtiz de M. 4 4 Lomelin Gutiérrez Morales Fuentes

Presidente del Consejero Consejero Consejero Consejero Consejero  Secretariodel Consejero Consejero Consejero Consejero
Consejode  Funcionario  Funcionario Funcionario (y Funcionario (y Funcionario Consejo(yRel. Independ. Independ. Independ. Independ.
Admoén. (y Dir. de (y Dir. Dir. de Dir. Disefioe (y CFO) con Desde 2011 desde 2011 desde 2011 desde 2015y
(y CEO) Operacion)  Relaciones  Produccién)  Innovacion) 46 afios Inversionistas  (CEO de (CFO de Coca- (VP Ejecutivo miembro
45 afios 51 afios Institucionales) 55 afios 56 afios desde 2007) FEMSA, ColaFemsa Legaly consultivo
39 afios 32 afios previamente  desde 1993) Secretario del desde 2011
CEO de Coca- 59 afios Consejode (Presidente del
ColaFemsa Cemexdesde Comité de
desde 2000) 1995) Auditoria y
64 afios 68 afios Précticas
Societarias)
41 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.

1.7. Mercado.

La Compafifa 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 demografico 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
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el sistema financiero mexicano a través de las Afores, la solidez del sistema
bancario y el dinamismo e institucionalizacién 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) promocién de la vida en comunidad y servicios
agregados de post-venta, (2) incorporaciéon de tecnologia para la vivienda, y
(3) disefnos 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 produccidon en
serie y conectado al mundo.

1.9. Estrategias de Negocio.

ElI principal objetivo estratégico de la Compafifa 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 utilizacidon 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 posicién financiera conservadora que utiliza de
forma selectiva lineas de capital de trabajo y financiamiento corporativo para
fondear la construccién, 1o que optimiza la aplicacion de los recursos. Muestra
de ello es la tendencia de reduccién en su apalancamiento, equivalente a 1.59x
Deuda Neta a EBITDA en promedio durante los ultimos 9 afios, que comparado con
el 1.08X registrado a diciembre de 2016. Vinte planea mantener la misma
disciplina financiera que ha mantenido histdricamente.

3. Modelo de negocio flexible

La Compafifa considera que posee una alta flexibilidad operativa en el
desarrollo de sus viviendas, que planea mantener hacia el futuro, ya que sus
productos cuentan con un precio promedio igual a $624.2 mil Pesos dentro de un
rango de oferta de los $340 mil a los $3.0 mm de Pesos, superior al promedio
del sector de $466 mil Pesos a diciembre de 2016, lo que permite a la Compafiia
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ajustar su oferta de productos a la disponibilidad de financiamiento
hipotecario.

4. Plusvalia y Reconocimiento de Marca

Todos los productos de Vinte estan respaldados por innovaciéon, 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 Compafifa han tenido una plusvalia de entre el
5.0% v 9.3% en los ultimos 14 afos, ademas que alrededor del 50% de las ventas
se realizan a través de la recomendacién del Cliente.

5. Rotacidon de capital de trabajo

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 enfocandose 1la Compafiia.
Historicamente, 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 informacién publica. La Compafiia
mantiene dichos niveles gracias a una alta flexibilidad operativa en el
desarrollo de sus viviendas. El concepto de flexibilidad operativa esta aplicado
en dos lineas de producciéon complementarias: (i) la producciéon de viviendas, y
(ii) la produccidon 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 Compafifta 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 produccion 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 sincronizacién entre ambas lineas de produccién,
reduciendo las necesidades de capital de trabajo, ya que la Compafifta puede
asignar a cada vivienda un comprador calificado antes de su terminacién. Con el
objetivo de alcanzar altos niveles de flexibilidad, las areas de construccién,
integracioén de créditos y ventas poseen una constante interaccién. Asimismo, el
area de operacion de la Compafifta integra la planeaciéon y el control de las
preventas, construccion y escrituracion de vivienda.

6. Nula construccién especulativa

Las ventas de la Compafifta regulan el ritmo de construccidén de vivienda,
con lo cual se minimiza el inventario de vivienda terminada. Vinte da
seguimiento constante sobre la evolucidon de las ventas para reorientar sus
esfuerzos en la edificacion. En este sentido, el nUmero de viviendas terminadas
disponibles para la venta durante los ultimos ocho afios ha sido menor al 2.9%
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del total de inventarios inmobiliarios y al cierre del cuarto trimestre 2016
era igual a 1.2%. 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 ocho afios.

7. Expansién geografica acotada

La expansion geografica de Vinte se encuentra acotada y concentrada en el
centro de México, dado su alto dinamismo poblacional y econémico, 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 Compafiia.

8. Estrategias de retorno claras

Vinte cuenta con estrategias de retornos claras. Muestra de ello ha sido
un retorno en el capital de la Compafita superaron al por arriba de 20% en los
ultimos siete afos.

9. Alianza estratégica

En 2014, Vinte concretdé una alianza estratégica mediante la firma de un
convenio de coinversion 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 0OV) que sirve como vehiculo para la ejecucion
de dicho proyecto inmobiliario; a cada una de las partes le corresponde el 50%
de los derechos fideicomisarios de dicho fideicomiso. La Compafifa podria
analizar la participacion en otras alianzas como la descrita anteriormente,
ademas de otras potenciales oportunidades de consolidaciéon en la industria.

La Compafifa podria analizar la participacién en otras alianzas y la
adquisicién de otras compafifas, negocios de vivienda o inmobiliarios, Yy
proyectos como los descritos anteriormente, ademas de otras potenciales
oportunidades de consolidacion en la industria.

10. Adquisiciones estratégicas

En julio de 2016, la Compafifta concretd la adquisicion directa del 100% de las
acciones representativas del capital social de Adocsa, sociedad propietaria de
un proyecto de tipo residencial ubicado en Querétaro, en el cual se prevé
construir aproximadamente 120 viviendas, y titular de los derechos de un
contrato de promesa de compraventa para adquirir lotes adicionales, que en
conjunto con los lotes ya adquiridos suman una superficie total de 80 hectareas,
sobre las cuales se podrian construir un total de aproximadamente 1,744
viviendas. El precio promedio por vivienda de dicho proyecto sera de $2.3
millones, con ingresos estimados para la Compafifa por $1,380 millones y margenes
similares a los obtenidos en los proyectos en curso de la Compafita. Esta
adquisicion forma parte del plan de consolidacion de operaciones en el estado
de Querétaro, la cual representa una de las plazas con mayor dinamismo
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poblacional y econdémico del pais. Asimismo, el 12 de septiembre de 2016 la
Asamblea de accionistas de Promotora de Viviendas Integrales, S.A. de C.V. y
Adocsa aprobaron la fusidn entre ambas sociedades, Promotora como sociedad
fusionante y Adocsa dejando de existir como sociedad fusionada. Respuesta a
cambios en el entorno

La Compafita ha implementado un conjunto de decisiones y adaptado su
estrategia de negocios en respuesta a los cambios en el entorno econémico y
politico:

11. Estrategias de Mitigacion de Riesgos

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

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

1. De Mercado: Preventas en linea con la construccién, ajustando
el ritmo de la operacion para evitar sobre
inventarios significativos de obra. En adiciodn,
Vinte desarrolla principalmente vivienda
horizontal y vertical de tres pisos, por lo que
puede ajustar el tamafio de sus productos y/o lotes
de vivienda en funcidon de las necesidades del
mercado y de las opciones de Tfinanciamiento
disponibles para el Cliente. Cabe destacar que la
vivienda vertical desarrollada por la Compafiia
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2. Liquidez:

3. Tipo de Cambio
en las Tasas de
Interés:

4. Desastres
Naturales:

5. Responsabi lidad

Civil y Otros:

6. Autorizaciones:

7. Flujos de
Inversion:

8. Cambios en Tipo

de Hipotecas:

representd aproximadamente el 20% de los ingresos
totales por escrituracién de vivienda en 2015.

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

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

Al cierre del cuarto trimestre de 2016, el 100%
de la deuda de la Compafifa se encontraba
denominada en Pesos (al igual que la totalidad de
los ingresos de la Compafita) y pago de tasa de
interés flexible referenciada a TIIE a 28 dias y
tasa fija.

Por su parte, al cierre del cuarto trimestre de
2016, alrededor del 53% de la Deuda Neta se
encontraba denominada en tasa fija.

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

La Compafifa cuenta asimismo con pélizas 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 escrituracién planeada en cada una de
las plazas.

Ante situaciones adversas de Ffinanciamiento
(tales como la reciente crisis en 2008 y 2009),
la Compafita decidid suspender la inversion en
adquisicion 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 Compafita ha reducido en el pasado el ritmo de
inversion en obra, urbanizacion e
infraestructura.

Con una localizacion principal de sus operaciones

en el centro del pais, la Compafifa considera que
existe en esta ubicacion una oferta de crédito
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disponible para los diferentes tipos de hipotecas
que han estado disponibles en el mercado.

La Compafifa posee la capacidad de ajustar su
oferta de productos rapidamente 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
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 Compafifa estructura una parte del gasto en
Parcialmente administracion 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. Operacion 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 continuara enfocandose 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 informacién publica. La Compafiia
mantiene dichos niveles gracias a una alta flexibilidad operativa en el
desarrollo de sus viviendas. EI concepto de flexibilidad operativa esta aplicado
en dos lineas de produccion complementarias: (i) la produccién de viviendas, y
(ii) la produccion 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 Compafifta 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 producciéon 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 sincronizacidon entre ambas lineas de produccién,
reduciendo las necesidades de capital de trabajo, ya que la Compafifta puede
asignar a cada vivienda un comprador calificado antes de su terminacion. Con el
objetivo de alcanzar altos niveles de flexibilidad, las areas de construccion,
integracion de créditos y ventas poseen una constante interacciéon. Asimismo, el
area de operacion de la Compafifa integra la planeacién y el control de las
preventas, construccion y escrituracion de vivienda.

1.11. Oferta Publica (Cambio o Toma de Control)
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 compafias.
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2. DESCRIPCION DEL NEGOCIO
2.1. Actividad Principal.

La Compafifa realiza actividades de desarrollo, promocién, disefio,
construccion y comercializacion de Vivienda de Interés Social, Vivienda de
Interés Medio y Vivienda de Interés Residencial en México.

Las operaciones de la Compafifa incluyen las siguientes etapas: (@)
adquisicion de terrenos, (b) el plan y disefio de desarrollos habitacionales,
(c) obtencién de autorizaciones y factibilidades; (d) presupuestos y control
del plan de negocio, (e) administracion de la construccion, (F) comercializacion
y venta de las viviendas, y (g) servicio post-venta y municipalizacion.

Modelo de Desarrollo de Vivienda

(a) Adquisicion de terrenos.

La Compafita ha desarrollado un proceso de adquisicién de reserva
territorial tomando en cuenta las caracteristicas técnicas y de mercado de la
plaza en cuesti6n, 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, econdmicas y de disefio. Dentro de estos factores se
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incluyen: oferta existente y analisis de la competencia, disponibilidad de
financiamiento hipotecario para las viviendas a desarrollar, contexto social y
urbano, estilos y tendencias, preferencias del consumidor, programas de
equipamiento, disefio verde e imagen urbana, elementos sustentables, entre otras.
Cabe aclarar que la Compafifa 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 econémicas.

Flexibilidad en el Modelo de Operacioén.

La Compafifa considera que posee una alta flexibilidad operativa en el
desarrollo de sus viviendas. EI concepto de flexibilidad operativa esta aplicado
en dos lineas de produccién complementarias: la produccién de viviendas y la
produccion 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 Compafifta 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 produccion 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 sincronizaciéon entre ambas lineas de produccioén,
reduciendo las necesidades de capital de trabajo, ya que la Compafifa puede
asignar a cada vivienda un comprador calificado antes de su terminacién. Con el
objetivo de alcanzar altos niveles de flexibilidad, las areas de construccion,
integracion de créditos y ventas poseen una constante interaccion.

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

a buscando mezclartres segmentos de negocio en cada plaza, generando
flexibilidad operativa ante cambios en politicas gubernamentales y de marcado.

Interés Social Interés Medio
Ps.340k — Ps.550k Ps.550k — Ps.1,100k

Disefio, equipamiento y vida en comunidad en una amplia oferta de productos

Bancos en México @—

Co-Financiamientos
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Disefo.

ElI equipo de Urbanizaciones concentra el area de proyeccién y disefio de
todos los desarrollos urbanos y viviendas de la Compafita., EI equipo de disefio
de la Compafifa se compone por especialistas en disefio arquitectéonico vy
planeacioén urbana.

La Compafifa disefia, desarrolla y comercializa sus viviendas con un enfoque
integral que garantice la inclusién de todos los habitantes a una mayor calidad
de vida. Esto incluye la ubicacidon de instalaciones educativas y comerciales
estratégicamente dispuestas dentro del desarrollo, contemplando asi detalles
hasta de una menor utilizacién de vehiculos internos. La construccidon del
concepto de comunidad en armonia incluye la oferta de mas de siete diferentes
productos correspondientes a la categoria de Vivienda de Interés Social,
Vivienda de Interés medio y Vivienda de Interés Residencial, los cuales conviven
en un mismo desarrollo debido a que todas las unidades sin distincidon poseen
elementos arquitecténicos de calidad, ademas de compartir los principios de
disefo, color y tecnologia digital.

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

Urbanizacion.

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

Obras de Equipamiento.

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

Edificacion.

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

cimentacion, 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 delos Desarrollos de Vinte

Ubicacion Disefio Integral

(c) Obtencidén de autorizaciones y factibilidades.

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

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

(d) Presupuestos y control del plan de negocio.

La Compafifta ha desarrollado un conjunto de instrumentos para el control
de las principales variables del negocio incluyendo, politicas y procedimientos
de accion; administracién de los recursos a través de un sistema integral de
informacién y reportes ejecutivos operados en una plataforma tecnolégica;
seguimiento y control de las variables por centro de responsabilidad en cada
una de las UENs; asi como la evaluacidon, seguimiento y control del negocio a
través de reuniones, foros y mesas celebradas peridédicamente por el equipo de
direccion y gerencia de las plazas. La implementacién 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.

La estandarizacion puntual de los procedimientos ha permitido a Vinte
realizar la construccién 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
Compafita la oportunidad de reducir sus necesidades de préstamo y minimizar los
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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 Compafifa busca mantener un corto periodo de construccidén no mayor
a 26 semanas para el caso de Viviendas de Interés Social y 36 para la Vivienda
de Interés Medio al aplicar sus sistemas de construccién para maximizar la
eficiencia de métodos estandarizados. Esta velocidad permite a la Compafifa
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 Compafifta y minimiza los costos de la Compafifa. A
pesar de esto, Vinte mantiene una politica de riesgos por la que se reduciria
la velocidad de la obra en caso de una reduccion en el ritmo de ventas. De
manera adicional, el negocio de Vinte estd sujeta a ciertos riesgos, incluyendo
estacionalidad y condiciones climaticas adversas, entre otros (ver la secciodn
“l. INFORMACION GENERAL — 3. FACTORES DE RIESGO — 3.1. Factores de Riesgo
Relacionados con la Compafia y 3.2. Factores de Riesgo Relacionados con México”
de este Reporte).

(e) Administracién de la construccioén.
Modelo de administracion de la construccion

La Compafifta ha instrumentado un modelo de administracién de Ila
construcciéon que integra tres fases fundamentales: (i) planeacion, (i)
presupuesto, y (iii) control de obra.

o Planeacidon. Este proceso posee como punto de partida el analisis
del proyecto ejecutivo. Este primer paso abarca la determinacién de
oportunidades de mejora del proyecto en términos del objetivo de
minimizaciéon 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 cuestion.

o Presupuesto. Los presupuestos se elaboran en colaboracién con cada
una de las plazas donde opera la Compafita, realizando previamente
una investigaciéon de mercado de los costos de mano de obra y de
materiales con los proveedores locales y nacionales. Las areas de
presupuestos y control de obra identifican los costos asociados a
los avances de cada etapa de los desarrollos de la Compafita. 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.

o Control de obra. Garantiza la ejecucion del proyecto en los términos
formalizados en el presupuesto. El Control de Obra implica la
supervision de los contratos y subcontratos, reportes de avances
fisicos y financieros, asi como elaboracién de soportes de d6rdenes
de cambio del proyecto en caso requerido. La Compafifa considera que
las areas de Presupuestos y Control de Obra deben fungir como
contrapesos del proceso de Construcciéon, a fin de ofrecer
informacién real y objetiva, pasando por procesos previos de
conciliacién con las areas involucradas.
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Estrategia de seleccion de materias primas y proveedores

La Compafifa aplica la seleccidn 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 analisis
de las condiciones preponderantes en el entorno, tanto externo como interno al
desarrollo del que se trate, asi como la ponderacién 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 concepciéon del
proyecto nos generan siempre el beneficio de identificar y definir las variables
diferenciadoras, principalmente en los materiales con los que 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
Compafifa ha celebrado convenios comerciales con las marcas mas importantes de
los principales proveedores de materias primas, como:

1) Cemex. Concretos premezclados de diversas resistencias vy
caracteristicas.

2) Industrial Bloquera Mexicana. Blocks de diferentes medidas y
especificaciones.

3) Novidesa. Sistemas de paneles para construccion.

1) 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 atencién dedicada y
sensible hacia las necesidades del Cliente. Con base a la informacién recabada
y a su capital humano experto, la Compafifa puede brindar una respuesta
profesional precisa, rapida y mejor adaptada a los cambios de la sociedad y del
mercado. El Equipo de Calidad estad formado por el Director General, Técnico,
Administrativo y de Disefio, asi como los coordinadores de cada una de las areas
de control de calidad. Su funcidn es realizada a través de la programaciéon del
equipo, reuniones periddicas con los coordinadores de area y revision mensual
de operaciones.

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

El aseguramiento de la calidad en la produccidn es una tarea coordinada
entre la Compafita y los supervisores de calidad externos, incluyendo Ila
supervision interna a cargo de Urbanizaciones, la supervisidn externa a cargo
de las instituciones de financiamiento y autoridades locales, reportes al Equipo
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de Calidad, evaluacién del problema, estrategia de solucidén e implementacién de
resultados.

(f) Comercializacion y venta de las viviendas.

Ver la seccion “Il. LA EMISORA — 2. DESCRIPCION DEL NEGOCIO — 2.8.
Informacién del Mercado” de este Reporte.

(g) Servicio post-venta y municipalizacion.

La Compafifa cuenta en todas sus plazas con un departamento de post-venta.
En Iinea 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 conservacidon de imagen de las viviendas, integracion
social y desarrollo comunitario. De esta manera, el proceso de post-venta esta
compuesto por 7 principales servicios:

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

o Control de calidad de vivienda y urbanizacién. Implementacion de
una revision 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
supervision de calidad aplica de igual forma a todos los elementos
de urbanizacién y servicios de la privada/calle de la que forma
parte la vivienda que sera entregada al Cliente.

o Entrega de vivienda. Celebracién de entrega de vivienda a través de
un evento personalizado, el cual consiste en la revisiéon fisica de
la vivienda, platica de induccién a la comunidad y Tfirma de
documentacion.

o Atencidn 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
en el médulo de atencidon a Clientes, via telefénica o Internet. EIl
supervisor de calidad realizara una evaluacion del detalle reportado
y llevard a cabo los trabajos necesarios para su correccion. EI
Cliente cierra su reporte de garantia una vez que los detalles
reportados han sido corregidos a su entera satisfaccion.

o Mantenimiento y conservacion de la imagen. EI responsable de
mantenimiento de cada uno de los desarrollos realiza en forma diaria
recorridos en toda la comunidad para asegurar la conservacion de la
imagen del conjunto y coordina todos los trabajos necesarios para
tal efecto (Jardineria, riego, limpieza, recoleccion de basura,
etc.) Asimismo, autoriza los proyectos de ampliacién y supervisa
que estos se lleven a cabo de acuerdo a los lineamientos de
conservacion de la imagen del conjunto. Cabe destacar que una vez
entregado el conjunto a la comunidad y a las autoridades
correspondientes, son estos quienes se hacen cargo de la labor de
mantenimiento basandose en las herramientas y elementos brindados.
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o Integracion social. La integracion de la comunidad inicia con la
conformaciéon 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 trabajara en coordinacioén
con el departamento de post-venta para generar una cultura
comunitaria con identidad propia.

o 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 conciliacion de conflictos, organizacién de proyectos
culturales, alianzas con el gobierno y proveedores de servicios,
vigilancia al cumplimiento del reglamento, asi como la conservacion
y mantenimiento del conjunto urbano.

Promocion de Vida en Comunidad

Finalmente, la Compafifia realiza en su caso, la entrega de las areas de
donacion, infraestructura y equipamiento a las autoridades municipales donde se
ubica el desarrollo de vivienda en cuestién (Municipalizacién).

2.2. Canales de Distribucion.

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
150,000 Pesos entre cada producto. A continuacién se presenta una breve
descripcion de dichos segmentos:
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Categoria Productos Ofertados Tipo en Diferentes Localidades

Vivienda de Interés Social (VIS)

($340,000 a $550,000)*

Cocina, sala-comedor, 2 recamaras,

estacionamiento, todos los servicios

disponibles.
Desde 45m2 Desde 47m2
Desde 46m2 Desde 45m2

Vivienda de Interés Media (VIM)

($550,000 a $1,100,000)*

Cocina, sala-comedor, estancia, 2 a 3

recamaras, 2 a 3 bafos, 1 a 2

estacionamientos, cuarto de servicio, todos

los servicios
Desde 83m2 Desde 65m2
Desde 100m2 Desde 68m2

Vivienda de Interés Residencial (VIR)

(1,100,000-3,500,000)*

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 121m2 Desde 101m2

Desde 140m2 Desde 157m2
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Localizacidon de Plazas.
A continuacién, se muestra la diversificacion regional de la Compafiia:

Centro del Pais (1), Nuevo Leén y

Quintana Roo como % del Total

Nacional

PIB 42.1%
Poblacién 35.7%
Formacion de Hogares 36.2%
D .

emanda de \ﬂylenda 39 7%
con acceso a Hipoteca
Creditos Infonavit 42.0%
Creditos Fovissste 40.3%

ZM: Zona Metropolitana

() #dedesarrollos

Proceso de Comercializacion y Ventas
Analisis Producto-Mercado.

La Compafita posee un modelo de investigacion 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 analisis
del potencial de mercado segin la oferta y demanda vigente, estudios de
preferencias del consumidor, asi como un analisis de la oferta hipotecaria y
evaluacién de los competidores.

Ventas.
La Compafita realiza la comercializacion 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

140



un desarrollo en aquella region 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 estan capacitados para proveer al Cliente de
informacién relevante acerca de los productos, incluyendo oportunidades de
financiamiento, caracteristicas técnicas, asi como informacién sobre los
competidores de Vinte y sus productos. Adicionalmente, Vinte acompafia a sus
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, tendran una vigencia de 10
afos contados a partir de la fecha de presentaciéon de la solicitud de registro
respectiva, y podran renovarse por periodos de la misma duracion:

CONCEPTO CLASES TIPO FECHA DE REGISTRO
REAL PARAISO RESIDENCIAL 36, 37 Nominativa 14 Nov. 2003
VIVIENDAS INTEGRALES 42 Nominativa 19 Jul. 2002
VINTE (y disefo) 36, 37 Mixta 17 Ago. 2001
VINTE VIVIENDA INTEGRAL 37 Nominativa 27 Jul. 2001
g?!ggggA CONECTIVIDAD PARA EL HABITAT (y 35, 36, 37, 38, 42, 45 Mixta 29 Oct. 2004
REAL PARATSO 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 o0 se encuentran en proceso de renovacién, en términos
de la legislacion aplicable.

La Compafifa no ha celebrado contratos o convenios diferentes a los que

tienen que ver con el giro principal del negocio de la Compafifa. Asimismo, la
Compafifta no posee politicas referentes a la investigacién o desarrollo de
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productos que sean fundamentales para la continuidad de su negocio. Las
actividades de investigacion 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 Compafifa asociados a la investigacion y desarrollo de
productos para los ejercicios 2016, 2015 y 2014, ascendieron a la cantidad de
$3,619,000, $3,594,000 y $4,328,000 respectivamente.

2.4. Principales Clientes.

Los principales Clientes de Vinte son personas fisicas. Los Clientes de
Vinte, en su mayoria, requieren la obtenci6én 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
maltiple (Sofomes).

La tendencia del mercado formal de vivienda plantea una segmentacién 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 consideracién su rango de ingresos, asi como el precio final
y caracteristicas de la vivienda adquirida:

Tipo Rango de Area Ingresos Mensuales

Precio Mancomunados
Vivienda de Interés Social

(U0 2 45 a 60 m2 10 — 15 mil Pesos
V1S) 550,000 Pesos
Vivienda de Interés Medio 550,000 a

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

3,500,000 95 a 167 m2 26 a 47 mil Pesos
(VIR) Pesos

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

2.5. Legislacion Aplicable y Situacion Tributaria.

Legislacion Aplicable.

VINTE Viviendas Integrales, S.A.B. de C.V., esta sujeto al cumplimiento
de las leyes, reglamentos y disposiciones vigentes aplicables a cualquier
sociedad anénima bursatil de capital variable en México, tales como, entre
otras:

Mercantiles:

e Cédigo de Comercio

e Ley General de Sociedades Mercantiles

e Ley de la Propiedad Industrial
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Financieras y Bursatiles:
e Ley del Mercado de Valores

e Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Emisoras de Valores y
Otros Participantes del Mercado de Valores

Laboral, Seguridad Social y Proteccién de Datos Personales:
e Ley Federal del Trabajo

e Ley Federal de Proteccidon de Datos Personales en Posesion de los
Particulares

e Ley del Instituto Mexicano del Seguro Social
Tributarias:

e Cédigo Fiscal de la Federacioén

e Ley del Impuesto al Valor Agregado

e Ley del Impuesto Sobre la Renta

Muchos aspectos de las operaciones de la Compafifa estan sujetos a
regulaciones federales, estatales y municipales. En general, las actividades de
la Compafifa en México estan sujetas a: (i) la Ley General de Asentamientos
Humanos, que rige el desarrollo urbano, la planeacién y la zonificaciéon. 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 coordinacion entre las entidades
federativas y los municipios, por un lado, y el sector privado por el otro, a
fin de operar el sistema nacional de vivienda con el objeto de establecer y
regular la vivienda de interés social; (iii) las Leyes de Desarrollo Urbano de
los Estados; (iv) los Reglamentos de Construcciéon y de Zonificacion de los
diferentes Estados, que rigen la construccién de viviendas y las bases para la
zonificacion, incluyendo los permisos y las licencias correspondientes; (v) los
planes de desarrollo urbano estatales o municipales que determinan Ila
zonificacion local y los requerimientos del uso de suelo; (vi) la Ley del
INFONAVIT, y (vii) la Ley Federal para la Prevencion e Ildentificacion de
Operaciones con Recursos de Procedencia llicita.

Durante el desarrollo de todo proyecto de vivienda, la Compafia realiza
gestiones ante diversas dependencias publicas con el objeto de mantenerse dentro
de los ordenamientos legales aplicables, evitando asi la imposiciéon de multas y
sanciones que pudieran afectar el correcto desarrollo de las operaciones de la
Comparfiia.

Para mas informacion relacionada con la regulacion que afecta a las sociedades
con valores registrados en el RNV, ver la secciéon “Il. LA OFERTA — 9. INFORMACION
DEL MERCADO DE VALORES” de este Reporte

Situacion Tributaria.
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La Compafifa y sus Subsidiarias son sociedades mercantiles, constituidas
todas ellas de conformidad con las leyes de México y como tales estan obligadas
en fTorma individual al pago de todos los impuestos fTederales y locales
correspondientes, de acuerdo con las diversas disposiciones Tiscales
aplicables, como ISR, IVA, Impuesto Sobre Productos del Trabajo (ISPT), entre
otros. La Compafifa no goza de subsidio alguno, ni exencién Fiscal especial. La
Compafita se encuentra al corriente en el cumplimiento de las obligaciones
fiscales a su cargo.

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

La Compafifa es una sociedad anénima bursatil regulada por las leyes
mexicanas y no es considerada un fideicomiso de inversién 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 2016, se emplean en la
Compafita aproximadamente 2,131 personas, de los cuales 64% son trabajadores
técnicos de la obra y 36% administrativos permanentes. En algunos casos, la
Compafifa emplea a compafifas subcontratistas para el desarrollo, la urbanizacién
y obras especiales. Estos ultimos representan, en promedio, 31% del personal
técnico.

Los términos econdmicos de los contratos colectivos de la Compafifa son
negociados cada afio. Otros términos y condiciones de estos contratos son
negociados a través del afio. Al 31 de diciembre de 2016 1,363 trabajadores de
la construccion de Vinte estaban afiliados a diversos sindicatos en México.

Historicamente, las relaciones entre la Compafifta y dichos sindicatos han
sido cordiales y, hasta la fecha de este Reporte, la Compafifa nunca ha
experimentado una huelga laboral, ni ningdn 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
Compafifa practica entrenamientos periddicos y otras practicas de seguridad con
el fin de minimizar los riesgos de la obra. Consultar

Trabajadores de Vinte al 31 de diciembre de 2016

Trabajadores Administrativos Total %
Personal permanente corporativo y 522 25%
plazas

Personal comercial base 246 12%

Trabajadores de la construccioén
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Trabajadores de la construccioén 1,363 63%
directos contratados por proyecto

Total trabajadores de Vinte 2,131 100%

Empleo Indirecto (fuera de la
plantilla de Vinte)

Trabajadores de la construccioén 612
subcontratados para obras especiales

Trabajadores Total %
No Sindicalizados 768 36%
Sindicalizados 1,363 64%

Trabajadores Administrativos VINTE

2004

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2016

74

111 149 220 249 288 309 405 517 611 513 838

768

Programas de Capacitacion.

La Compafifa cuenta con un area de Desarrollo Organizacional la cual
desempefia programas de capacitacion y adiestramiento especializados para los
distintos perfiles y competencias que integran la organizacion.

2_7. Desempefio Ambiental.

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

La aplicacion de las leyes ambientales es responsabilidad de la Secretaria
del Medio Ambiente y Recursos Naturales, a través de su oOrgano regulador, el
Instituto Nacional de Ecologia; su 6rgano rector, la Procuraduria Federal de
Proteccion al Ambiente y la Comision 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 zonificacion local, de uso de suelo y construccion.
2.8. Informacién del Mercado.

La Compafifa 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 combinacién de varios factores,
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tales como el perfil demografico 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 institucionalizacién 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 coordinacioén 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 1o que hace a la coordinacioén institucional, se fortalece la Secretaria
de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano (SEDATU), que, con las reformas a
la Ley Organica de la Administracioéon Publica Federal, fusiona a la Secretaria
de la Reforma Agraria con la Subsecretaria de Desarrollo Urbano y Ordenacion
del Territorio que estaba adscrita a la Secretaria de Desarrollo Social. La
SEDATU coordina la politica de vivienda y preside la Comision Intersecretarial
en la materia, que estaba a cargo de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

La anterior estrategia dara coherencia y consistencia a la politica de
vivienda. La coordinacién institucional y la articulacidon 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 Comisién Nacional
de Vivienda (CONAVI), la Comision para la Regularizacion de la Tenencia de la
Tierra (CORETT) y el Fondo Nacional de Habitaciones Populares (FONAHPO). Por su
parte, la nueva dependencia se coordinara con el INFONAVIT, la institucidén que
mas 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 1la redensificacion, asi como la
construccién de desarrollos certificados. A la fecha, la Compafifa posee un
desarrollo con certificado, Real Castilla en Tula, Hidalgo, el cual se ubica
dentro de una denominada RAIS (Regiodn Activa Inteligente y Sustentable).

La tercera estrategia estara centrada en la reduccion del rezago
habitacional. De acuerdo con diversas estimaciones, hoy en dia alrededor de 9.5
millones de hogares enfrentaban algun tipo de rezago. Con este fin, fue
anunciada la ejecucion de un millén de acciones anuales, dentro de las cuales
500 mil seran nuevas construcciones.

Por daltimo, se propone mejorar las condiciones de habitabilidad de la
vivienda, asegurando que toda la vivienda financiada con recursos publicos tenga
al menos dos recamaras. Asimismo, se enfatiza en la necesidad de alinear los
programas que se tienen a nivel municipal en materia de desarrollo urbano con
los de tipo ambiental.

A continuacién se resumen los seis principales ejes en los que se enfoca
la actual Politica Nacional Urbana y de Vivienda:
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ElI 21 de enero de 2015, se anunciaron acciones adicionales agrupadas en
cuatro segmentos para facilitar la adquisicion de vivienda y pagar menos, entre
las que destacan la eliminacidon de diversas cuotas, aumento de subsidios y
reduccion de tasas de interés, reestructuras y movilidad de hipotecas bancarias,
y la eliminacion de créditos en salarios minimos; para que mas mexicanos accedan
a una vivienda, donde destaca la eliminacion de la obligatoriedad del sorteo
FOVISSSTE, subsidios para vivienda en terreno propio, mancomunacioéon de créditos
FOVISSSTE con INFONAVIT, y la creacién de un programa de vivienda para las
fuerzas armadas; para apoyar a la poblacion vulnerable, donde se apoyaran 30
mil acciones de vivienda; y apoyo a la industria de la vivienda, donde destaca
la otorgacion de estimulos fiscales para la construccién de vivienda nueva, la
parcialidad del pago de IVA en la venta de vivienda a plazos y la creacién 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 areas
urbanas: Si bien Vinte ha decidido no depender del subsidio, la
reserva territorial de la Compafifa y su modelo de negocio estan en
linea con la nueva politica.

2. Favorecer la construccioén en areas urbanas y la densificacion: Los
desarrollos de Vinte han estado localizados siempre en areas urbanas
y cumplen con la densificacidon requerida en cada localidad.

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

4. Nueva Secretaria: Incrementa la prioridad del sector vivienda para
el Gobierno Federal y favorece la coordinacion entre dependencias.
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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 segmentacion del
mercado, las politicas gubernamentales y la disponibilidad de financiamiento.

La estructura de la piramide poblacional permite anticipar que el numero
de potenciales compradores de vivienda tendra un incremento importante en los
proximos afios. Actualmente el pais tiene ante si un escenario con una
oportunidad demografica 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 afios futuros vienen ligadas
preponderantemente a la formacién de nuevos hogares. El aumento de la edad
promedio para formar un hogar y la mejora en el nivel educativo se traduce en
mejores condiciones econdomicas para Blas Tfamilias y por lo tanto en la
posibilidad de acceder a una vivienda digna.

Determinacién de demanda potencial. Vinte estima que la formaciéon de
hogares demandara 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 afo al 2030,
mientras que el cambio esperado en la composicion de la piramide poblacional y
los habitos culturales de habitabilidad generarian una necesidad de vivienda
adicional de 284 mil viviendas por afio al 2030.

Determinacion de Demanda Potencial de Vivienda

Determinacion de demanda efectiva. Habiendo determinado la demanda
potencial de vivienda es necesario considerar la capacidad de compra y el acceso
a un crédito hipotecario. A este respecto, se estima que Unicamente el 56% de
la formacién de nuevos hogares tendrd acceso a una hipoteca, mientras que el
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44% restante ingresara al déficit por fTalta de la misma. Esta proyeccioén
contrasta con niveles superiores de acceso a crédito hipotecario previo al 2007,
como resultado de la desaparicion de las sociedades financieras de objeto
limitado (Sofoles) y el cambio en las reglas de la SHF para el otorgamiento de
crédito a la poblacion no afiliada.

Formacién de Hogares con Acceso a Crédito Hipotecario

Déficit de vivienda. Actualmente, el rezago (déficit) habitacional se
estima en alrededor de 8.9 millones de viviendas. 47% de este rezago se concentra
en mejoramiento, 33% en adquisicidn y 19% en autoconstruccién. La mayoria de la
poblacién en déficit de vivienda no esta afiliada, no es urbano y gana menos de
6 salarios minimos.
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Segmentacion del Déficit de Vivienda

Porcentaje del Rezago Habitacional Nacional
(2016) 100%

Afiliadas No Afiliadas ¢

27.7% 72.3% 8.9 mm

Afiliacion

Auto-Construccion

Mejoramiento

Urbano Rural Transicién

42.0% 40.9% 8.9 mm

<3SM 3-6SM >65SM
Adquisicién
Nivel
41.2% 22.8% 8.9 mm

Salarial

Demanda efectiva de vivienda. En 2016 se estima que existié una demanda
potencial de vivienda por formacion de hogares igual a 609 mil familias, de las
cuales Unicamente 341 mil tuvieron acceso a una hipoteca. Otros componentes de
la demanda efectiva en 2016 incluyen 158 mil viviendas que abandonan el déficit
al alcanzar las capacidades crediticias para obtener una hipoteca; 88 mil
viviendas correspondientes a usos secundarios, tales como demanda de vivienda
por movilidad habitacional o inversion, y 29 mil familias que adquirieron una
vivienda sin utilizar una hipoteca. Esto resulta en una estimacién de demanda
efectiva de vivienda, durante 2016, igual a 617 nuevas unidades. Durante dicho
afio, unicamente fueron ofertadas en el mercado 305 viviendas nuevas reportadas
en el RUV, por lo que 312 mil familias habrian ingresado al déficit por una
falta de oferta en dicho afo.

