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$14,976.8

Ventas en millones de pesos

$33 567

Viviendas escrituradas

28.4%

Margen bruto

19.4%

Margen de operacion

27.2%

Margen de EBITDA

11.2%

Margen neto

$6,154.6

Millones de pesos de caja

$1,007.3

Millones de pesos de flujo
libre de efectivo a capital - sin
considerar inversiones en la
integracion de PYM

(5589.9) ey PORTADA

Millones de pesos __ En Urbi tenemos una visién integral de la vivienda y nos hemos transformado en
de flujo libre de efectivo it e articuladores de Desarrollos Urbanos Integrales Sustentables (DUIS), que

a capital - considerando PVYM ' P B cquilibran los beneficios ambientales, econdmicos y sociales, para crear
comunidades de alto valor residencial, orientadas sobre todo a la poblacion de

menores recursos. Gracias a las eficiencias de nuestro modelo de negocios y a un
portafolio diversificado de productos y servicios, mantenemos nuestro liderazgo

_ B en margenes para alcanzar la mayor utilidad neta del sector, incluso con

(1) PVM: Proyectos de Vivienda en menores volimenes de vivienda.

Marcha. Durante el 2010, Urbi destiné

MX$1,597.2 millones de su generacion

de flujo para la integracion de Proyectos

de Vivienda en Marcha.




Perfil de la empresa F—

Somos el lider en la industria de la vivienda en México, con presencia
en las 35 ciudades y municipios mas dinamicos del pais, entre ellas las
principales zonas metropolitanas.

Durante mas de 29 afios de operaciones hemos construido mas
de 370 mil viviendas, a través de procesos de negocio Unicos y repli-
cables, con un desempefio financiero sobresaliente que nos posiciona
como una de las empresas mas rentables del sector.

UrbiNet, la plataforma de tecnologia de informacién mas
sofisticada del sector; UrbiNova, nuestra tecnologia propia de
construccion; y Alternativa Urbi, un esquema Gnico en la industria para
atender a los segmentos no tradicionales (trabajadores de menores
ingresos, no asalariados y no afiliados a las instituciones de finan-
ciamiento de vivienda), son herramientas avanzadas que apoyan y
distinguen nuestras operaciones.

A través del esquema Socio Concesionario Director de Plaza
(SCDP) nos hemos diversificado hacia nuevas ciudades con rapidez
y menores necesidades de capital de trabajo, hasta casi duplicar la
cobertura geografica en sélo 3 afios.

Estas herramientas nos permiten incrementar al maximo la efi-
ciencia operativa y obtener un crecimiento rentable, superior al pro-
medio del sector.

Ademas, la experiencia y liderazgo que hemos adquirido como el
primer articulador de Desarrollos Urbanos Integrales Sustentables
(DUIS) en el pais, nos ubica como una de las compafiias mas innova-
doras en el sector. Estos macroproyectos son areas de desarrollo pla-
neadas en forma integral, que contribuyen a incrementar la calidad de
vida de los residentes y a mejorar el ordenamiento territorial de los
estados y municipios.

Como resultado de la crisis econdmica aprovechamos nues-
tra solida posicion de liquidez y la estructura del esquema de
SCDP, para integrar Proyectos de Vivienda en Marcha (PVM) de
desarrolladores pequefios y medianos, a los cuales les proporciona-
mos las herramientas necesarias para continuar con su desarrollo y las
demas ventajas competitivas de nuestra empresa en materia de
tecnologia de construccion, mejores condiciones de negociacion con
bancos y proveedores, asi como esquemas de ventas, entre otros
beneficios, que crean condiciones dptimas para el éxito.

Una linea de negocios adicional al desarrollo de vivienda, es la
de actividades relacionadas con la vivienda, la cual incluye la venta
de tierra comercial, la comercializacién de casas prehabitadas, y el
equipamiento de inmuebles y servicios.
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La Oferta Irresistible
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Sabemos quiénes son nuestros clientes, qué les gusta y llama su atencién al adquirir
una vivienda. Ellos no sélo buscan un hogar, sino un entorno amigable que les permita
mejorar su calidad de vida en lo social, econémico y ambiental.

El objetivo es satisfacer sus necesidades, de acuerdo con sus posibilidades, bajo un
esquema que hemos integrado bajo la Oferta Irresistible y sus 5 componentes:

la Experiencia Urbi VidaResidenciale
El fraccionamiento con la vivienda ideal, totalmente equipada, adecuada a cada familia y planeada para

apoyar su crecimiento, ademas de elementos comunitarios distintivos, que generan prestigio
y estatus en la comunidad.

Accesibilidad

El enganche a la medida de las posibilidades familiares, con la mensualidad mas adecuada, para que
nuestro cliente diga: “Si puedo”.

La decision correcta y oportuna
Combinar y presentar al cliente los elementos para adquirir una vivienda con los mejores y mayores
beneficios a su alcance, que le permitan tomar la decision correcta en el momento oportuno.

Asesoria personalizada
Un gran equipo de asesores, motivados y enfocados en las necesidades y soluciones para sus clientes.

L]
Articulacion de una nueva cultura comunitaria .
Comunidades integradas con todos los servicios que promueven los derechos y responsabilidades de

los colonos, para mantener una convivencia armoniosa, promoviendo una respuesta integral entre las
g L necesidades y capacidades.de cada habitante.
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Liderazgo en Méargenes y Utilidad Neta

B | Mensaje a los Accionistas

Tuvimos un crecimiento rentable en el 2010, ario durante el cual incrementamos los ingresos en linea
con lo esperado, entregamos los mejores margenes y la mayor utilidad neta en la industria de la

vivienda en México.

El 2010 fue un buen afio, obtuvimos un crecimiento rentable al
incrementar los ingresos, entregar los margenes mas altos del sectory
alcanzar la mayor utilidad neta de la industria de la vivienda en México.

En forma adicional, tomamos ventaja de nuestra solida posicion
de liquidez y de nuestro esquema Socio Concesionario Director de
Plaza (SCDP) para integrar 7 Proyectos de Vivienda en Marcha
(PVM) de pequefios y medianos desarrolladores que enfrentaban
dificultades para acceder al fondeo a la construccién. Esta decisién nos
permitio abrir untotal de 9 Unidades Estratégicas de Negocios (UENs) e
iniciar operaciones en 6 nuevas ciudades y municipios, para
incrementar asi la capacidad de operacidon y diversificacion
geografica de la empresa.

Terminamos el 2010 con un balance mas sélido, una mayor
presencia geografica y un portafolio de productos y servicios mas
diversificado que apoya el crecimiento de los ingresos, pero que
contribuye de forma mas importante en el logro de los margenes
mas altos y una solida capacidad de generacién de flujo libre de
efectivo; lo cual nos permitird sequir consolidando a Urbi como la
empresa lider, con una capacidad superior para articular el crecimien-
to de la industria.

El sector de la vivienda en México sigue mostrando sélidos
fundamentos de crecimiento, con un gran déficit y demanda de
vivienda, disponibilidad de hipotecas y apoyos del gobierno, pero con
una creciente sofisticacion resultado de los planes de las instituciones
hipotecarias de vivienda para evolucionar el crecimiento de la in-
dustriaa través de Desarrollos Urbanos Integrales Sustentables (DUIS),
vivienda vertical y vivienda con ecotecnologias; ademas de la
busqueda de nuevos productos y alternativas para atender a los
segmentos no tradicionales (trabajadores no afiliados al Infonavit
o Fovissste, y quienes lo estan pero no califican todavia para una
hipoteca debido a insuficiente puntacion crediticia o a la falta de un
subsidio a la vivienda).

Ante estas tendencias, nuestro Marco Estratégico 2011-2015 se
encuentra bien posicionado para tomar ventaja de las nuevas condi-
ciones y de la situacion estructural actual de la industria, debido a las
siguientes razones:

*  Esclaro que la reduccién en el fondeo a la construccion, combina-
do con la creciente sofisticacion necesaria para atender nuevos
nichos de mercado con productos diferenciadores e innovadores,
han creado la oportunidad de estructurar un didlogo con
desarrolladores pequefios y medianos, donde ellos han identifi-
cado el valor de ser parte integral de Urbi y asi beneficiarse de
nuestra tecnologia, conocimiento, experiencia y fortaleza finan-
ciera. Dicha estrategia nos esta permitiendo consolidarnos como
el articulador de oportunidades de la industria, capturando mas
valor y fortaleciendo nuestro modelo de negocios.

*  Aln bajo un contexto de recuperacion en el fondeo y volimenes
de construccion de vivienda, confiamos en que muchos
desarrolladores seguiran encontrando valor en la propuesta de
unirse a Urbi y permitirnos integrar PVM adicionales.

* La creciente disponibilidad de incentivos, subsidios e hipotecas
para el segmento de interés social, la vivienda verde, asi como
el impulso a los proyectos sustentables por parte de las ins-
tituciones de vivienda, nos permiten sequir beneficiandonos de
estas iniciativas, gracias a Urbinova y a nuestro liderazgo en el
desarrollo de DUIS, al haber sido los primeros en México en re-
cibir la certificacién oficial para este tipo de proyectos, por Valle
San Pedro, en Tijuana.

* Y por Ultimo, el creciente enfoque de las instituciones de
vivienda en la atencion de trabajadores no tradicionales nos per-
mitira sequir capitalizando nuestra experiencia de mas de 7 afios
de operar Alternativa Urbi, que se ha fortalecido con la recien-
te alianza con Aureos Capital y con los nuevos programas Renta
con Opcién a Compra (ROC) de Infonavit e Infonavit Para Todos.

Con base en este nuevo marco estratégico, nuestro plan de negocios
2011-2015 considera el alcance de los siguientes objetivos:

e Mantener un crecimiento promedio de ingresos de 13-15%,
que duplicard el tamafio de nuestra empresa.



e Mantener un margen Ebitda de
entre 27.0 a 27.5%, el mas

alto del sector.

*  Entregar flujo libre de efectivo
a capital en forma consistente.

* Incrementar el retorno sobre el
capital a 14-16% hacia el 2015.

Estos objetivos se alcanzaran por medio de
la operacion de nuestras 2 lineas de negocios:
desarrollo de vivienda y actividades relacionadas

con la vivienda.

El desarrollo de vivienda opera a través de los es-
quemas SCDP y PVM, los cuales nos permitieron incrementar el
nimero de UENs a 63 y nuestra presencia geografica a 35 ciudades y
municipios para el 2010.

Por su parte, la linea de actividades relacionadas con la vivienda
seguira creciendo hasta contribuir con 14-16% de los ingresos totales
para 2015, pero de forma mas importante contribuira a mantener los
margenes de la empresa, —incluso con el desarrollo de mas vivienda
de bajos ingresos—y a la generacion de flujo libre efectivo a capital,
gracias a una estructura de costos menor y a reducidas necesidades
adicionales de inversién en capital de trabajo.

La comercializacion de tierra en proyectos certificados como DUIS
sera uno de los elementos mas importantes de esta linea de negocios,
que nos permitira sequir capitalizando las iniciativas del gobierno
federal para el desarrollo de vivienda de menores ingresos y la
venta de tierra con propésitos comerciales e industriales en dichos
desarrollos.

En resumen, la industria de la vivienda en México sigue
mostrando las condiciones para el crecimiento sostenido de largo
plazo: continua existiendo una fuerte demanda de vivienda, subsidios
para la compra de vivienda, disponibilidad de hipotecas del sector pu-
blico y privado, y los beneficios de un marco socioeconémico estable.

Creemos firmemente que la nuestra es la empresa mejor posicio-
nada para beneficiarse de estas condiciones y obtener un crecimiento

rentable, gracias a nuestra habilidad para complementar nuestro cre-
cimiento organico con estrategias adicionales como son:

*  El esquema SCDP, el cual ya nos permitié casi duplicar nuestra
presencia geografica en tan sélo 3 afios, de forma rapida y con
menores inversiones iniciales de capital de trabajo.

* La habilidad de integrar PVM, una extension del SCDP, que nos
estda permitiendo aprovechar las condiciones econdmicas
actuales para incrementar la rentabilidad y reducir el ciclo de
capital de trabajo.

* Lalinea de negocios de actividades relacionadas con la vivienda,
que contribuye con los margenes y la generacion de flujo libre de
efectivo, debido a su mayor margen bruto y a las menores
necesidades de capital de trabajo.

*  Nuestroliderazgo en el desarrollo de proyectos certificados DUIS,
que nos permiten acceder a inversiones en infraestructura y
urbanizacion, subsidios e hipotecas que posibilitan el desarrollo de
vivienda de bajos ingresos y aseqgurar tierra que, posteriormente,
venderemos para propositos industriales y comerciales de
forma rentable.



Liderazgo en Margenes y Utilidad Neta

* Y de manera especial, nuestra amplia experiencia en la atencion
al segmento no tradicional de trabajadores, gracias a los
programas Alternativa Urbi, Aureos Capital y ROC Infonavit, a
través de los cuales incrementamos nuestro liderazgo en un mer-
cado que ya representa mas del 60% de la poblacion trabaja-
dora en el pais.

Estas estrategias, combinadas con las eficiencias de nuestro
modelo de negocio, con la plataforma tecnoldgica (Urbinet) y la tec-
nologia para el desarrollo de vivienda vertical de menores ingresos
(UrbiNova), garantizan la habilidad que tenemos para mantener los
mayores margenes capturando subsidios e hipotecas para el desa-
rrollo rentable de vivienda de bajo ingreso, beneficiandonos de opor-
tunidades adicionales de negocios.

Las ventajas competitivas exclusivas que tenemos nos per-
mitiran seguir manteniendo un crecimiento rentable superior, con-
tinuar generando flujo con los mayores margenes de la industria,
al mismo tiempo que fortalecemos nuestro balance e incrementa-
mos el retorno de inversion sobre capital; logros que consolidaran
nuestro liderazgo en la industria, para beneficio de clientes, accionis-
tas, colaboradores y aliados.

Cuauhtémoc Pérez Roman

Director General y Presidente del Consejo de Administracién,
y el Equipo de Direccion

Ny







Liderazgo en Margenes y Utilidad Neta

Crecimiento, rentabilidad y generacion de
flujo para aprovechar las oportunidades
existentes en la industria

En 2010 obtuvimos un crecimiento rentable debido a nuestra habilidad para entregar los mayores
madrgenes del sector, incluso con el desarrollo de mas vivienda de menores ingresos, y a nuestra ca-
pacidad de generar fuerte flujo operativo, que nos permite aprovechar las oportunidades de inversion

existentes con las condiciones econdémicas actuales.

El enfoque en vivienda de bajos ingresos con los margenes mas altos
de la industria, representan unas de nuestras mas destacadas
ventajas competitivas, gracias a las eficiencias de nuestro modelo de
negocios, a un portafolio de productos y servicios mas diversificado,
ya innovadores esquemas de ventas Unicos en el sector.

Bajo esta perspectiva obtuvimos los siguientes resultados:

*  \Ventas por MX$14,976 millones 836 mil pesos, 9.3% mas que
en 2009.

*  Margen de EBITDA de 27.2%, consistentemente el més alto de la
industria.

* Margen Neto de 11.2%, también el mas alto de la industria.

* Flujo libre de efectivo a capital por MX$ 1,007.3 millones
- sin considerar PYM (),

* Fujo libre de efectivo a capital por MX$ (589.9) millones
-considerando PYM ),

*  (aja de MX$ 6,154.6 millones de pesos.

Nuestra decision de adoptar una estrategia de prudencia vy
liquidez desde el 2009, nos esté4 brindando la flexibilidad suficiente
para aprovechar las condiciones econdmicas prevalecientes en el
sector, para integrar activos subvaluados y Proyectos de Vivienda
en Marcha (PVM) de desarrolladores pequefios y medianos con

dificultades para acceder a fondeo a la construccién. En este sen-
tido, durante 2010 invertimos MX$1,597.2 millones en integrar 7 de
estos proyectos, que representaran un volumen de produccién para
los préximos tres afios superior a las 18,000 viviendas, con ventajas
notables en la rentabilidad y retorno sobre capital.

En 2010 desarrollamos nuestro Plan Estratégico 2010-2015,
cuyas principales metas son mantener un crecimiento de ingresos de
entre 13 'y 15% anual, para duplicar el tamafio de la empresa en los
proximos 5 afios; conservar un margen en EBITDA de 27.0 a 27.5%,
generar un Flujo Libre de Efectivo a Capital positivo de manera consis-
tente y aumentar el ROE a 14-16% para 2015.

Estos objetivos estan soportados por un marco financiero, que
enfocaremos a 3 areas clave:

*  Maximizar la generacion de Flujo Libre de Efectivo al Capital (FCFE
por sus siglas en inglés), para sequir aprovechando nuevas
oportunidades de negocios, como la integracion de PVM.

*  Acotar el riesgo y mantener un perfil de endeudamiento sano. El
objetivo es no exceder un nivel de deuda de 2.5 veces en relacion
con EBITDA.

* Mantener una tasa de crecimiento que nos permita duplicar
los ingresos en los préximos 5 afios, ademas de incrementar
nuestra diversificacion geografica y la posicion como lider en cada
mercado donde estamos presentes.

(1) PVM: Proyectos de Vivienda en Marcha.



En 2010 nos consoligamos como lideres en rentabilidad,
con los mayores margenes y utilidad neta, ademds de
mantener la liquidez mas solida de la industria de la
vivienda en México.
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Cifras sobresalientes
Cifras nominales en millones de pesos.
Cifras presentadas considerando la adopcion de la INIF 14.

Base INIF 14

BALANCE 10 09
Total del Activo 37,135 31,414
Activo Circulante 30,065 27,052
Efectivo y equivalentes 6,155 4,393
Clientes 5,193 531
Otras cuentas por cobrar 1,426 790
Inventarios 22,799 24,341
Inmuebles, maquinaria y equipo, neto 502 519
Total del Pasivo 21,364 17,705
Pasivo a Corto Plazo 10,595 9,199
Cuentas por pagar a Proveedores 4,162 3,924
Pasivo Financiero a corto plazo!” 3,271 3,855
Pasivo a Largo plazo 10,769 8,506
Pasivo financiero a largo plazo!") 7,727 3,853
Capital Contable 15,771 13,709
ESTADO DE RESULTADOS

No. de Viviendas vendidas (unidades) 33,567 29,709
Ventas 14,977 13,700
Costo de Ventas (10,723) (9,543)
Utilidad Bruta 4254 4,157
Utilidad de Operacién 2,911 2,998
EBITDA 4,067 4,132
Resultado Integral de Financiamiento (336) (244)
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 2,638 2,754

Utilidad Neta 1,670 1,534

INFORMACION ADICIONAL

Margen de Operacion

Margen de EBITDA

Margen Neto

Deuda Neta®

Deuda Neta® / EBITDA

No. Acciones (millones)

UPA

Utilidad de Operacién por Accion
EBITDA por Accién

Valor en libros por accion

Flujo Libre de Efectivo a Capital
- considerando PYM®)

(1) Deuda incluyendo cobertura.
(2) Incluye créditos relacionados con Alternativa Urbi.
(3) Proyectos de Vivienda en Marcha.



MEZCLA DE PRODUCTOS | UNIDADES VENDIDAS

28,740 29,709 33,567
1.9% 3.9%
98.1% 94.5% 96.1%
2008 2009 2010

Vivienda de Interés Social Vivienda Media Alta
® ® y Residencial

y Vivienda Media Baja

Informe Anual 2010 | Urbi VidaResidencial®

MEZCLA DE PRODUCTOS | VENTAS
(MILLONES DE PESOS)

6,383 13,700 14,977
2.8% 1.6% 13.5%
91.5% 86.7% 76.2%
2008 2009 2010

Ingresos de lineas de negocio
Relacionadas con la Vivienda

INIF 14, Contratos de construccion, venta y prestacion de servicios relacionados con bienes inmuebles

A partir del 1 de enero de 2010 la Compafiia adopto la Interpretacion a las Normas de In-
formacion Financiera (INIF) 14, Contratos de construccion, venta y prestacion de servicios
relacionados con bienes inmuebles, como complemento del boletin D-7, Contratos de cons-
truccion y de fabricacion de ciertos bienes de capital.

La INIF 14 requiere la separacion de los diversos componentes en los contratos con la
finalidad de definir si el contrato se refiere a la construccion de bienes inmuebles, venta o a la
prestacion de servicios, estableciéndose las reglas para el reconocimiento de ingresos, costos
y gastos asociados de conformidad con la identificacion de los diferentes elementos de los con-
tratos. Derivado de lo anterior la Compafiia dejo de reconocer sus ingresos, costos y gastos por
venta de viviendas conforme al método de porcentaje de avance de obra ejecutada y comenzé a
reconocerlos de acuerdo a dicha interpretacion.