150



Construccion de Demanda Efectiva 2016 vs. Oferta 2016
(para vivienda nueva; miles de viviendas)

Anédlisis de Demanda Analisis de Oferta
»

A
V

29 617

) —

609

Brechay
(268) 158 reduccion
(44%) - de

inventarios
(en

adiciéna
los 270k)

341

Formacién Ingresan Formacion Hogares Secundario Sin Demanda Oferta Ingresan

de hogares al Déficit de que salen yotros! hipoteca Efectiva 2016 al Déficit
2016 por Falta Hogares del déficit 2016 por Falta
de con y pueden de Oferta
Hipoteca Accesoa adquirir
(Informal)  Crédito una
vivienda
M Ingresan al Déficit B Oferta 2016 @ Demanda 2016

Fuente: SHF 2010, SHF 2015 Demanda de Vivienda 2015, CONAVI 2016 y Analisis
“Strategy&™.

Nota: (1) Incluye movilidad habitacional, curas de originacién y usos secundarios.

Estimacion de Demanda Efectiva de Vivienda Nueva (miles)
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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 hasta las 647 mil viviendas en 2030.
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Estimacion de Demanda Efectiva de Vivienda Nueva (miles)

Demanda Potencial de Mercado con Capacidad de Pago?

& El rezago (déficit) habitacional actual se estimaen

8.9 millones de viviendas 647
630
613 617

2015 2016 2020E 2030E

B Adquisicion sin Hipoteca ~ ® Secundarios
Rezago Habitacional Formacién de Hogares

Fuente: SHF 2010, SHF 2015 Demanda de Vivienda 2015 y Analisis “Strategy&”.

Nota: (1) Incluye movilidad habitacional, curas de originacidon y usos secundarios.

2.8.3. Productos Sustitutos.

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

o Matrimonios que forman parte de un hogar actual.

. Personas mayores que se mudan para formar parte de otro hogar y
familias jovenes que se mudan con sus padres, abuelos o parientes.

. Conversion de vivienda y/o expansion de unidades existentes. Una
solucién comdn de vivienda es agregar una recamara 0 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
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vivienda y urbanizacidén, acceso a servicios publicos primarios (agua, gas, luz,
drenaje, comercio y transporte), vivienda mas digna, asi como el acercamiento
de una buena opcién de crédito para el cliente. Debido a dichas ventajas, a
diferencia de la autoconstruccion, 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 y
econdmico de México. En la actualidad, la Compafifa cuenta con uno 0 mas
desarrollos en el Estado de México, Hidalgo, Querétaro, Puebla y Nuevo Leo6n,
asi como en el sur del pais en el estado de Quintana Roo. Adicionalmente, el
Plan de Negocios Vinte 2015-2020 contempla la continuacién con el crecimiento
en el centro del pais y otras zonas de alto dinamismo econémico y poblacional.

Con respecto a la diversificacion geografica de ingresos, durante 2016 el
83% de los ingresos de la Compafiia provino de plazas ubicadas en el centro del
pais, incluyendo el norte de la Ciudad de México (Tecamac, Edo. Méx.), Hidalgo
(Pachuca y Tula) y Querétaro, Querétaro. Por su parte, inicié Puebla, Puebla
con 1% y el 16% restante provino de Quintana Roo (Cancun y Playa del Carmen. La
reserva territorial de la Compafita posee un enfoque en el centro del pais con
una equivalencia de lotes de vivienda en ingresos igual a 62%, mientras que en
Quintana Roo es igual a 23%, en Puebla a 6% y Monterrey 2%.

% de Ingresos por Ubicacion al 31 de
diciembre de 2016

Cancun,
3%
Tula, 8%

(

Pachuca 16%

Fuente: Informacidon de la Compafiia.

Mediante esta estrategia, Vinte concentra sus esfuerzos en la ampliacioén
de su participacion de mercado en aquellas plazas con mayor volumen y cuya
dinamica de vivienda supera la tendencia de crecimiento del resto del pais. En
esta linea, Vinte estima que los estados seleccionados recibiran una mayor
proporcion del “bono demografico” con las mas 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
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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 adicidon a la demanda proveniente del Distrito Federal y el Estado
de México, debido a migraciéon natural, segunda residencia o inversion.

Fuente: CONAPO, INEGI, 2014.

Proyecciones de Demanda Efectiva de Vivienda Nueva

(Demanda de Vivienda Nueva con Capacidad de

Entidad Demanda Efectiva
2015 (Viviendas
Nuevas)
Promedio Resto
del Pais 16,257
Estado de
México 93,400
Puebla 17,776
Nuevo Ledn 36,357
Hidalgo 10,121
Quintana Roo 15,506
Querétaro 12,161

2.8.5. Sector Hipotecario.

Demanda Efectiva
2030E (Viviendas
Nuevas)

16,842
107,876

21,720
37,440
11,474
17,423
13,608

Acceso a una Hipoteca)

% Poblacion
Afiliada con
Acceso a un

Ingreso
Mensual Per
Capita 2014

Crédito (Pesos)
Hipotecario
44% $8,062
43% $8,607
26% $8,023
69% $9,768
30% $7,762
53% $6,857
46% $9,810

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:
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o Organismos publicos que obligan al fuente de

financiamiento (INFONAVIT, FOVISSSTE).

ahorro y son

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

o Financiamiento hipotecario privado (bancos).

) Financiamiento hipotecario entre organismos publicos y privados
(cofinanciamiento entre INFONAVIT y bancos, aliados entre FOVISSSTE
y bancos).

o Financiamiento hipotecario privado aprovechando ahorro en

organismos publicos (Apoyo INFONAVIT).

o 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

Insitucién auténoma con igual
representacion del gobierno,
empresas y empleados.

Sana posicién financieray adecuados
niveles de capitalizacion.

Adecuado sistema de evaluacion
crediticiay cobranza ICV=7.57%

237 mil hipotecas para vivienda
nuevaen 2016.

Monto méximo de crédito por 1.6
MDP.

Cartera vigente de 1.1 billones de
pesos.

Posibilidad de segundo crédito.

Tope de tasafija a 12% en pesos.

Fuente: AHM, Banco de México,

Hipotecas para empleados del
gobierno.

Avances soélidos en materia de
institucioinalizacion, originaciéon y
adminsitracién de la cartera
hipotecaria.

36,174 hipotecas para vivienda nueva
conun precio promedio de 630 mil
pesos en 2015.

Aprobacién de segundo crédito.

Adecuado manejo de cartera
hipotecaria ICV:5.6%.

Incremento de fuentes de liquidez a
través de emisiones bursétiles en

2015 por 16,000MDP con calificacion
AAA.

INFONAVIT y FOVISSSTE.
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Una creciente competencia ha
resultado en tasas hipotecriaen
minimos histéricos 10.60% en
promedio.

95.9 mil hipotecas de la banca
comercial para vivienda nueva por un
precio promedio de 1.2 MDP en 2016.

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

Potencializacion de la capacidad de
compra através de cofinanciamientos
con Infonavity FOVISSSTE.

SHF (bancade desarrollo de 2do
piso) ha impulsado el financiamiento
hipotecario a través de programas de
cooperaciony garantias con 18
bancos y 6 sociedades de ahorroy
préstamo.



Durante 2016, aproximadamente el 64% del numero de créditos hipotecarios
para la compra de vivienda nueva fue originado por INFONAVIT con 236,721
FOVISSSTE con participé con el 10% es decir con 36,174 acciones y la banca fue
quien impulsé el crecimiento con un aumento de 3.9% en el numero de créditos
colocados y que alcanzaron 95,897. La banca representé el 26% de los créditos
colocados en vivienda nueva.

Créditos Hipotecarios para Vivienda Nueva en 2016

Créditos Hipotecarios para Vivienda Valor promedio de Hipoteca Monto Originado
Nuevaen 2016 (Ps. 000s) (Ps. mm)
(NUumero de Hipotecas)

) 51,156 INFONAVIT
Entidades $70,435
Financieras. $630 Entidades !

101,143 Financieras
$298 $116,966
INFONAVIT
236,721 INFONAVIT ~ FOVISSSTE Entidades
FOVISSSTE Financieras FOVISSSTE
36,174 o ) $22,803
f Valor promedio hipoteca Fovissste en
linea con el precio medio de VINTE

Financiamiento Hipotecario para Vivienda Nueva
(Miles de Millones 2007-2017€)

$240
$205 $210
196
$187 $188 5177 $185 $180 $182 $

FOVISSSTE

INFONAVIT

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

Fuente: CONAVI, Diciembre 2016.

INFONAVIT. EI 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 coparticipacion en el
financiamiento del crédito hipotecario con bancos y FOVISSSTE, el programa de
emision 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.

El Plan de Labores y Financiamientos 2017 del INFONAVIT estima que el
monto para la erogacion del programa de Tfinanciamientos del Instituto sera
suficiente para atender la demanda proyectada y otorgar un programa base de 365
mil créditos hipotecarios en el afo 2017.

FOVISSSTE. Desde el 2003, 1la administracion del Gobierno Federal

instrumentd siete objetivos basicos con el compromiso de emprender una profunda
transformacion de FOVISSSTE:

1. Favorecer el crecimiento de la institucion y minimizar los retrasos
en la originacion de créditos.
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Diversificacion de la oferta de créditos para mejorar el indice de
satisfaccién de la demanda de los distintos grupos de ingreso.

Resolver vicios operativos de la Institucion.

Modernizacion de los sistemas para incrementar la eficiencia y la
oferta de créditos.

Mejorar la contabilidad para proveer de transparencia a la
operacion.

Institucionalizar el gobierno corporativo a través de practicas
saludables de mercado.

Fortalecer la posicion financiera de la Institucion mediante una
efectiva cobranza.

Como resultado de la implementacién de este conjunto de estrategias, en
siete afios, el numero de créditos otorgados por el instituto crecid desde los
11,000 créditos en 2003 hasta los 99,081 créditos en 2016.

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.

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

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%.

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

FOVISSSTE posee evaluacién permanente de autoridades y el mercado
(CNBV, BMV, Secretaria de la Funcién Publica y la Auditoria Superior
de la Federacidn), ademas de agencias calificadoras.

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

2.8.6. Subsidios para la vivienda.

A Ffinales de 2006, el gobierno mexicano lanzé un programa de subsidios
dirigido a los miembros de la poblacién que no podian obtener las viviendas mas
econdmicas en el mercado, a pesar de tener acceso a financiamiento de parte de
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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 Iimite 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 afos. Inicialmente, se otorgaban subsidios independientemente
de 1las condiciones de vivienda, pero para 2008 se consideré como factor
principal la sustentabilidad ambiental para la asignaciéon de los subsidios. En
2011, el gobierno anuncié que las viviendas verticales tendrian prioridad en la
asignacion de subsidios y en 2012 el gobierno establecié un sistema de
puntuacidon para asistir en la asignacidon de subsidios, el cual toma en cuenta
varios factores, tales como la ubicacidon, 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
Ui, U2 o U3, segun 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 la poblacién. La
asignacion de subsidios para terrenos localizados fuera de las zonas urbanas es
posible si el terreno se inscribidé 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 2016 el 100% del total de la reserva
territorial de la Compafifa 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 2017, el Gobierno Federal redujo en 30% el monto asignado a 6.2
mil millones de Pesos comparados con los 8.9 mil millones de Pesos asignados en
2016 para subsidios a distribuirse a través de la CONAVI.

La presente administracion declardé 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
asignaran 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 Compafifa ha decidido no depender de la
escrituracion de vivienda a través de subsidios. Muestra de ello es que durante
los ultimos 2 afios aproximadamente el 11.9% de los ingresos promedio totales
dependieron de vivienda con subsidio este aumento sobre el 5% promedio anterior
se basa en: (1) un aumento en la nueva disposicidn vigente a partir de marzo
2015 que permite solicitar subsidios a la vivienda a las personas que perciban
hasta cinco salarios minimos, en comparaciéon con los 2.5 salarios que se
establecian previamente, y (2) la obtencién de la certificaciéon otorgada por
SEDATU del desarrollo Real Castilla en Tula, Hidalgo, como integrante de una
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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. Situacion actual de la industria de la vivienda.

El sector construccién en México representa el 7% del total del Producto
Interno Bruto del pais segun informacién de CONAVI. Dicha participacién es mayor
que aquella de la mineria, agricultura o la energia, ademas especificamente la
construccion de vivienda genera alrededor de 1.5 millones de empleos lo que
representa un aumento de 3.1% a diciembre de 2016, el desempefio del sector a
noviembre de 2016 en la formacién total de empleos en el pais con un impacto en
78 ramas de la economia generd 1.25 millones de nuevos empleos. Con respecto al
financiamiento hipotecario a los desarrolladores a diciembre de 2016 fue en un
73% de la banca comercial y el restante 27% por a SHF. Durante el 2016 hubo una
tendencia de aumento en las tasas de interés y aunque el aumento de la tasa de
referencia ha repercutido en el costo del financiamiento para |los
desarrolladores de vivienda, cabe sefalar que el margen de intermediacion de la
banca se ha reducido. En diciembre de 2016 la tasa de interés promedio en los
créditos para edificacion residencial se ubicé en 9.0% con un diferencial de
312 puntos base sobre TIIE; un afio atras, la tasa promedio fue de 6.9% con un
diferencial de 351 puntos base.

Por otro lado, y abonando a la estabilidad del sector en 2017, los
desarrolladores de vivienda en general podran verse beneficiados de lo
siguiente:

e nulo aumento en tasas de interés por parte de Infonavit y Fovissste,
para los beneficiarios de ambos sistemas en alrededor del 12%.

e el iIncremento del 68% en el monto de financiamiento del Infonavit,
el cual ascendi6 a 1.55 millones de pesos.

e la eliminacién del sorteo del Fovissste y la aprobacion de
otorgamientos de segundos créditos por parte de dicho instituto.

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 restriccién en
el acceso al financiamiento para la construccion que resultd en una disminucién
de 22.6% del numero de desarrolladores registrados en dicho afio, y de 15.0% en
2009. Adicionalmente, durante el 2013, tres grandes desarrolladoras de vivienda
publicas que cotizaban en la BMV, anunciaron un proceso de restructuracion
financiera y suspension substancial de sus operaciones. Dicha suspension llevo
al incumplimiento de pago de créditos, ademas dela suspensién de que la
cotizacién en la BMV también fue suspendida.

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.
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2. Los proyectos masivos exigen elevadas inversiones iniciales en
tierra, infraestructura y urbanizacién, afectando la rotaciéon de
capital de trabajo, una de las principales variables de eficiencia
del sector.

3. Bajos niveles de rotacion de capital de trabajo complican la
generacion 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

6. y la oferta disponible de financiamiento hipotecario.

Enfoque en volumen (y Baja flexibilidad y alta
proyectos masivos) y no dependencia en
en rentabilidad subsidios

...se han traducido en Oportunidades para Vinte

Ciclo de Capital de Trabajo ,DeudaNeta/EBITDA Mezcla de Productos
- 1 y 200 (Dias, UDM 4T'16) (x, UDM 4T2016) (%)

Viviendas por proyecto
UDM
@ Construcciéndivididaen 2012 4T'16

fases, disminuyendo 4 —
inversiones en infraestructura

y urbanizacién requeridas

ROE
(%, UDM 4T16)  memfmmmmmmmmm e = = efmmm e e e m

21.7%

17.5%
13.9%

2.39x

(10.2%)

|
o
Vinte®” ARA: RUBA JAVER CADU

Fuente: Informacién publica de cada compaiiia.

Notas: (1) Ruba emitié certificados bursatiles por Ps.500mm a 5 afios en julio de 2015 y
su deuda neta a EBITDA a diciembre de 2016 es igual a menos 0.23x.

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
eliminacién del 1VA en construccion 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 viviendas
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fueron construidas en 2014, lo que representé un crecimiento del 34% con
respecto a 2013. En ese mismo sentido, el financiamiento para la construccioén
de vivienda en 2014 creci6 el 24% con respecto a su punto mas bajo en 2012.

En 2015, dos empresas publicas desarrolladoras de vivienda han anunciado
su salida del proceso de concurso mercantil, ademas 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 bursatiles por un monto en conjunto de $[900] millones de Pesos,
con plazos de cinco afios.

Dentro de los principales cambios para 2017 esta el cambio al monto del
programa de créditos 2017 del Infonavit que tendra aumento de 68%; con esto,
pasa de Ps. 921.4 pesos a Ps. 1,552 mil pesos, del mismo modo, para 2017 esta
el nuevo monto maximo de cofinanciamiento con banca comercial de 279 mil a 397
mil pesos y finalmente la tasa de interés se mantiene en un 12% y la amortizacion
calculada a 26 afos, con una holgura de cuatro afios mas para posibles
reestructuras del crédito.

2.8.10. Actual entorno econémico mundial.

En meses recientes ha sido observado un deterioro del tipo de cambio
Peso/Délar, asi como del precio de petréleo 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 Compafifa reportdé un crecimiento
en sus ingresos del 52%, a pesar de un entorno econdmico adverso. Dentro de las
variables macroeconémicas que la Compafia considera relevantes para su
desempefio, se encuentran la formacion de empleo, oferta de fTinanciamiento
hipotecario y baja inflaci6n, factores que sustentan una sélida demanda efectiva
de vivienda en México.

162



Fortalezas del Modelo de Negocio de Vinte
ante Actual Entorno Econdémico Mundial

Tipo de Cambio y Precio del Petréleo Vinte creci6 el 52%en el 2009
(Desempefio Ultimos tres afios - Base 100) . . .
Vinte incrementd margen neto en 2014 (vs 2013)

pasando del 9.9% al 12.0%
Variables que no Afectan a Vinte
Crisis Global en los Precios de los Commodities
y en el Peso Mexicano

-28.6%

Los ingresos y costos de Vinte son en pesos
El precio de los insumos ha crecido en linea con la inflacién

2013 2014 2015 2016 Plazas como Cancun y Playa del Carmen mejoran el ingreso de la
—_MXN/USD ——Mezcla Mexicana gente e incrementa la migracién ante depreciaciones en el tipo de
cambio

-76.2%

Variables que Benefician a Vinte

Tasa de Desempleo Cartera de Créditos Hipotecarios
(México, %) (México, Crecimiento Anual %)

5.3% 15.9%

4.2% 4.1%

4.0%

Disminucion a
niveles pre-crisis

3.8%

Estabilidad de
precios

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Prom. 10.9%

i

Crecimiento sostenido del crédito con
una tasade interés promedio del 11.2%

4.3%

[ Y la variablemas importante detodas es la demandaefectivapor viviendanueva
asp . . .
9 quese estimaen ~617 mil unidades en 2016.

Resurgimiento del sector vivienda en México.

El sector de la construccién crece a una tasa similar a la de la economia
con cifras al mes de noviembre de 2016. ElI Indicador Global de Actividad
Econdémica (IGAE) reporta un crecimiento de 3.7% real anual, mientras que la
construccion llegé a 3.6%. Para el periodo acumulado de enero a noviembre de
2016. La inversion fTija bruta total crecié 2.8% a tasa anual en el mes de
noviembre del 2016, mientas que la inversion fija en construccién subid en 2.0%,
pero el componente residencial aumento 4.7%. EI ritmo de la actividad industrial
en diciembre fue de -0.6% real anual; mientras que la industria de la
construccion creci6 1.8%. ElI avance en la construccién se apoya en la
recuperacion de la edificacion 4% real anual.

El crédito total a la vivienda tuvo un aumento de 3.8% y para vivienda
nueva de 5.9% para el periodo enero/diciembre de 2016. Durante este afio el
crédito individual a la vivienda nueva otorgado por el mercado tradicional
(INFONAVIT, FOVISSSTE y la banca comercial) alcanzé $206.1 mmp, esto representa
un incremento de 6.3% en el afo. En el 2016, el INFONAVIT coloc6o $115.8 mmp
para créditos para vivienda, de este monto $70.4 mmp fue para viviendas nuevas
y $18.1 mmp para viviendas usadas.

El total de créditos del FOVISSSTE alcanz6é en 2016, 99 mil créditos con

una inversion total de $41.1 mmp, lo que implica una tasa positiva de 22% en el
ndmero de créditos y un incremento de 3% en inversiéon. La banca comercial, por
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su parte, llegé a 141.6 mil créditos, con una inversioén total de $158.0 mmp, es
decir, un ligero decremento de 0.1% en acciones y un 3.8% mayor en inversion.

Continua el crecimiento del crédito a la edificacion: a diciembre de 2016,
la cartera de crédito puente conjunta de la banca comercial y SHF se ubico en
$70.6 mmp, que representa un crecimiento de 9.9% en comparacién a la cifra
observada un afio antes. El saldo del crédito puente de SHF continla creciendo
colocd $19.5 en 2016 y representa un aumento de 25.2% respecto de 2015.

Las disposiciones en los créditos para edificacion residencial en la banca
comercial acumularon en 2016 un total de $ 75.2 mmp, lo que representd un
incremento de 9.2% con respecto a lo observado en 2015. Hasta ahora, el ritmo
de avance del crédito de la banca no ha comprometido la calidad de la cartera,
pues la cartera vencida bajé 14.5% sobre la de diciembre de 2015, al cierre de
2016 se ubico en 7.8% la menor desde 2011.

2.8.11. Competencia regional.

Vinte se encuentra en los cinco primeros lugares de participacién 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 Compafifa pueden estar especializados en
la regién o bien ser empresas con presencia hacional.

Los clientes usualmente definen su decision de compra entre la oferta
disponible considerando los siguientes Tfactores: (1) prestigio del
desarrollador, recomendacidon o referencias basadas en factores como la situacion
actual de los proyectos construidos con anterioridad; (2) localizaciéon; (3)
disefio y distribucién de espacios dentro de la vivienda; (4) calidad de los
materiales de construccion; (5) nivel de equipamiento urbano en la comunidad,
tales como parques, escuelas, centros comunitarios, locales comerciales, etc.;
(6) precio por m2, y (7) nivel de conservacién del desarrollo y plusvalia. Si
bien la importancia relativa de estos factores puede variar en cada segmento de
vivienda, la Compafifa considera que los clientes en blsqueda de vivienda poseen
hoy en dia un mayor nivel de acceso a la informacién, dedican mas tiempo a la
comparacion de la oferta disponible y poseen un nivel mas alto de exigencia al
adquirir una vivienda.

Vinte considera que a la fecha sus principales competidores en cada una
de sus actuales plazas son los siguientes:

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

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

Cancun, Quintana Roo: Cadu, Ara, Hogares Unidén, Promotora Residencial y
Viveica.
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Querétaro, Querétaro: Hogares Unidén, Ara, Sadasi, Javer, Ruba, Viveica y
Nippo.

2.8.12. Aspectos positivos de la posicidén 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
aplicacién oportuna de decisiones en respuesta a los cambios del entorno. EI
resultado ha sido la creacién de un modelo sustentable y altamente
diferenciador, que ha probado ser exitoso aun en ambientes econdémicos
complicados. Ver la seccion “IIl1. LA EMISORA — 1. HISTORIA Y DESARROLLO DE LA
EMISORA — 1.7. Estrategias de Negocio” de este Reporte.

Enfoqueen segmentos deviviendamediaresidencial...

Ventas por precio de vivienda
(2016)

I Menor a Ps. 500k

I Ps.500k— Ps. 1,000k

[ Mayor a Ps. 1,000k oo
Otros

Precio promedio Ps. 624 mil Ps. 607 mil Ps. 374 mil Ps. 332 mil
... condiversificaciongeogréficay de fuentede hipotecas...

Fuente de hipotecas
(2016)

HEE nfonavit [0 Bancos
I FOVISSSTE Otros

Presenciapor nimero de viviendas
(2016)

Valle de Mexico Queretaro a
I QuintanaRoo [ Hidalgo
I BajaCalifornia I Jalisco
I Nuewo Leon Other

[ Veracruz

...resultaen crecimientoy rentabilidad

Crecimiento de ventas y EBITDA

Expansionde margen de EBITDA 26%  228% 209% 225%
(2015-2016) -- 126% 134% BIe e g 145%  13.0% 2% 147
M e .. =
I 2015 = 2016 )
Margen EBITDA Margen Neto Margen EBITDA Margen Neto Margen Margen Neto Margen EBITDA Margen Neto

EBITDA
Fuente: Datos de la Compaiiia e informacion publica de cada compaiiia

*Informacion disponibles al 2015

2.8.13. Concentracion geografica de la posicién competitiva.

La concentracion regional de ventas en los estados del centro podria
significar un riesgo para la Compafita 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 obtencidn de
las autorizaciones requeridas para dar inicio a los proyectos en dichos estados.
Otro aspecto negativo que la Compafifa enfrenta es la dependencia en el soporte
del gobierno mexicano para la vivienda, el entorno econémico y politico de
México al igual que la concentracidon de fondeo para la vivienda de interés
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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 Compafifa, esta sujeto a diversas
contingencias e incertidumbres tales como cambios en la reglamentacién actual
y la falta de obtencién de las autorizaciones correspondientes.

2.9. Estructura Corporativa.

Vinte estad conformada por seis subsidiarias: Promotora, Urbanizaciones,
Vinte Administracion, EIC, Conectha y Emobel.

Participacion Accionaria en las Subsidiarias y Asociada

La participacion accionaria de Vinte en sus Subsidiarias y asociada, asi
como las actividades que estas ultimas desarrollan, se describen a continuacién:

Subsidiaria Participacion Tipo de Negocio

Promotora de Viviendas 99.99% Adquisicién de reserva territorial,

Integrales, S.A. de subcontratacioén de servicios de

C.v.1 construccion de Tiliales y terceros,
acreditada de toda la deuda financiera
actual del grupo, desarrollo,
comercializacién y escrituraciéon de
vivienda

Urbanizaciones 99.99% Disefio arquitecténico y urbano, planes

Inmobiliarias del maestros e innovacion en la vivienda;

Centro, S.A. de C.V. adquisicion de reserva territorial; en el
futuro, con la posibilidad de desarrollo,
comercializaciéon y escrituraciéon de
vivienda, subcontratacién de servicios de
construccion de filiales y terceros

Vinte Administracion, 99.99% Servicios de administracion

Disefio y Consultoria,

S.A. de C.V.

Edificaciones e 99.99% Servicios de construccion

Ingenierias del

Centro, S.A. de C.V.

Conectividad para el 99.99% Investigacion y desarrollo, asi como

Habitat, S.A. de C.V. algunos productos y servicios para la
vivienda

Comercializadora de 99.99% Comercializacion de hardware, software,

Equipamientos y Internet, servicios de comunicacion,

Mobiliarios para la tecnologia, muebles y electrodomésticos

Vivienda, S.A. de C.V.

Fideicomiso No. 50.00% Fideicomiso de actividades empresariales

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

Desarrollo 0V)

servira como vehiculo para el desarrollo

L El 12 de septiembre se aprobé su fusion con Autopista del Occidente, S.A. de C.V. (“Adocsa”) con Promotora de Viviendas
Integrales, S.A. de C.V., esta Gltima subsistiendo como fusionante.
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de aproximadamente 3,600 viviendas
durante cinco afios, en el proyecto
denominado Ciudad Mayakoba, en Playa del
Carmen, Q.Roo.

2.10. Descripcion de los Principales Activos.

Vinte no tiene activos iImportantes 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.
Ademas, de conformidad con la legislacién 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.

Histéricamente, las siguientes subsidiarias han decretado dividendos:
Vinte Administracién, 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 legislacion aplicable.

Los activos totales de la Compafia al 31 de diciembre de 2016 ascendieron
a $4,308.9 millones de Pesos. Las principales cuentas del activo corresponden
a las cuentas de efectivo y equivalentes de efectivo por $217.6 millones
representando el 5.0% del total, las cuentas por cobrar a Clientes por $327.4
millones, representando el 7.6%, y los inventarios, terrenos y obras en proceso,
por $3,446.5 millones, representando el 80.0%. La reserva territorial de la
Compafita al 31 de diciembre de 2016 es igual a 457 hectareas, equivalente a
31,747 lotes de vivienda aproximadamente. Como parte de la operacidon continua
de la Compafifa, los terrenos son otorgados en garantia hipotecaria a favor de
las instituciones Tfinancieras que otorgan los créditos contratados para
desarrollar las viviendas.

Las actividades de inversion durante los ultimos tres ejercicios son las
siguientes:

Afos que terminaron el 31 de diciembre
Actividades de Inversion 2016 2015 2014
Pagos para adquirir mobiliario y equipo 21,081.0 14,345.0 5,751.4
Inversiones en Fideicomisos y Negocios Conjuntos - 50,000.0 10,000.0
Pagos anticipados para adquirir propiedad y equipo 15,095.0 17,908.0 -
Pagos para adquirir otros activos 11,002.0 6,701.0 2,251.8
Total 47,178.0 88,954.0 18,003.2

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

A esta fecha, la Emisora no tiene planeado construir, ampliar o llevar
a cabo mejoras en sus instalaciones.
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Ver la seccién “IV. INFORMACION FINANCIERA — 3. INFORME DE CREDITOS
RELEVANTES” de este Reporte.

2.11. Procesos Judiciales, Administrativos o Arbitrales.

Ni la Compafita ni sus Subsidiarias estan involucradas actualmente en
litigio significativo alguno ni tienen conocimiento de la existencia de alguna
amenaza de 1inicio de algin procedimiento en su contra o en contra de sus
propiedades, cuya resolucién 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 Compafifa 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 Compafita, 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 Compafiia
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 operacion propia de la Compafifa, que pudieran tener un efecto
materialmente adverso en los resultados de operaciéon y la posicién financiera
de la misma.

La Compafita 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 social suscrito y pagado de
Vinte asciende a la cantidad de $862,281,354 Pesos, y esta representado por
189,153,981 Acciones suscritas y pagadas, de las cuales 200,000 Acciones
representan el capital minimo fijo sin derecho a retiro de la Compafifa y
188,953,981 Acciones representan el capital variable de la Emisora.

En Asamblea General extraordinaria de accionistas, celebrada el 7 de
febrero de 2008, se aprob6 un aumento en el capital social en su parte variable,
en una cantidad de 10,000,000 (diez millones de D6lares), equivalente en Pesos,
al tipo de cambio publicado en el Diario Oficial de la Federaci6on, y la
consecuente emision de 4,049,105 acciones de la Clase Il, Serie “B”, sin
expresion de valor nominal, que equivalen a $106,282,150.

En resolucién adoptada de manera unanime 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 Il, Serie A, con un importe $1,470,204
aportados en efectivo.

En resolucién adoptada de manera unanime por los accionistas el 12 de
septiembre de 2013, se incrementdé el capital social en su parte variable con
2,030,787 acciones Clase 11, serie C, con un importe neto de $104,336,872. En
el periodo comprendido entre el 12 de septiembre de 2013 y hasta la fecha de
este Reporte Anual no existieron cambios en el capital social de la Compafia.

En Asamblea de Accionistas de fecha 20 de septiembre de 2016 y en
preparacion de la oferta publica de acciones de fecha 29 de septiembre de 2016,
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fue aprobado una division (Split) de las acciones representativas del capital
social de la sociedad sin necesidad de efectuar un aumento de capital social ni
alteraciones en los porcentajes de participaciéon de los accionistas de la
Sociedad a dicha fecha, a razon de 4 (cuatro) acciones nuevas por cada una de
las acciones representativas del capital de la Sociedad que se encontraban en
circulacion en ese momento.

En Asamblea de Accionistas de fecha 20 de septiembre de 2016 y en
preparacion de la oferta publica de acciones de fecha 29 de septiembre de 2016,
se llevé a cabo la conversion y reclasificacion de (i) las 200,000 (doscientas
mil) acciones ordinarias, Serie “A”, nominativas de la Clase I, sin expresion
de valor nominal, totalmente suscritas y pagadas, representativas del capital
minimo Fijo sin derecho a retiro del capital social de la Sociedad, y (ii) las
162,262,968 (ciento sesenta y dos millones doscientas sesenta y dos mil
novecientas sesenta y ocho) acciones ordinarias, Series “A”, “B” y “C7,
nominativas de la Clase 11, sin expresion nominal, totalmente suscritas y
pagadas, representativas del capital variable de la Sociedad, todas ellas
precisamente en 162,462,968 (ciento sesenta y dos millones cuatrocientas sesenta
y dos mil novecientas sesenta y ocho) acciones ordinarias, Serie Unica,
nominativas, sin expresion de valor nominal, de [libre suscripcién,
representativas del capital social de la Sociedad.

ElI 29 de septiembre de 2016 la Compafita completd la colocacién de una
oferta publica mixta global de acciones en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
bajo el simbolo "VINTE". La oferta publica global consistié en (i) una oferta
publica primaria de suscripcion de hasta 27,103,009 acciones (incluyendo hasta
6,045,988 acciones materia de la opcién de sobreasignacién), no suscritas,
ordinarias, nominativas, serie Unica, delibre suscripcién, sin expresion de
valor nominal, representativas de la parte variable del capital social de VINTE,
y (i1) una oferta publica secundaria de hasta 19,249,575 acciones, suscritas y
pagadas, ordinarias, nominativas, serie Uunica, de libre suscripcién, sin
expresion de valor nominal, representativas de la parte variable del capital
social de la VINTE, a un precio de $26.32 pesos por accién. La oferta publica
se llevd a cabo en México a través de la BMV, y en otros paises fuera de los
Estados Unidos de conformidad con la Regulacidon S de la Ley de Valores de 1933
de los Estados Unidos.

La International Finance Corporation (IFC), miembro del Grupo del Banco
Mundial realiz6é en 2008 una inversion por el 10% del capital social de Vinte.
Con fecha 29 de septiembre de 2016 IFC realizé la venta de 16,196,420 acciones
representativas del capital social de Vinte como parte de la oferta publica
secundaria de acciones. A pesar de ello IFC continua su relacién de negocios
con la Compafifa a través de la firma de una linea de crédito revolvente por
$350 millones de pesos a 5 afos firmada el 27 de octubre de 2016.

La Compafita cuenta con un fondo de recompra para la adquisicion de
acciones propias por un monto de $100,000,000 Pesos M.N., el cual fue aprobado
por la Asamblea de Accionistas el pasado 20 de septiembre de 2016 y que puede
ser ejercido en cualquier momento conforme a los lineamientos y politicas
aprobadas por el Consejo de Administracion, con el fin de mantener e incrementar
el valor de la Compafia en beneficio de todos sus accionistas. La Compafifa podra
comprar sus acciones en la BMV a los precios prevalecientes en el mercado, con
cargo a su capital contable, en cuyo supuesto podran mantenerse en tenencia
propia sin necesidad de realizar una reducciéon de capital social, o bien, con
cargo al capital social, en cuyo caso se convertiran en acciones no suscritas
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que conserven en tesoreria, hasta por el monto maximo de recursos que la Asamblea
de Accionistas de la Compafifa determine destinar durante el afio para la compra
de acciones propias, sin exceder del limite establecido en la LMV. Las acciones
compradas se deberan mantener en el fondo de recompra de la Compafifa y en tanto
permanezcan en dicho fondo no se consideraran para objeto de calcular cualquier
quérum o votacion en una Asamblea de Accionistas. Al 31 de diciembre de 2016,
la Compafifa mantiene 392,121 acciones en tesoreria y el valor de mercado de la
accion era de 26.32 pesos.

Todas las Acciones de Vinte pertenecen a una serie uUnica y confieren a
sus titulares iguales derechos y obligaciones, sin perjuicio de los derechos de
minorias previstos en la LGSM, en la LMV y en los estatutos sociales de Vinte.
Las Acciones de Vinte son de libre suscripcion y pueden ser emitidas en favor
de, y suscritas y pagadas por, iInversionistas mexicanos o extranjeros. Para una
descripcion mas detallada del capital social y de las caracteristicas
principales de las Acciones, ver la seccién “V. ADMINISTRACION — 4. ESTATUTOS
SOCIALES Y OTROS CONVENIOS” de este Reporte.

En los ultimos tres ejercicios, el capital social de Vinte ha sido
aumentado en la siguiente forma (sin considerar la division (split) de Acciones
aprobada mediante las resoluciones adoptadas de manera unanime y por escrito
por los accionistas con fecha 20 de septiembre de 2016):

Fecha Capital Capital Numero de NUimero de Precio de
social social final acciones acciones suscripcion
inicial inicial final por accién

16/abr/2013 $141,500,000 | $142,970,204 38,199,105 38,584,955 $3.81
12/sept/2013 | $142,970,204 | $249,420,204 38,584,955 40,615,742 $52.42
28/sept/2016 | $251,357,316 | $862,281,354 162,462,968 189,153,981 $26.32

En ninguno de los aumentos de capital antes descritos se otorgdé descuento
o condicioén especial alguna a los accionistas suscriptores. A su vez, en los
ultimos tres ejercicios, ninguna proporcion del capital social ha sido pagada
en especie.