El reconocimiento de ingresos y costos, segun esta interpretacion, es mas cercano a lo
que normalmente se denomina “Método de Contrato Completo” en el cual los ingresos, costos y
gastos se reconocen cuando se cumplen todas y cada una de las siguientes condiciones:

pravmmes s

b

a) Se ha transferido al comprador el control, es decir, los riesgos y beneficios, de tipo sig-
nificativo, derivados de la propiedad o titularidad de los bienes, lo cual normalmente ocurre
al momento de la escrituracion;

b) No se conserva alguna participacion continua en la gestion actual de los bienes vendidos, en
el grado usualmente asociado con la propiedad, ni se retiene el control efectivo de los mismos;

¢) El monto de los ingresos puede estimarse confiablemente;

d) Es probable que se reciban los beneficios econémicos asociados con la transaccion;

e) Los costos y gastos incurridos o por incurrir, en relacién con la transaccion pueden determi-
narse confiablemente.

Los cambios contables producidos por la aplicacion inicial de esta INIF, se reconocieron

con base en el método retrospectivo establecido en la Norma de Informacion Financiera B-1,

Cambios contables y correcciones de errores (NIF B-1), como si dichos cambios hubieran ocu-

rrido desde el inicio del afio 2009.

Fuente: Estados Financieros Consolidados. Pag. 42
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* (ifras presentadas considerando la adopciéon de la INIF 14.

EBITDA (" / MARGEN DE EBITDA DEUDA NETA / CAPITAL CONTABLE
(MILLONES DE PESOS)

30%

$4,067 0.38x
$0.31x

$0.24x

2008 2009 2010 2008 2009 2010

(1) EBITDA = Utilidad de operacion + depreciacion, amortizacion e intereses capitalizables.

UTILIDAD NETA
(MILLONES DE PESOS)

$1,670

$1,534

$373

2008 2009 2010
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FONDOS DE OPERACION® DEUDA NETA / EBITDA
(MILLONES DE PESOS)
$1,948 2.80x
$1,911 1.19x
0.80x
$648
2008 2009 2010 2008 2009 2010

(2) Fondos de Operacién = Utilidad neta + Depreciacion + Amortizacion

FLUJO LIBRE DE EFECTIVO A CAPITAL
(MILLONES DE PESOS)

1,672
1,007 .
Sin considerar MX$1,597.2 millones en
inversiones en PVM.
2008 2009 2010
(590)

(3,048)
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Cadena de valor flexible y eficiente

Nuestro Modelo de Negocios ha creado una cadena de valor flexible y eficiente, integrada por dos lineas de

negocios: el desarrollo de vivienaa y las actividades relacionadas con la vivienda.

Linea de Negocios Vivienda, nuestra gran fuerza

Nuestras fortalezas residen en el eficiente desarrollo de vivienda
defensiva, con base en tecnologias propias de informacion y
construccion  (UrbiNet 'y UrbiNova), en el liderazgo como
articuladores de macroproyectos y desarrollos sustentables, Iéase
DUIS, y en una estrategia Unica de crecimiento, a través del esquema
Socio Concesionario Director de Plaza (SCDP), que nos ha permitido
expandirnos con rapidez a nuevas ciudades y, en fecha mas
reciente, a tomar ventaja de las oportunidades disponibles bajo el
entorno economico actual, para incorporar Proyectos de Vivienda
en Marcha (PVM).

Con estas ventajas escrituramos 33,567 unidades en 2010,
fortaleciendo nuestro liderazgo.

Nos enfocamos, sobre todo, al segmento de bajos ingresos
que represento6 el 88% de nuestros volimenes en el afio. Hacia este
segmento se dirigen las politicas, subsidios y oferta de hipotecas de
las instituciones de vivienda en México, con énfasis en la aplicacion
de ecotecnologias, el desarrollo de proyectos de construccion vertical
y la atencién al nivel de poblacion de menores ingresos; programas
que forman parte sustancial de nuestras estrategias de negocios
implementadas en los ultimos afios.

En el Distrito Federal iniciamos la construccion de
mulfiples proyectos de vivienda vertical, los cuales
sumardn un total de 2,500 unidades en 80 predios, en
los 2 proximos afios, para beneficiar a mas de 10,000

personas que hoy habitan inmuebles de alfo riesgo
estructural.

En 2010, Urbi y el INVI colocaron la primera piedra de nuestro primer proyecto de
vivienda vertical en el Distrito Federal (DF). Estuvieron presentes el Jefe de Gobierno
del DF, Marcelo Ebrard; Netzahualcoyotl Pérez, Director Ejecutivo de Urbi, y Enrique

Costemalle, SCDP de Urbi en el Distrito Federal.

Gracias al esquema de expansion SCDP, en los dltimos 3 afios
incrementamos nuestra presencia geografica en mas del 90%; en
2010 sumamos 6 nuevas ciudades a nuestra cobertura. Asimismo,
integramos 7 PVM que en los préximos 3 afios agregaran mas de
18,000 unidades a nuestra oferta de vivienda.

En 2003 iniciamos la articulacién del primer DUIS del pais, Valle
San Pedro, ubicado en Valle Las Palmas, Tijuana. Desde el 2007 hemos
trabajado en la implementacion de innovadores programas técnicos y
financieros que han atraido las iniciativas, proyectos y recursos del
sector publico y privado. Banobras, Fonadin y Banorte han invertido
1 mil 200 millones de pesos para el desarrollo de infraestructura, vi-
vienda y equipamiento, ademas de permitirnos asegurar disponibilidad
de subsidios e hipotecas para el programa de ventas 2011.

A principios de 2010 iniciamos nuestra incursion en México
Distrito Federal (huehuteco la llevamos presentando como Mexico
city). A través del Instituto de Vivienda del Distrito Federal (INVI)
llevamos a cabo desarrollos verticales en la capital del pais, dirigida a los
derechohabientes del INVI, que dotaran de techo, financiamiento y sub-
sidio a la poblacion de menores ingresos que hoy habita inmuebles de
alto riesgo estructural. En una primera etapa vamos a construir 2,500
viviendas en 80 predios, que beneficiaran a mas de 10 mil personas.




£l desarrollo de vivienda, nuestra principal linea
de negocio, represento el 86.5% de los ingresos

——2010.







Linea de Negocios de Actividades Relacionadas con la Vivienda:
alta rentabilidad

Este grupo de actividades no sélo contribuye en forma creciente a los
ingresos de la empresa, sino —mas importante— aporta a margenes
y generacion de flujo libre de efectivo, ya que tienen una estructura
de costos mas reducida que el desarrollo de vivienda y demandan
escasas inversiones de capital de trabajo adicionales.

El elemento mas importante de esta linea es la venta de tierra
para propésitos comerciales e industriales en nuestros desarrollos,
sobre todo en los macroproyectos y proyectos certificados DUIS. Esta
actividad no es coyuntural ni temporal, sino el resultado de la pla-
neacion estratégica de largo plazo para el desarrollo de la reserva
territorial, que serd destinada a la construccién de vivienda de interés
social.

En linea con esta estrategia, durante afios hemos trabajado
con las autoridades locales y estatales en los planes de desarrollo
urbano de las ciudades, de tal manera que éstas logren tener un
crecimiento ordenado y nosotros podamos asegurar tierra con
infraestructura y servicios adecuados en términos de tiempos vy
costos, para el desarrollo de vivienda de interés social de forma
rentable.

Bajo el marco de planeacion actual y conforme crece el
enfoque hacia los DUIS, desde el 2007 hemos asegurado, ademas de
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Nuestra sequnda linea de negocios, que integra la
venta de tierra comercial y macroproyectos, (asa
Capital Plus, el equipamiento de vivienda y servicios,
contribuyo con el 13.5% de las ventas del 2010.

En 2010 el macroproyecto DUIS Valle San Pedro recibi6 en Europa el Premio
Internacional EME 3 Ciudades; fue el Gnico desarrollo mexicano seleccionado por

la ONU para ser presentado en la Expo Mundial de Shanghai, China y destacé en
Brasil como uno de los 15 proyectos mds innovadores y creativos en América Latina
dentro del Congreso Iberoamericano de Desarrollo Estratégico Urbano.

tierra para nuestros desarrollos habitacionales, tierra con propésitos
comerciales e industriales, de tal manera que nos beneficiemos de
la plusvalia generada, gracias a nuestra habilidad de articular
inversiones del sector publico y privado en el desarrollo de la
infraestructura y urbanizacion.

Casa Capital Plus es otra actividad que promueve la vivienda
pre-habitada y se sustenta en la movilidad social y habitacional de
las familias. EI negocio se dirige a un mercado atractivo y rentable
de vivienda habitada.

Su proposito es apoyar el crecimiento patrimonial de los clientes al
facilitarles la adquisicion de una nueva vivienda media alta o resi-
dencial, a través de un esquema de venta que aprovecha el avance
de pago de la vivienda actual, la plusvalia generada y las mejores
condiciones crediticias, para acceder a una hipoteca que le permita
adquirir una nueva vivienda.

Asi también, contamos con Urbi Casa Habitable, un sistema de
equipamiento que le proporciona al cliente una vivienda lista para ocu-
par, ademas de permitirle utilizar al maximo su capacidad de compra,
incrementar la habitabilidad del inmueble y optimizar los espacios del
mismo. Disponemos de 18 categorias de productos, a través de 58
alianzas comerciales con proveedores de reconocida calidad.
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La Oferta Irresistible:

Atencion al mercado no tradicional

Uno de nuestros principales focos de atencion es el cliente no tradicional, el no afiliado al Infonavit y
Fovissste, y aquel que estando afiliado aun no califica para un subsidio o hipoteca. Ambos
representan mas del 60% de la poblacion trabajadora.

En 2010 consolidamos la Oferta Irresistible, programa comercial que
incluye factores y elementos Unicos de Urbi, orientados a que la familia
tome la decision de adquirir su vivienda en las mejores condiciones.

Con el fin de conocer a fondo las caracteristicas y necesidades
de este enorme segmento de mercado, fortalecimos el Fit Hipotecario,
un sistema propio que permite a nuestros clientes adquirir una casa
de acuerdo con su capacidad de compra y con las mensualidades mas
accesibles, para ofrecer una vivienda personalizada por segmento y
fuente financiera.

Contamos también con Alternativa Urbi, nuestro esque-
ma de renta con opcién a compra, que durante sus 7 afios de
operacién ha dado la oportunidad de adquirir una vivienda a mas
de 17,000 trabajadores no afiliados al Infonavit o Fovissste.

Este esquema ha sequido avanzando y gracias a nuevas
alianzas y programas, desde el 2010 iniciamos la atencion a aquellos
trabajadores afiliados al Infonavit que ain no tienen acceso a
una hipoteca, ya sea porque requieren un subsidio para acceder a una
vivienda o necesitan complementar los 116 puntos que dan acceso
a una hipoteca del Infonavit.