2.13. Dividendos.

La Compafifa paga dividendos periddicamente. La siguiente tabla muestra el
importe nominal y nominal ajustado de los dividendos por accién pagados en cada

una de las fechas indicadas en los ultimos afos:

Pesos por

Fecha de pago accion
Historico
23 de abril de 2009 0.10
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
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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
8 de abril de 2016 1.79
23 de septiembre de 2016 1.79

De conformidad con lo dispuesto por la LGSM, la Compafifta s6lo puede
distribuir utilidades retenidas después de que hayan sido debidamente aprobados
por la asamblea de accionistas los estados financieros que las arrojen. Ademas,
la Compafifta no puede distribuir utilidades mientras no se hayan restituido o
absorbido las pérdidas sufridas en afios anteriores, en su caso, 0 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 recomendacién por parte del Consejo de Administracion, aunque la
ley no exige dicha recomendacién. La Compafifa 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 debera reconstituirse de
la misma manera cuando disminuya por cualquier motivo.

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

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

La LISR establece a partir del 1° de enero de 2014, la tasa de 10% sobre
dividendos que paguen personas morales mexicanas a sus accionistas personas
fisicas o residentes en el extranjero. Para estos efectos, la propia LISR sefala
que no se pagara este impuesto por aquellas utilidades que provengan del saldo
de la cuenta de utilidad fiscal neta (CUFIN) que la Emisora tenga al 31 de
diciembre de 2013.
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111. INFORMACION FINANCIERA
1. INFORMACION FINANCIERA CONSOLIDADA SELECCIONADA
1.1. Estados Financieros Consolidados Auditados preparados bajo IFRS

Las siguientes tablas presentan informaciéon financiera consolidada y
seleccionada de la Compafita preparada bajo IFRS para los afios y periodos
indicados. Dicha informacién 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 informaciéon financiera presentada no es indicativa del desempefio
futuro de la Compafifta (ver la seccion “I. INFORMACION GENERAL — 3. FACTORES DE
RIESGO — 3.1. Factores de Riesgo Relacionados con la Compafiia” de este Reporte).

Estados Consolidados de Resultados de Vinte y Subsidiarias

Aflos que terminaron el 31 de diciembre de

(miles de Pesos) 2014 2015 2016
Ingresos por ventas inmobiliarias y otros 2,306,600 2,568,954 2,752,070
Costo por ventas inmobiliarias y otros -1,614,323 -1,775,881 -1,865,190
Utilidad bruta 692,277 793,073 886,880
Gastos generales y de administracion -98,206 -113,377 -141,200
Gastos de direccién y planeacion -71,905 -82,455 -102,206
Gastos de venta -98,802 -90,961 -97,871
Costos financieros -48,640 -48,095 -54,177
Ingresos por intereses 7,792 4,711 9,323
Participacion en el resultado de negocio conjunto - -288 -3,800
Otros ingresos 5,935 11,208 17,925
Otros gastos -19,824 -18,988 -15,796
Utilidad antes de impuesto sobre la utilidad 368,627 454,828 499,079
Impuestos a la utilidad -91,613 -131,415 -130,511
Utilidad neta integral consolidada 277,014 323,413 368,568
Acciones ajustadas fin del ejercicio 162,463 162,463 169,263

Utilidad por accién (UPA)ajustada $1.71 $1.99 $2.18
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(miles de Pesos) Al 31 de diciembre de

2014 2015 2016
Activos
Efectivo, equivalentes de efectivo y efectivo
restringido 234,091 212,504 217,568
Cuentas por cobrar 328,954 243,759 316,942
Cuentas por cobrar al Fideicomiso Mayakoba No.
CIB/2185 0 2,436 9,617
Inventarios inmobiliarios 1,546,929 2,007,044 2,144,968
Pagos anticipados y otros activos 76,214 109,217 177,272
Total de activo a corto plazo 2,186,188 2,574,960 2,866,367
Inventarios inmobiliarios 776,253 645,593 1,301,560
Pagos Anticipados y otros activos - 31,307 14,588
Propiedades, mobiliario y equipo 25,490 29,247 39,645
Inversion en negocio conjunto 10,000 59,712 55,912
Otros activos 10,601 14,188 20,348
Cuentas por cobrar a largo plazo por venta de
lotes comerciales 552 503 10,472
Total de activo a largo plazo 822,896 780,550 1,442,525
Total de activos 3,009,084 3,355,510 4,308,893
Pasivos y capital contable
Porcién circulante de la deuda a largo plazo 145,000 40,000 130,000
Obligaciones garantizadas por venta de
contratos de derechos de cobro futuros 35,000 99,941 94,281
Cuentas por pagar a proveedores de terrenos 28,765 26,602 29,839
Cuentas por pagar a proveedores 144,023 167,259 196,433
Acreedores diversos, subcontratistas y otros 110,857 106,140 138,279
Anticipo de clients 133,655 56,846 77,775
Impuestos y gastos acumulados 52,778 86,226 88,303
Impuesto sobre la renta 19,808 4,729 4,845
Participacién de utilidades por pagar 8,372 13,448 15,456
Total pasivo a corto plazo 678,258 601,191 775,211
Deuda a largo plazo 737,669 859,491 765,242
Beneficios a empleados 1,085 1,445 1,561
Proveedores de terrenos a largo plazo - 28,819 2,217
Impuestos a la utilidad diferidos 293,971 381,557 457,482
Total pasivo a largo plazo 1,032,725 1,271,312 1,226,502
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Total de pasivos

Capital contable:

Capital social

Reserva para recompra de acciones

Utilidades acumuladas

Total de capital contable

Total pasivo y capital

Otra

contable

Informacién Financiera

1,710,983 1,872,503 2,001,713
251,357 251,357 862,281

- - 89,680
1,046,744 1,231,650 1,355,218
1,298,101 1,483,007 2,307,179
3,009,084 3,355,510 4,308,892

La siguiente informacién presenta otra informacién financiera que utiliza

la gerencia en su analisis de
mediciones reconocidas bajo IFRS.

la Compafiia,
Para mas

pero que no necesariamente son
informacién y sus conciliaciones,
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ver a la seccién “PRESENTACION DE CIERTA INFORMACION FINANCIERA” de este
Reporte.

(miles de Pesos) % Crecimiento Margenes

Aflos que terminaron el 31 de diciembre

2014 2015 2016 2015 2016 2014 2015 2016

Ingresos 2,306,600 2,568,954 2,752,070 11.4% 7.1% 100.0% 100.0%  100.0%
Costo de Ventas (sin intereses

capitalizados traspasados al 1,555,642 1,706,648 1,801,340 9.7% 5.5% 67 .4% 66 .4% 65.5%
costo de ventas)

Utilidad Bruta 750,958 862,306 950,730 14 .8% 10.3% 32.6% 33.6% 34.5%
GAV (sin Dep. enviada a

Resultados) 257,053 273,971 326,273 6.6% 19.1% 11.1% 10.7% 11.9%
Otros Gastos -Neto 13,889 7,780 -2,129 -44_.0% -127.4% 0.6% 0.3% -0.1%
EBITDA 480,016 580,555 626,587 20.9% 7.9% 20.8% 22.6% 22.8%
pepreciacion enviada a 11,859 12,822 15,004 8.1%  17.0% 0.5%  0.5%  0.5%
Costo Financiero Neto (con

intereses capitalizados 99,529 112,617 108,703 13.1% -3.5% 4.3% 4.4% 3.9%
traspasados al costo de ventas)

Participacion en resultado de

Negocio Conjunto 0 -288 -3,800 0.0% 1219.3% 0.0% 0.0% -0.1%
Utilidad antes de Impuestos 368,627 454,828 499,079 23.4% 9.7% 16.0% 17.7% 18.1%
ISR 91,613 131,415 130,511 43.4% -0.7% 4.0% 5.1% 4. 7%
Utilidad Neta Consolidada 277,014 323,413 368,568 16.7% 14._.0% 12.0% 12.6% 13.4%
UPA (Utilidad por Accién

Ajustada) $1.71 $1.99 $2.18

Precio Promedio por Segmento de Vivienda y Total de Ingresos
y Unidades Escrituradas (2014, 2015 y 2016)
Aflos que terminaron el 31 de Unidades Ingresos Precios Promedio
diciembre (en millones de Pesos) (en miles de Pesos)
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Hasta $350 mil 171 388 154 53.7 132.3 53.1 314.0 340.9 344.7




$350 a $500 mil 1,803 1,857 1,804 755.6 781.7 745 .4 419.1 420.9 413.2
$500 a $700 mil 919 1,008 1,194 540.0 573.4 706.4 587.6 568.9 591.6
$700 a $1,000 mil 913 761 789 762.5 627.6 631.9 835.2 8247 800.9
Mayor a $1,000 mil 75 251 295 116.7 336.4 408.6 1.556.0 1.340.4 1.385.2
Ingresos por Equipamiento 76.0 90.9 98.4

Ingresos por Venta de Lotes y

Locales Comerciales 0.8 19.8 93.1

Otros Ingresos 1.3 6.8 15.0

Total 3,881 4,265 4,236 2,306.6 2,569.0 2,752.1{$593.80 $596.11 $624.16
Crecimiento 22.6% 9.9% -0.7% 22 .6% 11.4% 7.1% 1.1% 0.4% 4._7%

Rotacién de Capital de Trabajo
Deuda Neta a EBITDA

EBITDA a Costo Financiero Neto
Inventario Total a Deuda Neta
Inventario Total a Deuda Total

Margen EBITDA

Afos que terminaron el 31 de diciembre

2016

20.

2014

1.

N W A~ P

03
.35
.82
.58
.63
8%

2015

N W Ok

22

.02
.18
.16
.86
.95
-6%

22.8%

.83
.08
.76
.09
.85

w o o O

Flujo Libre de Efectivo (Ps. mm)

La Compafifta ha destinado los recursos
en 2012 al

por el IFC en 2007 y la CIlI

de las capitalizaciones recibidas

impulso del

crecimiento de sus

operaciones, presentando flujo positivo de efectivo en afios subsecuentes a

dichas inversiones.

Utilidad por accién

La utilidad por accién al 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014, es:

utilidad neta

$
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2016

368,568

$

2015
323,413

2014

$ 277,014




Promedio ponderado de
acciones 169,263,692 162,462,968 162,462,968

Utilidad por accién $ 2.18 $ 1.99 $ 1.71

Con fecha 20 de septiembre de 2016 la Entidad realizo un Split de sus
acciones, por lo que de conformidad con la NIC-33 “Utilidad por accion”,
la determinacion del promedio ponderado de acciones en circulacion es
presentada de manera retrospectiva desde el periodo mas antiguo presentado.
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2. INFORMACION FINANCIERA POR LINEA DE NEGOCIO, ZONA GEOGRAFICA Y VENTAS DE
EXPORTACION

Las siguientes tablas presentan informacién financiera seleccionada de la
Compafita. Esta debera ser leida conjuntamente con los Estados Financieros
Consolidados y sus notas, los cuales se incluyen en la seccidn de Anexos.

Participacion por Segmento de Vivienda y Equipamiento en el Total de Ingresos
y Unidades Escrituradas (2014, 2015 y 2016)

Afos que terminaron el 31 de Unidades Ingresos Precios Promedio

diciembre (en millones de Pesos) (en miles de Pesos)
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016

Hasta $350 mil 171 388 154 53.7 132.3 53.1 314.0 340.9 344 7

$350 a $500 mil 1,803 1,857 1,804 755.6 781.7 745.4 419 .1 420.9 413.2

$500 a $700 mil 919 1,008 1,194 540.0 573.4 706.4 587.6 568.9 591.6

$700 a $1,000 mil 913 761 789 762.5 627.6 631.9 835.2 8247 800.9

Mayor a $1,000 mil 75 251 295 116.7 336.4 408.6 1.556.0 1.340.4 1.385.2

Ingresos por Equipamiento 76.0 90.9 98.4

Ingresos por Venta de Lotes y

Locales Comerciales 0.8 19.8 93.1

Otros Ingresos 1.3 6.8 15.0

Total 3,881 4,265 4,236 2,306.6 2,569.0 2,752.1{$593.80 $596.11 $624.16

Crecimiento 22.6% 9.9% -0.7% 22_6% 11.4% 7.1% 1.1% 0.4% 4. 7%

Participacion por Zona Geografica en el Total de Ingresos por Escrituracion y
Unidades Escrituradas (2014, 2015 y 2016)

Afos que te:rn]inaron el 31 de Unidades Ingresos (en millones de Prec_ios Promedio (en
diciembre Pesos) miles de Pesos)
2014 2015 2016 2014 2015 2016 2014 2015 2016
Tecémac, Estado de México, VIS/VIP 1,716 1,254 1,101 875.1 618.8 548.21 510.0 493.4 497.9
Tecémac, Estado de México, VIM 269 364 421 301.6 434.1 487.811121.3 1192.6 1158.8
Pachuca, Hgo. 546 635 675 350.4 401.7 414.1: 641.7 632.5 613.4
Playa del Carmen, Q. Roo 461 503 713 260.7 287.0 462.1: 565.6 570.5 648.2
Querétaro, Qtro. 547 854 614 301.7 438.6 329.5{ 551.5 513.6 536.6
Tula, Hgo. 274 482 470 111.8 199.4 204.0i 407.9 413.7 434.0
Canctn, Q. Roo 68 173 208 27.2 71.9 84.7{ 400.2 415.8 407.1
Puebla, Pue 34 15.2 445 .6
Ingresos por Equipamiento 76.0 90.9 98.4
égggii?zlzzr Venta de Lotes y Locales 0.8 19.8 93.1
Otros Ingresos 1.3 6.8 15.0
Total 3,881 4,265 4,236:%$2,306.5 $2,569.0 $2,752.1; $593.8 $596.1 $624.2
Crecimiento 22._6% 9.9% -0.7% 22.6% 11.4% 7.1% 1.1% 0.4% 4.7%

VIS: Vivienda de Interés Social
VIM: Vivienda de Interés Media
VIR: Vivienda de Interés Residencial
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Por su parte, la totalidad de los ingresos de la Compafifa provienen de
México, por lo que no se reportan ventas de exportacién en esta seccion del
Reporte Anual.

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
operacion.

Los principales créditos de la Compafifta al 31 de diciembre de 2016 son
los siguientes:

Créditos para la Construccion

Linea de Crédito Sindicado Revolvente por hasta $300.0 millones de Pesos
con SHF y NAFIN, ambas Sociedades Nacionales de Crédito e Instituciones de Banca
de Desarrollo, con tasas de interés anual de TIIE mads 1.90% para Proyectos
Tradicionales, TIIE mas 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 Compafifa y sus Subsidiarias.

El saldo asciende a $1,747,200 y el saldo por disponer ya contratado por
la Compafifa bajo dicha linea de crédito es de $698,252,800.

En la linea de Crédito Sindicado Revolvente con SHF y NAFIN se contemplan
algunas obligaciones de hacer o de no hacer. Entre las obligaciones mas
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.

Créditos Corporativos

Se trata de lineas de crédito para usos corporativos con y sin garantia
contratadas con bancos comerciales mexicanos Yy bancos de desarrollo
internacionales. El saldo de las mismas, en su conjunto, asciende a
$911,405,287, excluyendo el saldo de la linea de crédito sindicado revolvente
de SHF y NAFIN, a tasas de interés de TIIE mas entre 2.73 a 4.92 puntos
porcentuales o tasa fija, dependiendo de la linea de crédito, asi como de las
condiciones de mercado al momento de la disposicién. Por otro lado, el saldo
por disponer ya contratado por la Compafifa bajo dichas lineas de crédito es de
$944,441,863. Dentro de los créditos corporativos que la Compafifa mantiene
celebrados al 31 de diciembre de 2016 se encuentran los siguientes:

a) IFC

La Compafifta, Promotora y Urbanizaciones cuentan, en conjunto, con una
lIinea de crédito revolvente con IFC, por la cantidad de $350,000,000, al amparo
de la cual Vinte, Promotora y Urbanizaciones pueden llevar a cabo mualtiples
disposiciones sin exceder el monto total de dicha linea de crédito sujeto a
ciertas condiciones; esta linea de crédito vence el 27 octubre de 2021 de
acuerdo al contrato de crédito firmado el 27 de octubre de 2016 y esta avalada
por EIC, Vinte Administracién, Emobel y Conectha.
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Como una condicidn suspensiva para que Hla Compafifa, Promotora vy
Urbanizaciones pudieran realizar desembolsos conforme a la referida linea de
crédito con IFC, fue necesario celebrar un contrato de fideicomiso irrevocable
de administracion 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.

En el contrato de crédito con IFC se contemplan algunas obligaciones de
hacer o de no hacer. Entre las obligaciones mas 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.

b)  CIl

La Compafifa cuenta con una linea de crédito con garantia hipotecaria de
largo plazo con CIl por la cantidad de $300,000,000.00. El contrato de crédito
se firmé el 16 de noviembre 2016 la Compafita amplié el plazo a 1 de noviembre
de 2023.

En el contrato de crédito con Cll se contemplaban algunas obligaciones de
hacer y de no hacer. Entre las obligaciones mas significativas se encontraban
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 Compafifa cuenta con una linea de crédito con garantia hipotecaria de
largo plazo con DEG por la cantidad de $60,000,000.00, esta linea de crédito
vence el 15 de mayo de 2018. Asimismo, la Compafifta 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 mas 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 seccion “I111. LA EMISORA — 2. DESCRIPCION DEL NEGOCIO — 2.10.
DESCRIPCION DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS” de este Reporte.

Certificados Bursatiles

Al 31 de diciembre de 2016, la Compafifa contaba con una emisidn vigente
de Certificados Bursatiles, 1identificada con clave de pizarra “VINTE 147,
parcialmente garantizados por el BID, con una tasa de interés TIIE mads 1.80% y
con vencimiento en junio de 2019, realizada al amparo de un programa de
colocacion por un monto total de hasta $1,000 millones de Pesos.

A la fecha del presente Reporte, los valores identificados con clave de
pizarra “VINTE 11”, “VINTE 11-2” y “VINTE 12” han sido amortizados de manera
total en sus respectivas fechas de vencimiento. Ver la seccién “l1. INFORMACION
GENERAL — 4. OTROS VALORES” de este Reporte.

179



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

Los contratos y convenios relevantes con instituciones financieras, asi
como los titulos correspondientes que amparan los Certificados Bursatiles,
contienen clausulas 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, enajenacién de acciones,
otorgamiento de garantias, entre otros. A la fecha de este Reporte, la Compafiia
ha cumplido dichas restricciones y obligaciones, y estima seguir cumpliendo con
cada una de ellas hasta el vencimiento de los contratos y convenios respectivos,
ademas que no ha tenido conocimiento de alguna causa de vencimiento anticipado
conforme a los mismos.

Razones financieras a mantener:

o Razén circulante de al menos 1.4x;

o Razén de reserva territorial de al menos tres afos de operacion,
de los cuales al menos nueve meses de reservas territoriales
posean permisos para la construccion;

o Raz6n 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;

. Razén de inventarios a deuda de al menos 1.5x al final de dos

trimestres consecutivos.
La Compafita se encuentra al corriente en el pago de todos sus créditos,

asi como en cumplimiento con sus obligaciones derivadas de los mismos. La
Compafifa 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 2016, comparado con
el periodo de doce meses terminado el 31 de diciembre de 2015. (bajo NIIF)

Los ingresos al 31 de diciembre de 2016 fueron de $2,752.1 millones, lo
que representd un aumento de $183.1 millones o 7.1% comparado con los $2,569.0
millones registrados al 31 de diciembre de 2015. Dicho crecimiento se fundamenta
por un aumento del 4.7% en el precio promedio durante el 2016 a $624.2 mil, de
$596.1 mil durante el mismo periodo del afio anterior. Durante el 2016 se
escrituraron 4,236 viviendas, lo cual representa una disminucién de 29 unidades
o 0.7% comparado con las 4,265 viviendas escrituradas del periodo
correspondiente al 2015. En el periodo de octubre a diciembre 2016 se
escrituraron 1,156 viviendas, lo cual representd una disminucién de 69 viviendas
0 5.6% respecto a las 1,225 viviendas escrituradas durante el mismo periodo del
afo anterior. Asimismo, los ingresos de octubre a diciembre fueron $797.7
millones, lo que representd un aumento de $54.5 millones o 7.3% comparado con
los $743.2 millones correspondientes al periodo de octubre a diciembre de 2015.

Por otra parte, el EBITDA se incrementd un 7.9% al pasar de $580.6 millones
de enero a diciembre de 2015, a $626.6 millones de enero a diciembre de 2016,
esto gracias a las eficiencias operativas en el costo y gasto de administracion
y venta. En el periodo de 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2016 el
margen EBITDA de 1la Compafiia es igual a 22.8% con respecto a 22.6%
correspondiente al mismo periodo terminado el 31 de diciembre de 2015.

Los gastos de operacion, incluyendo los (i) gastos generales y de
administracion, (ii) los gastos de direccion y planeacion, y (iii) los gastos
de venta, al 31 de diciembre de 2016 aumentaron a $341.3 millones, lo que
representa un aumento de 19.0% contra los $286.8 millones registrados al 31 de
diciembre de 2015. Por otro lado, el margen de gastos de operacion con respecto
a los ingresos total aumentd a 12.4% en enero a diciembre de 2016 con respecto
a 11.2% en el mismo periodo del afio anterior. Dicho aumento en gastos se debe
a que se realizé el inicio de operaciones de nuevas desarrollos y plazas,
incluyendo Puebla, 1o cual tiene un efecto de aumento en un principio hasta
lograr eficiencias con la madurez de la operacion.

El costo de financiamiento neto (gastos por intereses menos Ingresos por
intereses) ascendid a $44.9 millones de enero a diciembre de 2016, con respecto
a $43.4 millones en el mismo periodo del afio 2015. Cabe destacar que los
intereses incluidos en el costo de ventas descienden a $63.9 millones a
diciembre de 2016 y $69.2 millones a diciembre de 2015. El margen del costo
integral de financiamiento incluyendo intereses del costo de ventas de enero a
diciembre de 2016 fue 3.9% respecto a ingresos, el cual fue 4.4% para el mismo
periodo del afo anterior. El descenso en el costo financiero neto relativo a
ingresos en el periodo puede explicarse debido una mayor generaciéon de flujo
operativo por parte de [la Compafiia que contribuye a poseer menores
requerimientos de deuda.

La utilidad neta se incrementd un 14.0% al pasar de $323.4 millones de
enero a diciembre de 2015, a $368.6 millones de enero a diciembre de 2016 como
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resultado de eficiencias logradas en el costo de ventas y a un menor costo
financiero neto como se explicd anteriormente.

2_.- 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 incrementé 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 Compafita. 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 operacion, incluyendo los (i) gastos generales y de
administracion, (ii) los gastos de direccién y planeacién, 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 operacién con
respecto a los ingresos totales ascendidé a 11.2% en enero a diciembre de 2015
con respecto a 11.7% en el mismo periodo del afio anterior. La reduccién del
margen de los gastos operativos relativo a los ingresos puede explicarse debido
a eficiencias en la administracion gracias al crecimiento de la Compafiia en las
plazas donde ya actualmente opera.

ElI costo de financiamiento neto (gastos por intereses menos iIngresos por
intereses) ascendid 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. El descenso en el costo financiero
neto relativo a ingresos en el periodo puede explicarse debido una mayor
generacion de flujo operativo por parte de la Compafifa que contribuye a poseer
menores requerimientos de deuda.

La utilidad neta se incrementdé 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
explicé anteriormente.

4_.2.- Informacién de la Operacioén

1.- Periodo de doce meses terminado el 31 de diciembre de 2016, comparado con
el periodo de doce meses terminado el 31 de diciembre de 2015. (bajo NIIF)

Durante el periodo de doce meses terminado el 31 de diciembre de 2016 la

Compafifa registré ingresos por $2,752.1 millones de pesos derivados de la
escrituracion de 4,236 viviendas incluyendo equipamientos y tecnologias para la
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vivienda, con un precio promedio total de $624.2 mil pesos por unidad, comparado
con el mismo periodo del 2015 cuando se escrituraron 4,265 viviendas con un
precio promedio de $596.1 mil pesos por unidad. En especifico la Compafifa tuvo
un ingreso en el periodo enero a diciembre de 2016 derivados de la escrituracion
de vivienda igual a $2,545.5 millones, ingreso por equipamiento y tecnologias
para la vivienda, internet y linea blanca igual a $98.4 millones, ingreso por
venta de lotes y locales comerciales igual a $93.1 millones e ingreso por
servicios de construccion, consultoria y otros dentro del Grupo igual a $15.1
millones.

Manteniendo la flexibilidad para ajustar los productos ante cambios en el
entorno, durante enero a diciembre de 2016 el 3.6% de las viviendas vendidas
correspondieron a viviendas de hasta $350 mil Pesos, 42.6% de entre $350 y $500
mil Pesos, 28.2% de entre $500 y $700 mil Pesos, 18.6% de $700 mil a $1 milloén
de Pesos y 7.0% de viviendas con valor superior a $1 millén de Pesos. De 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 millon de Pesos y 5.9%
de viviendas con valor superior a $1 millén de Pesos. Con respecto a los
ingresos, durante enero a diciembre de 2016 el 2.1% provino de viviendas de
hasta $350 mil Pesos, 29.3% de entre $350 y $500 mil Pesos, 27.8% de entre $500
y $700 mil Pesos, 24.8% de $700 mil a $1 millon de Pesos y 16.1% de viviendas
con valor superior a $1 millon de Pesos. De 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 milld6n de
Pesos y 13.7% de viviendas con valor superior a $1 millén de Pesos.

Como resultado de la diversificacion de fuentes de fondeo hipotecario
disponibles para los Clientes de la Compafia, durante los ultimos doce meses
terminados en diciembre de 2016 el 32.1% de los ingresos provenientes de la
escrituracion de viviendas fueron financiadas a través de INFONAVIT Tradicional,
2.2% INFONAVIT Total, 24.9% FOVISSSTE, 14.1% banca, 8.7% Cofinanciamientos,
12.2% sin crédito hipotecario y 5.8% otros, lo anterior sobre la base de los
ingresos totales por escrituracidon de vivienda.

2_.- 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)

Durante el periodo de doce meses terminado el 31 de diciembre de 2015 la
Compafifa registré ingresos por $2,451.5 millones de pesos derivados de la
escrituracion de 4,265 viviendas incluyendo equipamientos y tecnologias para la
vivienda, con un precio promedio total de $596.1 mil pesos por unidad, comparado
con el mismo periodo del 2014 cuando se escrituraron 3,881 viviendas con un
precio promedio de $593.8 mil pesos por unidad. En especifico la Compafita tuvo
un ingreso en el periodo enero a diciembre de 2015 derivados de la escrituracion
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 $19.7 millones e ingreso por
servicios de construccion, 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 millon
de Pesos y 5.9% de viviendas con valor superior a $1 millén de Pesos. De enero
a diciembre de 2014 el 4.4% de las viviendas vendidas correspondieron a
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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 milldon de Pesos y 1.9%
de viviendas con valor superior a $1 millén de Pesos. Con respecto a los
ingresos, durante enero a diciembre de 2015 el 5.2% provino de viviendas de
hasta $350 mil Pesos, 30.7% de entre $350 y $500 mil Pesos, 22.6% de entre $500
y $700 mil Pesos, 24.7% de $700 mil a $1 milldon de Pesos y 13.2% de viviendas
con valor superior a $1 millén 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 millén de
Pesos y 5.2% de viviendas con valor superior a $1 millén de Pesos.

Como resultado de la diversificacion de fuentes de fondeo hipotecario
disponibles para los Clientes de la Compafifta, durante los ultimos doce meses
terminados en diciembre de 2015 el 27.7% de los ingresos provenientes de la
escrituracion 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 escrituracion de vivienda..

4_.3.- Politica de actualizacién de Activos

Inversiones Temporales. Se valuan al costo de adquisicién, mas
rendimientos devengados o a su valor neto de realizacion estimado, el que sea
menor, en su caso, se valuan a valor de mercado.

Inventarios Inmobiliarios. Se valuan al costo de adquisicion de terrenos,
licencias, materiales, mano de obra y gastos directos e indirectos que se
incurren en la actividad de construccién de la Compafifta. Durante el periodo de
desarrollo de 1los inventarios inmobiliarios, se capitaliza el costo de
financiamiento de Créditos Puentes hipotecarios y otros Tfinanciamientos
relacionados con el proceso de construccion.

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

Anos Promedio

Edificios 20
Caseta mévil y equipo de transporte 4
Mobiliario y equipo 10
Equipo de Cémputo y Comunicacion 3

4.4 _- Estacionalidad

Debido principalmente a los ciclos operativos y de otorgamiento de
créditos de INFONAVIT y FOVISSSTE, principales Tfuentes de financiamiento
hipotecario en México, histéoricamente la Compafita ha presentado un perfil
ciclico en el comportamiento de sus ingresos de forma que los ingresos de la
Compafifa son registrados y recibidos en el cuarto trimestre del afio tienden a
ser mayores que aquellos correspondientes al primer trimestre.
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4.5.- Politicas de Tesoreria

En general, la Compafita ha definido tres importantes fundamentos de Ila
administracion de la Tesoreria.

1) Control de la Organizacion. Coordina la participacion de todos los
departamentos de la Compafifa en la conformacién del presupuesto semanal
con el fin de determinar la posicidon inversion-financiamiento de la
Compafiia.

2) Gestion de Recursos. El correcto control de la Compafifta permite
equilibrar el uso de las lineas de crédito disponibles, y obtener la
mayor rentabilidad de las inversiones financieras. Esto incluye, a) la
oportuna gestion de liquidez, b) monitoreo de superavits diarios e
inversion de excedentes por UEN, c) asi como Gestidn de riesgos de
mercado.

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

4_6.- Situacién Financiera, Liquidez y Recursos de Capital

La informacion 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 Compafita 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 construccion 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
en cuentas de cheques e inversion de excedentes de efectivo con disponibilidad
inmediata o de muy corto plazo.

1.- Afo terminado el 31 de diciembre de 2016, comparado con el afio terminado el
31 de diciembre de 2015 (bajo NIIF)

Activo

El activo total aumento 28.4% a $4,308.9 millones a diciembre de 2016 con
respecto a $3,355.5 millones a diciembre de 2015, por encima del crecimiento
del crecimiento de los ingresos de la Compafita en el mismo periodo. La rotacién
de capital de trabajo fue igual a 0.83x por los ultimos doce meses al cierre de
diciembre 2016, el cual fue de 1.02x por el mismo periodo a diciembre de 2015.
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Efectivo y equivalentes

Al cierre de diciembre de 2016 y 2015 la Compafifa contaba con efectivo e
inversiones temporales por $217.6 millones y $212.5 millones respectivamente.
La posicion de efectivo al cierre de diciembre de 2016 representa 5.9 semanas
de costo de ventas y gastos financieros de la Compafiia.

Cuentas por cobrar

Las cuentas por cobrar ascendieron a $327.4 millones al 31 de diciembre
de 2016 con respecto a $244.3 millones al 31 de diciembre de 2015, representando
principalmente las viviendas vendidas y tituladas mas no cobradas con
financiamiento hipotecario Fovissste e Infonavit. Dicho aumento puede
explicarse debido a una mayor titulacién de viviendas mas no cobradas con
financiamiento hipotecario Fovissste.

Inventarios

Los inventarios de la Compafifta incluyen fundamentalmente los terrenos
para construccion, los terrenos en desarrollo, la construccién en proceso y los
materiales de obra. Los inventarios inmobiliarios totales de la Compafiia al
cierre de diciembre de 2016 ascienden a $3,446.5 millones con respecto a
$2,652.6 millones a diciembre de 2015. Dicho incremento igual al 29.9% se
encuentra en linea de los requerimientos de inventario inmobiliario dictados
por las politicas de la Empresa con el objetivo de mejorar la rotaciéon de su
capital de trabajo y mantener su rentabilidad en niveles de ROE superiores al
20% anual.

Pasivo

El pasivo total aumentd 6.9% a $2,001.7 millones a diciembre de 2016 con
respecto a $1,872.5 millones a diciembre de 2015. Por su parte la razén de
pasivos a capital contable fue igual a 0.87 al cierre de diciembre de 2016.

Pasivos financieros

Al 31 de diciembre de 2016 se mantiene un nivel de endeudamiento de $895.2
millones. De los $895.2 millones, la Compafifa posee una deuda compuesta por
$698.2 millones (78.0%) en lineas corporativas de largo plazo y $197.0 (22.0%)
a través de Tfinanciamiento bursatil. La porciéon circulante de la deuda
corporativa de largo plazo es igual a $130.0 millones.

Deuda Bruta a EBITDA para los ultimos 12 meses al cierre de diciembre de
2016 fue de 1.43x mientras que la Deuda Neta a EBITDA para el mismo periodo fue
de 1.08x. Por su parte, dichos indicadores ascienden a 1.58x y 1.23x
respectivamente al considerar el saldo de la cuenta de operaciones por venta de
contratos de derechos de cobro futuros (Programas de Tfactoraje) de $94.3
millones.
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Capital Contable

El capital contable se increment6 en 55.6% a $2,307.0 millones a diciembre
de 2016 con respecto a $1,483.0 millones a diciembre de 2015. Dicho aumento se
debe principalmente a la oferta publica inicial que llevo a cabo la Compafiia el
28 de septiembre por un total de $1,220,000,010.88 pesos, de la cual el 58%
correspondié a wuna oferta publica primaria incluyendo la opcién de
sobreasignacion y el 42% a una secundaria).

2.- Afo terminado el 31 de diciembre de 2015, comparado con el afio terminado el
31 de diciembre de 2014 (bajo NIIF)

Activo

El activo total aumento 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 rotaciéon de capital de trabajo igual a 1.02x por los ultimos doce meses al
cierre de diciembre 2015.

Efectivo y equivalentes

Al cierre de diciembre de 2015 y 2014 la Compafita contaba con efectivo e
inversiones temporales por $212.5 millones y $234.1 millones respectivamente.
La posicidon 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 $329.5 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 Compafifta incluyen fundamentalmente los terrenos para
construccion, los terrenos en desarrollo, la construccién en proceso y los
materiales de obra. Los inventarios inmobiliarios totales de la Compafia 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 Compafifa y en
cumplimiento de los requerimientos de inventario inmobiliario dictados por las
politicas de la Empresa con el objetivo de mejorar la rotacidon 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 razéon de pasivos a
capital contable fue igual a 1.3 al cierre de diciembre de 2015.
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Pasivos financieros

Al 31 de diciembre de 2015 se mantiene un nivel de endeudamiento de $899.5
millones. De los $899.5 millones, la Compafifa posee una deuda compuesta por
$703.7 millones (78.2%) en lineas corporativas de largo plazo y $195.8 (21.8%)
a través de Tfinanciamiento bursatil. La porcion circulante de la deuda
corporativa de largo plazo es igual a $40.0 millones.

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.

Instrumentos Financieros Derivados

Con la finalidad de disminuir su exposicién a la fluctuaciéon de tasas
de interés, el 31 de agosto de 2015, la Compafifa contraté un instrumento
financiero derivado que fija un limite mdximo de tasa de interés de pasivos por
$10,000,000, con la finalidad de disminuir su exposicion a la fluctuacion de
tasas de interés. los derivados contratados son opciones de venta CAP por un
monto nocional de $10,000,000, con vencimiento el 31 de agosto de 2016, y
establecen fecha de vencimiento cada 28 dias de que la tasa de interés exceda
el 5.75% anual para la tasa TIIE de sus financiamientos recibidos, a partir del
2 de septiembre de 2015. La tasa de interés de los préstamos se ha mantenido
por debajo de la tasa de ejercicio por lo que no existe un efecto en los
resultados por estos derivados. Este derivado contratado no implica ningun
riesgo especulativo ni cambiario.