Los nuevos aliados y programas que han fortalecido el esquema de
Alternativa Urbi son:

1. Aureos Capital Ltd. Un fondo internacional de capital privado
con mas de USD $ 1.2 billones de activos de inversionistas institu-
cionales, fondos de pensiones y fondos soberanos de inversién,
entre otros, que han invertido en empresas de mas de 50 paises
emergentes.

Bajo este acuerdo, junto con Aureos hemos conseguido atraer
inversion extranjera a la industria de la vivienda, que sera usada para
fondear el periodo de calificacion de los clientes de Alternativa Urbi en
la vivienda de interés social.

Como recordaran, Alternativa Urbi es un esquema de ventas
dirigido a los trabajadores no afiliados al Infonavit o Fovissste, quienes
representan mas del 60% de la poblacion econémicamente
activa, que por lo regular no pueden permitirse el pago inicial de una
vivienda en una sola exhibicion, ni demostrar el nivel de los ingresos
necesarios para acceder a una hipoteca.

Con este esquema las familias acceden a una vivienda de
inmediato y los recursos que hubieran gastado en un alquiler, los
destinan a ahorrar el enganche, crear su puntuacién crediticia y
demostrar su capacidad econémica a través de pagos puntuales,
durante un periodo no menor a 6 meses.

En el programa tradicional de Alternativa Urbi, el ciclo de capital
de trabajo es mas largo, ya que no obtenemos los ingresos de la
vivienda hasta que el cliente califica para una hipoteca, motivo por el
cual se decidio desde 2006, no exceder los MX$2,000 millones de
pesos en ingresos provenientes de este programa.

Hoy, gracias a esta alianza con Aureos Capital, sequiremos incre-
mentando nuestra participacion en el enorme segmento de mercado
de trabajadores no afiliados, sin tener que aumentar las necesidades
de capital de trabajo, ya que Aureos adquirira la vivienda desde el
primer dia y se ocupara del periodo de calificacion de los clientes,
lo cual significa en términos practicos que una venta por medio de
esta empresa serd practicamente igual que si se realizara a través del
Infonavit, Fovissste o de cualquier banco.

2. Renta con Opcion a Compra del Infonavit. Este programa se
orienta a los 3.8 millones de derechohabientes que en la
actualidad no califican todavia para una hipoteca.

3. Infonavit para Todos, un programa de afiliacion voluntaria
orientado a trabajadores del hogar y pequefios contribuyentes,
para darles acceso a un crédito de vivienda.
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60%= No afiliados 40%= Afiliados

La alianza con Aureos Capital, la introduccion de los programas Renta con Opcion a Compra
e Infonavit para Todos, junto con el esquema CrediMil de SHF, fortalecen a Alternativa Urbi,
nuestro esquema dirigido al mercado no tradicional.
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wrm | Desarrollo sustentable para una

nueva cultura comunitaria

Al promover comunidades sustentables, ademds de contribuir al equilibrio social, economico y ambiental del
entorno, canalizamos recursos publicos y privados que impulsan mejores condiciones de vida, la convivencia y

el bienestar de nuestros clientes.

El enfoque de sustentabilidad se ha incorporado de manera irrever-
sible a la vivienda en México. Las autoridades del sector en el pais
han introducido estos conceptos a las politicas publicas, con el firme
propésito de impulsar el desarrollo de vivienda sustentable y de apor-
tar subsidios e iniciativas para proyectos sostenibles que atiendan a la
poblacién de menores ingresos.

Desde que iniciamos la planeacion del Desarrollo Urbano Inte-
gral Sustentable (DUIS) Urbi Valle San Pedro, el primero certificado
en México, incorporamos como un elemento central de nuestra vision
de negocios la articulacién y construccion de desarrollos de este tipo.

El esquema de sustentabilidad en el que se fundamenta la pla-
neacion de Valle San Pedro, busca el equilibrio de los elementos
ambientales, sociales y econémicos en Tijuana, una de las regiones
de mayor crecimiento demografico en el pais. Promover el equilibrio
de la prosperidad social y ambiental provoca mejoras en la salud; la
prosperidad social y econdémica genera una poblacién mas justa y
responsable; y cuando hay prosperidad econdmica y ambiental surge

la eficiencia y se crean regiones econémicas mas competitivas. Todos
estos factores unidos integran una comunidad sustentable.

En este sentido es un gran orgullo para Urbi que Valle San Pedro,
el primer desarrollo sustentable del pais, haya sido seleccionado por la
Organizacién de las Naciones Unidas, a través de UN-Habitat, para ser
presentado en la Expo Mundial Shanghai 2010, en China, cuyo tema
fue: “Mejor Ciudad, Mejor Calidad de Vida”.

También fue reconocido como uno de los 15 proyectos mas
innovadores y creativos de 300 presentados en el 18° Congreso del
Centro Iberoamericano de Desarrollo Estratégico Urbano, realizado en
Belo Horizonte, Brasil, gracias a sus lineamientos sociales e iniciativas
para uso eficiente de energia, tratamiento y reutilizacion de agua, y
aprovechamiento de la basura.

Ademads, la Asociacién Cultural Multidisciplinaria  ADN, en
colaboracién con la Fundacion Catalunya Europa, seleccion6 a Valle San
Pedro como una de las tres ciudades latinoamericanas destacadas
para recibir el primer Premio Internacional EME 3 Ciudades.
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En 2010 aplicamos en nuestro desarrollo UrbiVilla del Rey en
Canctn, el programa piloto Cero Energia a un edificio de 15 unidades de
vivienda vertical, con el fin de hacerlas autosuficientes en esta materia,
mediante una granja de paneles solares y el uso de eco-tecnologias.

Este proyecto sera evaluado y monitoreado durante un afio. Los
resultados impulsaran la creacion de nuevas politicas publicas y
esquemas de financiamiento, ademas serviran para replicar el
modelo en otras comunidades en beneficio de las familias de menores
ingresos, e incidiran de manera positiva en la mejora de patrones de
consumo energético y en la economia de los hogares.

El objetivo del piloto es promover un modelo de comunidad
sustentable para México, con la integracidn de aliados tecnoldgicos
(como la empresa alemana BASF), de instituciones y de los habitantes.

Los beneficios del proyecto Cero Energia son lograr el confort
térmico de la vivienda y la optimizacion del gasto en energia, asi
como reducir las emisiones de CO2 en 30 toneladas por afio en el

edificio, mejorar la calidad de vida de las comunidades y sus habitantes,
promover las tecnologias alternas en la poblacion de menores ingresos
e impulsar a una industria comprometida con el medioambiente, entre
otros. El desarrollo de vivienda vertical sustentable asegura el acceso

de los trabajadores de menores ingresos a subsidios e hipotecas, los
cuales estaran mas enfocados a este tipo de vivienda a partir de 2011.

En nuestro proyecto se aplican por primera vez en México, dentro de
construcciones de este tipo, las mas avanzadas eco-tecnologias, como:

« Envolvente térmica, con desempefio por arriba de la norma mexicana
NMX-460, que establece €l valor de la resistencia térmica para las
envolventes de vivienda.

* lluminacidn eficiente.

» Sistema fotovoltaico a través de una granja solar.

* Arquitectura bioclimatica.

* Aparatos electrodomésticos de alta eficiencia.

* Llaves ahorradoras, regadera economizadora y contenedor de
basura orgdnica e inorganica.

!
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“Para nosotros es muy importante la calidad de vida de los
trabajadores que tienen un crédito con el Infonavit, la cual empieza
al tener vivienda donde el ahorro de energia sea una realidad.
Pensamos que la vivienda vertical hace un mejor uso de la tierra,
que es el recurso mas caro en la construccion de vivienda. Tenemos
una estrategia en la cual la mayor prioridad es el otorgamiento de
crédiitos a trabajadores que ganan menos de 4 salarios minimos. Los
desarrolladores de vivienda a través de ideas innovadoras, como la
que Urbi esta presentando, podran incidir en mejorar esa calidgad de
vida que estamos buscando. Este es un proyecto innovador,

de vanguardia, un proyecto digno de Urbi”.

&= [ ) ) O NGO
Durante la Cumbre Mundial COP 16, presentamos el Ter piloto de Vivienda Vertical ZEH Victor Manuel Borras, \ h (
en México. Director General del Infonavit. INFONAVIT

“Para la poblacion y los habitantes de estas viviendas la relevancia
es que implica un ahorro en el consumo de energia eléctrica, de esta
forma estan contribuyendo al aspecto global de disminucion de
emisiones de contaminantes. Una parte importante es la propuesta
de administrar una granja de generacion con sistemas fotovoltaicos
¥ que esto permita disminuir los costos, me parece que ese es un
aspecto innovador e importante y tenemos que trabajar para que la
regulacion contemple esta consideracion”.

Enrique Vargas Nieto,
@% Subdirector Comercial de la Comision
Federal de Electricidad.

Comision Federal de Electricidad
UrbiVilla del Rey Canctin, proyecto innovador que combina sustentabilidad con rentabilidad.

“Esta iniciativa que viene en Quintana Roo, de mayor verticalidad,
es totalmente correcta porque lo que estamos buscando, como una
parte de la politica de vivienda, es mayor re-densificacion urbana.
Este proyecto de Urbi es innovador en varios sentidos, tal vez el
tecnoldgico es el mas importante”.

Ariel Cano, < >
Director General de Comision Nacional u

ae Vivienda. CONAVI

Las eco-tecnologias posibilitan abastecer el bajo consumo a través de energia fotovoltaica. /\
\__\

URBIVILLA

® DEL REY
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Presencia geografica equilibrada

Llegamos a 20 estados y 35 ciudades y municipios del pais. Estamos presentes de manera equilibrada en toaas
las regiones de México, para aprovechar las oportunidades de los mercados mas dinamicos.

Al cierre de 2010 poseemos la mayor reserva territorial en la industria, con 5,470
hectareas, equivalentes a 6 afios de futuros desarrollos de vivienda y mas de 1,027
hectareas de tierra estratégica en macroproyectos. Ademas, tenemos tierra bajo control
en otras cudades del pais, que incrementan nuestra diversificacion geografica y nos

: : B : Contar con la mayor reserva
permiten apovechar las oportunidades en las zonas mas dinamicas del pais.

territorial en la industria, y con los
Nuestra reserva territorial se clasifica en las siguientes categorias: esquemas SCDP )4 SIDT, nos permite

- Tierra adquirida en balance: 5,470 hectéreas, 80.4% del total. asegurar una alta tasa de crecimiento

- Tierra prc;vemente dela mtegraaoh de los Proy,ectos de V|.V|e.n.da en Marcha (PVM): sin 5/'gn/'ﬁ'cantes inversiones adicionales
222 hectareas, 3.2% del total, equivalente a mas de 18 mil viviendas.