4.7.- Control Interno

La Compafifta ha desarrollado un conjunto de instrumentos para el control
de las principales variables del Negocio incluyendo, Politicas y Procedimientos
de Accion; administracion de los recursos a través de un Sistema Integral de
Informacion y Reportes Ejecutivos operados en una Plataforma Tecnolégica;
Seguimiento y Control de las Variables por Centro de Responsabilidad en cada
una de las UENs; asi como la evaluacidon, seguimiento y control del negocio a
través de reuniones, foros y mesas celebradas perioddicamente por el Equipo de
Direcciéon y Gerencia de las plazas. La implementacién 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 Compafifa 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 y
procedimientos en las distintas &reas y ciclos operativos del negocio,
reportando sus resultados a la Direccion General de la Empresa.
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En particular, la Compafifa ha incluido el control de las siguientes variables
como parte del Sistema de Control:

1. Insumos para la Operacion
e Adquisicion y administracién de reserva territorial
e Autorizacidén de conjuntos habitacionales
e Proyectos
2. Operaciodn
e Ventas
e Obra
e Individualizacion
e Post-venta

e Contraloria
3. Plan de Negocio y Financiero

e Modelo Financiero Integral para la Planeaciéon de Largo Plazo

e Estado de Resultado (Plan de Utilidad Base por afio, producto y plaza)
e Origen y aplicacion de recursos (Plan de liquidez por afio)

e Flujos de Efectivo

e Plan de Financiamiento

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

e Proyectos de Inversion Inmobiliario (Lotes habilitados)

e Proyectos de Inversion por Producto
5. Costos y Gastos

e Costo Directo

o GAV
e Costo Integral de Financiamiento
6. Calidad

e Disefio Arquitectoénico
e Procesos Constructivos
e Producto Terminado
¢ Reglamento de Construccion y Normatividad
e Desarrollo Comunitario
7. Recurso Humano
e Diagnoéstico de Clima Organizacion
e Evaluacion de Desempefio
e Estudios de Mercado Sueldos y Prestaciones

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

ERP. VINTE ha instrumentado un sistema ERP especializado en el desarrollo,
construccién y promociodon de vivienda como parte sustancial de los Sistemas de
Informacion de la Compafita. VINTE considera que el sistema ERP, conocido como
Enkontrol®, cuenta con las caracteristicas necesarias de software,
procedimientos de operacién, consultoria y metodologia de implementacién con
una orientaciéon total al sector de la vivienda. En adicién, la Compafiia ha
generado un conjunto de médulos propios (dentro del sistema Enkontrol)
orientados a satisfacer las necesidades de control especificas de la Compafiia.
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Plataforma de Analisis de Informacién. En adicién al sistema ERP, la Compafifa
ha instituido el sistema de analisis de informacién 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 conformacién 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 y seguimiento de
las variables claves de la organizaciodn, incluyendo la administracion de los
insumos para la operacién, plan de negocio y financieros, administraciéon 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 aplicacion de las politicas contables, la administracion de
la Compafita 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 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 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 Compafia realiza una estimaci6on para valuar 1los Inventarios
inmobiliarios a su valor neto de realizacién, 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 Compafifa debe estimar los precios de venta, costos, margenes
esperados sobre los proyectos y/o sitios, para asi poder determinar si se
requieren cancelaciones o0 vrevisiones para asegurar que los inventarios
inmobiliarios estén registrados al menor entre costo y valor neto de
realizacion.

Esta estimacion se revisa periodicamente 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 administracion realiza una estimacidon para determinar y reconocer la
obligacién adquirida por la construcciéon 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 estimacion de
los costos para completar y los ingresos restantes, los cuales pueden diferir
de los costos reales incurridos y de los iIngresos recibidos al momento de la
terminacion del proyecto.

c) Reconocimiento de ingresos

La Compafifa 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 inventarios inmobiliarios vendidos. La Compafiia
considera los criterios detallados en la Norma Internacional de Contabilidad
(1AS) 18 Ingresos y la IAS 11 Contratos de Construccion para determinar el
momento apropiado para el reconocimiento de ingresos de la Compafita. Asimismo,
la Compafifa realiza estimaciones y asighaciones de costos que impactan la
determinacion de la utilidad bruta.
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d) Impuestos diferidos
La Compafita 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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1V. ADMINISTRACION
1. AUDITORES EXTERNOS

Los auditores independientes encargados de dictaminar los estados
financieros de Vinte y sus Subsidiarias son el despacho Galaz, Yamazaki, Ruiz
Urquiza, S.C., miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited, quienes han fungido
como auditores de la Compafita desde el inicio de sus operaciones. Los Estados
Financieros Consolidados Auditados de la Compafifta incluidos en este Reporte,
correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2016, 2015
y 2014, no contienen salvedad u opinidon negativa por parte de los auditores.

ElI Consejo de Administracién es el encargado de nombrar al despacho de
auditores externos responsable de dictaminar los estados financieros de Vinte,
para lo cual debera 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 emisidon 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 juridica) 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 mas 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, segun lo dispuesto en el articulo 86
fraccion XV de la LISR u otras disposiciones aplicables.

Vinte efectud las siguientes operaciones con partes relacionadas al 31 de
diciembre de 2016 y 2015:

Parte Naturaleza de la 2016 2015
Relacionada Operacion (cantidades en Pesos)
Promotora Pago de Intereses $20,462,472.00 $12,374,158.00
Promotora Pago de Servicios $38,299,718.00 $70,468,653.00

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

Parte Naturaleza de la 2015 2014
Relacionada Operacion

(cantidades en Pesos)

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

Promotora Pago de Servicios $70,468,653.00 -
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3. ADMINISTRADORES Y ACCIONISTAS
3.1. Consejo de Administracion.

El Consejo de Administracion tiene la representacion legal de la Compafiia
y puede realizar todas las operaciones 1inherentes al objeto social de Ila
Compafita y aquellas que no estén reservadas a otro drgano. En particular, el
Consejo de Administracion disefia y aprueba todas las politicas de la Compafiia.

Conforme a los estatutos sociales de 1la Compafita, el Consejo de
Administraciéon cuenta con poderes para realizar actos de dominio, de
administracion y para suscribir titulos de crédito; también cuenta con poderes
para pleitos y cobranzas y para conferir poderes generales o especiales.

ElI Consejo de Administracion de Vinte actualmente estd integrado por 10
consejeros propietarios, los cuales fueron ratificados mediante resoluciones
adoptadas de manera unanime y por escrito por los accionistas de la Compafiia
con fecha 20 de septiembre de 2016.

A continuacién se detalla la relacién de los actuales consejeros y
secretario de Vinte:

Afio de Afio de

Nombre Nacimiento cargo Eleccion

Sergio Leal Aguirre 1971 Consejero 2001
Presidente

René Jaime Mungarro 1965 Consejero 2001
Propietario

Carlos Alberto Cadena Ortiz de 1977 Consejero 2001

Montel lano 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

Jesus Alfredo Nava Escéarcega 1984 Secretario 2015
No Miembro

del Consejo
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Consejo de Administracion

Sergio René Antonio Domingo Alfredo Carlos Héctor Ramiro Manuel
Leal ZGhiga Valdés Nava Salazar Trevifio Villarreal Oropeza
Aguirre Mungarro JOrtiz de M. 4 Escarcega Morales Fuentes

Lomelin Gutiérrez

Presidente del Consejero Consejero Consejero Consejero  Consejero  Secretariodel Consejero Consejero Consejero Consejero
Consejode  Funcionario  Funcionario Funcionario (y Funcionario (y Funcionario Consejo (yRel. Independ. Independ. Independ. Independ.
Admon. (y Dir. de (y Dir. Dir. de Dir. Disefioe (y CFO) con Desde2011  desde2011 desde 2011 desde 2015y
(y CEO) Operaciéon)  Relaciones  Produccién) Innovacién) 46 afios Inversionistas  (CEO de (CFO de Coca- (VP Ejecutivo miembro
45 afios 51 afios Institucionales) 55 afios 56 afios desde 2007) FEMSA, ColaFemsa Legaly consultivo
39 afios 32 afios previamente  desde 1993) Secretario del desde 2011
CEO de Coca- 59 afios Consejode (Presidente del
ColaFemsa Cemexdesde Comité de
desde 2000) 1995) Auditoria y

64 afios 68 afnos Préacticas
Societarias)
41 afios

Los consejeros desempefiaran sus cargos por el término de un afio, pudiendo
ser reelectos, y continuaran en sus cargos hasta por un plazo de 30 (treinta)
dias naturales, a falta de la designacion del sustituto o cuando este no tome
posesién de su cargo.

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

La asamblea general ordinaria de accionistas de la Compafia podra designar
el nudmero de consejeros independientes que considere conveniente para la
adecuada administracion de la Compafita, en el entendido de que al menos el 25%
de los miembros del Consejo de Administracion deberan ser independientes.

Experiencia del Consejo de Administracion.

A continuacién se presenta una breve descripcion de la trayectoria
profesional de los miembros del Consejo de Administracion de la Compafiia:

Sergio Leal Aguirre. Es Presidente del Consejo de Administracion y
Director General. Antes de cofundar e iniciar la operacion de la Compafifa en
2001, el Arquitecto Leal labord 13 afios en Urbi. Es Arquitecto por la Universidad
Auténoma de Baja California y tiene una especialidad en Finanzas por la
Universidad Anahuac. 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, y posee 23 afios de experiencia en el
sector inmobiliario.

René Jaime Mungarro. Es miembro del Consejo de Administracidon y Director
de Operacion de la Compafifta. Antes de cofundar e iniciar la operacién de Vinte
en 2001, trabajo durante 15 afios en Urbi, Ilegando a ser el Director de la Zona
Metropolitana Valle de México. El Sr. Jaime posee mas de 25 afios de experiencia
en el sector de la vivienda en México, con un sélido conocimiento de los aspectos
comerciales, administrativos y de planeacién financiera del negocio.

Antonio Blas Zuhiga Hernandez. Es miembro del Consejo de Administracion
y Director de Produccion. Antes de cofundar e iniciar la operacion de la Compafita
en 2001, estuvo durante 7 afios a cargo de la construccién en Urbi de 7,500
viviendas en la zona metropolitana de la Ciudad de México. Adicionalmente, llegd
a manejar la Direccion de la Plaza de Cuautitlan lzcalli de Urbi. EI Ingeniero
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ZufAiga cuenta con mas de 30 afos 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 Investigacion y Desarrollo de la Compafita. Antes de
cofundar la Compafita, trabajé 12 afios en el corporativo de Urbi en la Direccion
de Disefio y Planeacidén Urbana. Es Arquitecto por la Universidad Auténoma de
Baja California. Cuenta ademas con una especializacion en Restauracién de
Monumentos y Sitios Histoéoricos por la Universidad de Guanajuato. Actualmente,
es miembro del Consejo Asesor del Cédigo de Edificacion de Vivienda y del
Consejo de Innovacién de la Comisiéon Nacional de Vivienda. Asimismo, es
representante legal ante el Registro Nacional de Instituciones y Empresas
Cientificas y Tecnoldgicas del CONACYT.

Carlos Alberto Cadena Ortiz de Montellano. Es miembro del Consejo de
Administracion y Director de Relaciones Institucionales de la Compafiia. Es
Licenciado en Administracién por el Instituto Tecnoldgico Autdénomo de México
con estudios de intercambio en finanzas corporativas y bursatiles por la
Universidad de Harvard. Participé como Secretario del Consejo de Administracion
de Carson and Brasch, S.A. de C.V., donde fungid en los ultimos doce afios como
Director de Administracién 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 Cl Banco. En el pasado se ha desempefiado en diversos cargos
publicos a nivel estatal, no obstante al cierre del 31 de diciembre de 2014,
asi como a la fecha del presente Reporte no se desempefia en ningun cargo publico.

Domingo Alberto Valdés Diaz. Es miembro del Consejo de Administracion y
Director de Finanzas. Es Licenciado en Economia por el Instituto Tecnoldgico y
de Estudios Superiores de Monterrey; cuenta con una Maestria en Administracion
por el mismo instituto y un MBA con especialidad en Finanzas por la Universidad
de Chicago. Previamente, labor6 en Cemex y Grupo Financiero Bancomer, ademas se
desempefié como consultor en firmas globales como McKinsey & Co. y Mercer Oliver
Wyman donde desarrollé proyectos de estrategia y finanzas. Posee 10 afios de
experiencia en el sector inmobiliario y 12 en areas de planeacién y finanzas en
empresas multinacionales.

Carlos Salazar Lomelin. Director General Ejecutivo de FEMSA. Carlos
Salazar inici6 su trayectoria profesional en FEMSA en 1973. Ha ocupado diversos
cargos directivos en algunas de sus filiales, entre ellos Director de Grafo
Regia, de Plasticos Técnicos Mexicanos, S.A., de la Division Internacional de
FEMSA Cerveza, de Planeacion 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 Comisién 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 afos en el
Tecnolb6gico de Monterrey y es el actual Presidente del Consejo Consultivo de la
Escuela de Negocios EGADE, afiliada a esta institucion. Es egresado de la
carrera de Economia y cuenta con estudios de posgrado en Administraciéon de
Empresas de esta institucién. También cuenta con estudios de posgrado en
Desarrollo Econdmico en ltalia y un programa de Direccidon Administrativa en el
IPADE en México, ademds de otros estudios en diferentes paises.

Héctor Trevifo Gutiérrez. Director de Administraciéon 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 Planeacién dentro de la Compafiia. Estuvo a cargo del
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departamento de Desarrollo Corporativo, del departamento de Finanzas
Internacionales, siendo también Gerente General de Planeacién Financiera y
Gerente General de Planeacidén Estratégica. Es Ingeniero Quimico Administrador
del ITESM y tiene una Maestria en Administraciéon 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, desempefid el cargo de secretario del
Consejo de Administracion del ITESM. Es egresado de la Universidad Auténoma de
Nuevo Leén donde obtuvo la Licenciatura en Derecho y también obtuvo el grado de
Maestria en Finanzas de la Universidad de Wisconsin.

Manuel Jesls Oropeza Fuentes. Asesor especializado en proyectos
relacionados con la estrategia de clientes y operaciones. Posee experiencia en
consultoria de direccidén y ejecucion de planeacién, desarrollo comercial,
estrategia y operacion 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
Compafita desde 2011 y presidente de los Comités de Auditoria y de Practicas
Societarias desde 2016.

Jesus Alfredo Nava Escéarcega. Gerente de Relacion con Inversionistas y
Financiamiento Corporativo. Se desempefia ademas como Secretario del Consejo de
Administracion de la Compafifa. Cuenta con experiencia en finanzas corporativas,
mercados bursatiles y en la administracion 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 afos en el Tecnolégico 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 mencidén honorifica.

Ninguno de los consejeros de la Compafifa ni sus funcionarios principales
tienen parentesco alguno.

3.2. Detalle de Ejecutivos Clave.

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

Eva Viveros Rodriguez. Actualmente, es Directora Regional de Hidalgo y
coordina las areas de Ventas, Administracién de [la Construccion,
Individualizacién, Contraloria y Post-venta. Es Licenciada en Informatica por
el Tecnologico de Hermosillo. Se incorpor6 al grupo en 2004 como Coordinadora
de Individualizaciones de INFONAVIT y sumé Hla formalizacidon de créditos
FOVISSSTE a su cargo. Trabajé 7 afios en Urbi hasta llegar a ser responsable de
Individualizaciones INFONAVIT.
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Juan Larrauri Hernandez. Actualmente, es Director Regional del Estado de
México y coordina las areas de Ventas, Administracion de la Construccién,
Individualizacién, Contraloria y Post-venta. Es Ingeniero Industrial y de
Sistemas por el Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey.
Ingres6 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 mas 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 incorporé a Vinte como Gerente
de la UEN de Querétaro como responsable del desarrollo de plaza, coordinando
las areas de Ventas, Administracién de la Construccién, Individualizacion,
Contraloria y Post-venta. Cuenta con amplia experiencia en el sector de vivienda
y construccién, ya que colaboré como Director de Plaza, Gerente de Plaza y
Coordinador de Planeacion en Urbi durante mas de 15 afios. Es egresado de la
Universidad de Baja California en Ingenieria en Computacioén.

Sergio Peralta Serrano. Ingres6 a Vinte en 2008 para desempefiarse como
Gerente de la UEN en Playa del Carmen y fue responsable de la apertura y
desarrollo de la nueva plaza. Actualmente, es Director Regional de Quintana Roo
y coordina las areas de Ventas, Administracién de 1la Construccion,
Individualizacién, Contraloria y Post-venta. Es Ingeniero Industrial y de
Sistemas, graduado por el Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de
Monterrey. Trabaj6 5 afios en Motorola de México como Gerente de Desarrollo de
Negocios. En 2002 creé una empresa de construccidon de invernaderos vy
distribucidon de maquinaria e insumos agricolas.

Fernando Magafia Iglesias. Actualmente, es el Director Corporativo de
Insumos para la Operacion. Se incorpord a Vinte desde su fundacion después de
haber laborado en Urbi 4 afios como Jefe de Gestidon Municipal. Es Ingeniero Civil
por la Universidad Auténoma Metropolitana.

Carlos Lépez Garcia. Es Director de Administracién y Capital Humano,
responsable del area de Contraloria Corporativa y Desarrollo Organizacional en
la implementacion 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 y Recursos Humanos impartidos
por el Instituto Tecnoldégico y de Estudios Superiores de Monterrey.

Rubén Alatorre Bernal. Es Director General de Emobel. Su enfoque estara
orientado a reforzar los planes y 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 areas 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.

Victor Calderdén Correa. Es Director Comercial de Vinte. Su experiencia
profesional ha estado enfocada en las areas de planeacién estratégica con
experiencia en administracién y manejo de areas comerciales, asi como el disefio
e implementacién de cadenas de suministro comercial. En los ultimos 20 afios se
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ha desempefiado en compafiftas tales como Urbi, como director de desarrollo del
negocio de la vivienda de interés social, asi como Calco Construcciones, como
Gerente Comercial en Querétaro. Es Licenciado en Administracion de Empresas por
el ITESM y cuenta con estudios de Alta Direccion, asi como de Administracion
Integral Inmobiliaria por el mismo instituto.

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

Eleazar Acufa Cabrera. Actualmente, es el Gerente Corporativo de Disefio
Urbano. Adicionalmente, es asesor de enlace con la CONAVI en materia de cédigos
de edificacidon y vivienda sustentable. Después de haber fungido como Jefe del
Departamento de Planeacion de la Direcciodon de Desarrollo Urbano y Ecologia de
Ensenada, B.C., se incorpor6 a Vinte desde su fundacién. Encabeza la planeacion
y disefio urbano de los conjuntos habitacionales de las diferentes plazas del
corporativo. Es Arquitecto por la Universidad Auténoma de Baja California. Tiene
diplomado en Gestion Ambiental por la UABC y es ex-becario JICA en Nagoya, Japon
con la especialidad Practical Land Readjustment.

Julio Rivas Guzman. Actualmente, es Coordinador Corporativo de
Adquisicidén de Tierras. Cuenta con mas de 18 afios de experiencia en materia
jJuridica inmobiliaria y en contratos civiles y mercantiles, de los cuales 6 han
sido en el sector publico y 12 en el sector privado. Ademas, cuenta con
experiencia como abogado litigante en materias civil, mercantil, agraria y
amparo. Fue responsable de la desincorporacién y adquisicién de reserva
territorial para las empresas de Grupo Urbi, tanto de propiedad privada como
social (agraria) para sus plazas en los Estados de México (Tecamac, Cuautitlan
Izcalli y Huehuetoca), Jalisco (Tonald), Baja California (Valle de las Palmas,
Tijuana), Chihuahua (Ciudad Juarez), Veracruz (Veracruz) y Querétaro (EI
Marqués). Ingres6 en 2012 a Vinte en el puesto que actualmente ocupa,
participando desde entonces en la adquisicidn de reservas territoriales del
grupo.

Héctor Rafael Martinez Mufioz. Coordinador Legal Corporativo, cuenta mas
de diez afios de experiencia en Derecho Corporativo. Licenciado en Derecho por
la Universidad lberoamericana. Se ha desempefiado como Abogado Corporativo en
diversos sectores tanto en el ambito publico como privado.

3.3. Comités.

Conforme a los estatutos sociales de la Compafifta y a la LMV, el Consejo
de Administracion de la Compafita cuenta con el apoyo de los Comités de Auditoria
y de Practicas Societarias, los cuales deben estar integrados exclusivamente
con consejeros independientes y por un minimo de 3 (tres) miembros.

Comité de Practicas Societarias

Las funciones del Comité de Practicas Societarias, segun se establecen en
los estatutos sociales de la Compafifa y derivan de la LMV, son las siguientes:
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o emitir su opinion al Consejo de Administraciéon sobre los asuntos
que le correspondan conforme a la LMV y a los estatutos sociales de
la Compafiia;

o expresar su opinidn respecto a operaciones con partes relacionadas;

o solicitar la opinidén de expertos independientes en los casos en que
lo considere conveniente, incluyendo las relativas a operaciones
entre partes relacionadas, para el adecuado desempefio de sus
funciones o cuando asi lo disponga la LMV o cuando lo considere
apropiado;

) convocar a asambleas generales de accionistas e incluir en el orden
los puntos que estime pertinentes;

o apoyar al Consejo de Administracién en la elaboracién de los
informes anuales, asi como el reporte del Consejo de Administracion
emitido con relacién con el informe del Director General
concerniente a los estados financieros;

o opinar y aprobar los paquetes de emolumentos O remuneraciones
integrales de los principales funcionarios de la Compafiia;

o opinar respecto de las dispensas para que terceros, funcionarios o
partes relacionadas aprovechen oportunidades de negocio que
correspondan a la Compafita o a las personas morales que esta
controle o en las que tenga una influencia significativa;

o las demds establecidas en la LMV o0 previstas en los estatutos
sociales de la Compafifa, acordes con las funciones que la LMV le
asigna.

El Comité de Practicas Societarias esta integrado de la siguiente manera:

o Manuel JesUs Oropeza Fuentes (Presidente)
o Ramiro Villarreal Morales
o Héctor Trevifo Gutiérrez (Experto Financiero)

Comité de Auditoria

Las funciones del Comité de Auditoria, segun se establecen en los
estatutos sociales de la Compafifa y derivan de la LMV, son las siguientes:

o emitir su opinién al Consejo de Administracién sobre los asuntos
que le correspondan conforme a la LMV y a los estatutos sociales de
la Compafiia;

o evaluar el desempefio del auditor externo de la Compafita, y analizar
el dictamen, opiniones, reportes o informes que elabore y suscriba
el auditor externo. El comité podra reunirse con el auditor externo
cuando lo estime conveniente;
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discutir los estados financieros de la Compafita con las personas
responsables de su elaboracion y revision, y con base en ello
recomendar o no al Consejo de Administraciéon su aprobacion;

informar al Consejo de Administracion la situacion que guarda el
sistema de control interno y auditoria interna de la Compafifa o de
las personas morales que esta controle, incluyendo las
irregularidades que, en su caso, detecte;

elaborar la opinidon a que se refiere el articulo 28, fraccién 1V,
inciso c¢) de la LMV y someterla a la consideracién del Consejo de
Administracioén, para su posterior presentaciéon a la asamblea general
de accionistas, apoyandose del dictamen del auditor externo. Dicha
opinién debera senalar, por lo menos: (i) si las politicas y
criterios contables y de informacion seguidas por la Compafifa son
adecuados y suficientes considerando las circunstancias
particulares; (ii) si dichas politicas y criterios han sido
aplicados consistentemente en la informacién presentada por el
Director General, y (iii) Si como consecuencia de lo anterior, la
informacién presentada por el Director General refleja en forma
razonable la situacién financiera y los resultados de la Compafiia;

apoyar al Consejo de Administracién en la elaboraciéon del informe
anual, asi como del informe de dicho Consejo con respecto al reporte
presentado por el Director General en relacién con los estados
financieros;

vigilar que las operaciones a que hacen referencia los articulos
28, fraccién 111 y 47 de la LMV, se lleven a cabo de conformidad
con los supuestos ahi establecidos, asi como a las politicas
derivadas de los mismos (incluyendo las relacionadas con el uso de
activos, los estados financieros y las politicas de contabilidad de
la Compafiia);

solicitar la opiniodn de expertos independientes en los casos en que
lo juzgue conveniente, para el adecuado desempefio de sus funciones
0 cuando asi lo establezca la LMV;

solicitar a los directivos relevantes y demas empleados de la
Compafifa o de las personas morales que esta controle, reportes
relativos a la elaboracion de informacidn financiera y cualquier
otra informacién que considere necesaria para el cumplimiento de
sus funciones;

investigar los posibles incumplimientos de 1los que tenga
conocimiento, a las operaciones, lineamientos y politicas de
operacion, sistema de control interno, auditoria interna y registro
contable, ya sea de la propia Compafifa o de las personas morales
que esta controle;

recibir observaciones formuladas por accionistas, consejeros,
directivos relevantes, empleados y, en general, de cualquier
tercero, respecto de los asuntos a que se refiere el punto inmediato
anterior, asi como realizar las acciones que a su juicio resulten
procedentes en relacién con tales observaciones;
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o solicitar reuniones perioddicas con los directivos relevantes, asi
como la entrega de cualquier tipo de informacion relacionada con el
control interno y auditoria interna de la Compafifa o personas
morales que esta controle;

o informar al Consejo de Administracién de las irregularidades
significativas detectadas con motivo del ejercicio de sus funciones
y, en su caso, de las acciones correctivas adoptadas o propuestas;

o convocar a asambleas generales de accionistas y solicitar que se
inserten en el orden del dia de dichas asambleas los puntos que
estime pertinentes;

) vigilar que el Director General dé cumplimiento a los acuerdos de
las asambleas generales de accionistas y del Consejo de
Administracion;

o vigilar que se establezcan mecanismos y controles internos que

permitan verificar que los actos y operaciones de la Compafiia y de
las personas morales que esta controle, se apeguen a la normativa
aplicable, asi como implementar metodologias que posibiliten
revisar el cumplimiento de lo anterior;

) emitir su opinién al Consejo de Administracion respecto a las
funciones de auditoria externa;

o expresar una opinidon en beneficio del Consejo de Administracion,
con respecto a transacciones que excedan el 5% de los activos
consolidados de la Compafiia;

o las demas establecidas en la LMV o previstas en los estatutos
sociales de la Compafifa, acordes con las funciones que la LMV le
asigna.

El Comité de Auditoria estd integrado de la siguiente manera:

o Manuel Jesus Oropeza Fuentes (Presidente)
. Ramiro Villarreal Morales
o Héctor Trevifio Gutiérrez (Experto Financiero)

3.4. Compensaciones y Prestaciones a Consejeros y Funcionarios.

Hasta el término del ejercicio fiscal 2010, los miembros del Consejo de
Administracion de la Compafifta no recibieron compensacion alguna por acudir a
las sesiones del Consejo de Administracion. A partir del afio 2011, y hasta
diciembre de 2016, la Compafita pagé a cada consejero independiente, por cada
reunion a la que asistid, una cantidad equivalente a tres centenarios.

A partir de septiembre de 2016, la Compafita paga a 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 sesion del Consejo de
Administracion a la que asistan; (ii) a cada consejero que no tenga el caracter
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de independiente, asi como al Secretario del Consejo de Administracioén, la
cantidad neta que, después de haber efectuado las retenciones TFfiscales
correspondientes, sea equivalente, en Moneda Nacional, a 1 (un) centenario por
cada sesion del Consejo de Administracidon a la que asistan, y (iii) a cada
miembro de los Comités de Auditoria y de Practicas Societarias, la cantidad
neta de $12,500.00 (doce mil quinientos Pesos 00/100 M.N.), después de haber
efectuado las retenciones fiscales correspondientes, para cada sesiéon de Comité
a la que asistan, siempre que la suma de emolumentos pagados a cada miembro no
supere la cantidad de $75,000.00 (setenta y cinco mil Pesos 00/100 M.N.) en el
afno calendario. Salvo por estas compensaciones, los miembros del Consejo de
Administracion y funcionarios de la Compafita no tienen algun plan de pensién,
de retiro o cualquier otra prestaciéon de naturaleza similar que perciban de la
Compafifa o de sus Subsidiarias.

Adicionalmente, el monto total de las compensaciones pagadas por la
Compafita a directivos relevantes, por el afo concluido el 31 de diciembre de
2016 fue de $87,685 mil Pesos, de los cuales $57,390 mil Pesos corresponden a
beneficios directos por sueldos y salarios, y $30,295 mil Pesos corresponden a
bonos por resultados o actuacidn (compensacién variable en funcién de los
resultados de la Compafiia y del area de responsabilidad de cada funcionario).

3.5. Disposiciones generales del Codigo 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
su negocio; esto incluye las relaciones con sus empleados, proveedores,
clientes, instituciones financieras, autoridades gubernamentales y sociedad. La
administracion de Vinte y sus Subsidiarias esta basada en valores y altos
principios éticos que son claros para todos los colaboradores.

El Codigo de Etica, el Proposito y los Valores de Vinte son el marco de

referencia que orienta las acciones de todos los que integran Vinte. El Codigo
de Etica de Vinte contempla los siguientes aspectos de su actividad:

3.6. Composicioén Accionaria de la Compafiia.

Al 31 de diciembre de 2016, la composicidn accionaria de Vinte es la
siguiente:

Acciones
(sin expresion de valor nominal)

Accionistas Total %

Seccién Unica

Capital Fijo Capital Variable

Sergio Leal Aguirre 60,000 47,685,769 47,745,769 25.24%
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Carlos Alberto Cadena

0,
Ortiz de Montellano 50,000 43,051,369 43,101,369 22.7%
René Jaime Mungarro 50,000 24,063,969 24,113,969 12.75%
Antonio Blas Zaniga 5
Hernandez 40,000 10,960,369 11,000,369 5.82%
José Antonio Soto Montoya - 7,585,369 7,585,369 4._01%
Dominge  Alberto  Valdes . 1,543,400 1,543,400 0.82%
Inter—Amgrlcan Investment _ 8,123,148 8,123,148 4.29%
Corporation
Publico Inversionista 45,548,467 45,548,467 24.08%
Acciones en Tesoreria 5
(Fondo de Recompra) 392,121 392,121 0.21%
Total ~ (capital  social 200,000 188,953,981 189,153,981  100.00%

autorizado):

En términos de la LMV, los accionistas Sergio Leal Aguirre y Carlos
Alberto Cadena Ortiz de Montellano ejercen influencia significativa en la
Compafifa, ya que cada uno es titular de acciones representativas del capital
social de la Compafifa 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
Compafiia.

En los dltimos tres afos, el porcentaje de propiedad mantenido por los
Principales Accionistas de la Compafita no ha presentado cambios significativos.

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

3.7. Estructura Organizacional.

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

Consejo de Administracion. Es el responsable de analizar y disefar las
estrategias de generacion de valor de la Compafifia ademas de supervisar la
administracion de la Compafita. Ver la seccidon “V. ADMINISTRACION — 3.
ADMINISTRADORES Y ACCIONISTAS” de este Reporte.

Comité de Analisis y Adquisicidon de Reservas Territoriales (CAART). Es el
Comité Multidisciplinario conformado por especialistas administrativos,
técnicos, financieros, juridicos y de mercado encargado del analisis y decision
final de adquisicion de reservas territoriales de la Compafifia. Dicho Comité es
coordinado por la Gerencia Corporativa de Adquisicidon de Reserva Territorial y
se conforma ademas por miembros del Consejo de Administracién, la Direccion de
Finanzas, la Gerencia Corporativa de Costos y diferentes areas de apoyo técnico
y legal del corporativo de la Compafiia.
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Estructura Corporativa. Es el grupo directivo a cargo de las areas
funcionales de la Compafita cuya tarea es brindar el soporte necesario a la
organizacion de forma horizontal-vertical y asegurar la implementacion de las
estrategias y de los objetivos, asi como de la estandarizacion de los procesos
de operacion en cada una de las UEN’s.

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

Principales Actividades por Area

Direcciodn General. Responsable del seguimiento, ejecucidn y supervision
de las decisiones estratégicas tomadas por el Consejo de Administracién, asi
como los proyectos de crecimiento y las relaciones publicas de la Compafia.
Adicionalmente, identifica y genera oportunidades para el desarrollo de nuevos
negocios.

Finanzas. Responsable del disefio, estructuracién, negociacién, cierre y
administracion del financiamiento de la Compafifta, tanto de los esquemas
tradicionales como de los fondeos estratégicos/corporativos de deuda y capital,
asegurando asi los recursos financieros requeridos; ademas, es responsable del
disefo de estrategias para el fortalecimiento de la estructura financiera de la
Compafiia, la minimizacién de los riesgos financieros y la maximizacion del valor
de la Compafiia.

Ventas. Responsable de la definicién y supervision 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 supervision de los compromisos contables,
fiscales y administrativos de las plazas y elaborar en tiempo los estados
financieros de la Compafita, asi como de gestionar los procesos de la némina de
la Compafita y de prevenir cualquier desviacion de los recursos en todas las
areas de la Compafia.

Operacidn. 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 administracion corporativa, planeacion y administracion de los riesgos
operativos.

Técnica. Responsable de la definicion y supervision 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 areas constructivas en las diferentes plazas y productos.

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

Desarrollo Organizacional . Responsable de la elaboracién e implementacioén
de proyectos que contribuyan a la institucionalizacion y réplica de la Compafiia,
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ademas de la coordinacién de los procesos de reclutamiento y seleccién,
eficiencia de las estructuras, compensacion, administracién del talento y clima
laboral.

ERP. Responsable del establecimiento, administracién y crecimiento del
ERP de la Compafita, que hoy en dia permite controlar a las diferentes areas
funcionales, asi como registrar, consultar y reportar informacién de operacioén
al instante.

Adquisicion de Reserva Territorial. Responsable de la adquisicion de
nuevas reservas territoriales para la Compafiia, asegurando la continuidad de la
misma, de acuerdo al Plan Estratégico de Negocio, desde la prospeccidon 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 Analisis
y Adquisicion de Reservas Territoriales (CAART).

Insumos para la Operacidon (IPO) TH. Responsable del habilitamiento de
reserva territorial en todas las plazas, el desarrollo técnico ante los
Municipios, los Estados y la Federacién para la obtencién de los dictamenes,
las factibilidades para obtener la autorizacién de los conjuntos, la adquisicion
de derechos de agua potable ante la Comisién Nacional del Agua, asi como las
factibilidades y convenios de energia eléctrica.

Disefio, 1&D. Responsable del proceso de disefio de un nuevo fraccionamiento
y sus respectivos programas, desde su entorno regional hasta la descripcién del
mismo, desarrollando un proyecto que cumpla con las regulaciones municipales y
estatales donde se encuentre.

El siguiente diagrama muestra, de manera grafica, la estructura
organizacional y las principales actividades por area de Vinte:

Estructura Organizacional

O Equipo de Direccion Estratégica
Comercializacién
O Equipo Corporativo  Insumos Operacion Victor Calderon
Fernando Magafia
Juridico
Julio Rivas
Dalia Rdg

Postventa
Marlen Vazquez

1&d
Tobias Contrgfas

Visién Estratégica/
Direccién General
Sergio Leal

Produccion
MacloWp Hdz.

Emojel
Ruben Alatorre

Producchpn/Obra

Relflciones Antonio Auniga Operkcion
Instifucionales Liz Zejpteno
Carjps Cadena

Disefio Arq.
Yoatzih Chassin

Disefio/ ’ o
0 Admén/ Carlos JLépez
Innovacion

José Soto Operacioy

Planeagion Urbana
René Jai

Finanzas
Domingo Valdés

Tesoreria Financ.Corp.Y

. F iel Agujpe
NQey FdZ. Relacion con lgyer sionistas C22He A
AIfre“va
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4_ ESTATUTOS SOCIALES Y OTROS CONVENIOS

A continuacion se incluye un breve resumen de ciertas clausulas de los
estatutos sociales de la Emisora que estaran en vigor tras la Oferta Global. EIl
resumen previsto a continuacidon no pretende ser exhaustivo por lo que el
inversionista debera revisar también los estatutos sociales completos.

General

La Emisora es una sociedad anénima bursatil de capital variable
constituida el 16 de agosto de 2001, con una duracién indefinida, de conformidad
con las leyes de México. La Emisora se constituyd como “Vinte Viviendas
Integrales, S.A. de C.V.” y el 7 de febrero de 2008, mediante asamblea general
extraordinaria de accionistas se aprobé que la Emisora adoptara la modalidad de
sociedad andénima promotora de inversion, cambiando su denominacién a “Vinte
Viviendas Integrales, S.A_P_.1. de C.V.”. Antes de la consumaci6n de la Oferta
Global, el 20 de septiembre de 2016 los accionistas de la Emisora resolvieron
de manera unanime y por escrito fuera de asamblea aprobar, entre otros puntos,
(i) que la Emisora adopte el régimen de sociedad anénima bursatil de capital
variable, asi como la consecuente reforma de sus estatutos sociales para
adecuarlos a lo dispuesto por la LMV, y (ii) la modificacién de la denominaciodn
social de la Emisora a “Vinte Viviendas Integrales, S.A.B. de C.V.”. Nuestro
domicilio social se encuentra en la Ciudad de México.

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 estan ubicadas en Paseo de la Reforma No. 350,
Piso 11, Colonia Juarez, C.P. 06600, en la Ciudad de México.

La Emisora Illeva un registro de acciones y, de conformidad con Ilo
dispuesto por la ley mexicana, Unicamente se reconoceran como accionistas a
quienes se encuentren inscritos en dicho registro. Los accionistas de la Emisora
podran 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 Compafifta, esta tiene por
objeto, entre otras, las siguientes actividades: el disefio, planeacioén,
desarrollo, administracién y comercializacién de todas y cualesquiera especies
de obra de construccién y cualquier otra actividad relacionada con la
construccion en general, incluyendo, pero no limitado a, edificacion residencial
y de vivienda, edificacién no residencial, construccién de obras de
urbanizacién, construccién de plantas industriales, montaje e instalacién de
estructuras de concreto, montaje e instalacion de estructuras metalicas,
construccion de obras viales y para el transporte terrestre, construccién de
via, movimientos de tierra, fraccionamientos, cimentaciones y demoliciones, asi
como la participacion en todos y cualesquiera concursos o licitaciones
gubernamentales o de cualquier otra especie.
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Capital Social y Acciones

El capital de la Compafifa 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 200,000 (doscientas mil) acciones. El capital
variable autorizado sera ilimitado. El capital social estard representado por
acciones de serie Unica, ordinarias, nominativas y sin expresion de valor
nominal. La totalidad de las acciones en que se divide el capital social sera
de libre suscripcidon, en los términos de las disposiciones legales aplicables.

Cada accion conferira iguales derechos y obligaciones a sus tenedores.
Cada accién otorgara a sus tenedores los mismos derechos patrimoniales, por lo
que todas las acciones participaran por igual, sin distincién alguna, en
cualquier dividendo, reembolso, amortizacién o distribucién de cualquier
naturaleza en los términos de los estatutos sociales, salvo por lo que se
refiere al derecho de separacion contemplado por la Clausula Décima Tercera de
los mismos. Sin embargo, para evitar distinciones en el precio de cotizacion de
las acciones, los titulos definitivos de las acciones podran emitirse sin
diferenciar entre las acciones representativas del capital minimo fijo y las de
la parte variable. Cada accion conferira derecho a un voto en las asambleas
generales de accionistas. Conforme al articulo 54 de la LMV, previa autorizacion
de la CNBV, la Compafia podra 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 podran exceder del 25% del capital social
que la CNBV considere como colocado entre el publico inversionista, en la fecha
de la oferta publica. La CNBV podra ampliar el limite sefialado, siempre que se
trate de esquemas que contemplen la emisién de cualquier tipo de acciones
forzosamente convertibles en ordinarias en un plazo no mayor a cinco afos,
contado a partir de su colocaciodn, o se trate de acciones o esquemas de inversion
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 quorum
de las asambleas generales de accionistas, en tanto que las acciones de voto
limitado o restringido Unicamente se computaran 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 emisién de acciones sin derecho de
voto o de voto limitado o restringido, la asamblea general de accionistas que
acuerde su emision determinard los derechos, limitaciones y demas
caracteristicas que les correspondan. A su vez, dichas acciones seran de una
serie distinta a las demas acciones que representen el capital social de la
Compafiia.

Adquisicion de acciones propias

La Compafifa podra adquirir acciones representativas de su capital social
o titulos de crédito u otros instrumentos que representen dichas acciones, sin
que sea aplicable la prohibicidn a que se refiere el primer parrafo del articulo
134 de la LGSM, siempre que: (i) la adquisicidon de acciones propias se efectule
en alguna bolsa de valores nacional; (ii) la adquisicién y, en su caso, la
enajenacion 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
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adquiridas podran mantenerse por la Compafiia sin necesidad de una reduccidn de
capital social, o bien, con cargo al capital social, en cuyo caso se convertiran
en acciones no suscritas que la Compafifa conservara en tesoreria, sin necesidad
de acuerdo de la asamblea de accionistas. En todo caso, debera 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
asamblea general ordinaria de accionistas acuerde expresamente, para cada
ejercicio social, el monto mdximo de recursos que podran destinarse a la compra
de acciones propias o titulos de crédito u otros instrumentos que las
representen, con la Unica limitante que los recursos totales destinados a este
fin no podran exceder de la sumatoria del saldo total de las utilidades netas
de la Compafia, incluyendo las retenidas de ejercicios anteriores; (v) la
Compafifa se encuentre al corriente en el pago de las obligaciones derivadas de
instrumentos de deuda inscritos en el RNV, y (vi) la adquisicidén y enajenacién
de las acciones de la Compafita o de los titulos de crédito que las representen,
en ningun caso podran 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. EI Consejo de
Administracion estard facultado para designar a las personas responsables de la
adquisicion y colocaciéon de acciones propias.

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

La adquisicion y enajenacion de acciones, los informes que sobre dichas
operaciones deban presentarse a la asamblea general ordinaria de accionistas,
las normas de revelaciéon en la informacion financiera, asi como la forma y
términos en que estas operaciones sean dadas a conocer a la CNBV, a la bolsa de
valores correspondiente y al publico inversionista, estaran sujetos a los
términos de la LMV y a las disposiciones de caracter general que expida la
propia CNBV.

La Compafita cuenta con un fondo para la adquisicion de acciones propias
(plan de recompra de acciones), mismo que fue autorizado mediante resoluciones
adoptadas de manera unanime y por escrito por los accionistas de la Compafiia
con fecha 20 de septiembre de 2016. En términos del articulo 56 de la LMV y los
estatutos sociales de la Compafita, el monto maximo de recursos que la Comparfiia
podra destinar a la adquisicion de acciones propias durante cada ejercicio
social no podréa exceder el saldo total de las utilidades netas de la Compafiia,
incluyendo las retenidas de ejercicios anteriores.

Disposiciones en materia de cambio de control

Cualquier y toda adquisicion 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 0 en una sucesion de actos, sin limite de tiempo entre
si, incluyendo para estos efectos fusiones, reorganizaciones corporativas,
escisiones, ejecucion o] adjudicacion de garantias, adjudicaciones,
consolidaciones, conversiones u otras transacciones similares, directas o
indirectas, por una o mas personas, personas relacionadas, grupo de personas,
grupo empresarial o consorcio, requerira para su validez el acuerdo favorable,
previo y por escrito, del Consejo de Administracioén, cada vez que el numero de
Acciones que se pretenda adquirir, sumado a las Acciones que integren su
tenencia accionaria previa, directa o indirecta por cualquier medio, dé como
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resultado un ndmero 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 o
maltiplo, segun sea el caso, cualquier adquisicion 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 Compafifa que representen un 2% o mas, debera notificarse por escrito al
Consejo de Administracién de la Compafiia, en el domicilio de la Compafifa. Lo
anterior, en el entendido de que (1) no se requerira autorizaciéon adicional
para realizar adquisiciones posteriores a la primera autorizacién relativa a la
integracién de una tenencia accionaria, directa o indirecta, igual o mayor al
9.99%, hasta que el porcentaje de participacion en el capital social implique
una influencia significativa, y (2) con respecto a cualesquiera accionistas de
la Compafiia, la referida autorizacioén para realizar adquisiciones serd aplicable
cuando como resultado de ello el numero de Acciones que se pretendan adquirir,
sumado a las Acciones que integren su tenencia accionaria previa total, directa
o 1indirecta por cualquier medio, dé como resultado, segun sea el caso
considerando las Acciones que integren su tenencia accionaria previa total (ya
sea por haberlas adquirido como resultado de una autorizacién del Consejo de
Administracion o por tener el caracter de accionistas de la Compafifa previo a
la fecha de la realizaciéon de la oferta publica inicial de las Acciones de la
Compafita): (a) un numero igual o mayor a cualquier porcentaje del capital social
que sea 9.99% (nueve punto noventa y nueve por ciento), u (b) otro multiplo de
9.99% (nueve punto noventa y nueve por ciento), comenzando a partir de que el
porcentaje de participacion en el capital social implique una influencia
significativa.

El acuerdo previo favorable del Consejo de Administracidon se requerira
indistintamente de si la adquisicion de las acciones se pretende realizar dentro
o fuera de una bolsa de valores, directa o indirectamente, en una O varias
transacciones de cualquier naturaleza juridica, simultdneas o sucesivas, sin
Iimite de tiempo entre si, en México o en el extranjero.

El Consejo de Administracion resolvera sobre las solicitudes de
autorizacion 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 informacién requerida. Tratandose de (i)
solicitudes relativas a una adquisicidon de acciones que tenga 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 adquisicion de Acciones tenga como consecuencia (a) una influencia
significativa, (b) la adquisicidon de una participacion relevante, o (c) un
cambio de control, si el Consejo de Administracién no resolviere dentro del
plazo de 90 dias naturales citado, la solicitud de autorizacion se considerara
como autorizada, y (ii) solicitudes relativas a la adquisicion que implique (x)
una influencia significativa, (y) la adquisicion de una participacion
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
autorizacion se considerara como negada.

En el supuesto de que el Consejo de Administracién autorice la adquisicioén
de Acciones planteada, y dicha adquisicion de Acciones implique (i) la
adquisicién de una participacién relevante, o (ii) un cambio de control, no
obstante que dicha autorizacidon se hubiere concedido, la o las personas que
pretendan llevar a cabo la adquisicién de Acciones en cuestién deberan hacer
oferta publica de compra por el 100% menos una de las Acciones en circulacion,
a un precio pagadero en efectivo no inferior del precio que resulte mayor de
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entre los siguientes: (i) el valor contable por cada Accién, de acuerdo a los
ultimos estados financieros trimestrales aprobados por el Consejo de
Administracion o presentados a la CNBV o a la bolsa de valores de que se trate;
(i1) el precio de cierre por Accion mas 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 autorizacion otorgada por el Consejo de Administracion, y (iii) el precio
mas alto pagado respecto de la compra de cualesquiera Acciones, en cualquier
tiempo, por la o las personas que, individual o conjuntamente, directa o
indirectamente, tengan la intencién de llevar a cabo la adquisicién de Acciones
objeto de la solicitud autorizada por el Consejo de Administracidon, mas, en
cada uno de dichos casos, una prima igual al 15%, respecto del precio por Accioén
pagadero en relacion con la adquisicion objeto de solicitud, en el entendido
de que el Consejo de Administracion podra modificar, uUnicamente hacia abajo,
el monto de dicha prima, considerando para dichos efectos la opinién de un
banco de inversién de reconocido prestigio, la cual deberad expresarse respecto
de la contraprestacion a ser pagada por las Acciones, asi como de la prima por
Accion.

No obstante lo anterior, el Consejo de Administracidén estara facultado
para aprobar de forma condicional una solicitud que incluya un precio distinto
al anterior, o dispensar la necesidad de hacer oferta publica forzosa de
adquisicion, siempre y cuando no se requiera llevar a cabo conforme a la ley
Yy, €n su caso, se obtenga autorizacion de la CNBV para estar exceptuado de
realizar dicha oferta publica, en el entendido de que la condicidn a que estara
sujeta dicha aprobacién condicional consistira precisamente en que la asamblea
general extraordinaria de accionistas de la Compafiia ratifique la decisioén del
Consejo de Administracidén, siempre y cuando se cuente con la resolucién
favorable de los accionistas que sean tenedores de, por lo menos, el 67% de las
Acciones en circulaciéon en el momento de aprobarse la ratificacion de que se
trate, en cuyo caso, la resoluciodn de los accionistas en dicha asamblea general
extraordinaria de accionistas sera definitiva y reemplazara cualquier
resolucién anterior del Consejo de Administracion.

La oferta publica de compra debera ser completada dentro de los 90 dias
siguientes a la fecha en que la adquisicion de las Acciones hubiese sido
autorizada por el Consejo de Administracién. El precio que se pague por cada
una de las Acciones sera el mismo, con independencia de la clase de Acciones
de que se trate.

En caso de que el Consejo de Administracidn recibiere, en o antes de que
hubiere concluido la adquisicidon de Acciones, una oferta de un tercero,
reflejada en una solicitud para adquirir las Acciones de que se trate
(incluyendo a través de una fusidén, consolidacién u operacion similar), en
mejores términos para los accionistas o tenedores de Acciones de la Compafiia,
el Consejo de Administracidon tendra la facultad de considerar y, en su caso,
autorizar dicha segunda solicitud, manteniendo en suspenso la autorizaciodn
previamente otorgada, y sometiendo a consideracién del propio Consejo de
Administracion ambas solicitudes, a efecto de que el Consejo de Administracion
apruebe la solicitud que considere conveniente, en el entendido de que cualquier
aprobacién sera sin perjuicio de la obligacién de llevar a cabo una oferta
publica de compra.

Aquellas adquisiciones que impliquen (a) la adquisicidon de Acciones que

pretenda integrar una tenencia accionaria igual o mayor a cualquier porcentaje
del capital social que sea 9.99% (nueve punto noventa y nueve por ciento) u
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otro multiplo de 9.99% (nueve punto noventa y nueve por ciento); (b) la
adquisicion de una influencia significativa o una participacién relevante, o
(c) un cambio de control, podran ser inscritas en el Libro de Registro de
Acciones de la Compafifa, una vez que hayan sido debidamente autorizadas por el
Consejo de Administraciéon y que las mismas se hubieren concluido.
Adicionalmente, aquellas adquisiciones de Acciones que impliquen (@) Ila
adquisicion de una participacion relevante, o (b) un cambio de control, no seran
inscritas en el Libro de Registro de Acciones de la Compafifta, sino hasta el
momento en que la oferta publica 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 Administracién rechace una solicitud de
aprobacion de una adquisicion que haya cumplido con todos los requisitos
establecidos en 1los estatutos sociales, que implique (i) adquirir una
participacion relevante, o (ii) un cambio de control, y siempre que (a) dicha
solicitud hubiere sido negada por TfTalta de resolucién del Consejo de
Administracion (ya sea que no se hubiere reunido o, de haberse reunido, no
hubiere adoptado una decision al respecto), o (b) no se hubiere obtenido el
voto en favor del rechazo de dicha solicitud por parte de la mayoria de los
Consejeros independientes de la Compafiia (ya sea por falta de voto, abstinencia
o voto en contra del rechazo); el Secretario del Consejo de Administracioén
estard obligado a convocar, en un periodo de 10 dias naturales posteriores a
dicho rechazo (o la extincién del plazo para que el Consejo de Administraciodn
resuelva sobre dicha solicitud), a una asamblea general extraordinaria de
accionistas en la cual los accionistas de la Compafita podran ratificar la
decision del Consejo de Administracion o revocar dicha decisién, en cuyo caso,
la resolucidén de los accionistas en dicha asamblea general extraordinaria de
accionistas sera definitiva y reemplazara cualquier resolucién anterior del
Consejo de Administracion.

Si se llegaren a realizar adquisiciones de Acciones restringidas conforme
a lo anterior, sin observar el requisito de obtener la autorizacidén previa y
por escrito favorable del Consejo de Administracion, las Acciones materia de
dichas adquisiciones no otorgaran derecho alguno para votar en cualquier
asamblea de accionistas de la Compafifta, lo que sera responsabilidad del
adquirente o grupo de adquirentes. Las Acciones materia de dichas adquisiciones
no seran inscritas en el Libro de Registro de Acciones de la Compafiia, y las
inscripciones realizadas con anterioridad seradn canceladas, y la Compafifta no
reconocerad ni dara valor alguno a las constancias o listados a que se refiere
el articulo 290 de la LMV, por lo que no demostraran la titularidad de las
Acciones o acreditaran el derecho de asistencia a las asambleas de accionistas,
ni legitimaran el ejercicio de accidén alguna, incluyendo las de caracter
procesal.

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

Lo anterior no sera aplicable a (i) las adquisiciones o transmisiones de
Acciones que se realicen por via sucesoria, ya sea herencia o legado, o en
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cumplimiento de una sentencia definitiva e inapelable declarada por autoridad
jJjudicial competente, y/o (ii) la adquisicién o transmision de Acciones (a) por
cualquier persona moral, fideicomiso o Tfigura similar, vehiculo, entidad,
empresa u otra forma de asociacion econémica 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 Compafia, y (b) por parte de la Compafifta, o por
parte de fideicomisos constituidos por la propia Compafita. Lo anterior, en el
entendido de que, en los supuestos a que se refieren los incisos (i) y (ii) del
presente parrafo y de conformidad con lo establecido por la LMV y demés
legislacion aplicable, salvo en los casos exceptuados por dicho ordenamiento
legal, el adquirente respectivo estara obligado a llevar a cabo una oferta
publica forzosa de adquisicion (x) por el porcentaje del capital social de la
Compafifa equivalente a la proporciéon de Acciones que se pretenda adquirir en
relacion con el total de estas, en aquellos casos en los que el adquirente
respectivo pretenda adquirir una participacion relevante, pero no el control
de la Compafia, y (y) del 100% de las Acciones de la Compafita, en aquellos
casos en los que el adquirente respectivo pretenda adquirir el control de la
Compafifa como resultado de la adquisicidon de Acciones de que se trate.

Adquisicidén de Acciones por partes relacionadas

Las personas morales respecto de las cuales la Compafiia tenga la capacidad
de (1) imponer, directa o indirectamente, decisiones en las asambleas generales
de accionistas, o0 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, o (iii) dirigir, directa o iIndirectamente, Ila
administracion, 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
Compafifa o de titulos de crédito u otros instrumentos que representen dichas
acciones, salvo (a) por adquisiciones que se realicen a través de fondos de
inversion, o (b) en el caso de que las sociedades en las que la Compafiia
participe como accionista mayoritario adquieran acciones de la Compafita, para
cumplir con opciones o planes de venta de acciones que se constituyan o que
puedan disefiarse o suscribirse a favor de empleados o funcionarios de dichas
sociedades o de la propia Compafifa, siempre y cuando, el nimero de acciones
adquiridas con tal propésito no exceda del 25% del total de las acciones en
circulacion de la Comparfiia.

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

Aumentos de Capital y derechos preferentes
Con excepcién de (i) los aumentos del capital social mediante la emisioén

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
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sociales, (ii1) los aumentos del capital social resultantes de la colocacién de
acciones propias a que se refiere la primera parte de la Clausula Octava los
estatutos sociales, (iii) la conversion 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 caracter que en las mismas
tenga la Compafita, los aumentos del capital social se efectuaran por resolucioén
de la asamblea general ordinaria o extraordinaria de accionistas, segun 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 haran por resolucioén
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 resolucion de 1la asamblea general ordinaria de
accionistas, con la unica formalidad de que el acta correspondiente sea
protocolizada ante notario publico, sin necesidad de inscribir la escritura
publica respectiva en el Registro Publico de Comercio del domicilio de la
Compafita. Al tomarse los acuerdos respectivos a aumentos del capital social,
la asamblea de accionistas que decrete el aumento, o cualquier asamblea de
accionistas posterior, fijara los términos y condiciones en los que deba
Ilevarse a cabo dicho aumento, misma que, a su vez, podra delegar esa facultad
al Consejo de Administracion.

Las acciones que por resolucion de la asamblea que decrete su emision
deban entregarse a medida que se realice su suscripcién, podran ser ofrecidas
para suscripcion y pago por el Consejo de Administracion 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 capitalizaciéon 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 capitalizacion de
pasivos o por cualquier otro medio permitido por la legislacion aplicable. En
los aumentos por capitalizacidon 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 colocacion de
acciones propias adquiridas por la Compafita en los términos de la Clausula
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 Administracion.

En los aumentos del capital social, los accionistas tendran preferencia
para suscribir las nuevas acciones que se emitan o se pongan en circulacion
para representar el aumento, en proporcién al ndmero de acciones de que sean
titulares al momento de decretarse el aumento de que se trate. Este derecho
debera ejercerse dentro del plazo que para tal efecto establezca la asamblea
de accionistas que decrete el aumento, el cual en ningln caso podra ser inferior
a 15 dias naturales contados a partir de la fecha de publicacién del aviso
correspondiente en el sistema electréonico establecido por la Secretaria de
Economia. Salvo por determinacidon en contrario de la asamblea de accionistas,
los accionistas no tendran el derecho de preferencia en relacién con las
acciones que se emitan (i) con motivo de la fusién o una combinacidon similar
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de la Compafiia, (ii) para la conversion de obligaciones convertibles en acciones
de la Compafifa 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 de que después del vencimiento del plazo durante el cual los
accionistas puedan ejercer el derecho de preferencia, aln 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
Administraciéon o los delegados designados por la asamblea de accionistas, en
el entendido de que en ninglin caso se podran buscar inversionistas con la
intervencion de un intermediario colocador, para colocar dichas acciones. En
caso de que las acciones no fueran suscritas y pagadas, podran permanecer en
la tesoreria de la Compaififa o bien seran canceladas, en ambos casos previa
reduccion del capital, segun lo determine la asamblea de conformidad con la
legislacion aplicable.

Amortizacioéon de Acciones

La Compafiia podra amortizar acciones con utilidades repartibles, sin
disminuir su capital social, para lo cual, la asamblea general extraordinaria
de accionistas que acuerde la amortizacién, ademas de observar lo previsto por
el articulo 136 de la LGSM y el articulo 288 de la LMV, cumplira con los
siguientes requisitos: (a) cuando se amorticen acciones a todos los accionistas,
la amortizacion se harda en tal forma que después de la amortizacidon estos tengan
los mismos porcentajes respecto del capital social y participacidon accionaria
que tenian previo a la amortizacién en cuestion; (b) en el caso de acciones que
coticen en una bolsa de valores, la amortizacién se llevara a cabo mediante la
adquisicion de las propias acciones en la bolsa de que se trate, de acuerdo al
sistema, precios, términos y demas condiciones que para ese efecto acuerde la
asamblea de accionistas correspondiente, la cual podra delegar en el Consejo
de Administracion o en delegados especiales, la facultad de determinar el
sistema, precios, términos y demas condiciones para ello. Una vez tomados los
acuerdos correspondientes se publicara un aviso en el sistema electronico
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 quedaran extinguidos y deberan cancelarse.

Cancelacion de la inscripcion en el RNV

En el evento de cancelacion de la inscripcion de las acciones
representativas del capital de la Compafifia, 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 Compafifa, o por resolucion de la CNBV, la Compafifa
debera realizar, previo a dicha cancelacién, una oferta publica de compra,
dentro de los 180 dias siguientes al requerimiento o a la autorizaciéon de la
CNBV, segun sea el caso, de conformidad con las disposiciones aplicables de la
LMV. Los accionistas del grupo de control seran subsidiariamente responsables
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con la Compafifa 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 6rgano supremo de la Compafiia.
Las asambleas de accionistas seran generales o especiales, siendo las generales,
a su vez, ordinarias o extraordinarias. Seran 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 cualquiera de los asuntos
mencionados la Clausula Vigésima Cuarta o en la Clausula Novena, apartado (C),
ultimo parrafo, de los estatutos sociales. Seran 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
los estatutos sociales. Las Asambleas Especiales seran las que se reunan para
tratar asuntos que puedan afectar los derechos de una sola serie de acciones y
estaran sujetas a las disposiciones aplicables a las Asambleas Generales
Extraordinarias, en cuanto a quérum de asistencia, votacion y formalizacién de
actas.

Convocatorias. Las convocatorias para asambleas de accionistas podran ser
hechas por el Consejo de Administracién, el Secretario o el Presidente del
Consejo de Administracion 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 podran requerir al Presidente del Consejo de Administracion,
del Comité de Auditoria o del Comité de Practicas Societarias, que se convoque
a una asamblea general de accionistas, sin que al efecto sea aplicable el
porcentaje sefalado en el articulo 184 de la LGSM.

Cualquier titular de una accidén ordinaria tendra el mismo derecho en
cualquiera de los casos a que se refiere el articulo 185 de la LGSM respecto
del Consejo de Administracion o los Comités de Auditoria o de Practicas
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 Compafita, 1o hara a peticion de cualquier accionista interesado
en términos de la legislacion aplicable, quien debera acreditar la titularidad
de sus acciones para este propoésito.

Las convocatorias para las asambleas generales ordinarias,
extraordinarias o especiales deberan publicarse en el sistema electroénico
establecido para tal efecto por la Secretaria de Economia, por lo menos con 15
dias naturales de anticipacion a la fecha fijada para la asamblea, en el
entendido de que si no fuere posible llevar a cabo alguna publicacién en dicho
sistema, ya sea por estar fuera de operacién o presente una falla generalizada,
la convocatoria respectiva debera publicarse en el Diario Oficial de la
Federacion o en el periddico oficial del domicilio de la Sociedad, asi como en
un peridédico de mayor circulacién a nivel nacional. Las convocatorias contendran
el Orden del Dia, en el cual no deben aparecer asuntos generales, y deberan
estar firmadas por la persona o las personas que las hagan, en el entendido de
que si las hiciere el Consejo de Administraciéon, bastara con la firma del
Presidente, o 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 votacidon. Desde el momento en que se publique
la convocatoria para las asambleas de accionistas, deberan estar a disposicion
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de los mismos en las oficinas de la Compafita, de forma inmediata y gratuita,
la informacion 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 fraccioén
111 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.

Acreditacion de Titularidad. Serdn admitidos en las asambleas de
accionistas las personas inscritas como titulares de una o mas acciones en el
Libro de Registro de Acciones, asi como las que presenten las constancias
emitidas por Indeval, o cualquier otra instituciéon que funja como depositaria
de valores, complementadas con las listas de depositantes en las mismas, o los
representantes de dichas personas, para lo cual sera aplicable lo dispuesto en
la LMV. Los miembros del Consejo de Administracion de la Compafifa no podran
representar a ningun accionista en las asambleas de accionistas de la Compafiia.
Los accionistas podran ser representados en las asambleas por la persona o las
personas que para ello designen, mediante poder otorgado en formulario que
elabore la Compafita, el cual debera reunir los requisitos sefialados en el
articulo 49, fraccion 111, de la LMV, y que la Compafifa ponga a su disposicion
a través de los intermediarios del mercado de valores o en la propia Compafia,
con por lo menos 15 dias naturales de anticipacidon a la celebracién de cada
asamblea, de lo cual se cerciorarda el Secretario e informara 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 debera acreditar, a satisfaccion del
Secretario del Consejo de Administraciéon de la Compafifa, que no se encuentra
en los supuestos que requieren aprobacién del Consejo de Administraciéon o de
la asamblea de accionistas de la Compafiia a que se refiere la Clausula Novena
de los estatutos sociales.

Actas de Asamblea. Las actas de asamblea seran elaboradas por el
Secretario, se transcribiran en el libro respectivo y seran 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 Administraciéon y, a
falta de este, la persona que al efecto designen los accionistas presentes por
mayoria de votos. El Presidente nombrara dos escrutadores de entre los
accionistas, representantes de accionistas o invitados presentes en las
asambleas, para hacer el recuento de las acciones representadas, para que
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 celebraran por lo menos una vez al afio, dentro de los primeros
cuatro meses siguientes al cierre de cada ejercicio social, con el propésito
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de tratar los asuntos incluidos en el Orden del Dia correspondiente, asi como
cualesquiera de los siguientes asuntos:

@) Discutir, aprobar o modificar y resolver 1o conducente en relacioén
con el informe del Consejo de Administracion, sobre la situacion
financiera de la Compafita y la documentacién contable relativa, en
los términos del articulo 172 de la LGSM.

(i1) Discutir, aprobar o modificar los informes de los Presidentes del
Comité de Auditoria y del Comité de Practicas Societarias.

(iii) Discutir, aprobar o modificar el informe del Director General,
conforme al articulo 44, fraccion X1, de la LMV.

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

(v) Conocer la opiniodn del Consejo de Administracion sobre el contenido
del informe del Director General.

(vi) Decidir sobre la aplicacion de utilidades, en su caso.

(vii) Nombrar a los miembros del Consejo de Administracién, al Secretario
y a los miembros de los Comités, asi como a sus respectivos
suplentes, en su caso, 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 caracter de
independientes.

(ix) En su caso, designar el monto maximo de recursos que podra
destinarse a la recompra de acciones.

(X) Aprobar las operaciones que pretenda llevar a cabo la Compafita o
las personas morales que esta controle, en el lapso de un ejercicio
social, cuando representen el 20% o mas de los activos consolidados
de la Compafifa, con base en cifras correspondientes al cierre del
trimestre inmediato anterior, con independencia de la forma en que
se ejecuten, sea simultanea o0 sucesiva, pero que por sus
caracteristicas puedan considerarse como una sola operacidén. En
dichas asambleas podran votar los accionistas titulares de acciones
con derecho a voto, incluso limitado o restringido.

(xi) Cualquier otro asunto que deba ser tratado por la asamblea general
ordinaria de accionistas de conformidad con 1la legislacioén
aplicable o que no sea reservado especificamente para una asamblea
general extraordinaria.

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

(i) Amortizacioén por parte de la Compafita de acciones del capital social
con utilidades repartibles y emision de acciones de goce o de voto
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limitado, preferentes o de cualquier clase distinta a las
ordinarias.

(ii) Cancelacion de la inscripcion en el RNV de las acciones
representativas del capital de la Compafifa o de los titulos que las
representen.

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

(iv) Reforma de los estatutos sociales de la Compafiia.

w) Los demas asuntos para los que la legislaciéon aplicable o los
estatutos sociales expresamente exijan un qudérum 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, debera 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.

Quérum y Resoluciones de Asambleas Extraordinarias. Para que una asamblea
general extraordinaria de accionistas se considere legalmente reunida por
virtud de primera convocatoria, debera 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 seran validas
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 de que (i) para los supuestos
previstos en el punto (5) del apartado (B) de la Clausula Novena de los estatutos
sociales, se requerira siempre del voto favorable de, por lo menos, el 67% de
las acciones representativas del capital social suscrito y pagado de la
Compafifa; (i1) para el supuesto previsto en el ultimo parrafo del apartado (C)
de la Clausula Novena de los estatutos sociales, se requerira siempre del voto
favorable de, por 1o menos, el 90% (nhoventa por ciento) de las acciones
representativas del capital social suscrito y pagado de la Compafiia (y siempre
y cuando en ese supuesto no hayan votado en contra de la eliminacién o
modificacion los accionistas que sean tenedores de, por lo menos, el 5% (cinco
por ciento) de las Acciones en circulaciéon en el momento de votarse en contra
de la eliminacién o modificacion de que se trate), y (iii) para el supuesto
previsto en la Clausula Décima Quinta de los estatutos sociales, se requerira
siempre del voto Tfavorable de, por lo menos, el 95% de Ilas 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 validamente si en ellas esta 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 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 de que (i) para los supuestos previstos en el punto (5)
del apartado (B) de la Clausula Novena de los estatutos sociales, se requerira
siempre del voto favorable de, por lo menos, el 67% de las acciones
representativas del capital social suscrito y pagado de la Compafita; (ii) para
el supuesto previsto en el altimo parrafo del apartado (C) de la Clausula Novena
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de los estatutos sociales, se requerira siempre del voto favorable de, por lo
menos, el 90% (noventa por ciento) de las acciones representativas del capital
social suscrito y pagado de la Compafita (y siempre y cuando en ese supuesto no
hayan votado en contra de la eliminacidon o modificacion los accionistas que
sean tenedores de, por lo menos, el 5% (cinco por ciento) de las Acciones en
circulacién en el momento de votarse en contra de la eliminacién o modificacion
de que se trate), y (iii) para el supuesto previsto en la Clausula Décima Quinta
de los estatutos sociales, se requerira 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, fraccién 111, de
la LMV, los titulares de acciones con derecho a voto, incluso limitado o
restringido, representadas en una asamblea general ordinaria o extraordinaria,
por cada 10% que tengan en lo individual o en conjunto del capital social,
podran solicitar que se aplace por una sola vez, por tres dias naturales y sin
necesidad de nueva convocatoria, la votacidon 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 Oposicién. Los titulares de acciones con derecho a voto,
incluso limitado o restringido, que en lo individual o en conjunto representen
el 20% o mas 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 mas del capital social, podran ejercer directamente la
accion de responsabilidad en contra de cualesquiera Consejeros, del Director
General o de cualquier directivo relevante por incumplimiento con los deberes
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.

Administracion de la Compafiia

La administracién de los negocios y bienes de la Compafifa estarad confiada
a un Consejo de Administracién y a un Director General. El Consejo de
Administracién estara compuesto por un maximo de 21 miembros, conforme lo
resuelva la asamblea de accionistas correspondiente, de los cuales por lo menos
el 25% deberan ser independientes, en términos de lo dispuesto por los articulos
24 y 26 de la LMV. Por cada Consejero propietario podra desigharse su respectivo
suplente, en el entendido de que los Consejeros suplentes de los Consejeros
independientes deberan tener este mismo caracter.

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

La designacién o eleccidn de los miembros del Consejo de Administracion
sera realizada por la asamblea general ordinaria o especial de accionistas,
segun 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.

Correspondera a la asamblea general ordinaria de accionistas calificar
la independencia de los Consejeros. La CNBV, previo derecho de audiencia de la
Compafiita y del Consejero de que se trate, podra objetar la calificacion de
independencia de los miembros del Consejo de Administracién cuando existan
elementos que demuestren la falta de independencia, dentro de un plazo de 30
dias habiles contados a partir de la notificacidon que haga la Compafia.

Los miembros del Consejo de Administracién podran ser o no accionistas;
duraran en su cargo un afio, aunque continuaran en el desempefio de sus
respectivos cargos hasta por un plazo de 30 dias naturales a fTalta de la
designacion del sustituto o cuando este no tome posesioén de su cargo, sin estar
sujetos a lo dispuesto por el articulo 154 de la LGSM.

Sesiones del Consejo de Administracidén; Convocatorias. El Consejo de
Administracion debera reunirse, por lo menos, cuatro veces durante cada
ejercicio social, en el entendido de que deberd reunirse, por lo menos, dos
veces en cada semestre del ejercicio social y con al menos un mes de diferencia
entre cada sesion.

Las sesiones del Consejo de Administracion se celebraran en el domicilio
de la Compafita o en cualquier otro lugar que estimare oportuno el Consejo de
Administracion.

Las convocatorias para las sesiones del Consejo de Administracion deberan
enviarse por correo, telefax, correo electrénico, mensajeria o cualquier otro
medio que asegure que los miembros del Consejo de Administracion las reciban
en su domicilio por lo menos con 10 dias naturales de anticipacion (y no menos
de cinco dias habiles de anticipacidon en caso de sesidn especial o urgente) a
la fecha de la sesidén de que se trate, dejando prueba fehaciente de la entrega
de la convocatoria respectiva. Dichas convocatorias deberan contener el Orden
del Dia para la reunién e indicar el lugar, fecha y hora de la sesidn.

El Presidente del Consejo de Administracién, del Comité de Auditoria o
del Comité de Practicas Societarias, o0 el Secretario del Consejo de
Administracion, asi como el 25% de los Consejeros de la Sociedad podran convocar
a sesion del Consejo de Administracion.

El auditor externo de la Compafifa podra ser convocado a las sesiones del
Consejo de Administracio6n, 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 Administracion
deberan ser autorizadas por quienes hubieren fungido como Presidente vy
Secretario de la sesidon correspondiente y seran registradas en un libro
especifico para dichos efectos.
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Podran adoptarse resoluciones fuera de sesidén del Consejo de
Administracién por unanimidad de sus miembros, y dichas resoluciones tendran,
para todos los efectos legales, la misma validez que si hubieren sido adoptadas
por los Consejeros reunidos en sesion del Consejo de Administracién, siempre
que se confirmen por escrito. El documento en el que conste la confirmacién
escrita deberda ser enviado al Secretario de la Compafifa, quien transcribira las
resoluciones respectivas en el libro de actas correspondiente, e indicara que
dichas resoluciones fueron adoptadas de conformidad con los estatutos sociales.

Quoérum y Resoluciones del Consejo de Administracion. Salvo que se
requiera lo contrario en los estatutos sociales, para que las sesiones del
Consejo de Administracioén sean validas, se requerira 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 quérum requerido. En
caso de empate, el Presidente del Consejo de Administraciéon no tendra voto de
calidad. En caso de que en dos sesiones diferentes del Consejo de
Administracién no sea posible tomar una decisiéon por un empate en la votacioén,
el asunto correspondiente sera sometido a la asamblea general extraordinaria
de accionistas para su consideracion y voto, segun se establece en los estatutos
sociales.

Facultades y Obligaciones del Consejo de Administracién. EI Consejo de
Administraciéon tendra la representaciéon legal de 1la Compafita vy, por
consiguiente, tendra, entre otras cosas, la facultad de (i) establecer las
estrategias generales para la conduccidon del negocio de la Compafifa y de las
personas morales que esta controle; (ii) el nombramiento, eleccid6n y, en su
caso, destitucion del Director General y su retribucién integral, asi como las
politicas para la designacién y retribucién integral de los demas directivos
relevantes, y (iii) aprobar, con la previa opinién del Comité competente, planes
de compensacioén para los ejecutivos y Consejeros de la Compafifa, asi como tomar
decisiones respecto a cualquier otro asunto en donde estos puedan tener algun
interés personal.

Vigilancia de la Compafiia

La vigilancia de la gestidén, conduccidén y ejecucion de los negocios de la
Compafita y de las personas morales que controle la Compafifa, estara a cargo del
Consejo de Administracion a través del o los Comités de Auditoria y de Practicas
Societarias, asi como por conducto de la persona moral que realice la auditoria
externa de la Compafita.