- Tierra a través del esquema Socio Concesionario Director de Plaza (SCDP) y Socio de capital de z‘raba/o, fortaleciendo la
Inmobiliario Duefio de Tierra (SIDT): 88 hectareas, 1.3% del total. capac/dad de generac/o’n de ﬁujo de
- Tierra de macroproyectos para propésitos comerciales, industriales y de vivienda: efectivo de la empresa. Nuestra extensa
1,027, 15.1% del total. T . )
distribucion geogrdfica nos permite
La reserva territorial para vivienda nos permite el desarrollo aproximado de 291,132 un mayor equilibrio de las fuentes de
viviendas, bajo una densidad media. La politica y estrategia operativa es mantener reser- /'ngreso, y
vas para 2.5 a 3 afios de operaciones futuras en ciudades medias; y de entre 5y 7 afios -

de operaciones en zonas metropolitanas.
De la superficie total de tierra, cerca de 5,129 hectareas presentan vocacion para
el desarrollo de vivienda de interés social y vivienda media baja, con capacidad para la

construccion de 276,001 unidades. Del total, 341 hectéreas estan clasificadas para e
la construccion de vivienda media alta y vivienda residencial, con capacidad para I_SE_T;'-??
15,131 unidades. e —d

La extension de 1,027 hectareas de tierra estratégica en macroproyectos, puede
ser utilizada para diversos fines, como vivienda y desarrollo comercial e industrial. El
area correspondiente a desarrollo habitacional sera incorporada a la reserva territorial
cuando se cumplan los requerimientos necesarios para su aprobacion, como parte de un
Plan Maestro Comunitario. e

Ademas, contamos con reserva territorial adicional a través de esquemas de
asociacion con Prudential real estate Investors and Sélida-Banorte.
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@ Baja California - Tijuana / Ensenada / Mexicali @) Sonora - Hermosillo / Ciudad Obregén @) Chihuahua - Chihuahua / Ciudad Juérez
O sinaloa - Los Mochis / Culiacén / Mazatian © Durango - Gémez Palacio O Coahuila - Satilo @ Nayarit - Nuevo Vallarta

(3] Aguascalientes - Aguascalientes ©san Luis Potosi - San Luis Potos ¥ Nuevo Leén -Monterrey / Juarez / San Nicolas / Garcia () Jalisco - Guadalajara

@ Guanajuato - Ledn / Irapuato @ Tamaulipas - Tampico @ Michoacan - Michoacan @ Querétaro - Querétaro
@ Estado de México - Toluca / Tecdmac / Cuautitlan Izcalli / Huehuetoca / Almoloya de Judrez . Distrito Federal - Ciudad de México @ Veracruz - Veracruz

@ Tabasco - Villahermosa @ Yucatan - Mérida @ Quintana Roo - Canclin
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Conjuncién de voluntades
y talentos

José Francisco Navarro Zaragoza (59 afios) | Politica de puertas abiertas, perseverancia a toda prueba
Sergio Guevara Marquez (48 afios) | Capacidad de integrar equipos

Guillermo Celis Lopez (52 afios) | Experto, integrador y comprometido

Mario Danilo Elizondo Lomeli (50 aios) | Empatia y orientacion a lograr resultados
Moisés A. Bayliss Vega (41 afios) | Motivacion y efectividad

Fernando Torres Ortiz (39 afos) | Emprendedor, entusiasta y talentoso

Carlos Acosta Valle (55 aiios) | Competente, perspectiva metropolitana y vision local
Luis Alberto Rotter Aubanel (53 aios) | Capacidad de ejecucion, realista y mano firme
Mario Munir Gonzalez Alvarez (36 afios) | Frescura y probada maestria en su campo
Sergio Antonio Bartolini Lostanau (58) | Experiencia, talento comercial e integracién de equipos
Humberto Chavez Lopez (49 afios) | Soluciones de negocio

Alejandro Rojas Contreras (50 aios) | Claro sentido de negocio, dindmico y asertivo
Gilberto Martinez Bueno (39 aiios) | Tenaz, conceptualizador y abierto al cambio

Luis Manuel Elizondo Lomeli (43 afios) | La voz del mercado

José Francisco Saenz Alvarez (63 afios) | Soluciones para el mercado

Pablo Barreto Gavaldon (35 afios) | Generador de alianzas

José Pacheco Estrada (43 aiios) | Capacidad de servicio, integrador y transformador
Juan Manuel Yi Echauri (44 afios) | Capacidad de sofiar en grande

Arturo Flores Ceballos (50 afios) | Experiencia y desarrollo del mercado

Carlos Hermilo Osuna Sanchez (41 afios) | Efectividad y motivacion de equipos
Mariano Robles Linares (32 afios) | Logistica, procesos y sistemas

Lorena Elizondo Lomeli (48 afios) | Promocién del conocimiento y la evolucién
Armando Medina Echavarria (37 aios) | Vision estratégica, coherencia y transparencia
Tomas Martinez Canizalez (49 aios) | Claro, objetivo y concreto

Julio Amado Hurtado Pérez (56 afios) | Debatir y proponer

Guadalupe Rosales Moreno (44 aiios) | Tenacidad y precision

Juan Carlos Cortéz Pérez (40 afios) | Firmeza al momento de asegurar resultados

José Octavio Ramos Muiioz (38 aiios) | Articulacion de mejores practicas
(39 aios) Alma G. Beltran Rosales | Empatia e integracion
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Estructura, orientacion al detalle y finanzas | (42 afios) Olivia Avilés Acosta

Finanzas, comunicacion y orientacién a la gente | (39 afios) Antonio Luis Jorge Gonzalez
Innovar | (59 afios) José Isaias Galeana Sanchez

Pensamiento estratégico y ejecucion | (55 aios) Javier Ibarra Pérez

Confiabilidad, disciplina y visién holistica | (52 afies) Ernesto Garay Cuarenta
Administracién de proyectos e integracién de equipos | (42 afios) Salvador Gonzalez Bravo
Guardiana de la esencia de negocio | (37 afios) Xdchitl Karina Cortes Pérez

Asertividad y enfoque de negocio | (30 afios) César E. Dominguez Garaygordobil
Perseverancia en los resultados | (38 afios) Alfonso Zatarain Rubio

Integracién y orientacion a la gente | (38 afios) Daniel Eduardo Helguera Moreno
Procesos e implementacion | (46 afios) Carlos Valadez Sanchez

Detalle y resultados | (38 afios) Emeterio Flores Landaverde

Detalle y control | (35 afios) Arturo Alvarez Pérez

Filosoffa empresarial, estrategia y vision de largo plazo | (59 afos) Cuauhtémoc Pérez Roman
Profunda experiencia y pasion por ganar | (58 afios) Netzahualcoyotl Pérez Roman
Motor, impetu y técnica | (41 afios) Selene Avalos Rios

Detallista y enfoque al cliente | (37 afios) Antonio Carlos Fermoso Beltran

Inteligencia, ecuanimidad y prudencia | (35 afios) Luis Ignacio Hernandez Espinoza
Promotora del desarrollo humano | (55 afos) Irma Sparrow Morales

Enfoque y gestion | (40 afios) Rafael Elorduy Hernandez-Duque

(Capacidad de negociacion | (51 aios) José Carlos Sandoval Pérez

Sobresaliente, logros y eficiencia | (30 afios) Carlos Sparrow Sparrow

Proactividad y logro | (39 afios) Raul Grajeda Cerén

Disciplina, control y orientacién al detalle | (50 afos) Marco A. Moreno Mexia

Motivar, transmitir nuestra filosofia corporativa | (60 afios) Francisco J. Casarez Gonzalez
Sentido practico, detalle | (55 afios) Domingo Javier Moreno Gamez

Promocion de comunidades sustentables | (54 afos) Enrique Caso Ramirez
Sustentabilidad e innovacion en disefio urbano | (40 afos) Guillermo Nifiez Ceballos
Pasion por la estética y el disefio | (41 afios) José Uballe Ruvalcaba
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Gaston Luken Aguilar.

Presidente del Consejo del Instituto de las Américas de la Universidad de California
en San Diego, Presidente de Pronatura Noroeste Mar de Cortés y Vicepresidente de
Pronatura Nacional.

Pedro Antonio Suarez Fernandez.

Director de Programas Especiales del Instituto Panamericano de Alta Direccién de
Empresas (IPADE). Es profesor de tiempo completo y esté a cargo del area de Control
e Informacion Directiva del IPADE, Director del International Management Program y
Consultor en Direccién de Empresas.

Alberto Felipe Mulas Alonso.

Socio Fundador de CRESCE Consultores, con una larga trayectoria en operaciones de
banca de inversion. Es asesor independiente de organismos multilaterales como el
Banco Interamericano de Desarrollo, Banco Mundial, Fondo Monetario Internacional
y de empresas como ICA, Satélites Mexicanos, NAFIN, Banco Nacional de Comercio
Exterior y Donaldson Lufkin & Jenrette (EUA). Fue Subsecretario de Desarrollo Urbano
y Vivienda en la administracion de Vicente Fox.

César Augusto Cérdova Leyva.

Socio retirado de la firma de contadores Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza (Deloitte) y
actual Presidente del Comité de Apoyo al Sector Empresa del Colegio de Contadores
Publicos de México.

Ignacio Riesgo Méndez.

Laboré en el departamento contable corporativo de Urbi, de 1996 a julio de 2004,
asi como en las empresas Agricola del Pacifico, Rufo Ibarra y Asociados, Contadores
Publicos, Gamesa, Touche, Ross, Komatzu, Monterrey; y Almaraz Villegas y Cia.

Roberto Pérez Hernandez.

Fundador y Director de la firma Pérez Hernandez y Cia. Fue Director y Fundador del
Centro de Investigacion y Estudios Fiscales. Es asesor de Urbi para asuntos fiscales,
contables y financieros.

Cuauhtémoc Pérez Roman.

Presidente del Consejo de Administracion, Director General y Socio Fundador de Urbi.
En la actualidad es miembro de los Consejos Consultivos de CANADEVI, de Teléfonos
de México y de Nacional Financiera. Miembro del Consejo Consultivo regional de direc-
tores de Banco de México en Baja California, Consejero Regional del Grupo Financiero
BBVA Bancomer; y miembro del Consejo de Directores de Pronatura Noroeste Mar de
Cortés y del Instituto Educativo del Noroeste A.C.
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Domingo Javier Moreno Gamez.