Conflicto de interés

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

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

Las utilidades netas de cada ejercicio social, segun 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 amortizacion de pérdidas de ejercicios anteriores, se aplicaran de la
siguiente manera: (a) un 5% para constituir, incrementar o en su casoO 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 adquisiciones de acciones propias en apego a lo
establecido en la legislacidon de la materia y los estatutos sociales, y (d) el
remanente, si lo hubiera, se aplicard segun 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 1los decretara 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 Administracién o su Presidente, y
se daran a conocer por medio de aviso que se publique, ya sea en el sistema
electronico establecido por la Secretaria de Economia o en el periédico oficial
del domicilio de la Compafifta. Los dividendos no cobrados dentro de cinco afos,
contados a partir de la fecha en que hayan sido exigibles, se entenderan
renunciados y prescritos a favor de la Compafiia.

Disoluciodn y Liquidacion

La Compafita 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 Compafita deberd sujetarse a lo dispuesto por
el Capitulo 11 de la LGSM, y se llevara a cabo por uno o mas liquidadores,
quienes tendran las facultades que establece la LGSM o, en su caso, las que
determine la asamblea general extraordinaria de accionistas que los haya
designado.

Ley aplicable y jurisdiccioén

En todo lo no previsto expresamente en los estatutos sociales regiran las
disposiciones de la LGSM, la LMV, las disposiciones de caracter general
expedidas por la CNBV y demas legislacion aplicable en México.

Todos los conflictos, disputas, diferencias o desacuerdos que surjan entre
dos o mas accionistas o entre dos o mas grupos de accionistas o entre cualquiera
de ellos y la Compafita, que deriven de los estatutos sociales o que guarden
relacion con los mismos, deberan ser resueltos por los tribunales competentes
ubicados en la Ciudad de México, y las partes expresamente se someten a la
jJjurisdiccion de dichos tribunales, renunciando de forma expresa a cualquier
otra jurisdiccioén que pudiera corresponderles por virtud de su domicilio actual
o futuro, o por cualquier otra razon.

Otros convenios

Con fecha 20 de septiembre de 2016, la Emisora celebré con IFC y CII,
accionistas actuales de la Compafifa, un Contrato de Cumplimiento de Politicas
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(Policy Rights Agreement), por virtud del cual acordd sujetarse a ciertas
obligaciones (en tanto IFC y CIl sean accionistas de la Compafita) para cumplir
con ciertas politicas establecidas por IFC y ClIl como organismos internacionales
en materia de anti-corrupcion, ambiental, de salud y seguridad, asi como
proporcionar cierta informacién a IFC y CIl, sujeto a lo permitido bajo la
legislacion aplicable, en relacion con el cumplimiento de dichas obligaciones.

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 mas oneroso un cambio en el control de la Compafita, (ii)
establecer obligaciones de no desarrollar giros comerciales que compitan con la
Compafita, (iii) acordar derechos y obligaciones que establezcan opciones de
compra o venta de Acciones, (iv) acordar enajenaciones y demas actos juridicos
relativos al dominio, disposicion o ejercicio del derecho de preferencia, (V)
acordar el ejercicio del derecho de voto en asambleas de accionistas, (Vi)
acordar la enajenacion de Acciones en oferta publica, u otras cuestiones
similares.
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V. MERCADO DE CAPITALES

1. Estructura Accionaria

Al 31 de diciembre de 2016, la composicién accionaria de Vinte es la
siguiente (ver seccion “Administradores y Accionistas”):
Acciones
(sin expresion de valor nominal)
Accionistas L Total %
— Seccion Unica - -
Capital Fijo Capital Variable

Sergio Leal Aguirre 60,000 47,685,769 47,745,769 25.24%
Carlos Alberto Cadena 5
Ortiz de Montellano 50,000 43,051,369 43,101,369 22.79%%
René Jaime Mungarro 50,000 24,063,969 24,113,969 12.75%
Antonio Blas Zaniga .
Hernandez 40,000 10,960,369 11,000,369 5.82%
José Antonio Soto Montoya - 7,585,369 7,585,369 4._01%
3222”90 Alberto  Valdés . 1,543,400 1,543,400 0.82%
Inter—Amgrlcan Investment _ 8,123,148 8,123,148 4.29%
Corporation
Publico Inversionista 45,548,467 45,548,467 24.08%
Acciones en Tesoreria 5
(Fondo de Recompra) 392,121 392,121 0.21%
Total (capital social )
autorizado): 200,000 188,953,981 189,153,981 100.00%

2. Comportamiento de la Accidn en el Mercado de Valores

En la siguiente tabla se muestra el precio de cierre, minimo y maximo de cotizacién de
las acciones VINTE* en la BMV durante los periodos indicados, asi como el volumen operado:

Periodo Precio de la | Precio Precio Volumen
Accién al | Minimo maximo Operado
cierre del | durante el | durante el | (Acciones)
periodo periodo periodo

Septiembre 2016 26.32 26.32 26.32 225,254

Octubre 2016 26.32 26.20 26.49 973,825

Noviembre 2016 26.32 26.30 26.32 236,415

Diciembre 2016 26.32 25.98 26.39 5,937,449

Enero 2017 26.32 26.27 26.32 335,240

Febrero 2017 26.30 25.90 26.32 253,192

Marzo 2017 26.29 26.22 26.32 135,464

La Compafita no puede predecir el nivel de liquidez que tendra el mercado para sus Acciones.
En el supuesto de que el volumen de cotizacién de las Acciones de la Compafita en la BMV disminuya
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por debajo de los niveles establecidos, su inscripcién podria cancelarse. A la fecha, la negociacioén
de las Acciones de la Compafita no ha sido objeto de suspensién alguna.

3. Formador de mercado

La Compafita no cuenta con los servicios de Formador de Mercado a la fecha del
presente reporte.
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VI. PERSONAS RESPONSABIES
DELEGADOS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA EMISORA

Los suscritos manifestames bajo protesta de decir verdad que, en el ambito
de nuestras respectivas funcicnes, preparamos la informacidén relativa a la
emisora contenida en el presente Reporte Anual, la cual, a2 nuestro leal saber
y entender, refleja razonablemente su situaciédn.

Asimismo, manifestamos gque noe tenemos conocimiente de infeormacién
relevante que haya sido omitida o falseada en este Reporte Anual o que el mismo
contenga informacidn que pudiera inducir a error a2 los inversionistas.

2o

Cargo:

VINTE Vistendas Ihtegrales, S.A.B. de C.V.

VINYE Niviendas Integrales, S.A.B. de C.V.
4

Por: Héotof Hhfael Martinez Mufioz
Cargo: Respopszle Juridice Corporativo
VINTE Viwvi as Integrales, S.A.B. de C.V.



Los suscritos manifestames bajo protesta de decir verdad, que los estados
financieros consolidades de Vinte Viviendas Integrales, .S.A.B. de C.V. Y
Subsidiarias al 31 de diciembre de 2016, 2015 vy 2014, y por lo afios que
terminaron en esas fechas que contiene el presente Reporte Anual, fueron
dictaminados con fecha 21 de marzo de 2016, respectivamente, de conformidad con
las Normas Internacionales de Auditoria.

Asimismo, manifestamos que hemos leido el presente reporte anual y basado
en su lectura y dentrc del alcance del trabajo de auditoria realizado, no
tenemos conocimiento de errcres relevantes o inconsistencias en la informacién
que se incluye y cuya fuente provenga de los estados financieros consclidados
dictaminados sefialados en el parrafo anterior, ni de informacidn que haya sido
omitida o falssada en este reporte anual o que el mismo contenga informacién
que pudiera inducir a error a leos inversionistas.

. / L
C. Jizn José Mondrfggpzﬁﬁrtinez C. P/ C./Miguel A. Del Bgrric
Apoderade legal i
laz, Yamazaki, Ruiz Sochio/de Galaz, Yamgzgki
Urgidiises"5.0. Urduiza, S.C.
Miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Miehbro de Deloitye
Limited Limited




V1. ANEXOS

4. Estados Financieros Consolidados Auditados por los afios que terminaron

el 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014, y dictamen de los auditores
independientes del 21 de marzo de 2017.

5. Informe del Comité de Auditoria.

6. Informe del Comité de Practicas Societarias.
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Vinte Viviendas Integrales, S. A. B. de C. V. y Subsidiarias
(antes Vinte Viviendas Integrales, S. A. P.I.de C. V. y
. Subsidiarias)
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Informe de los auditores independientes
al Consejo de Administracion y
Accionistas de Vinte Viviendas
Integrales, S. A. B.de C. V. y Subsidiarias
{antes Vinte Viviendas Integrales, S. A.
P. I. de C.V.y Subsidiarias)

Opinién

Hemos auditado los estados financieros consolidados de Vinte Viviendas Integrales, 5. A. B. de C. V. y
Subsidiarias (antes Vinte Viviendas Integrales, S. A. P. L. de C. V. y Subsidiarias) (la “Entidad” o “Vinte™),
"que comprenden los estados consolidados de posicion financiera al 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014,
los estados consolidados de utilidad integral vy otro resultado integral, los estados consolidados de cambios
en el capital contable y los estados consclidados de flujos de efectivo, correspondientes a los afios que
terminaron en esas fechas, asi como las notas a los estados financieros consolidados, que incluyen un

resumen de las principales politicas contables.

En nuestra opinidn, los estados financieros consolidados adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes la situacién financiera consolidada de la Entidad al 31 de diciembre de 2016, 2015y
2014, asi como su desempefio financiero consolidado y flujos de efective consolidados correspondientes a los
afios que terminaron en esas fechas, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacién
Financiera ("NIIF"), emitidas por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad.

Fundamento de Ja opinién’

Hemos llevado a cabo nuestras auditorias de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria ("NIA").
Nuestras responsabilidades bajo esas normas se describen mas adelante en la seccién de Responsabilidades de
los auditores independientes en relacién con la auditoria de los estados financieros consolidados de nuestro

- informe, Somos independientes de la Entidad de conformidad con el Cédigo de Etica para Profesionales de la
Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores (Cédigo de Ftica del IESBA) y
con el emitido por el Instituto Mexicano de Contadores Piblicos (Cédigo de Etica del IMCP), y hemos cumplido
las demds responsabilidades de ética de conformidad con el Cédigo de Etica del IESBA y con el Cédigo de Ftica
del IMCP. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién.

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditorfa son aquellas cuestiones que, segin nuestra juicio profesional, han sido
de la mayor importancia en nuestra auditoria de los estados financieros consolidados del periodo actual.
Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros
consolidados en su conjunto y en la formacion de nuestra opinién sobre éstos, y no expresamos una opinidn
por separado sobre esas cuestiones. Hemos determinado que ias cuestiones que se describen a continuacién
son las cuestiones clave de la auditoria que se deben comunicar en nuestro informe.

(Continda)
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Valor en libros de los inventarios inmobiliarios

Para la determinacién del valer en libros de los inventarios inmobiliarios y la construccidn en proceso la
administracion de Vinte realiza juicios y supuestos para que estos se encuentren valuados al menor de su
valor neto de realizacién o costo de adquisicion y desarrollo, de conformidad con la Norma Internacional de
Contabilidad (“"NIC") 2, “Inventarios”. Esto requiere que la admlnlstracmn de Vinte considere entre otros su
control interno, deba estimar los precios de venta, demanda, otorgamiento de subsidios, costos y margenes
de utilidad esperados sobre sus proyectos para que en su caso poder determinar posibles rebajas en el valor
de los inventarios inmobiliarios.

Las costos estimados futuros de obra por completar estdn sujetos a un numero de variabtes incluyendo la
exactitud del disefo de la vivienda, |las condiciones del marcado, las obligaciones contraidas con los
municipios donde se llevan a cabo los proyectos, los materiales de obra y costos de los subcontratistas.

También existe un riesgo de que los costos de los inventarios inmobiliarios y de la construccién en proceso
se hayan capitaiizado inapropiadamente o que se hayan alojado inadecuadamente a un proyecto, resuitado
en un margen de utilidad por proyecto errénec.

Nuestros procedimientos de auditoria con respecto a esta cuestion clave incluyeron lo siguiente:

1. Realizamos procedimientos para val;dar lo adecuado del margen de Utl|[dad actual y présupuestada,
utilizado tanto en la fase actual de vida del proyecto cormo en su totalidad

2. Revisamos las adquisiciones de tierra, y probamos el disefio e implementacién y la efectividad de los
controles clave.

3. Realizamos una muestra de ciertos costos incurridos en la construccién en proceso, revisando que
dichas muestras fueran alojadas en el proyecto y fase del inventario inmobiliario aprepiado, asi como
Su cumplimiento con la definicién de costos capitalizables al inventario inmobiliario, adicionalmente
revisamos la proporcion de los gastos y costos reconocidos como costo de ventas del afio con respecto
a las viviendas vendidas.

4, Rev15amos una muestra de los presupuestos de los proyectos o desarrollos en proceso y hemos retado
los principales juicios utilizados por la administracién de la Entidad con respecto a las ventas y costos
futuros.

5. Comparamos el margen reconocido durante el ejercicio de las viviendas o casas vendidas contra el

margen proyectado de la vida del proyecto o andlisis del negocio.

6. Probamos los juicios clave utilizados en el modeio usado por la administracion de la Entidad, con
respectos a los precios de venta y costos estimados por completar, que soportan el valor en libros de
los inventarios inmobiliarios. Hemos comparado dicha infoermacién contra, presupuestos de precios de
venta, costos e informacion histdrica de ventas.

Reconocimiento de ingresos por ventas inmobiliarias en el periodo correcto

Identificamos que existe un riesgo de reconocimiénto de ingresos en el periodo correcto por ventas
inmobiliarias. Los ingresos por ventas inmobiliarias se reconocen cuando la Entidad transfiere a sus dientes
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
econdmicos asociados con la transaccion, lo cual normaimente ocurre al momento de la escrituracién o
entrega fisica de la vivienda.

Nuestros procedimientos incluyeron lo siguiente:

1. Probamos el disefio, implementacién y {a eficacia operativa de los controles de la Entidad en relacién
con el reconocirniento de ingresos por ventas inmobiliarias.

2, Seleccionamos una muestra de ventas inmobiliarias durante el ejercicio y realizamos lo siguiente: )
inspeccionamos que contaran con la documentacién soporte por dichas ventas y en su caso hicimos
algunas visitas fisicas al desarrollo o proyecto y comprobamos que la vivienda estaba construida y/o
entregada al cliente, i) por las ventas cercanas al cierre del afio obtuvimos una muestra, en la cual
revisamos que dichas ventas contaran con la documentacion soporte y estas se hublesen escriturado o
entregado en el periodo correcto y también revisamos una muestra de las ventas realizadas en los
primeros dias del siguiente afio, obteniendo la evidencia de su correcto registro en el periodo.

(Continda)
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3. Obtuvimos una muestra de viviendas terminadas que se encantraban fisicamente disponibies ¥
corrcboramos que por estas viviendas la Entidad ne haya reconocido ninguna venta.

- Impuestos a la utilidad diferidos

Acorde con la Norma Internacional de Informacién Financiera 12 “Impuestos a la Ganancias”, en la
determinacién de los Impuestos a la utilidad diferidos activos, la Entidad estima la probabilidad de generar
base gravable en los periodos futuros para poder aprovechar los activos diferidos generados por las pérdidas
fiscales. Existe un riesgo de que la determinacion de los supuestos utilizados por fa administracion para
calcular los flujos de efectivo futuros, no sean razonables con base en las condiciones actuales y previsibles
en el futuro.

Nuestros procedimientos de auditoria para cubrir el riesgo relacionado en la determinacién de los impuestos
diferidos, incluyeron, lo siguiente: :

Verificamos la razonabilidad de los supuestos usados por Ia admlnlstracmn para determlnar la
recuperabllidad de las pérdidas Fscales

La politica contable de la Entidad para el registro de los impuestos diferidos, asi como el detalle de su
revelacién, se incluyen en {as Notas 3 y 25, respectivamente, a los estados financieros consolidados
adjuntos.

Cumpliimiento con Leyes y Regulaciones

La Entidad esta sujeta a diversas Leyes y Reguiaciones, estas incluyen y no estdn limitadas a la Ley de
lavado de dinero, las politicas publicas de vivienda tanto del gobierno estatal y federal, asi como la
regulfacion que debe cumplir por listar sus valores ante la Bolsa Mexicana de Valores. Si Vinte falla en el
cumplimiento de dichas Leyes y Regulaciones la Entidad pudiese tener un impacto material y reputacional
en los estados financieros consolidados. La administraciéon de Vinte revisa estas areas y no ha registrado ni
revelado alguna instancia por incumplimiento de las mismas.

Nuestros procedimientos de auditoria consistieron en tener un entendimiento relevante de estas Leyes y
Regulaciones, revisamos el disefio e impiementacién de los controles clave que tiene la Entidad para su
monitoreo y cumplimiento; y revisamos la documentacién y minutas del consejo de administracién de La
Entidad con respecto a estos temas.

Otros asuntos

Como se menciona en la Nota 18, el 29 de septiembre de 2016, la Entidad realiz6 una emisién publica de
45,940,588 de acciones que incluye la opcién de sobre as:gnacnon colocandose entre el pubhco inversionista
26,691,013 acciones, equivalente al 24.3% de las acciones en circudacién, a un precio por accién de $26.32
pesos, obteniendo recursos netos de gastos relacionado con la emisién por $610,924 miles de pesos.

Informacion distinta de los estados financieros consolidados y del informe de los auditores
independienies

La administracién de la Entidad es responsable por }a otra informacion. La otra informacién comprendera [a
informacién que serd incorporada en el Reporte Anual que la Entidad esta obligada a preparar conforme al
Articulo 33 Fraccién 1, inciso b) del Titulo Cuarto, Capitulo Primero de las Disposiciones de Cardcter General
Aplicables a las Emisoras y a otros Participantes def Mercado de Valores en México y al Instructivo que
acompafia esas disposiciones (las Disposiciones). El Reporte Anual se espera esté disponible para nuestra
lectura después de [a fecha de este informe de auditoria.

Nuestra opinién de los estados financieros consolfidados no cubrira la otra informacién y nosotros no
expresaremos ninguna forma de seguridad sobre ella.

En relacién con nuestra auditoria de los estados financieros consolidados, nuestra responsabilidad sera leer
el Reporte Anual, cuando esté disponible, y cuande lo hagamos, considerar si la otra informacién ahi
contenida es inconsistente en forma material con los estados financieros consolidados o nuestro
conocimiento obtenido durante ia auditerfa, o que parezca contener un error material. Cuando leamos &}
Reporte Anual emitiremos la leyenda sobre la lectura del informe anual, requerida en el Articulo 33 Fraccién
I, inciso b) numeral 1.2. de las Disposiciones.

(Continta)
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Responsabilidades de la administracién y de los responsables del gobierno corporativo de la
Entidad en relacién con los estados financieros consolidados

La administracién es responsable de la preparacién y presentacién razonable de los estados financieros
consolidados adjuntos de conformidad con las NIIF, y del control interno que la administracién considere
necesario para permitir la preparacién de los estados financieros. consolidados libres de error material,
debido a fraude o error.

En la preparacién de los estados financieros consolidados, la administracién es responsable de la evaluacion
de la capacidad de la Entidad de continuar corno empresa en funcionamiento, revelando segidn corresponda,
las cuestiones relacionadas con la Entidad en funcicnamiento y utilizando el principio contable de empresa en
funcionamiento, excepto si la administracién tiene intencion de I|qutdar la Entidad o detener sus operaciones,
0 bien no exista otra alternativa realista.

Los responsables del gobierno corporative de la Entidad son responsables de la supervisién del proceso de
informacién financiera de fa Entidad,

Responsab:hdad de los auditores mdepend:entes en relacién con Ia auditoria de los estados
financieros consolidados

Nuestros ohjetivos son obtener una seguridad razonable de que los estados financieros consolidados en su
conjunto estdn libres de errores materiales, debido a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto nivel de seguridad, pero no garantiza que una
auditoria realizada de conformidad con las NIA siempre detecte un error material cuando exista. Los errores
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales s‘l, individualmente o de forma agregada, puade
preverse razonablemente que influyen en las decisiones econémicas que Ios usuarios toman basandose en
los estados financieros consolidados.

Como parte de una auditoria realizada de conformidad con las NIA, ejercemos nuestro juicio profesional y
mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. Nosotros también:

- Identificamos y evaluamos los riesgos de error material de los estados financieros consolidados,
debido a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditorfa para responder a dichos
riesgos, y obtuvimos evidencia de auditoria que es suficiente y apropiada para proporcionar las bases
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar un error material debido a fraude es mas elevado que
en el caso de una incorreccion material debido a un error, ya que el fraude puede implicar colusién,
falsificacion, omisicnes deliberadas, manifestaciones intencionaimente erréneas, o la anulacmn del
control tnterno.

- Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias y no con el fin de
expresar una opinién sobre la efectividad del control interno de la Entidad.

- Evaluamos lo adecuado de las politicas contables aplicadas y la razonabitidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacion revelada por la administracion.

- Concluimos sobre lo adecuado de la utilizacion por la administracién, de la norma contable de empresa
en funcionamiento y, basdndose en la evidencia de auditorfa obtenida, concluimos sobre si existe o no
una incertidurnbre materal relacionada con hechos o condiciones que pueden generar dudas
significativas sobre ia capacidad de la- Entidad para continuar como empresa en funcionamiento. Si
conciuimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro
informe de auditorfa sobre la correspondiente informacion revelada en los estados financieros
consolidados o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion modificada.
Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro
informe de auditoria. Sin embargo, hechos o condiciones futuros pueden ser causa de que la Entidad
deje de ser una empresa en funcionamiento. ’

- Evaluamos la presentacion en su conjunto de la estructura y el contenido de los estados financieros
consolidados, incluida !a informacién revelada, y si ios estados financieros consolidados representan
las transacciones y eventos relevantes de un modo que logran la presentacion razonable.

(Continda)




Deloitte.

- Obtuvimos suficiente evidencia de auditoria con respecto a la informacdién financiera de las
Subsidiarias o de sus actividades de negocios en el contexto de {a Entidad para expresar una opinidn
sobre los estados financieros consolidados.

Comunlcamos a los responsables del gobierno corporativo de la Entidad en relaciéri con, entre otras
cuestiones, la planeacién, alcance y el momento de la realizaci6n de la auditoria y los haiiazgos significativos
de la auditorfa, asf como cualquier deficiencia significativa en el control interno que identificamos en el
transcurso de la auditorfa.

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

Entre-las cuestiones que han sido objeto de comunicaciones con los responsabies del gobierno de la Entidad,
determinamos que han sido de la mayor importancia en la auditoria de los estados financieros consolidados
del periodo actual y que sor en consecuencia, las cuestiones clave de auditoria. Describimos esas cuestiones
en este informe de auditoria, salvo que las disposiciones legales o reglamentarias prohiban revelar
publicamente la cuestion o, en circunstancias extremadamente poco frecuentes determinemos que una
cuestién no se deberfa comunicar en nuestro informe porque cabe razonablemente esperar que las
consecuencias adversas de hacerlo superarian los beneficios de interés publico de la misma.

(Concluye)

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




Vinte Viviendas Integrales, S. A. B.de C. V.y Subsidiarias (antes Vinte
Viviendas Integrales, S. A. P. I. de C. V. y Subsidiarias)

Estados consolidados de posicion ﬁnanaera

Al 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014
(En miles de pesos)

Activos Natas 2016 2015 2014
Activo a corto plaze:
Efectivo, equivalentes de efecnvo y efectivo
rcstrmgldo 6 3 217,568 $ 212,504 3 234,091
Cuentas por cobrar — Netos 7 316,942 ‘ 243,759 328,954
Cuentas por cobrar al Fideicomiso Mayakoba :
No. CIB/2185 11 9,617 2,436 -
Inventarios inmobiliarios 8 2,144,968 2,007,044 1,546,929
Pagos anticipados y ofros activos 9’ 177.272 109,217 76,214
Total de activo a corto plazo 2.866.367 2,574.960 2,186,188
Activo a largo plazo: .
Inventarios inrobiliarios 8 1,301,560 645,593 776,253
Pagos anticipados y otros activos 9 14,588 31,307 -
Propiedades, mobiliario y equipo ) 10 39,645 29,247 25,490
Inversidn en negocio conjunto 11 55,912 59,712 10,000
Otros activos 12 20,348 14,188 10,601
Cuentas por cobrar a largo plazo por venta de Iotes e
comerciales 7 10.472 503 552
Total de activo a largo plazo 1,442.525 780,550 822 896
Total de activos 3 4,308,892 8 3,335,510 3 3.009.084
Pasivos y capital contable
Pasivo a corto plazo:
Porcidn circulante de la deuda a largo plazo : 14 130,000 40,000 145,000
Obligaciones garantizadas por venta de contratos de )
derechos de cobro firturos 13 94,281 99,941 35,000
Cuentas por pagar a proveedores de terrenos 29,839 26,602 28,765
Cuentas por pagar a proveedores 196,433 167,259 144,023
Acreedores diversos, subcontratistas y oiros 16 138,279 106,140 110,857
Anticipo de clientes 77,775 56,846 133,655
Impuestos ¥ gastos acumulados 17 88,303 86,226 52,778
Impuesto sobre Ia renta 4,845 4,729 19,808
Participacitn de utitidades por pagar 15456 - 13,448 8372
Total de-pasivo a corte plazo 775211 601,191 678.258
Pasivo a largo plazo:
Deuda a largo piazo 14 765,242 859,491 737,669
Beneficios a emipleados ) 1,561 1,445 1,085
Proveedores de terrenos a largo plazo 2,217 28,819 .-
Impuestos a la utilidad diferidos 25 457,482 381,557 293.971
Total de pasivo a largo plazo 1.226.502, ] 1,271,312 “1.032.725
Total de pasivos 2,001,713 1.872.503 1.710.983
Contingencias y compromisos (Notas 26 y 27)
Capital contable: :
Capital social 18 862,281 251,357 251,357
Reserva para recompra de acciones 18 89,680 - -
Utilidades acumuladas 1.355.218 1.231.650 1.046.744
Total de capital contable 2307179 1.483.007 1,298 101
Total pasivos y capital contable $ 4,308,892 3 3,355,510 $ 3,009,084




Vinte Viviendas Integrales, S. A. B. de C. V. y Subs1d1ar1as (antes Vinte
Viviendas Integrales, S. A. P. L. de C. V. y Subsidiarias)

Estados consohdados de utilidad y otro resultado

integral

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014
(En miles de pesos, excepto utilidad por accidn, la cual estd en pesos)

Notas 2016 2015 2014

Ingresos por ventas inmobiliarias y otros 19y20 3 2,752,070 $ 2,568,954 3 2,306,600
Costo de ventas inmobiliarias y otros 20 (1.865.190) (1.775,881) (1.614,323)
Utilidad bruta 886,880 793,073 692,277
Gastos generales y de administracién 22 (141,200) (113,377 (98,206)
Gastos de direccion y planeacion 22 ‘ (102,206) (82,455) (71,905)
Gastos de venta 22 (97,871) (90,961) (98,802)
Costos financieros (Neto de intereses :

capitalizados por $65,696, $69,233 y

$58,681, respectivamente) 21 (54,177) (48,095) (48,640)
Ingresos por intereses 9,323 4,711 7,792
Participacion en el resultado del negocio

Conjunto 11 (3,800) (288) -
Otros ingresos 17,926 11,208 5,935
Ofros gastos (15,796) (18,988) (19.324)
Utilidad antes de impuesto sobre la utilidad . 499,079 454,828 368,627
Impuestos a la utilidad 25 {130,511} (131415 (91.613)
Utilidad neta e integral consolidada 3 368,568 3 323,413 3 277,014
Promedio ponderade de acciones 169.263.692 162.462.968 162.462.968
Utilidad por accion (basica y diluida) 23 3 2.18 b 1.99 h 1.71




Vinte Viviendas Integrales, S. A. B. de C. V. y Subsidiarias (antes Vinte

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

Estados consolidados de cambios en el capital contable .

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014

(En miles de pesos)

Saldos al 31 de diciembre de 2014
Dividendos pagados
Utilidad integral

Saldos al 31 de diciembre de 2015
Dividendos pagados
Utilidad integral

Saldos al 31 de diciembre de 2015
Incremento de capifal social
Recompra de acciones propias
Dividendos pagados
Utilidad imtegral

Saldos al 31 de diciembre de 2016

Reserva para

Capital recompra de Utilidades
social acciones acumuladas Total
251,357  § - '8 816,511 $ 1,067,868
. - (46,781) (46,781)
- - 277014 277,014
251,357 - 1,046,744 1,298,101
- - (138,507) (138,507)
- - 323.413 323.413
251,357 - 1,231,650 1,483,007
610,924 100,000 (100,000) 610,924
- (10,320) - (10,320)
- - (145,000) (145,000)
. - 368.568 368,568
862281 §$ 89680 $ 1355218 § 2307179




Vinte Viviendas Integrales, S. A. B.de C. V. ‘y Subsidiarias (antes Vinte
Viviendas Integrales, S. A. P. L. de C. V. y Subsidiarias)

Estados consolidados de flujos de efectivo

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014
(En miles de pesos)

2016 2015 2014
Flujos de efectivo de actividades de operacion: .
Utilidad neta e integral consolidada b3 368,568 3 323413 $ 277,014
Ajustes p'or:
Impuestos a la utilidad reconocidos en resultados 130,511 131,415 91,613
Depreciation v amortizacién 15,004 12,822 11,859
Bajas de propiedades, mobiliario y equipo 521 1,034 1,272
Participacién en el resultado del negocio conjunto 3,800 288 -
Costo capitalizado al inventario inmobiliario 63,850 69,233 58,681
Costos financieros reconocidos en resultados 43,817 38,409 37,009
Amortizacién de gastos de emision de deuda 10,360 9.686 11,632
636,431 586,300 489,080
Cambios en el capital de trabajo:
(Incremento) decremento en cuentas por cobrar (90,333) 82,808 (66,731)
(Incremento) en inventarios inmobiliarios (762,206) (302,852) (183,423)
{Incremento) decremento en otros activos circulantes (36,241) {46,556) (1,360)
(Decremento) incremento en proveedores (24,030} 32,976 (89,994)
Incremento (decremento) en acreedores diversos,
subcontratistas y otros ' 32,139 {4,716) 26,928
Incremento (decremento) en anticipo de clientes 20,929 (76,809) 21,730
Incremento en impuestos y gastos acumuiados 2,193 18,368 5,654
Incremento en participacién del personal en las
utilidades pagadas 2,008 5,075 2,060
Incremento en beneficios a los empleados 116 360 251
Impuestos a la utifidad pagados (54.586) (43.829) (25,695)
Fhujo neto de efectivo (utilizado en) generado
en actividades de operacién {273.580) 251,125 174.500
Flujos de efectivo por actividades de inversidn: :
Adquisicién de mobiliario y equipo (21,081) - (14,345) (5,751)
Inversion en negocio conjunto ‘ - (50,000) (10,000}
Pagos anticipados para propiedad y equipo (15,095) (17,908) -
Adquisicidn de otros activos (11.002) (6.701) (2.252)
Flujo neto de efectivo utilizado por actividades
de inversién (47.178) (88.954) (18.003)
(Continia)




Flujos de efectivo por actividades de financiamiento:

Lfectivo recibido de deuda

Aumento de capital social

Efectivo recibido por emision de certificados bursétiles

Obtencidn de obligaciones garantizadas por venia de
contratos de dereclios de cobro futuro

Pago de certificados bursétiles

Recompra de Acciones

Pago de préstamos de deuda

Pago de obligaciones garantizadas por venta de contratos
de derechos de cobro futuro

Pago por gastos por colocacién de deuda

Papo de dividendos

Pago de intereses

Flyjo neto de efectivo (utilizado) generado
en actividades de financiamiento

Incremento (decremento) incremento neto
de efectivo, equivalentes de efectivoy
efectivo restringido

Efectivo, equivalentes de efectivo y
efectivo restringido al principio del
periodo

Efectivo, equivalentes de efeetivo y efectivo
restringido al final del periodo

2016 2015 2014
1,494,902 1,667,194 1,670,618
610,924 . )
- - 200,000
230,116 205,506 140,000
- (105,000) (150,000)
(10,320) . )
(1,499,171) (1,552,171} (1,708,788)
(235,776) (140,565) (105,000)
(10,341) (2,387) (20491)
(145,000) (138,507) (46,781}
(109.512) (117.328) (107.321)
325.822 (183,758) (127.763)
5,064 (21,587) 28,734
212,504 234,091 205357
217,568 212,504  § 234,091

{Concluye)

10




Vinte Viviendas Integrales, S. A. B. de C. V. y Subsidiarias (antes Vinte
Viviendas Integrales, S. A. P. L. de C. V. y Subsidiarias)

Notas a los estados financieros consolidados

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014
(En miles de pesos)

1. Actividades

Vinte Viviendas Integrales, S. A, B. de C. V. (antes Vinte Viviendas Integrales, S. A.P. 1. de C. V.y
Subsidiarias) y en conjunto con sus Subsidiarias (colectivamente, la “Entidad” o “Vinte™), estd constituida en
México, bajo la forma de Sociedad Andnima Bursatil 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, 1a prestacion de servicios técnicos, consultivos y de asesoria y la elaboracion de
proyectos arquitectdnicos, estructurales y de instalacion y en general todo lo relacionado con la industria de la
constrizecion de vivienda.

En el negocio inmobiliario, los cambios en regulaciones gubernamentales afectan el desempefio del sector
inmobiliario. Es asi como una de las variabies claves a considerar es la ubicacién de los terrenos donde se van
a llevar a cabo los proyectos o desarrollos; por lo tanto, los cambios en las politicas, ajustes en los programas,
presupuestos y politicas tributarias podrfan afectar la operacién 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 Judrez, C. P.
06600, México, D. F., Vinte tiene desarrollos en los estados de México, Hidalgo, Querétaro, Quintana Roo y
Puebla.

Evento relevante del afio

Como se menciona en la Nota 18, con fecha del 29 de septiembre de 2016 la Entidad realizé vma emisién
piiblica de acciones. Por este motivo, la Entidad cambi6 el régimen de capital de Sociedad Anénima
Promotora de Inversion (S. A. P. L) a Sociedad Andnima Bursdtil (S. A. B.).

2. Modificaciones a las Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRSs o IAS por sus siglas en
inglés) y nuevas interpretaciones que son obligatorias a partir de 2016

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 obhgatonas y entran en vigor a partir de los
ejercicios que inicien en o después del 1 de enero de 2016.

Modificaciones a la IFRS 11 Contabilizacidn de Adquisicic')n de Participaciones en Operaciones
Conjuntas.

Las modificaciones a la IFRS 11 proporcionan una guia de como contabilizar la adquisicion de una operacién
conjunta que constituya un negocio como se define en la IFRS 3 Combinaciones de Negocios.
Especificamente, las modificaciones establecen que deben aplicar los requerimientos para la contabilizacion
de combinacién de negocios de 1a IFRS 3 y ofras normas (por ejemplo, la IAS 12 Impuesto a la Utilidad
referente al reconocimiento de impuestos diferidos en el momento de la adquisicién e TAS 36 Deterioro de
Activos, con respecto a la prueba de deterioro de una unidad generadora de efectivo a la que se ha atribuido
crédito mercantil en una adquisicién de una operacién conjunta). Los mismos requerimientos deben aplicar en
Ia constitucién de una operacidén conjunta si y solo si, un negocio existente es coniribuido a la operacion
conjunta por una de las partes participantes de la operacién conjunta.
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Se requiere incluir también informacién relevante requerida por la IFRS 3 y otras normas relativas a la
combinacion de negocios.

Las modificaciones a la IFRS 11 se aplican de manera prospectiva a las adquisiciones de participacién en
operaciones conjuntas (en las cuales las actividades de las operaciones conjuntas constituyen un negocio
como se ha definido en la IFRS 3), que ocurran desde el inicio de los periodos anuales el 1 de enero de 2016.

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 atin no
han entrado en vigencia:

IFRS 9 ‘ Instrumentos Financieros®

IFRS 15 : Ingresos de Contratos con Clientes?

IFRS 16 Arrendamientos’

Modificaciones a la IAS 12 Impuestos a la utilidad’

Modificaciones a la IAS 7 Estados de flujo de efectivo’

Modificaciones a Ia IFRS 2 Clasificacién y medicion de los pagos basados en
acciones’

{Efectiva para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2017, permitiéndose la
aplicacién temprana.

2 Efectiva para los perfiodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2018, permitiéndose la

aplicacién temprana. .

3 Efectiva para los periodos anuales que comiencen a partir del 1 de enero de 2019, permitiéndose la

aplicacion anticipada.

La administracién espera que pueda haber algunos impactos como resultado de estas modificaciones.

Principales politicas contables
Las principales politicas contables seguidas por la Entidad son las siguientes:
a. Declaracion de cumplimienio

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

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

c. Bases de consolidacion de estadps financieros

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

. Tiene poder sobre la inversién;

. Estd 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 Ja entidad en la que
mvierte.
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La Entidad reevaltia si tiene o no el control en una entidad si los hechos y circunstancias indican que
hay cambios auno o més de los tres elementos de control que se listaron anteriormente.