Director Técnico y Socio Fundador de Urbi. Ha sido Vicepresidente de Programas
Especificos de la Camara Nacional de la Industria de la Construccion, miembro del
Consejo Consultivo de Coparmex y Presidente de la Comision de Vivienda de Coparmex
en Tijuana, Baja California. Fue Presidente de CANADEVI Baja California y es el actual
Presidente del Comité de Responsabilidad Social de Urbi.

Francisco Javier Cazares Gonzalez.
Director de Promocion Inmobiliaria de Urbi y Socio Fundador de la empresa. Fue
ingeniero de sistemas en Mezoro y Gerente de Promocién Inmobiliaria del Grupo Edel.

Rogelio Carrillo Gonzalez.

Presidente de la Comisién Estatal de Ecologfa del Estado de Nuevo Leon, ha sido
consejero del Instituto de Proteccion Ambiental de Nuevo Leén y Consejero de la
(Camara Nacional de la Industria del Cemento.

Francisca Selene Avalos Rios.

Directora de Planeacion y Finanzas de Urbi. Curso la maestria en administracion de
empresas en el Instituto Panamericano de Alta Direccion de Empresas (IPADE) y tiene
estudios de postgrado en administracion de la calidad e investigacion de operaciones.

lesus Rodolfo Lujan Fernandez.

Director de Desarrollo Organizacional y Socio de Urbi. Fue lefe del Departamento de
Ingenieria Quimica de la Universidad de Sonora, Gerente de Produccion de Quimi-
ca Organica de México, Director de Planeacion y Finanzas de Grupo Edel, Director
General de Exportacion Industrial del Pacifico y Consultor Industrial en
Hermosillo, Sonora.

Netzahualcoyotl Pérez Roman.

Director Ejecutivo de Urbi, miembro del Consejo de Administracion y Socio
Fundador de Urbi. Ha sido Presidente de la Comision de Vivienda, de la Asociacion
Mexicana de Parques Industriales Privados. Actualmente es Presidente del Consejo de
Administracion del Instituto Educativo del Noroeste, A.C. Capitulo Mexicali y del consejo
regional del Grupo Financiero Banamex.
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DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Asamblea General de Accionistas de
URBI, Desarrollos Urbanos, S.A.B. de C.V. y subsidiarias

Hemos examinado los balances generales consolidados de URBI, Desarrollos Urbanos, S.A.B.
de C.V., y subsidiarias al 31 de diciembre de 2010 y 2009 (reformulados), y los estados
consolidados de resultados, de variaciones en el capital contable y de flujos de efectivo, que
les son relativos, por los afios que terminaron en esas fechas. Dichos estados financieros son
responsabilidad de la administraciéon de la Compafiia. Nuestra responsabilidad consiste en
expresar una opinion sobre los mismos con base en nuestras auditorias.

Nuestros examenes fueron realizados de acuerdo con las normas de auditoria generalmente
aceptadas en México, las cuales requieren que la auditoria sea planeada y realizada de tal
manera que permita obtener una sequridad razonable de que los estados financieros no
contienen errores importantes, y de que estdn preparados de acuerdo con las normas
mexicanas de informacién financiera. La auditoria consiste en el examen, con base en
pruebas selectivas, de la evidencia que soporta las cifras y revelaciones de los estados
financieros; asimismo, incluye la evaluacién de las normas de informacion financiera
utilizadas, de las estimaciones significativas efectuadas por la administracién y de la
presentacion de los estados financieros tomados en su conjunto. Consideramos que nuestros
examenes proporcionan una base razonable para sustentar nuestra opinidn.

Como se menciona en la nota 3¢ a partir del 1 de enero de 2010, la administracion de la
Compafila adoptd los lineamientos establecidos de la Interpretaciéon a las Normas de
Informacion Financiera 14, Contratos de construccién, venta y prestacién de servicios
relacionados con bienes inmuebles (INIF 14). Los cambios contables producidos por Ia
aplicacion inicial de esta INIF fueron reconocidos con base en el método retrospectivo
establecido en la Norma de Informacidn Financiera B-1, Cambios contables y correcciones de
errores (NIF B-1), como si dichos cambios hubieran ocurrido desde el inicio del periodo mas
antiguo que se presenta. Los efectos derivados de la aplicacién de esta INIF se muestran en la
Nota 21.

Integrante de Ernst & Young Global Limited




En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados presentan
razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacién financiera consolidada
de URBI, Desarrollos Urbanos, S.A.B. de C.V. y subsidiarias al 31 de diciembre de 2010y
2009 (reformulados), y los resultados consolidados de sus operaciones, las variaciones
en el capital contable y los flujos de efectivo por los afios que terminaron en esas fechas,
de conformidad con las normas mexicanas de informacidn financiera.

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

C.P.C. José Fepﬁéndez Campos

y

Mexicali, B.C.,
27 de abril de 2011




URBI, DESARROLLOS URBANOS, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
Balances generales consolidados
(Cifras en miles de pesos)

Al 31 diciembre de

2009
2010 (Reformulado)
Activo
Activo circulante:
Efectivo y equivalentes de efectivo (Nota 4) $ 6,154,595 $ 4,393,122
Cuentas por cobrar, neto (Nota 5) 5,193,335 531,219
Inventarios (Nota 6) 17,047,083 21,031,003
Otras cuentas por cobrar (Nota 7) 1,425,976 789,991
Pagos anticipados (Nota 8) 177,950 306,863
Instrumentos financieros de cobertura (Nota 12) 65,759 -
Total del activo circulante 30,064,698 27,052,198
Activo no circulante:
Cuentas por cobrar a mas de un aio, neto (Nota 5) 648,021 290,990
Terrenos para construccion a largo plazo (Nota 6) 5,752,411 3,310,347
Propiedades, maquinaria y equipo, neto (Nota 9) 502,497 519,193
Instrumentos financieros de cobertura (Nota 12) - 165,576
Otros activos (Nota 10) 166,917 75,825
Total del activo no circulante 7,069,846 4,361,931
Total del activo $ 37,134,544 $ 31,414,129
Pasivo y capital contable
Pasivo a corto plazo:
Créditos bancarios (Nota 11) $ 3,248,926 $ 3,855,227
Anticipo de clientes 546,356 469,667
Cuentas por pagar (Nota 13) 4,162,297 3,923,758
Instrumentos financieros de cobertura (Nota 12) 87,604 -
Impuestos y otras cuentas por pagar (Nota 14) 2,549,352 950,740
Total pasivo a corto plazo 10,594,535 9,199,392
Pasivo a largo plazo:
Deuda a largo plazo (Nota 11) 6,986,757 4,018,093
Cuentas por pagar (Nota 13) 350,731 763,633
Obligaciones laborales (Nota 15) 3,530 3,386
Instrumentos financieros de cobertura (Nota 12) 740,412 -
Impuesto sobre la renta diferido (Nota 17) 2,688,030 3,720,515
Total pasivo a largo plazo 10,769,460 8,505,627
Total del pasivo 21,363,995 17,705,019
Contingencias y compromisos (Nota 20)
Capital contable (Nota 16)
Capital social 191,193 191,193
Prima en suscripcion de acciones 5,133,062 5,133,062
Utilidades acumuladas 10,141,081 8,481,782
Otras partidas de utilidad integral acumuladas ( 411,369) ( 96,927)
Participacion controladora 15,053,967 13,709,110
Participacion no controladora 716,582 -
Total del capital contable 15,770,549 13,709,110
Total del pasivo y capital contable $ 37,134,544 $ 31,414,129

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros.



URBI, DESARROLLOS URBANOS, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

(Cifras en miles de pesos, excepto utilidades por accion)

Ventas (Notas 3y 19)
Costo de ventas (Notas 3y 19)
Utilidad bruta

Gastos generales y de administracion
Utilidad de operacion

Otros ingresos, neto (Nota 23)

Resultado integral de financiamiento:
Gastos financieros
Productos financieros
Utilidad cambiaria, neta
Resultado por valuacion de instrumentos
financieros (Nota 12)

Utilidad antes de impuestos a la utilidad
Impuestos a la utilidad (Nota 17)

Utilidad neta

Distribucion de la utilidad neta:
Participacion controladora
Participacion no controladora

Utilidad neta

Promedio ponderado de acciones en
circulacion

Utilidad por accion (en pesos) de la
participacion controladora

Estados consolidados de resultados

Por los aiios terminados el

31 de diciembre de
2009
2010 (Reformulado)
$ 14,976,836 13,700,442
10,723,065 9,543,163
4,253,771 4,157,279
1,343,140 1,159,438
2,910,631 2,997,841
63,414 685
( 296,620) 330,660)
221,603 82,393
( 3,843) 3,972
( 257,083) -
( 335,943) 244,295)
2,638,102 2,754,231
967,779 1,220,008
$ 1,670,323 1,534,223
$ 1,659,299 1,534,223
11,024 -
$ 1,670,323 1,534,223
976,445,286 976,445,286
$ 1.71 1.57

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros.



URBI, DESARROLLOS URBANOS, S.A.B. DE C.V.Y SUBSIDIARIAS
Estados consolidados de variaciones en el capital contable
Por los anos terminados el 31 de diciembre de 2010y 2009

Saldos al 31 de diciembre de 2008 antes
del ajuste por la adopcion de la INIF 14

Efecto en periodos anteriores del cambio
derivado de la adopcion de la INIF 14
(Notas 3y 21)

Saldos ajustados al 31 de diciembre de
2008 (Reformulados)

Cambios en el valor razonable de
instrumentos derivados, neto de
impuestos (Nota 12)

Utilidad neta

Saldos al 31 de diciembre de 2009
(Reformulados)

Cambios en el valor razonable de
instrumentos derivados, neto de

impuestos (Nota 12)

Aportacion de la participacion no
controladora

Utilidad neta

Retiro de la participacion no
controladora

Saldos al 31 de diciembre de 2010

(Cifras en miles de pesos)

Primaen
Nimero de Capital suscripcion de
acciones social acciones
976,445,286 $ 191,193 $ 5,133,062
976,445,286 191,193 5,133,062
976,445,286 191,193 5,133,062
976,445,286 $ 191,193 $ 5,133,062

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros.