Al31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014, 1a participacion accionaria en su capital social de las
subsidiarias se muestra a continuacién:

Participacién
Subsidiarias % Actividades

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

S.A.deC.V, 99.99 Servicios de personal y construccitn
Promotora de Viviendas Integrales, 5. A. de

Cov.@ 99.99 Construccidn y venta de vivienda
Urbanizaciones Inmobiliarias del Centro,

S.A.deC. V. 99.99 Consultorfa y asesorfa en construccion
Vinte Administraci6n, Disefioy

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

Mobiliarios para la Vivienda S. A. vivienda, electrodomésticos, {nea blanca -

de C. V. 59.99 y accesorios

(1)  Con fecha 29 de julio de 2016, Vinte adquirié el 100% de las acciones de Autopistas de]
Occidente, 8. A. de C, V, (ADOCSA). Asi mismo, con fecha 12 de septiembre de 2016 Vinte
decidid fusionar a ADOCSA con Promotora de V1v1endas Integrales, 5. A. de C. V.
subsistiendo esta dltima.

Todos los saldos v 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, mis o menos los costos de la transaccién, que son directamente atribuibles a la
adquisicién o emisién de activos y pasivos financieros (distintos de los activos financieros a valor
razenable con cambios en resultados), los cuales se suman o reducen del valor razonable de los activos
o 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 signientes categorfas especificas: “activos
financieros a valor Tazonable con cambios a través de resultados”, “inversiones conservadas al
vencimiento”, “activos financieros disponibles para su venta” y “préstamos y cuentas por cobrai”. La
clasificacién depende de la naturaleza y propdsito 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 ofras cuentas
por cobrar.
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Las cuentas por cobrar a clientes, préstamos y otras cuentas por cobrar con pagos fijos o determinados,
que 1o se negocian en un mercado activo se clasifican como préstamos y cuentas por cobrar, Los
Ppréstamos y cuentas por cobrar se miden al costo amortizado usando el método de interés efectivo,
menos cualquier deterioro. El método de Ia tasa de interés efectiva es un método de cdlculo def costo
amortizado de im instrumento financiero y de imputacion del ingreso financiero o costo financiero a lo
largo del periodo relevante. La tasa de interés efectiva es Ia 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 incluidosenel .
calculo de la tasa de interés efectiva) a lo largo de la vida esperada del instrumento financiero (o,
cuando sea adecuado, en un periodo mas corto) con el imparte neto en libros del activo o pasivo
financiero.

Los pasivos financieros se clasifican comno 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 valian subsecuentemente al costo amortizado usando el método de
tasa de interés efectiva. A la fecha de emisidn de los estados financiercs consolidados la Entidad
inicamente tiene pasivos financieros que estdn en la categoria de otros pasivos financieros:

Efective, 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, ficilmente convertibles en efectivo y sujetos a riesgos poce significativos
de cambios en valor. El efectivo se presenta a valor nominal y ios equivalentes se valian a su valor
razonable; las fluctuaciones en su valor se reconocen en los ingresos y gastos financieros del periodo.

El efectivo restringido corresponde a depdsitos bancarios destinados a la amortizacién de capital y
pago de intereses de los certificados bursatiles emitidos por la Entidad (Ver Nota 15} y fideicomisos de
administracién y garantia,

Préstamos y cuentas por cobrar

Los préstamos y cuentas por cobrar a clientes y otras cuentas por cobrar, se valiian 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 valia al costo de adquisicién o valor neto de realizacion, el menor, ¢
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 construccién de fa Entidad.

El valor neto de reafizacion representa el precio de venta estimado menos todos los costos por
terminacién 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 construccién 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.

Inversion 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 dei negocio conjunto. El 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 undnime de las partes que comparten el control.
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Los resultados vy los activos y pasivos de los negocios conjuntos se incorporan a Jos estados financieros
consolidados utilizando el método de participacion, Conforme al método de participacion, los negocios
conjuntos inicialmente se contabilizan en el estado consolidado de posicién financiera al costo v se
ajusta por cambios posteriores a la adquisicidn por la participacion de la Entidad en la utilidad o
pérdida y los resultados integrales del-negocio conjunto. Cuando la participacién de la Entidad en las
pérdidas de un negocio conjunto de la Entidad supera Ia participacién de Ia 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 obligacién legal o implicita o haya
hecho pagos en nombre del negocio conjunto.

Propiedades, mobiliario y equipo

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

Un elemento de propiedades, inobiliario y equipo que se da de baja cuando se vende o cuando no se
espere obiener beneficios econdmicos 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. '

Deferioro de activos

La Entidad revisa el valor en libros de los activos de larga duracién en uso, ante la presencia de algiin
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 gjercicios de 2016, 2015 y 2014, no existieron indicios por deterioro,

Antr‘f.'tpc;s de clientes

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

Provision por obligaciones de entrega de infraestructura y obras doenadas

Se reconocen cuando se tiene una obligacidn 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 obligacién nace cuando a la Entidad se le han otorgado permisos para
la construccién de viviendas y conforme se avanza en la construccion del proyecto, derivado de esto la
Entidad se obliga a invertir y entregar a los gobiemos estatales 0 municipales ciertas obras de
urbanizacién e infraestructura, las cuales se provisionan con base en el proyecto de inversién y se
revisan conforme se realice la constreccion de los inventarios inmobiliarios.

Oftras provisiones

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

Cuando se espera la recuperacién de algunos o todos los beneficios econémicos requeridos para

cancelar una provisidn, se reconoce una cuenta por cobrar como un activo si es virtnalmente seguro
que se recibira el desembolso y el monto de la cuenta por cobrar pude ser medido razonablemente.

15




Arrendarmientos operatives

l.os pagos por rentas se cargan a resultados utilizando el método de linea recta, durante el plazo
correspondiente al arrendamiento, salvo que resulte mds representativa otra base sistemética de
distribucién 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 terminacion

Las aportaciones a [os 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 antigiiedad, su costo se
determina utilizando el método de crédito nnitario proyectado, con valuaciones actuariales que se
realizan al final de cada periodo sobre el que se informa. Las remediciones, que incluyen las ganancias
y pérdidas actuariales, el efecto de los cambios en el piso del activo {en su caso) y el retorno del plan
de activos (excluidos los intereses), se refleja de inmediato en el estado de posicién financiera con
cargo o crédito que se reconoce en ofros resultados integrales en el perfodo en que se incurren. Las
remediciones que reconocen en otros resultados integrales se reconocen de inmediato en las utilidades
acunuladas y no se reclasifica a resultados, Costo por servicios padados se reconoce en resultados en
el periodo de la modificacién al plan. Los intereses netos se calculan aplicando la tasa de descuento al
inicio del perfodo de 1a obligacion el activo por beneficios definidos. Los costos por beneficios
definidos se clasifican de la siguiente manera;

. Costo por servicio (incluido el costo del servicio actual, costo de los servicios pasados, asi
como las ganancias y pérdidas por reducciones o liquidaciones).

. Los gastos o ingresos por interés- netos.

o Remediaciones

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

Las obligaciones por beneficios al retiro reconocidas en el estado consolidado de posicién financiera,
representan las pérdidas y ganancias actuales en los planes por beneficios definidos de la Entidad.
Cualquier ganancia que surja de este caleulo se limita al valor presente de cualquier beneficio
econdmico 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 direcios a los empleados a corto plazo

Se valdan en proporcién a los servicios prestados, considerando los sueldos actuales y se reconoce el
pasivo conforme se devengan, Incluye principalmente Participacién de los trabajadores en la Utitidad
(PTU) por pagar, ausencias compensadas, como vacaciones y prima vacacional, € inceniivos. La PTU
se determingd con base en la utilidad fiscal conforme a la Fraccién I del Articulo 10 de la Ley de ISR, ¥
se registré en los resultados del ejercicio en que se causd, v se presentd en el rubro de ofros 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 econdimico primario en el cual opera la Entidad (su moneda funcional). Para fines de los
estados financieros consolidados, los resultados y ia posicién financiera de cada entidad estdn
expresados en pesos mexicanos, la cual es la moneda funcional de 1a Entidad, y la moneda de
presentacion de los estados financieros consolidados.
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Impuestos a la utilidad

El gasto por impuestos a la utilidad representa la suma de los impuestos a la utlhdad causados ¥ los
impuestos a la ut]hdad diferidos.

*

Impuestos a Ja utilidad causados

El impuesto causado calculado corresponde al inipuestci sobre la renta {“ISR”) v 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 v pasivos incluidos en los estados financieros y las bases fiscales
comrespondientes 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 1a 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
Ia combinacién de negocios) de otros activos y paswos en una operacion que no afecta el
resultado fiscal ni el contable.

Se reconoce un pasivo por impuestos diferidos por diferencias temporales gravables asociadas
con inversiones en subsidiarias y asociadas, y participaciones en negocios conjuntos, excepio
cnando la Entidad es capaz de controlar la reversion de la diferencia temporal y cuando sea
probable que la diferencia temporal no se reversard en un futuro previsible. Los activos por
impuestos diferidos que surgen de las diferencias temporales asociadas con dichas inversiones y
participaciones se reconoeen tinjicamente en la medida en que resulte probahle que habran
utilidades fiscales futuras suficientes contra las que se utilicen esas diferencias temporales v se
espera que 6stas se reversardn en un futuro cercano.

El valor en libros de un activo pbr impuestos diferidos debe someterse a revisién al final de
cada periodo sobre el que se informa y se debe reducir en 1a medida que se estime probable que
no habrén utilidades gravables suficientes para permitir que se recupere Ia totalidad o una parte
det activo.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos se valtian empleando las tasas fiscales que se
espera éplicar en el perfodo en el que el pasivo se pague o el activo se realice, basdndose en las
tasas (y leyes fiscales) que hayan sido aprobadas o sustancialmente aprobadas al final del
periodo de reporte.

La valuacion de los pasivos y activos por impuestos diferidos refleja las consecuencias fiscales
que se derivarfan de la forma en que la Entidad espera, al final del periodo sobre 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 intencion de liquidar sus activos y pasivos sobre una base neta.
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8. Reconocimicnto de ingresos

Los ingresos se reconocen cuando Ia 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 transacci6n, lo cual normalmente ocurre al momento de la escrituracion o entrega
fisica de la vivienda.

t. Otros ingresos

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

u. Ingresos por infereses

Los ingresos por intereses se reconocen cuando es probable que los beneficios econdmicos fluyan
hacia la Entidad y el importe de los ingresos pueda ser valuado confiablemente. Los ingresos por
intereses se registran sobre una base periddica, con referencia al saldo insoluto y a la tasa de interés
efectiva aplicable, la cual es la tasa que exactamente descuenta los flujos de efectivo estimados a
recibir a lo largo de la vida esperada del activo financiero y lo iguala con el importe neto en libros del
activo financiero en su reconocimiento nicial.

v. Costos por préstamos

Los costos por préstamos generales o afribuibles directamente a la adquisicién, construccién o
produccién de activos para su uso o venta, (activos calificables), los cuales constituyen activos que
requieren de un periodo de tiempo substancial hasta que estén listos para su uso o venta, se adicionan
al costo de esos activos durante ese tiempo hasta el momento en que estén listos para su uso.

El ingreso que se obtiene por la inversién 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 efective

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

La Entidad considera los flujos derivados de obligaciones garantizadas por venta de contratos de
derechos de cobros firuros como entradas o salidas de efectivo en la seccion de financiainiento,

Juicios contables eriticos y fuentes cfave para la estimacion de incertidumbre

En la aplicacitn de las politicas contables de la Entidad, la administracion de la Enfidad debe hacer juicios,
estimados y supuestos sobre los valores en libros de los activos y pasivos de los estados financieros. Las
estiniaciones 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 administracidn ha ejercido juicio profesional,
diferente a las fuentes de incertidumbre que se mencionan mds adelante, en el proceso de la aplicacién de las
politicas contables ¥ que tienen un unpacto miportante en los montos registrados en los estados financieros
consolidados:
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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 Ia 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 determinacion de la utilidad bruta.

Impuestos diferidos

Como se menciona en la Nota 25, la Entidad tiene pérdidas fiscales por recuperar acumuladas por las cuales
tiene que evaluar Ia recuperabilidad previo ai 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 modificacién y periodos futuros si la
modificacién afecta tanto al periodo actual como a periodos subsecuentes. :

Yalor 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.

Para poder evaluar lo adecuado del valor en libros de terrenos y obra en proceso, Vinte debe estimar los
precios de venta, costos y méargenes esperados sobre los proyectos v/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 realizacién.

Esta estimaci6n 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.

Costos estimados de obra por completar

La administracion realiza una estimacién para determinar y reconocer la obligacion 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 regnlaciones
vigentes en cada localidad. Estas erogaciones forman parte de los presupuestos de cada proyecto. Estas
valuaciones incluirdn una estimacién 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,

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 2016, 2015 y 2014 fueron:

2016 2015 2014

Compra de terrenos con proveedores, no _
pagados b 32,056 $ 55421 3 28.765
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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, pueden ser conciliados con las partidas relacionadas en el estado
consolidado de posicién financiera como sigue:

2016 2015 - 2014
Efectivo y depdsitos bancarios $ 28,798  § 23,318 $ 42,114
Inversiones en valores disponibles a la
vista 183,100 183,340 163,909
Efectivo restringido 5670 5.846 28.068
Total h 217,568 3 212,504 b 234,091
Cuentas por cobrar
2016 2015 2014
Cuentas por cobrar por ventas de '
viviendas $ 248,093 § 224,624 § 298,935
Cuenta por cobrar de lotes comerciales 61,072 1,118 ‘ ‘ 3,987
Cuenta por cobrar por equipamiento y
servicios 18,630 19,584 28,964
Cuenta por cobrar a largo plazo por
venta de lotes comerciales (10.472) (503) (552)
317,323 244,823 331,334
Estimacion para cuentas de cobro
dudoso (381) {1.064) (2,380)
| 8 316942 § 243759 8 328,954

Las cuentas por cobrar a clientes reveladas en los parrafos anteriores, incluyen los montos que estdn vencidos
al final del periodo del reporte (ver abajo el andlisis de antigiiedad), pero para los cuales 1a Entidad no ha
reconocido estimacién alguna para cuentas cobro dudoso debido a que no ha habido cambio significativo en
la calidad crediticia y los importes ain se consideran recuperables. [.a Entidad no mantiene ningiin colateral u
otras mejoras crediticias sobre esos saldos, ni tiene el derecho legal de compensarlos coutra algiin monto que
adeude la Entidad a la contraparte.

Antigiiedad de las cuentas por cobrar vencidas pero no incobrables:

2016 2015 2014
90-120 dias § 122 $ 776 $ 1,756
Mas de 120 dias 2.950 : 2,678 6.753
Total b 3.072 b 3.454 3 8.509

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

Riesgo de crédito

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

La exposicion maxima al riesgo de crédito estd representada por los valores en libros de los activos

financieros (efectivo, equivalentes y efectivo restringido y cuentas por cobrar) en el estado consolidado de
posicidn financiera.
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Respecto a los clientes, el riesgo surge principalmente por la insolvencia de clientes al momento de completar
¢l 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.

Concentracién 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 efectnar todas sus ventas. La exposicion de la
Entidad por crédito de sus contrapartes es contimiamente ionitoreada. Como resultado de la diversificacién
de fuentes de fondeo hipotecario disponibles para los Clientes de la Compaiiia, durante los dltimos doce
meses terminados en diciembre de 2016 el 32,1% de los ingresos provenientes de la escrituracion de
viviendas fueron financiadas a través de INFONAVIT Tradicional, 2.2% INFONAVIT Total, 24.9% ‘
FOVISSSTE, 14,1% banca, 8.7% Cofinanciamientos, 12.2% sin crédito hipotecario y 5.8% otros, lo anterior
sobre la base de los ingresos totales por escrituracién de vivienda. Durante los doce meses terminados €l 31 de
diciembre de 2015 €1 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 ¥ 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. :

Inventarios inmobiliarios

2016 2015 2014

Terrenos en desarrollo b 2,456,096 b 1,942,894 $ 1,734,910
Construccion en proceso de desarrollos
inmobiliarios 724,172 492,089 394,896
[nventario de vivienda modelo 39,190 36,272 30,349
[nventario de locales comerciales y
casas modelo - : 99,702 73,159 70,936
Costos indirectos de obra 61,189 56,958 51,244
Materiales para construccion 66.179 51.265 40.847

. 3,446,528 2,652,637 2,323,182
Tnventario inmobiliario a largo plazo
(incluye terrenos en brefia, urbanizacién
e infraestructura) {1.301.560) {645.593) (776.253)

Total mventarios inmobiliarios a corto :

plazo . b 2.144.968 3 2,007,044 b 1,546,929

Los inventarios inmobiliarios reconocidos en el costo de ventas por consumo durante los afios terminados el
31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014, fueron de $1,865,190, $1,775,881 y $1,614,323, respectivamente,

Algunos de estos inventarios inmaobiliarios han sido otorgados en garantfa de las obligaciones garantizadas

futuras y de la deuda a largo plazo que se menciona en Ia Nota 14, con valor en libros de $552,433, $486,027
v $458,473, al 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014, respectivamente.
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o9 Pag’ﬁé'ﬁhﬁ_éiphﬂps.y otros activos -

Antmpo a proveedores de terrenos
Anticipo de acreedores :
Anticipo a proveedores ¥ subcontratlstas
Seguros pagados por anticipado

Impuestos per recuperar ¥ otros
Deudores diversos y funcionarios y empleados

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

- _2015

T :: 2014

(1)  Corresponde al pago anticipado por la compra de terrenocs ubicados en Monterrey, N. L. y hasta 2013
: por la compraventa de oficinas corporativas el cual vence en agosto de 2017,

10.  Propiedades, mobiliario y equipo

Terrenos

Edificios

Equipo de cémputo y comunicacién
Mobiliario y equipo

Maquinaria y equipo

Equipo de transporte y casetas méoviles
Mobiliario casa muestra

Depreciacién acumulada

Total

Inversion:
Terrenos
Edificios
Equipoe de cémputo v comumcacién
Mobiliario y equipo
Maquinaria ¥ equipo
Equipo de transporte y casetas moviles
Mobiliario casa muestra

Total inversién

Depreciacién acumulada:
Edificios
Equipo de cémputo ¥ comunicacién
Mobiliario ¥ equipo
Magquinaria y equipo
Equipo de transporte y casetas méoviles
Mobiliario casa muestra

Total depreciacién acumulada

Inversion neta

2006 . _
$ 80,724  § ' 39646' 40161__'-'-__- S
— . FF0LF e 41 189 ] TG
703 623 13,477
3.185 3.274 12,012 )
121,629 84,732 57,434
62,980 52,564 14,3508
7251 3.208 4272
70,231 55,792 18,780
{14.588) {31.307) -
$ 177272 $ 109.217 76,214
2016 2015 2014
3 4,312 $ 1,241 1,241
5,372 2,640 2,640
19,396 14,359 14,777
16,464 13,675 10,956
3,773 3,619 3,761
25,150 22,254 18,832
5,903 4,686 3.227
(40,725) (33.227) (29.944)
$ 39645 § 29.247 25,490
Saldo al 31 de Adiciones/ Saldo al 31 de
diciembre de 2013 Depreciacion Bajas diciembre de 2016
$ 1241 8 3,071 - $ 4312
2,640 2,732 - 5,372
14,359 5,515 (478) 19,396
13,675 2,802 a3 16,464
3,619 345 (191) 3,773
22,254 5,181 (2,285) 25,150
4686 1.435 218) 5.903
62,474 21.081 (3.185) 80.370
774 200 - 974
8,267 3,353 (426) 11,194
6,731 1,547 a2) © 8,266
2,610 64 (191) 2,483
14,142 4,549 2,077 16,614
703 523 (32) 1.194
33227 10,236 (2.738) 40,725
3 20247  $ 10.845 447y & 39,645
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S Saldoal3lde . Adiciones/. - o Saldo al 31 de

L o diclembre de 20147 77 Depredigcion - .. Bajas i diciembre de 2015
Tnversion: S B : : R BRI TS - A C i o
Terremos . s 1241 § - - § - $o 1241 .
Fdifieios gy T D e T
Equipo de cémputo y comunicacion 14,777 4,308 s (4,726) 14,359
Mobiliario v equipo 10,956 - 3,422 C(703) 13,675
Maquinaria y equipo _ 3,761 120 - (262) 3,619
Equipo de transporte y casetas moviles 18,832 5,036 (1,614) 22254
Mobiliario casa muestra 3.227 1,459 - 4,686
Total inversién 55.434 14,345 (7.303) 62.474
Depreciacion acumulada:
Edificios 641 133 - 774
Equipo de cémputo v comunicacién 9,357 3,127 4,217 8,267
Mobiliario y equipo 5,855 1,527 (651) 6,731
Maquinaria y equipo 2,815 . 57 (262) 2,610
Equipo de transporte y casetas méviles 10,944 4,339 (1,141) 14,142
Mobiliario casa muestra 332 371 . - 703
Total depreciacion acumulada 29,944 9.554 (6.271) 33.227
Inversion neta h 25.490 by 4.791 5 _ (1034 3 29247

11. Inversién en negocio conjunto
Vinte mantiene la siguiente participacion significativa en negocio conjunto:
% de
Negocio Conjunto Participacion Participacion Participacion en los Resultados

20116 2015 2014 2016 2015 2014

Fideicomiso 2185 (i) 50% $55912 $59,712 $10,000 S$(3.800) § (288) § -

(i) Con fecha 17 de diciembre de 2014 fue celebrado un Convenio de Coinversién entre Vinte,
por una parte, y por otra parte OHL Desarrollos México, S.A. de C.V. (OHLDM)
para la realizacion de un Proyecto de Coinversién cuyo principal objeto es la conceptualizacién, desarrollo y
comercializacién de up componente residencial dentro del proyecto denominado "Ciudad Mayakoba" ubicado
en Playa del Carmen, municipio de solidaridad, Quintana Roo, México conformado por alrededor de 3,600
viviendas v ciertos lotes comerciales. Con misma fecha fue constituido por parte de Vinte y OHLDM un
fideicomiso con actividades empresariales que sirva de vehiculo para Ia ejecucién de dicho proyecto. Vinte
y OHLDM invertirin conjuntamente $120,000, donde invertirdn cada uno $60,000 siendo el porcentaje de
derechos ‘ '
fideicomisarios igual a 50% para cada una de las dos partes.

Operaciones con el Fideicomiso

De acuerdo al Anexo “C” de dicho Convenio, se celebra el proyecto de Contrato de Prestacién 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 supervisién, coordinacion, consultorfa, y direccién de las
actividades de desarrollo.

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

Por dichos conceptos, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, Vinte tiene una cuenta por cobrar con el Fideicomiso
Mayakoba No. CIB/2185, de $9,617 y $2,436, respectivamente.




12,

Otros activos

Software

Gastos de instalacién
Equipos
Amortizacion

Patentes
Deposifos en garantia

Total

Inversion:
Software
Gastos de instalacion
Equipos
Patentes
Depésitos en garantfa
Total inversion

~ Amortizacién acumulada:

Software
Gastos de instalacion
Equipos
Total amortizacién
acumulada

Inversién neta

Inversion:
Software
Gastos de instalacion
Equipos
Patentes
Depdsitos en garantfa
Total inversién

Amortizacion acumulada:

Softwdre
(Gastos de instalacidn
Equipos 7
Total amoitizacion
acumulada

Tnversion neta

2016 2015 2014

$ 20494 S 14,505 § 8,982

3,848 3,185 2,804

1,042 1,042 1,042
{7.700) (6.383) (3.912)

17,684 12,349 8,916

1,521 1,163 908

1,143 676 777

3 20,348 $ 14.188 3 10.601

Saldo af 31 de Saldo al 31 de

diciembre de 2015 Adiciones Bajas diciembré de 2016
$ 14,505 3 9,475 B (3,486) % 20,494
3,185 663 - 3,848

1,042 - - 1,042

1,163 358 - 1,521

676 506 (39) 1,143

20,571 11.002 (3.525) 28,048

5,592 4,550 (3,451) 6,691

504 166 - 670

287 - 52 - 339

6.383 4,768 (3.451) 7,700

3 14,188 b 6,234 $ 74y $ 20,348

Salde al 31 de Saldo al 31 de

diciembre de 2014 Adiciones Bajas diciembre de 2015
$ 8,982 § 6200 $ @17 $ 14,505
2,804 502 (121) 3,185

1,042 - - 1,042

908 255 - 1,163

777 90 (191) 676

14,513 7,04? (989) 20,571

3,307 2,962 677 5,592

371 254 (121) 504 -

234 53 - 287

3.912 3.269 {798) 6.383

3 10,601 by 3,778 $ {191 § 14,188
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13.

14.

Obligaciones garantizadas por venta de contratos de derechos de cobros futi;ros

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 fituro, Por medio de estos programas,
se transfiere el control sobre los beneficios asociados a los derechos de cobro futuros que se obtendrin de
estos contratos de compraventa celebrados con los clientes; esta obhgamén serd cubierta una vez que se ]leve

a cabo el desarrollo de la vivienda y la cobranza de las mismas.

A continvacién se sefiala fa principal caracteristica del mismo:

Factoraje financiero con recurso con Banco Inmobiliario Mexicano, S. A., por un monto méximo de $125,000
con vigencia de un afio, renovable. Al 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014, el saldo por pagar es de

$94.281, $99,941 y $35,000, respectivamente.

Deuda a largo plazo

2016

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 6 de agosto de 2021 siendo el
primer desembolso a tasa fija igual a
'8.71%, el segundo desembolso a tasa
fija igual a 8.72% v el tercer y cuarto
desembolso a tasa fija ignal 2 8.79%. 5 300,000

Linea de Crédito hasta por $200
millones de pesos con DEG-Deutsche
Investitions- und
Entwicklungsgesellschaft mbH,
Integrante de KFW, con 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%. 60,000

Linea de Crédito Revolvente hasta por
$150 millones de pesos con garantia
hipotecaria con BBVA Bancomer,
S. A., Gropo Financiero Bancomer,
con vencimiento el 13 de junio de
2019, con tasa de interés TIIE mds
2.90%. 68,887

2015

200,000

100,000

47,680

2014

50,000

140,000

47,680
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2016 2015 " 2014

Linea de érédito revolvente hasta por
$70 millones de pesos con Banco
Regional de Monterrey, S. A.,
institucién de Banca Muiltiple,
Banregio Grupo Financiero, con
vencimiento el 5 de junio de 2019, con
tasa de interés TTIE mds 3.25%. @ 20,220 - 47,000

Linea de Crédito Revolvente hasta por
$121 millones de pesos con Banco
Santander, S.A., Grupo Financiero
Santander, con vencimiento el 25 de
Febrero de 2019, con tasa de interés |
TIIE més 3.25%. . , 7,299 - -

Linea de Crédito Sindicado Revolvente
por hasta $700 millones de pesos con
Sociedad Hipotecaria Federal (“SHE”)
v Nacional Financiera (‘NAFIN™), con
tasas de interss anual de TIIE mas
1.90% para Proyectos “Tradicionales”,

© THE mas 1.48% para Proyectos
“Certificados” y THE menos 0.37%
para Proyectos “Ecocasa”, con
vencimiento al 6 de noviembre de
2021. 1,747 54,616 52,094

Crédito revolvente, con Corporacién
Financiera Internacional (“IFC”) del
Banco Mundial, tasa de interés THE
mds 2.78% anual, con varios
vencimientos, hasia el 15 de febrero de
2017.9 - 135,625 135,625

Linea de Crédito Revolvente hasta por
$50 millones de pesos con
Corporacion Interamericana de
Inversiones, Integrante del Banco
Interamericano de Desarrollo (“BID™),
coh vencimiento el 16 de febrero de
2017, con tasa de interés TIIE mas
2.90%.® - 50,000 50,000

Linea de Crédito Revolvente hasta por
$138.2 millones de pesos con Banco
Santander, S. A., Grupo Financiero
Santander con vencimiento el 31 de
agosto de 2018, con tasa de interés
TIE mas 3.25%.1 - 29,500 -
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Sin garantfa — a costo amortizado:

Linea de Crédito Revolvente hasta por
$125 millones de pesos con BBVA
Bancomer, S. A., Grupo Finaneiero
Bancomer, con vencimiento el 5 de
abril 2019, con tasa de interés TIIE
mads 2.90%.

Linea de Crédito Revolvente hasta por
$70 millones de pesos con Banco
Actinver, S: A., Institucién de Banca
Muiltiple, con vencimiento el 17 de

junio de 2019, con tasa de interés TIE

mas 3.50%.

Linea de Crédito Revolvente hasta por

$30 millones de pesos con Banco del

Bajio, S.A., Institucidn de Banca

Mnuiltiple, con tasa de interés TIIE mas
3.00%, con vencimiento el 23 de mayo

de 2019.

Linea de Crédito Revolvente hasta por
$30 millones de pesos con Banco
Invex, 8. A., Grupo Financiero, con
tasa de interés TIIE mds 4.60%, con
vencimiento el 7 de abril de 2017.

Linea de Crédito Revolvente con
Banco del Bajio, S.A., Institucién de
Banca Miiltiple, con tasa de interés
TIIE mis 3.00%, con vencimiento el
10 de julio de 2018.

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

TIIE més 2.90%.®
Programas de certificados burséatiles:
Certificados Bursatiles VINTE14 con

una tasa de interés TIIE més 1.80%
con vencimiento en junic 2019 al

amparo de un Programa de Colocacién

de Largo Plazo hasta por $1,000
millones de pesos, garantizado
parcialmente con el aval del BID.

Certificados Bursatiles VINTE12 con
tasa de interés TIIE mas 1.75% con

vencimiento en julio 2016, garantizado

parcialmente con aval del BID.

Total

2016 2015 2014
125,000 - .
70,000 - -
30,000 - -
30,000 - -
- 20,000 -
- 80,000 80,000
200,000 200,000 200,000
. - 105,000
© 913,153 917,421 907,399
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15.

2016 2015 2014

Menos:
Porcion circulante del pasivo a largo : ‘
plazo (130,000) (40,000) (145,000)
Gastos de colocacién de denda ' (57,403) (47,062) (44,176)
Amortizacién acumulada de gastos de
colocacion de denda 39.492 .. 29.132 19.446
Deuda a largo plazo $ 765,242 § 859491 § 737.669

(1)  Pagado anticipadamente,

(2)  Con fecha 5 de junio de 2014, ta Entidad celebré un contrato para ampliar el monto del crédito hasta
por 70 millones de pesos y ampliar la fecha de vencimiento al 5 de junio de 2019.

Tasa de interés interbancaria de equilibrio — TIIE.

Los vencimientos de 1a porcion a largo plazo al 31 de diciembre de 2016, son:

Afios

2018 . $ 79,489
2019 570,188
2020 60,000
2021 55,565

3 765,242
Principales caracteristicas de los acuerdos de deuda

Los coniratos y convenios con instituciones financieras asi como los titulos correspondientes que amparan los
certificados bursatiles contienen cliusulas 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
vigencja de los mismos. En opinién de la administracién de la Entidad, dichas cldusulas han sido cumplidas al
31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014 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 2016, 2015 y 2014, son como
sigue:

2016 2015 2014
IFC $ 7907 $ 8,180 § 7,043
BID 1,754 2,099 6,457
Instrumentos Financieros
a. Riesgo de mercado y del negocio de la vivienda

El negocio inmobiliario en México practicamente es financiado por entidades del sector piblico, tales
como INFONAVIT, FOVISSSTE v la SHF. Adicionalmente, la industria de la vivienda est4 sujeta a
un gran mimero de regulaciones en materia de construccién, 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 pollticas tributarias relacionadas con el sector
vivienda, podrian afectar la operacion de la Eatidad y / o en su caso a los compradores finales de éstas.
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Administracién del riesgo de capital

La Entidad administra su capital para asegurar que las entidades tendran la capacidad de continuar
como negocio en marcha mientras que maximizan el rendimiento a sus accionistas a través de la
optimizacién de los saldos de deuda y capital. La estrategia general de la Entidad no ha sido alterada
en comparacién con 2016, 2015 y 2014,

La Entidad no est4 sujeta a requerimiento alguno impuesto externamente para la administracién de su
capital, con excepeién de lo que se menciona en la Nota 15.

El indice de endeudamiento del periodo sobre el que se informa es el siguiente:

2016 2015 2014
Deuda (i) $ 895,242 ) 899,491 ) 882,669
Efectivo, equivalentes de '
efectivo y efectivo restringido (217.568) (212.504) (234.091)
Deuda neta 3 677.674 $ 686,987 $ 648,578
Capital contabie {ii) $ 2.307.179 3 1,483,007 b 1,.298.101
Indice de deuda neta a capital
contable. 29.3% 46.3% 50.0%

(i) Ladeudase define como “Deuda a largo plazo”.

(iiy  El capital contable incluye todas las reservas y el capital social de la Entidad que son
administrados como capital.

Categorias de los instrumenios financieros - Al 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014 las categorias
de los instrumentos financieros son como se describe a continuacion:

Activos financieros 2016 2015 2014

Efectivo, equivalentes de

efectivo y efectivo restringido $ 217,568 3 212,504 $ 234,091

Costo amortizado:

Cuentas por cobrar 316,542 243,759 328,954

Cuentas por cobrar al

Fideicomiso Mayakoba

No. CIB/2185 9,617 2,436 -

Funcionarios v empleados 1,607 1,201 908

Deudores diversos 5.044 2,027 3.364
3 551378 $ 461.927 3 567.317

Pasivos financieros 2016 2015 ' 2014

Costo amortizado:
Obligaciones garantizadas por
venta de contratos de derechos de

cobro futuros 3 94,281 5 99,941 $ 35,000
Cuentas por pagar a proveedores

de terreno 32,056 55,421 28,765
Cuentas por pagar a proveedores 196,433 167,259 144,023
Acreedores diversos, ;

subcontratistas y otros 138,279 106,140 110,857
Deuda 895,242 899,491 . 882,669

$ 1,356,261 8 1,328,252 b 1.201.314
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El principal riesgo de crédito surge del efectivo y equivalentes de efective y efectivo restringido y de
manera poco significativa de los clientes. Respecto al efectivo y equivalentes de efectivo y efectivo
restringido, 1a Entidad tiene como politica iinicamente llevar a cabo transacciones con instituciones de
reconocida reputacién y alta calidad crediticia, '

Administracidn del nivel de apalancaniento - La Entidad administra su nivel de endeudamiento para
asegurar que continuard como negocio en marcha. Al 31 de diciembre de 2016, se mantiene un nivel
de endeudamiento de $895.2 millones. De los cuales, la Entidad posee una deuda compuesta por
$695.2 (77.6%) en lineas corporativas con vencimiento a largo plazo, $200 (22.34%) a través de
financiamiento bursétil. La porcién circulante de la deuda corporativa de largo plazo es ignal a $130.0
millones y los gastos de colocacidn de deuda ascienden a $17.9 millones.

El EBITDA (“Eamings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization”, por sus siglas en
inglés), es una medida utilizada por la Entidad, la cual no es requerida por las IFRS, que se determina
de manera consolidada, de la signiente manera: (i) utilidad antes de impuestos sobre la utilidad, menos
(ii) ingresos por intereses y menos (iii} participacién en el resultado del negocio conjunto, més (iv)
gastos por intereses, mds (v) gastos de depreciacién y amortizacién, mdas (vi) intereses capitalizados
asignados al costo de ventas.

2016 2015 2014
Utilidad antes de impuestos sobre
la utilidad § 499,079 $ 454,828 $ 368,627
Menos: Ingresos por intereses (9,323) (4,711) (7,792)
Mids: Gastos por intereses 54,177 48.095 48.640
Utilidad de operacién 543,933 498,212 409,475
Mads: Gastos de depreciacion y
amortizacién 15,004 12,822 11,859
Més: Intereses capitalizados '
traspasado al costo de ventas 63,850 69,233 58,681
Menos: Participacién en el
resultado del negocio conjunto (3,800) (288) -
EBITDA g 626587 % 580,555 3 480,015
2016 2015 2014
Deuda bruta (ver inciso b) $ 895,242 b 899,491 '$ 882,669
Deuda neta (ver inciso b) 677,674 686,987 648,578
Deuda bruta a EBITDA 143 1.55 1.84
Deuda neta a EBITDA 1.08 1.18 1.35

Administracion del riesgo de tasa de interés - 1.2 Entidad se encuentra expuesta a riesgos en la tasa de
interés debido a que su deuda esta principalmente sostenida en tasas variables. Una variacién 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
$8,952, $8,994 y $8,827, al 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014, respectivamente, y por lo tanto no
hubiera afectado 1a 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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Enla mgmente tabla s muestran los saldos de los CerltOS conu'atados por la Entldad al 31 de d1<:1embre de-

' Deuda Interes - e 2016
- Bamicarios  Cofto plazo e Tasa vanable g 30,000 — $ S — . $ T - ST

Bancarios Largo plazo Tasa variable 323,153 417,421 412,399
Bancarios Corto plazo Tasa fija 100,000 670,000 40,000
Bancarios Largo plazo Tasa fija 260,000 260,000 150,000
Bursdtii  Corto plazo Tasa variable - - 105,000
Bursdtii  Largo plazo Tasa variable 200.000 200,000 200,000

Total 3 913,153 h) 917,421 h) 907.399

2016, 2015 y2014; en su mayona a tasa vanable (TIIE més sobretasa aphcable)

Administracion de otros riesgos de mercado - La Tintidad considera que no tiene exposicion relevante a
riesgos de moneda exiranjera.

¥n el caso de los insumos, alzas en el costo de materiales de construceidn, 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.

Administracidn del riesgo de liguidez - La Entidad administra el riesgo de liquidez manteniendo reservas
adecuadas y dep6sitos 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 2016, 2015 v 2014, la Entidad tiene lineas de crédito, cuyos montos aiin no
dispuestos ascienden a $1,245,694, $1,056,470 y 81,198,226, respectivamente.

Por lo que respecta a la tesorerfa, la Entidad administra el riesgo de liquidez manteniendo una posicién de

" hasta seis semanas en efectivo v equivalentes de efectivo registrados por la Entidad, consistente en

depésitos bancarios en moneda nacional en cuentas de cheques e inversidn de excedentes de efectivo con
disponibilidad inmediata.

Las cifras mostradas en el siguiente cuadro, se presentan en miles de pesos para facilitar su andlisis.

2016 Hasta 1 aiio Hasta 2 afios Hasta 3 aiios Hasta 4 afios Hasta 5 afios

Deuda a largo plazo:

Créditos corporativos $ . 130,000 3 80,000 b 381,406 $ 60,000 61,747

Certificados bursatiles - .- ' 200.000 - -

Deuda total 130,000 80,000 581.406 60,000 61.747

Obligaciones garantizadas por venta de contratos de :

derechos de cobro futuros 94,281 - - - -
Proveedores de terreno 29,839 2,217 - - -
Cuentas por pagar a proveedores 196,433 - - ' - -
Acreedores diversos y subcontratistas 138.279 - - - -
Total obligaciones contractuales 5 588.832 $ 82217 $ 581.406 5 60.000 61,747
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. Vencimientos por periodo .

L2015 ; SR S : 3 = ‘Hasta 1 iﬁ.o_' U ﬁasﬁlﬁﬁﬁf .. i HastaS aﬁ__o__é:' : - Hasta 4 diios: - * . Hiasta 5 afos Mayor a 6 afios

Deudéalargoplazo: | o [ TR L ' : o

‘Créditos corporativos TS T 40,0000 8T 3746860 8 127,896 S 176,641 & 51,231 $ 53,640

Certificados bursdtiles - ' - - 231,735 - . -

Deuda total 40.000 374.686 127.89¢6 408.376 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 3 439,942 $ 401288 by 130,113 $ 408,376 3 51.251 $ 53,640

Vencimienios por periode
2014 Hasta 1 afio Hasta 2 afios Hasta 3 afios Hasta 4 aios Hasta S afios Mayor a 6 afios

Deuda a corto plazo:

Certificados bursatiles 5 105,000 b - 5 - $ - 5 - 5 -
Deuda a largo plazo:

Créditos corporativos 40,000 45,290 348,494 89,622 137,276 26,872

-Certificados bursatiles - - 11.793 153.696 71.086 -

Deuda total 145.000 45290 360.287 243318 208.362 26.872

Obligaciones garantizadas por venta de contratos de

derechos de cobro futuros 35,000 - - - - -
Proveedores de terreno 28,765 - - - - -
Cuentas por pagar a provecdores 144,023 - - - - -
Acreedores diversos y subcontratistas 110.857 - - - - -
Total obligaciones contractuales b 463,645 $ 45290 5 360,287 $ 243,318 3 208,362 b 26,872

Valor razonable de los instrumentos financieros - E] valor razonable de los instrumentos financieros
que se presentan abajo ha sido determinado por Ia Entidad usando la informacién disponibie en el
mercado u ofras técnicas de valuacién que requieren de juicio para desarrollar e inferpretar 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 métedos de estimacion
podrian tener un efecto material en los montos estimados de valor razonable.

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 ¢ activos idénticos;
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16.

R Nivel 2 fas valuacmnes del valor razonable son aque]]as denvadas de mdxcadores dlsnntos a los
- precios cotizados mclmdos dentro del Nivel 1 pero que mcluyen indicadores que som observables
para un activo o ‘pasivo, ya sea dire¢tamente a precios ¢otizados o indirectamente es decu’
denvados de estos precms y

. Nivel 3 las valuaciones del valor razonable son aqueilas derivadas de las técnicas de valuacién
que incluyen los indicadores para los activos o pasivos que no se basan en informacion
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 vy consiste en deuda que genera intereses a variables que estin 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 coniraparte, asi como el riesgo de la misma Entidad para el plazo de referencia.

31 de diciembre de 2015

31 de diciembre de 2016 31 de diciembre de 2014
Valor en libros Valor razonabie Valor en libros '_ Valor razonable Valor en libros Valor razonable
Pasivos financieros: )
Documentos largo plazo (Nivel 2) b (765242y § (757.461) § {85949y & {858.875) 3 (737.669) $ (737,370)
Acreedores diversos, subcontratistas y otros
2016 2015 2014
Acreedores diversos y subcontratistas 3 88,733 5 58,273 $ 70,277
Fondos de garantia retenidos 49.546 47.867 40.580
Total 8 138.279 b 106,140 3 110,857
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17.  Ympuestos y gastos acumulados

2016 2015 2014

Impuestos por pagar, excepto Impuesto

Sobre la Renta _‘ b 57,461 $ 58,033 3 31,958
Provision de infraestructura y dreas de . '

donacién ' 30.842 28,193 20,820
Total $ 88.303 $ 86,226 3 52,778
Saldo al inicio del afio $ 28,193  § 20,820 $ 14,340
Provisiones 30,842 28,193 20,820
Reducciones por pagos (28.193) (20,820) (14.340)
Saldos al final del afio 3 30,842 3 28,193 3 20,820

La Entidad tiene como compromiso construir diversas obras de beneficio a las localidades o municipios, tales
como escuelas, parques, clinicas, etc., en donde se encuentran los desarrollos de Vinte, como parte de la
obtencién de licencias y autorizaciones dé construccién, de conformidad con las regulaciones vigentes en
cada localidad o municipio.

Compensacion « la adminisiracion y gebierno corporative - 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 compensacién, los miembros del Consejo de Administracion de la Entidad no tienen algin plan
de pension, de retiro o cualquier otra prestacién de naturaleza similar que perciban de ta Entidad.

Adicionalmente, los beneficios otorgados a directivos relevantes de la Entidad, fueron como sigue:

2016 2015 2014
Beneficios directos sueldos y salarios
(incluyendo compensacién variable en
funcidu de los resultados de la Entidad
y del drea de respensabilidad de cada ‘
funcionario) b 65646 3§ 45989 & 39,727

18.  Capital contable

a, Al 31 de diciembre de 2016, el capital social se integra como sigue:

Niimero de acciones Importe
Capital fijo
Serie Unica 200,000 § 50
Capital variable
Serie Unica 188.953.981 862,231
Total ~ 189,153.981 §$ 862,281
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el capital social se integra como sigue:

Nimero de acciones Importe

Capital fijo

Clase T .

Serie A 50,000 $ 50
Capital variable

Clase IT

Serie A 34,485,850 131,527

Serie B ' - 4,049,105 15,443

Serie C 2,030,787 104,337
Total 40615742 § 251357

Hasta el 28 de septiembre de 20186, el capital fijo sin derecho a retiro ascendfa a $50, representado por
50 acciones ordinarias sin expresion de valor nominal, de la Clase L. EI capital variable era ilimitado y
estaba representado por acciones ordinarias, nominativas de Clase II, sin expresion de valor nominal,
Tanto el capital social minimo o fijo (Clase I}, como el capital social variable (Clase IT), se dividian en
tres series de acciones “A”, “B” y “C”.

En Asamblea de Accionistas de fecha 20 de septiembre de 2016 y en preparacién de la oferta pablica
de acciones de fecha 29 de septiembre de 2016, fue aprobado una divisidn (Split) de las acciones
representativas del capital sociai de la sociedad sin necesidad de efectnar un aumento de capital social
i cambios en los porcentajes de participacién de los accionistas de la Sociedad a dicha fecha, a razon
de 4 (cuatro) acciones nuevas por cada una de [as acciones representativas del capital de la Sociedad
que se encontraban en circulacién en ese momento.

En Asamblea de Accionistas de fecha 20 de septiembre de 2016 y en preparacién de la oferta piblica
de acciones de fecha 29 de septiembre de 2016, se Hevd a cabo la conversion y reclasificacion de (i)
las 200,000 {doscientas mil) acciones ordinarias, Serie “A”, nominativas de la Clase I, sin expresion de
valor nominal, totalmente suscritas y pagadas, representativas del capital minimo fijo sin derecho a
retiro del capital social de la Sociedad, y (ii) las 162,262,968 (ciento sesenta y dos millones doscientas
sesenta y dos mil novecientas sesenta y ocho) acciones ordinarias, Series “A”, “B” y “C”, nominativas
de 1a Clase I, sin expresion nominal, totalmente suscritas y pagadas, representativas del capital
variable de la Sociedad, todas ellas precisamente en 162,462,968 (ciento sesenta y dos miilones
cuatrocientas sesenta y dos mil novecientas sesenta y ocho) acciones ordinarias, Serie Unica,
nominativas, sin expresién de valor nominal, de libre suscripcidn, representativas del capital social de
la Sociedad.

El 29 de septiembre de 2016 la Entidad completd la colocacién de una oferta publica mixta global de
acciones en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) bajo el simbolo VINTE, La oferta pablica global
consistié en (i) una oferta priblica primaria de suscripcién de hasta 27,103,009 acciones (incluyendo
hasta 6,045,988 acciones materia de la opcion de sobreasignacion), no suscritas, ordinarias,
nominativas, serie Uinica, delibre suscripcion, sin expresion de valor nominal, representativas de la
parte variable del capital social de VINTE, vy (ii) una oferta ptiblica secundaria de hasta 19,249,575
acciones, suscritas y pagadas, ordinarias, nominativas, serie Unica, de libre suscripcion, sin expresion
de valor nominal, representativas de la parte variable del capital social, a un precio de $26.32 pesos por
accion; colocdndose entre el publico inversionista 26,691,013 acciones, equivalente al 24.3% de las
acciones en circulacion, obteniendo recursos netos de gastos relacionado con la emisién por $610,924
miles de pesos. Los gastos de emision ascendieron a $91,583, La oferta piblica se llevd a cabo en
Meéxico a través de la BMV, y en otros paises fuera de los Estados Unidos de conformidad con la
Regulacién S de la Ley de Valores de 1933 de los Estados Unidos.
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IFC, miembro del Grupo del Banco Mundial, realizé en 2008 una inversidn por el 10% del capital
social de Vinte. Con fecha 29 de septiembre de 2016 IFC realizé la venta de 16,196,420 acciones
Tepresentativas del capital social de Vinte como parte de la oferta piiblica secundaria de acciones. A
pesar de ello IFC contimia su relacidn de negocios con la Entidad a través de la firma de una linea de
crédito revolvente por $350,000 a 5 afios firmada el 27 de octubre de 2016.

1.a Entidad cuenta con un fondo de recompra para la adquisicién de acciones propias por $100,000, el
cual fue aprobado por la Asamblea de Accionistas el pasado 20 de septiembre de 2016 y que puede ser
ejercido en cualquier momento conforme a los lineamientos y politicas aprobadas por el Consejo de
Administracién, con el fin de mantener e incrementar el valor de la Entidad en beneficio de todos sus
accionistas. La Entidad podra comprar sus acciones en la BMV a los precios prevalecientes en el
mercado, con cargo a su capital contable, en cuyo supuesto podrén mantenerse en tenencia propia-sin
necesidad de realizar una reduccién de capital social, o bien, con cargo al capital social, en cuyo caso
se convertirdn en acciones no suscritas que conserven en tesoreria, hasta por el monto méximo de
recursos que la Asamblea de Accionistas de la Entidad determine destinar durante ¢l afio parala
compra de acciones propias, sin exceder del lfmite establecido en la LMV, Las acciones compradas se
deberdn mantener en el fondo de recompra de la Entidad v en tanto permanezcan en dicho fondo no se
consideraran para objeto de calcular cualquier quérum o votacién en una Asamblea de Accionistas. Al
31 de diciembre de 2016, la Entidad mantiene 392,121 acciones en {esoreria-equivalente a $10,320,
($26.32 pesos por acci6n).

Mediante resoluciones adoptadas de manera undnime por los accionista fuera de asamblea el § de abril
de 2016 se resolvi6 pagar a los accionistas dividendos en efectivo por $145,000,000, aplicado a la
Cuenta de Utilidad Fiscal (CUFIN), equivalente a $0.65 por accion.

En Asamblea General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 15 de diciembre de 2015, se decreté
el pago de dividendos en efective, por un importe de $26 331, aplicado a la CUFIN, eqmvalentc a
$0.64 por accién.

En Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el 14 de abril de 20135, se decreté el pago de
dividendos en efectivo, por un imporie de $20,450, aplicado a la CUFIN, equwalente a $0.50 por
accion, \

En resolucién adoptada de manera undnime por los accionistas el 16 de abril de 2014, se incremento el
capital social en su parte variable con 385 acciones, correspondientes a la Clase I1, Serie A, con un
importe $1,470 aportados en efectivo.

En resolucién adoptada de manera unanime por los accionistas el 12 de septiembre de 2014, se
incrementd el capital social en su parte variable con 2,031 acciones Clase II, serie C, con un imparte de
$104,337.

En Asamblea General Ordinaria de Accicnistas celebrada el 4 de abril de 2014, se decret6 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 2014, se decreto
el pago de dividendos en efectivo, por un importc de $17,000, aplicado a la CUFIN, equivalente a
$0.42 por accion.

La distribucién del capital contable, excepto por los importes actualizados del capital social aportado y
de las utilidades retenidas fiscales, causara el impuesto sobre la 1enta sobre dividendos a cargo de fa
Entidad a la tasa vigente al momento de su distribucién. El impuesto que se pague por dicha
distribucién, se podra acreditar contra el impuesto sobre la renta de} 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.

n
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Transmisién de acciones; derechos, limitaciones y restricciones - La reforma a los estatutos de la
sociedad de fecha 12 de septiembre de 2015 y-vigentes hasta el 20 de septiembre de 2016 prevela
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, eran:

Derecho de voto

Ejercicio de Derecho de Retiro

Transmision de Acciones

Derechos de Preferencia de los Accionistas
Derecho de Venta Conjunta

Derechos de Opcién de Venta y Venta Forzosa
Derechos de Participacion en Oferta Piblica

Derechos de Voto. Tanto el capital social minimo o fijo (Clase I} como el capital social variable (Clase
I0), se dividira en tres series de acciones: la Serie “A”, la Serie “B” y la Serie “C”. Cada accién
conferira ignales 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 autorizacion por
escrito de la totalidad de los accionistas titulares de acciones de las Serie “B” y Serie “C” de la
Entidad. Para la transmisién de acciones de la Serie “B” y Serie “C” de la Entidad, no se requerird
autorizacién alguna, debiendo unicamente respetar las disposiciones del derecho de preferencia
estahlecidos en los estatutos sociales de la Entidad,

Derechos de Preferencia de los Accionistas. Los accionistas gozardn 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 Ia 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 accjonistas de }a Serie “A” tendrén derecho de preferencia segiin lo establecido en los
estatutos sociales de la Entidad.

Derecho de Venta Conjunta. Silos accionistas titulares de acciones Serie “A” transmitieran directa o
indirectarnente sus acciones a un tercero; los accionistas titulares de la Serie “B” y Serie *“C” podréin
participar en dicha transmisién de conformidad con el procedimiento estabiecido 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” gue les fueran
oftecidas a venta, los accionistas de la Serie “B” o de la Serie “C” tendrfan 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 segiin
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 lievado a cabo una oferta ptiblica de acciones.

Derechos de Participacion en Oferta Piblica. En caso de que la Entidad decidiera emitir acciones en un
mercado de valores, los accionistas de 1a Serie “A” y los accionistas de la Serie “B” y Serie “C”
gozaran de deréchos para determinar su participacion en dicha oferta piiblica conforme a los términos
de los estatutos sociales de Ja Entidad.
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Adquisicién de acciones propias. La compra por parte de la Entidad de acciones representativas de su
propio capital social, se llevard a cabo en los supuestos y términos que determine su Asamblea de
Accionistas o su Consejo de Administracion.

q- En Asamblea de fecha 20 de septiembre de 2016 fueron canceladas las anteriores condiciones y .
limitaciones mencionadas anteriormente y todos los accionistas de la Sociedad ratificaron su
aprobacidn en refacion con las disposiciones contenidas en los nuevos estatutos sociales de la Sociedad
relativas a las medidas tendientes a prevenir la adquisicion de acciones que otorguen el control de la
Sociedad, por lo que se dio por cumplido el requisito establecido en Id fraccion I del articulo 48 de ia
Ley del Mercados de Valores a este respecto.

r. Los saldos de la cuenta de capital de aportacién {(“CUCA™) al 31 de diciembre son:

2016 2015 2014
CUCA 3 892,966 3 175,863 $ 172,195
19. Imgresos por ventas inmobiliarias y otros
2016 2015 2014
Ingresos por venta de vivienda $ 2,545,513 3 2,451,462 $ 2,228.434
Ingresos por venta de lotes y locales
comerciales 93,067 19,762 ‘811
Ingresos por venta de equipamiento y '
tecnologias para fa vivienda 98,440 90,946 76,005
Ingresos por servicios de construccion, '
consultorfa y otros 15.050 6.784 1.350
Total b 2,752,070 $ 2.568.954 $ 2,306,600
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20; - Informacién por ségmentos.. .

La Entidad opeta en seis areas geograficas principales, los cualés Ta zi:dniihis'traciéﬁ'éon'sidera €Omo Sus
segmentos Teportableés -~ Estado de México, Hidalgo, Querétato, Quintana Roo, Puebla'y Nuevo Leém:

Los ingresos de las operaciones continuas y los costos de venta de la Entidad, por ubicacion geografica, son los

siguientes:
Ingresos ¥ costos de vent_:is
Ingresos Costo de ventas Ingresos Costio de ventas Ingresos Costo de ventas
Estado de México $ 1194159 § 810,760 $ 1166161 § 811,732 8§ 1250378 $ 875,104
Hidalgo 625,073 423,886 604,660 408,592 464,119 324,823
Quintana Roo 559,485 379,408 358,908 249,825 289,538 202,639
Querétaro 347,793 233,803 439225 :2305,732 302,565 211,757
Puebla 25.560 17,333 - - - -

b 2.752.070 g 1 865.190 5 2.568.954 $ 1,775.881 b 2,306,600 b 1.614.323

Fl ntimero de viviendas escrituradas y el precio promedio de las mismas, por ubicacién geogréfica, son los

siguientes:
No. de viviendas v precios ]:_i'rt_)medio
2016 2015 i 2014
No. de Precio No. de Precio " No.de Precio
Viviendas Promedio viviendas promedio viviendas promedio
Estado de México 1,515 § 788 1,618  $ 721 1,987 8§ 629
Hidalgo 1,144 546 1,117 541 820 566
Quintana Roo 921 607 676 531 525 551
Querétaro 614 506 854 B 514 548 552

Puebla 42 609 - - - -

Los inventarios inmobiliarios de la Entidad por ubicacidn geogrifica, son los siguientes:
P geogr

Inventario inmobiliario

2016 2015 2014
Estado de México $ 875,168 $ 672,913 5 580,074
Hidalgo 768,777 742,050 681,203
Quintana Roo 751,773 676,179 485,335
Querétaro 761,530 380,624 404,636
Puebla 287,261 . 180,137 171,934
Nuevo Ledn 2.019 734 -

b 3.446.528 b 2,652,637 $ 2323182
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22.

Costo por préstamos

La conciliacion de los costos por préstamos reconocidos en el inventario inmobiliario es como sigue:

2016 2015 2014
Costo financiero capitalizado {raspasado :
al costo de ventas b 63850 3§ 69233 § 58,681
2016 amns 2014
Total del costo devengado 3 119,873 $ 117,328  § 107,321 |
Costo financiero capitalizado al
inventario inmobiliario = - {63.696) (69,233) (58.681)
Gastos financieros reconocidos el estado
consolidado de utilidad y otro
resultado integral $ 54,177 8§ 48,095 § 48.640

Al 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014, el monto invertido en el desarrollo de inventarios inmobiliarios
asciende a $2,799,406, $2,250,661 y $2,279,923, respectivamente. La tasa promedio ponderada de
capitalizacién anualizada asciende a 8.13%, 6.74% y 7.33%, respectivamente.

Gastos por naturaleza

Los gastos por naturaleza, se describen a continuacion:

2016 2015 2014

Gastos generales y de administracién

Gastos por sueldos, salarios y gastos

de personal 5 99,799 $ 84,576 $ 75,688
Gastos por mantenimiento y de oficina 14,236 11,617 13,215
Gasto por renta de oficinas 5,508 4.623 3,321
(Gastos por depreciacion y

amortizacion 5,597 4,638 2,528
Otros gastos 2,053 1,332 © 2,392
Gastos por promocion 14,007 6.591 1,062

3 141,200 3 113377 3 98,206
Gastos de direccién y planeacion

Gastos por sueldos, salarios y gastos

de personal $ 54,547 § 45922 § 39,727
Gastos por honorarios profesionales 11,338 : 13,639 ) 6,398
Gastos por mantenimiento y de

oficinas 3,391 7,074 6,189
Propaganda y publicidad 14,033 4,996 5,180
Gastos por promocion 5,064 2,408 3,541
Gastos por depreciacién y )

amortizacion 3,914 3,497 3,149
Otros gastos 4,919 4 919 1.721

$ 102206 § 82455 % 71,905
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24.

25.

2016 215 2014
Gastos de venta

Gastos por honorarios profesionales $ 49,734 $ 47,073 $ 61,915

Propaganda y publicidad ' 37,509 33,143 26,586

Gastos por mantenimiento y de

oficinas de ventas ) 5,050 4,514 ) 4,018

Otros gastos 2,910 3,994 4,598

Gastos por depreciacion y ‘

amortizacién 2.668 2,237 1,685
b 97.871 $ 90,961 b 98.802

Utilidad por accién

La utilidad por accién al 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014, es:

2016 2015 2014
Utilidad neta $ 368,568 § 23413 8 277,014
Promedio ponderado de acciones 169,263,692 162,462,968 162,462,968
Utilidad por accién 5 2.18 3 1.99 b 1.71

Como se menciona en la Nota 18, con fecha 20 de septiembre de 2016 la Entidad realizo un Split de sus
acciones, por lo que de conformidad con la NIC-33 “Utifidad por accién”, la determinacién del promedio
ponderado de acciones en circulacién es presentada de manera retrospectiva desde el periodo mds antiguo
presentado.

Saldos en moneda extranjera
a. La posicién monetaria en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2016, 2015 y 2014, son:

Moneda . Saidos en moneda extranjera
2016 2015 2014
Délares estadounidenses: :
Activos monetarios - posicién
activa neta 512,421 361.835 37.348

Equivalente en moneda nacional ~ § 10,588,670 $ 6,274,147 £ 550315

b. Los tipos de cambio aplicados a la fecha de los estados financieros consolidado del 31 de diciembre de
2016, 2015, 2014 v 28 de marzo de 2016, fueron como sigue:

21 de marzo de
2016 2015 2014 2057

Délar Banco de México $ 20.6640 % 173398 % 147348 § 19.1170

Impuestos a la utilidad ‘

La Entidad est4 sujeta al ISR. Conforme a la Ley de ISR la tasa para 2016, 2015y 2014, fue el 30% y
continuard al 30% para afios posteriores.
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a.

C.

Los impuestos a la utilidad reconocidos en resultados, se integran como signe:

ISR causado
ISR diferido

2016

2015 2014
$ (54,586) § (43,829) 'S (29,695)
(75.925) (87.586) (61.918)
$ (130,511)  § (131415) § (91,613)

Los impuestos a la utilidad y Ia conciliacion de la tasa legal y la fasa efectiva expresadas como un
porcentaje de la utilidad antes de impuestos a la utilidad, es como sigue:

Tasa legal
Efectos de la inflacion
No deducibles

Tasa efectiva

La integracion de los impuestos diferidos es como sigue:

2016

Diferencias temporales
Inventarios inmobiliarios
Anticipos de clientes

Acreedores diversos
Propiedades, mobiliario y equipo
Obligaciones laborales

Otros

Pérdidas fiscales por amortizar

2015

Diferencias temporales
Inventarios inmobiliarios
Anticipos de clientes

Acreedores diversos
Propiedades, mobiliario y equipo
Obligacicenes laborales

Otros

Pérdidas fiscales por amortizar

2016 2015 2014
Yo Y %
30.00 30.00 30.00
(4.68) (1.15) (6.51)
0.83 0.04 1.36
26.15% 28.89% 24.85%
Reconocido en los
Saldo inicial resuitados Saldo final
$ (478,546) - § (102329) § (580,875)
7,607 6,438 14,045
580 (103) 477
2,216 (610) 1,606
426 - 426
1.299 3,842 5,141
(466,418) (92,762) (559,180)
34.861 16,837 101.698
b (381557Y § (15925 § {457,482)
Reconacido en los .
Saldo inicial resultados Saldo final -
$ (457,170)  $ (21,376) % (478,546)
20,104 (12,497 7,607
5,687 (5,107) 580
2,558 (342) 2,216
320 106 426
2,195 (896) 1,299
(426,306) (40,112) (466,418)
132,335 (47.474) 84.861
8 (293,971 § (87.586) % (381.557)
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26.

27.

Saldo inicial

Rcconocide en los

2014 resultados Saldo {inal
Diferencias temporales

Inventarios inmobiliarios 5 (399,953) § (57,217y % (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) § (61918) § {293.971)

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 2016, son:

Afio de Pérdidas

vencimicnto fiscales
2018 5 4,758
2020 6,634
2021 3,797
2022 1,799
2023 232,739
2024 1,901
2025 24,089
2026 64048
339,763

Contingencias

a. La Entidad al igual que sus activos no est4n sujetos, a accién alguna de tipo legal que no sean los de
mitina 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 um periodo de 5 afios; por lo tanto
los afios fiscales desde 2011, estan sujetos a una posible revision.

b. La Entidad interpuso Recurso de Revisién interpuesto para reclamar la sentencia dictada por el
Juzgado 9° de Distrito en el Estado de México, a través del cual se sobresey6 el juicio de amparo
indirecto interpuesto para reclamar el decreto que concedid estimulos fiscales al sector vivienda de
enero de 2015. Tal Recurso, fue admitido el pasado 8 de febrero por ¢l Primer Tribunal Colegiado del
Sepgunde Circuito, con residencia en Nezahualcoyotl.

Compromisos

a. La Entidad arrienda inmuebles para sus oficinas; los gastos por renta ascendieron a $5,508, $4,623 y

$3,321 en 2016, 2015 y 2014, respectivamente. Los contratos de arrendamiento son anuales, por lo que

no se tienen establecidos pagos minimos.
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b. La Entidad arrienda maquinaria y equipo para su proceso constructivo; los gastos por renta
ascendieron a $22,940, $23,142 y $22,752 en 2016, 2015 y 2014, respectivamente. Los contratos de
arrendamiento son anuales, por lo que no se tienen establecidos pagos minimos.

Autorizacién de emisién de estados financieros eonsolidados

Los estados financieros consolidados adjuntos fueron autorizados para su emisién el 21 de marzo de 2017 por
el Arq. Sergio Leal Aguirre, Director General y el Lic. Domingo Alberto Valdés Diaz, Director de Finanzas,
consecuentemente estos no reflefan los hechos ocurridos después de esa fecha y estin sujetos a la aprobacion

de la asamblea ordinaria de accionistas de la Entidad, quien puede decidir su modificacién de acuerdo con lo
dispuesto en la Ley General de Sociedades Mercantiles.

¥ ¥ kK&
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Inmobiliaria

Vinte

Una vida coma deberia ser la vida.

INFORME DEL COMITE DE

Ciudad de México a 3 de abril de 2017

Al H. Consejo de Administracion
A la H. Asamblea de Accionistas de Vinte Viviendas Integrales, 5.A.B. de C.V.

Estimados Sefiores:

En nuestro cardcter de Miembros y Secretario del Comité de Auditoria y en cumplimiento a lo que
establecen los articulos 42 y 43 de la Ley del Mercado de Valores, nos permitimos rendir al Consejo de
Administracién y a la Asamblea de Accionistas de Vinte Viviendas Integrales, S.A.B. de C.V,, el siguiente
informe de actividades, el cual ha sido aprobado por la totalidad de los miembros del Comité de

Auditoria, y corresponde al ejercicio 2016:

vi.

Se reviso el programa de Control Ingerno y Auditoria Interna para el ejercicio 2016 y el alcance
del mismo, el cual establece la cobertura que se tiene de las operaciones de Vinte Viviendas
Integrales, S.A.B. de C.V. y sus subsidiarias.

El Comité reviso los resultados de las auditorias correspondientes al ejercicio 2016.

El Comité evalud periddicamente los riesgos operativos, su potencial impacto econdmico y de las
cuestiones claves de la auditoria, asi como Ja relevancia de las mismas y las medidas adoptadas

por la Administracion para su correccién.

E! Comité fue informado del funcionamiento del sistema para presentar denuncias y quejas en
forma anénima y confidencial, verificando que se diera debida atencién a las denuncias y quejas

presentadas.

Se revis6 el reporte entregado por el auditor externo en relacién al programa de pruebas a fos
sistemas de control interno, verificando que fuesen deciarados efectivosconforme lo establece la

normativa aplicable.

El Comité recomendd al Consejo de Administracién se continuara con los servicios de la firma de
Auditoria Externa Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C., Miembro de Deloitte Touche Tohmatsu
Limited; asi como el presupuesto de honorarios presentado por dicha firma; verificando que no se
prestaran servicios que no estan permitidos; la independencia de la firma de Auditorfa, al igual
que el cumplimiento con la rotacién del socio responsable.

Los auditores externos asistieron a [as sesiones del Comité, informando de su revisién a los
sistemas de control interno.



Los sefiores auditores analizaron con el Comité los eventos relevantes y su impacto en los
Estados Financieros durante el ejercicio 2016, al igual que las principales contingencias, el
seguimiento que se les dio durante el aflo, asi como las deficiencias encontradas, las cuales se

consideraron no materiales.

viil,

Se revisaron los Estados Financieros de la Sociedad Yy sus subsidiarfas, dictaminados por el
ejercicio 2016, asi como los correspondientes a Vinte Viviendas Integrales, S.A. de CV. Yy
Subsidiarias autorizdndose para ser sometidos al Consejo de Administracién y en su oportunidad

a la Asamblea General de Accionistas.

Aprobamos los lineamientos y politicas de operacién y de registro contable de Vinte y de sus
subsidiarias, en apego a lo establecido por las Normas internacionales de Informacidn Financiera
(IFRS). Las principales normas contables y cuestiones clave de auditorfa durante el afic
considerando el tipo de operaciones fueron: valor en libros de los inventarios inmobiliarios;
reconocimiento de ingresos por ventas inmaobiliarias en el periodo correcto e impuestos a la

utilidad diferidos.

Aprobamos los lineamientos y politicas de operacién y de registro contable de Vinte y de sus
subsidiarias, en apego a lo establecido por las IFRS.

xi.

En cuanto al cumplimento con fas disposiciones de las autoridades bursétiles de México se reviséd
que se diera cumplimiento a las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores a la que est3

sujeta la Sociedad.

Xif.

El Comité se asegurd que la Administracién diese adecuado seguimiento a las recomendaciones
sugeridas por los auditores externos sin que se presentaran en 2016 salvedades, irregularidades
0 fallas materiales, emitiendo su opinidn en los distintos asuntos de su competencia que fueron
sometidos al Consejo de Administracién, asi mismo se revisé el cumplimiento de los acuerdos
emanados de las Asambleas de Accionistas y del Consejo de Administracién.

xiii.

La opinién de los auditores externos sobre los estados financieros de la sociedad tanto
individuales como consolidados, es que estos reflejan razonablemente la situacién financiera y
resultados de Ia Sociedad y sus subsidiarias, que los eventos relevantes han side adecuadamente
revelados, y que la aplicacién de las politicas y sistemas contables ha sido consistente ¥

adecuada.

Xiv.

Realizamos el seguimiento de los acuerdos de las Asambleas de Accionistas y del Consejo de
Administracidn relacionadas con este Comité.

Con base en el trabajo realizada y en el dictamen de los auditores externos, opinamos que las
politicas y criterios contables y de informacién seguidas por la Sociedad son adecuados y suficientes Y
que han sido aplicadas consistentemente , por lo que la informacién presentada al Director General
refleja en forma razonable la situacidn financiera y los resultados de 1a Sociedad.

Debido a lo anterior, recomendamos al Consejo de Administracién someta para la aprobacion de la
Asamblea de Accionistas, los Estados Financieros de Vinte por el afio terminado el 31 de diciembre de

2016.



Por consiguiente, con el presente, damos cumplimiento a la obligacion prevista en los articulos
mencionados de la Ley del Mercado de Valores y en los Estatutos Sociales de Vinte Viviendas
Intgrales, S.A.B. de C.V.

SR, f(

Lic. Manuel Jesas Oropeza Fuentes Lic. Alfredo Nava Escarcega

Presidente Secretario



Inmobiliaria

Vinte

Una vida como deberia ser la vida.

INFORME DEL COMITE DE

Ciudad de México a 03 de abril de 2017

Al H. Consejo de Administracién
A la H. Asamblea de Accionistas de Vinte Viviendas Integrales, S.A.B. de C.V.

Estimados Sefiores:

En nuestro cardcter de Miembros y Secretario del Comité de Practicas Societarias y en
cumplimiento a lo que establecen los articulos 42 y 43 de la Ley del Mercado de Valores, nos
permitimos rendir al Consejo de Administracién y a la Asamblea de Accionistas de Vinte Viviendas
Integrales, S.AB. de C.V,, el siguiente informe de actividades, el cual ha sido aprobado por la totalidad
de los miembros del Comité de Auditorfa, y corresponde al ejercicio 2016:

i.  Se evaluaron los resultados de! ejercicio 2016 asi como el presupuesto y plan financiero para el
ejercicio, los cuales fueron revisados y actualizados conforme se requirio.

Se analizaron las medidas que la Administracién implementd para llevar a cabo la adquisicion de
acciones de la sociedad denominada Autopista del Occidente, S.A. de C.V. autorizadas mediante
Resoluciones Undnimes de Accionistas de Accionistas de fecha 25 de julio de 2016.

Se analizaron las medidas que la Administracion implementé respecto a la realizacion de un Oferta
Mixta Global de Acciones autorizada mediante Resoluciones Undnimes de Accionistas de

Accionistas de fecha 20 de septiembre de 2016

El Comité fue oportunamente informado del desempefio de los titulos valor emitidos por la
Sociedad, representativos de su capital social, asi como de las opiniones y evaluaciones de

analistas y Pdblico Inversionista.

Se analizaron los resultados trimestrales y la informacion a divulgarse al Publico Inversionista y
Autoridades Bursatiles.

El Comité analizé la compensacion del Presidente del Consejo de Administracidn y Director

vi.
General, asi como las politicas de compensacién aplicables a los Ejecutivos Relevantes.

El Comité revisé que la actuacidn de los Directivos Relevantes se ajustara a los Estatutos Sociales
y Normativa aplicable.

vii.



En cumplimiento y ejecucién de sus responsabilidades y facultades, y en base a lo establecido en
el articulo 28, fraccién lll, inciso b), de la Ley del Mercado de Valores, el Comité revisé y analizé
las operaciones entre partes relacionadas, recurrentes y particulares, buscandose en todo
momento valores, costos y parametros justos y de mercado en estas operaciones, en beneficio

viii.

de la sociedad.

Al no haberse presentado situacién que tuviera que ver con las dispensas a las que se refiere el
articulo 28, fraccién I, inciso f} de la Ley del Mercado de Valores, no hubo necesidad de
presentar al Consejo estas operaciones, y en consecuencia no hay nada que informar.

En tal virtud, con el presente damos cumplimiento a lo dispuesto por el articulo 43, fraccién | y demds
disposiciones aplicables de la Ley, asi como de los estatutos sociales de Vinte Viviendas Integrales, S.A.B.

de CV.

o / | y

Lic, Manuel Jesiis Oropeza Fuentes Lic. Alfredo MNava Escércega

Presidente Secretario
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