Otras partidas de

Utilidades utilidad integral Participacion no Total capital contable
acumuladas acumuladas controladora Utilidad integral
$ 10,000,821 $ 88,433 $ - $ 15,413,509
( 3,053,262) - ( 3,053,262)
6,947,559 88,433 12,360,247
- ( 185,360) ( 185,360)
1,534,223 - 1,534,223 $ 1,534,223
8,481,782 (  96,927) 13,709,110 $ 1,534,223
- ( 314,442 - ( 314,442 ( 314,442
- - 716,582 716,582
1,659,299 - 11,024 1,670,323 $ 1,670,323
. - (  11,0249) ( 11,024
$ 10,141,081 $( 411,369) $ 716,582 $ 15,770,549 $ 1,355,881




URBI, DESARROLLOS URBANOS, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
Estados consolidados de flujos de efectivo
(Cifras en miles de pesos)

Aiios terminados el

31 de diciembre
2009
2010 (Reformulado)
Actividades de operacién
Utilidad antes de impuestos a la utilidad 2,638,102 2,754,231
Partidas en resultados que no afectaron efectivo:
Operacion
Obligaciones laborales 144 938
Inversién
Depreciacion 164,446 157,878
Amortizacion 113,209 218,434
Intereses a favor ( 221,603) ( 82,393)
Ganancia en venta de propiedades, maquinaria y equipo ( 62,048) ( 588)
Financiamiento
Valuacion de instrumentos derivados 625,465 282,976
Cambios en activos y pasivos de operacion
(Incremento) disminucion en activos:
Intereses devengados a cargo 296,620 330,660
Cuentas por cobrar ( 4,999,379) ( 458,599)
Otras cuentas por cobrar ( 749,191) ( 230,682)
Inventarios 3,466,019 ( 2,231,557)
Pagos anticipados 128,913 ( 27,498)
Otros activos ( 91,092) ( 63,440)
(Disminucién) incremento en pasivos:
Cuentas por pagar ( 173,183) 1,304,913
Pagos de instrumentos financieros de cobertura ( 343,833) ( 133,890)
Impuestos y otras cuentas por pagar (  234,433) 977,489
Flujos netos de efectivo de actividades de operacién 558,156 2,798,872
Actividades de inversion
Ingreso en venta de propiedades, maquinaria y equipo 75,322 3,503
Intereses cobrados 137,849 54,725
Adquisicién de propiedades, maquinaria y equipo ( 162,204) ( 76,140)
Flujos netos de efectivo en actividades de inversion 50,967 ( 17,912)
Efectivo excedente para aplicar en actividades de
financiamiento 609,123 2,780,960
Actividades de financiamiento
Obtencion de préstamos 15,834,187 17,061,882
Pagos a participacion no controladora ( 11,024) -
Intereses cobrados 63,983 27,668
Pago de préstamos ( 13,438,855) ( 16,244,507)
Intereses pagados ( 1,295,941) ( 1,218,379)
Flujos netos de efectivo provistos por (utilizados en)
actividades de financiamiento 1,152,350 ( 373,336)
Incremento neto de efectivo y equivalentes de efectivo 1,761,473 2,407,624
Efectivo y equivalentes de efectivo al principio del aiio 4,393,122 1,985,498
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del aiio 6,154,595 4,393,122

Las notas adjuntas son parte integrante de estos estados financieros.




URBI, DESARROLLOS URBANOS, S.A.B. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS
Notas a los estados financieros consolidados
Al 31 de diciembre de 2010y 2009

(Cifras en miles de pesos, excepto que se indique otra denominacion)

1. Actividades de la Compaiiia

URBI, Desarrollos Urbanos, S.A.B. de C.V. y subsidiarias (en lo sucesivo la “Compaiiia”) fue constituida el 24 de
noviembre de 1981 y tiene como actividad principal la compra de terrenos, el disefio de desarrollos habitacionales,
tanto de interés social, medio y residencial, asi como el desarrollo, promocion y comercializacion de los mismos.

Las principales actividades realizadas por la Compaiiia en sus desarrollos habitacionales incluyen entre otras, la
compra de terrenos, la obtencion de los permisos y licencias necesarias para el desarrollo de los conjuntos
habitacionales, la creacion de la infraestructura requerida por cada desarrollo, el disefio, la comercializacion de
viviendas y la asistencia para que sus clientes obtengan sus créditos hipotecarios.

La Compaiiia emplea subcontratistas para la construccion de sus desarrollos habitacionales, a través de contratos
de obra. Estos contratos obligan a los subcontratistas a ejecutar la obra convenida de acuerdo a las
especificaciones técnicas requeridas por la Compaiiia.

La Compaiiia por afios ha desarrollado programas para incentivar la venta de sus desarrollos habitacionales. Uno de
los programas creados con ese objetivo es Alternativa Urbi, que comenz6 a operar en 2006 y que consiste en un
programa de financiamiento de renta con opcion a compra (ROC). Los clientes que participan en este programa
estan sujetos a un proceso de revision antes de mudarse a una nueva vivienda y deben realizar pagos mensuales por
al menos seis meses consecutivos por cantidades suficientes para cubrir el 10% del valor de la vivienda como
enganche, lo cual les permite comprobar su capacidad financiera y crear un historial crediticio con el que califiquen
para una hipoteca de Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) o de alguna otra institucion financiera.

Este programa recibié un impulso significativo en agosto de 2010, debido a que el INFONAVIT en conjunto con la
Compaiiia, lanzo este programa a nivel nacional con algunas modificaciones, ya que estara enfocado para que los
derechohabientes del INFONAVIT que no cuentan con el puntaje minimo requerido para solicitar un crédito, puedan
ocupar anticipadamente la vivienda que desean adquirir. El impulso dado por el INFONAVIT a este programa ha
atraido a capitales privados a invertir en el sector de la vivienda, lo cual le ha permitido a la Compaiiia incrementar
sus ventas de manera masiva, ya que dichos capitales privados han adquirido viviendas por voliimenes significativos
a efecto de comercializarlas, independientemente de la Compaiiia, con posterioridad.

El 27 de abril de 2011, la administracion de la Compaiiia autorizd la emision de los estados financieros
consolidados y sus notas al 31 de diciembre de 2010 y 2009. Estos estados financieros también seran aprobados
por el comité de auditoria, el consejo de administracion y los accionistas de la Compaiiia en proximas reuniones.



2. Bases de presentacion
Consolidacion de estados financieros

Los estados financieros consolidados incluyen los de URBI, Desarrollos Urbanos, S.A.B. de C.V. y sus subsidiarias,
asi como los fideicomisos sobre los cuales tiene control.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 la Compaiiia tiene las siguientes inversiones en subsidiarias:

Participacion al
31 de diciembre de
Subsidiaria 2010 2009
CYD Desarrollos Urbanos, S.A. de C.V.(1) 99.99% 99.99%
Ingenieriay Obras, S.A. de C.V. (1) 99.99% 99.99%
Promocion y Desarrollos Urbi, S.A. de C.V. (1) 99.99% 99.99%
Obras y Desarrollos Urbi, S.A. de C.V. (1) 99.99% 99.99%
Tec Diseiio e Ingenieria, S.A. de C.V. (2) 99.99% 99.99%
Propulsora Mexicana de Parques Industriales, S.A. de C.V. (1) 99.99% 99.99%
Constructora Metropolitana Urbi, S.A. de C.V. (1) 99.99% 99.99%
Urbi Construcciones del Pacifico, S.A. de C.V. (1) 99.99% 99.99%
Financiera Urbi, S.A. de C.V. SOFOM, E.N.R. (3) 99.99% 99.99%

(1) Las principales actividades de estas subsidiarias son el desarrollo, promocioén y comercializacion de viviendas de
interés social, medio y residencial.

(2) Subsidiaria dedicada al disefo y control de desarrollos habitacionales y prestacion de servicios administrativos.
(3) La principal actividad de esta entidad es el otorgamiento de créditos y otros servicios financieros.

Las subsidiarias son consolidadas desde la fecha en la cual se adquirié el control. Los estados financieros de las
compaiiias subsidiarias son preparados considerando el mismo periodo contable que la Compaiiia, empleando
politicas contables consistentes.

Los saldos, inversiones y transacciones con intercompaiias han sido eliminados en estos estados financieros
consolidados.

La Compaiiia ha celebrado contratos de fideicomiso, en los que tiene el control, con la finalidad de desarrollar y
comercializar conjuntos habitacionales. La inversion de los socios minoritarios en dichos contratos se presenta en
los estados financieros consolidados en el rubro de participacion no controladora en fideicomisos consolidados, al
considerarse que son entidades de propdsito especifico (EPE) de participacion variable.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, la Compaiiia mantiene control en los siguientes fideicomisos:

Participacion al
31 de diciembre de
Fideicomiso 2010 2009
Fideicomiso AAA Urbi (1) 100.00% 100.00%
Fideicomiso Ciudad Satélite (2) 100.00% 100.00%
Fideicomiso San Roque (2) 98.13% 98.13%

Fideicomiso Nuevo Torredn (2) 93.82% 93.82%



Participacion al
31 de diciembre de
Fideicomiso 2010 2009
Fideicomiso Santa Fe (2) 92.60% 92.60%
Fideicomiso Santa Monica (2) 92.32% -
Fideicomiso Potrero Los Negritos (2) 91.00% 91.00%
Fideicomiso La Minerva (2) 90.38% -
Fideicomiso Ciudad del Sol (2) 90.36% -
Fideicomiso Santa Rita (2) 85.85% 85.85%

(1) Fideicomiso empresarial constituido para otorgar apoyos financieros a proveedores y distribuidores de la
Compaiiia.
(2) Fideicomisos en administracion constituidos para la promocion y desarrollo de vivienda.

Los fideicomisos en administracion formalizados en 2009 comenzaron a tener operacion a partir de 2010.

3. Politicas y practicas contables significativas aplicadas

A continuacion se resumen las politicas y practicas contables significativas utilizadas por la Compaiia en la
preparacion de los estados financieros consolidados.

a) Bases de preparacion

Los estados financieros han sido preparados con base en el costo histdrico, excepto por las partidas no monetarias
que hayan sido adquiridas o reconocidas en los estados financieros antes del 31 de diciembre de 2007, en cuyo
caso incorporan los efectos de la inflacion desde su reconocimiento inicial en los estados financieros y hasta el 31
de diciembre de 2007. Asimismo, los instrumentos financieros se reconocen a su valor razonable. Los valores en
libros de los activos y pasivos reconocidos y cuyos riesgos estan siendo cubiertos son reconocidos a su valor
razonable, de otra forma, se ajustan por cambios en su valor razonable atribuible al riesgo cubierto. Las cifras son
presentadas en miles de pesos ($000) excepto cuando se indique lo contrario.

La inflacion de 2010 y 2009, determinada a través del indice Nacional de Precios al Consumidor que publica el
Banco de México, fue de 4.40% y 3.57%, respectivamente. La inflacion acumulada por los tltimos tres aios fue de
14.5%, nivel que, de acuerdo a Normas Mexicanas de Informacion Financiera, corresponde a un entorno econdémico
no inflacionario, por lo que la informacion financiera de 2010 y 2009 de la Compaiiia fue preparada sin reconocer
los efectos de la inflacion.

b) Cumplimiento con Normas Mexicanas de Informacion Financiera

Los estados financieros consolidados adjuntos han sido preparados de conformidad con las Normas Mexicanas de
Informacidn Financiera (NIF) y sus Interpretaciones (INIFs).

¢) Nuevos pronunciamientos contables
I. A continuacién se comentan los pronunciamientos emitidos por el Consejo Mexicano para la Investigacion y

Desarrollo de Normas de Informacion Financiera (CINIF) que entraron en vigor en 2010, y que afectaron las politicas
contables de la Compaiiia:



INIF 14, Contratos de construccion, venta y prestacion de servicios relacionados con bienes inmuebles

A partir del 1 de enero de 2010 la Compaiiia adoptd la Interpretacion a las Normas de Informacion Financiera (INIF)
14, Contratos de construccion, venta y prestacion de servicios relacionados con bienes inmuebles, como
complemento del boletin D-7, Contratos de construccion y de fabricacion de ciertos bienes de capital. La INIF 14
requiere la separacion de los diversos componentes en los contratos con la finalidad de definir si el contrato se
refiere a la construccion de bienes inmuebles, venta o a la prestacion de servicios, estableciéndose las reglas para el
reconocimiento de ingresos, costos y gastos asociados de conformidad con la identificacion de los diferentes
elementos de los contratos. Derivado de lo anterior la Compaiiia dejo de reconocer sus ingresos, costos y gastos por
venta de viviendas conforme al método de porcentaje de avance de obra ejecutada y comenzé a reconocerlos de
acuerdo a dicha interpretacion. El reconocimiento de ingresos y costos, segiin esta interpretacion, es mas cercano a
lo que normalmente se denomina “Método de Contrato Completo” en el cual los ingresos, costos y gastos se
reconocen cuando se cumplen todas y cada una de las siguientes condiciones:

a) Se ha transferido al comprador el control, es decir, los riesgos y beneficios, de tipo significativo, derivados de la
propiedad o titularidad de los bienes, lo cual normalmente ocurre al momento de la escrituracion;

b) No se conserva alguna participacion continua en la gestion actual de los bienes vendidos, en el grado usualmente
asociado con la propiedad, ni se retiene el control efectivo de los mismos;

¢) El monto de los ingresos puede estimarse confiablemente;
d) Es probable que se reciban los beneficios econdomicos asociados con la transaccion;
e) Los costos y gastos incurridos o por incurrir, en relacion con la transaccion pueden determinarse confiablemente.

Los cambios contables producidos por la aplicacion inicial de esta INIF, se reconocieron con base en el método
retrospectivo establecido en la Norma de Informacién Financiera B-1, Cambios contables y correcciones de errores
(NIF B-1), como si dichos cambios hubieran ocurrido desde el inicio del periodo mas antiguo que se presenta. Los
efectos de la aplicacion de esta INIF se muestran en la Nota 21.

NIF C-1, Efectivo y equivalentes de efectivo

En noviembre de 2009, el CINIF emitio la NIF C-1, la cual entr6 en vigor para los ejercicios que iniciaron a partir del 1
de enero de 2010, y sustituye al Boletin C-1, Efectivo. Las principales diferencias con el Boletin que sustituye
radican en la presentacion del efectivo restringido y la sustitucion del término de inversiones temporales por
inversiones disponibles a la vista, que son aquellas de muy corto plazo, con un vencimiento no mayor a tres meses
después de su adquisicion.

La adopcion de esta NIF debe hacerse de forma retrospectiva. La aplicacion de esta norma no tuvo efectos en la
situacion financiera ni en los resultados de la Compaiiia, excepto por la reclasificacion del efectivo restringido (ver
Nota 4).



INIF 19, Cambio derivado de la adopcién de las Normas Intemacionales de Informacion Financiera

El 31 de agosto de 2010, se emitio la INIF 19, Cambio derivado de la adopcion de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera, la cual establece ciertos requerimientos de revelacion para: (a) los estados financieros
presentados de acuerdo a NIF mexicanas emitidos antes de la adopcion de las Normas Internacionales de
Informacidn Financiera (NIIF) y (b) los estados financieros presentados de acuerdo a NIF mexicanas emitidos durante
el proceso de adopcion de las NIIF. Ambos requerimientos, (a) y (b) resultardn en revelaciones adicionales
relacionadas a la adopcion de las NIIF, como fecha de adopcion, impactos significativos a la informacion financiera y
cambios significativos a las politicas contables de la entidad, entre otros.

A la fecha de emision de los estados financieros, la Compaiiia esta cuantificando el posible impacto que tendra la
aplicacion de esta INIF.

Il. A continuacion se comentan los nuevos pronunciamientos emitidos por el Consejo Mexicano para la Investigacion
y Desarrollo de Normas de Informacion Financiera (CINIF) que entraran en vigor para los ejercicios que inician el 1 de
enero de 2011, y que pudieran afectar las politicas contables de la Compaiiia:

NIF B-5, Informacion financiera por segmentos

En noviembre de 2009, el CINIF emitio la NIF B-5, la cual entra en vigor para los ejercicios que inician a partir del 1
de enero de 2011, y que sustituira al Boletin B-5, del mismo nombre. Al momento de su adopcion, los cambios
contables que se originen deberan reconocerse de manera retrospectiva.

Las principales diferencias con el Boletin B-5 consisten en que la nueva norma no requiere que las areas de negocio
estén sujetas a riesgos distintos entre si, permite que las areas del negocio en etapa pre-operativa pueden ser
catalogadas como segmentos operativos, requiere la revelacion de los ingresos y gastos por intereses, asi como los
demas componentes del resultado integral de financiamiento (RIF) y requiere revelar los pasivos que se incluyen en
la informacion usual del segmento operativo que regularmente utiliza la maxima autoridad en la toma de decisiones
de operacion de la entidad.

A la fecha de emision de estos estados financieros, se esta cuantificando el posible impacto en los estados
financieros que se emitiran en 2011.

NIF B-9, Informacion financiera a fechas intermedias

En noviembre de 2009, el CINIF emitid la NIF B-9, la cual entra en vigor para los periodos intermedios que inician a
partir del 1 de enero de 2011. Esta NIF sustituira al Boletin B-9, del mismo nombre. Los cambios contables que se
originen por la adopcion de esta norma seran reconocidos de manera retrospectiva.

La NIF B-9, modifica las normas anteriores aplicables a la presentacion de estados financieros a fechas intermedias,
al hacer obligatoria la presentacion de los estados de variaciones en el capital contable y de flujos de efectivo, y
permite la elaboracion de estados financieros condensados. Adicionalmente, la NIF B-9, requiere que la informacion
intermedia al cierre de un periodo, se presente de manera comparativa con la informacion al cierre del periodo
equivalente inmediato anterior, salvo el estado de posicion financiera, por el cual se requiere presentar el estado de
posicion financiera a la fecha de cierre anual inmediato anterior.



La Compaiiia adopt6 esta NIF y no tuvo ningiin efecto en la situacion financiera ni en los resultados de la entidad.
NIF C-4, Inventarios

En noviembre de 2010, el CINIF emitid la NIF C-4, la cual entra en vigor para los ejercicios que inician a partir del 1
de enero de 2011, y sustituira al Boletin C-4, del mismo nombre. Al momento de su adopcion, los cambios contables
que se originen deberan reconocerse de manera retrospectiva si corresponden al cambio en una férmula de
asignacion del costo de los inventarios. Los cambios en el método de valuacion se reconocen de forma prospectiva.

Las principales diferencias con el Boletin C-4 consisten en que la nueva norma no acepta como método de valuacion
de inventarios el costo directo y como formulas (antes método) de asignacion del costo unitario a los inventarios el
método de (ltimas entradas primeras salidas (UEPS). La NIF establece que los inventarios se deben valuar a su costo
o a su valor neto de realizacion, el menor. Asimismo, establece que los anticipos a proveedores por concepto de
adquisicion de mercancia deben clasificarse como inventarios siempre y cuando se hayan transferido a la Compaiiia
los riesgos y beneficios. Ademas, establece las normas de valuacion de los inventarios de prestadores de servicios.

A la fecha de emision de estos estados financieros, se esta cuantificando el posible impacto que tendra en los
estados financieros de la Compaiiia la adopcion de esta norma.

NIF C-5, Pagos anticipados

En noviembre de 2010, el CINIF emitid la NIF C-5, la cual entra en vigor para los ejercicios que inician a partir del 1
de enero de 2011, y que sustituira al Boletin C-5, del mismo nombre. Al momento de su adopcion, los cambios
contables que se originen deberan reconocerse de manera retrospectiva.

La NIF C-5, establece que la caracteristica de los pagos anticipados es que no le transfieren aiin a la entidad los
beneficios y riesgos inherentes a los bienes que esta por adquirir o los servicios que esta por recibir, por lo tanto
deben clasificarse en el estado de posicion financiera, en atencion a la clasificacion de la partida de destino, en el
activo circulante o no circulante. Ademas, establece que para aquellos pagos anticipados, por los que se ha
transferido a la entidad los beneficios y riesgos inherentes al bien o servicio, se reconozcan en el rubro al que
corresponda el bien o servicio.

A la fecha de emision de estos estados financieros, se esta cuantificando el posible impacto que tendra en los
estados financieros de la Compaiiia la adopcion de esta norma.

NIF C-6, Propiedades, plantay equipo

En diciembre de 2010, el CINIF emitid la NIF C-6, estableciendo su entrada en vigor para ejercicios que inicien a
partir del 1 de enero de 2011, excepto por los cambios provenientes de la segregacion en sus partes componentes
de partidas de propiedades, planta y equipo que tengan una vida Gtil claramente distinta; para las entidades que no
hayan efectuado dicha segregacion las disposiciones aplicables entran en vigor para los ejercicios que se inicien a
partir del 1 de enero de 2012.
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La NIF C-6, sustituye al Boletin C-6 Inmuebles, maquinaria y equipo, a diferencia del boletin la NIF, incluye dentro de
su alcance el tratamiento contable de los activos para desarrollar o mantener activos biolégicos y de industrias
extractivas; establece entre otros, que en las adquisiciones de activos sin costo alguno, no se debera reconocer
algin monto en libros y se elimina la opcion de utilizar avaliio; en el caso de intercambios de activos se requiere
determinar la sustancia comercial de la operacion; la depreciacion debe realizarse sobre componentes del activo y el
monto depreciable sera el costo de adquisicion menos su valor residual. Los anticipos a proveedores para la
adquisicion de activos se reconocen como un componente a partir del momento en que se transfieren los riesgos y
beneficios inherentes a los activos. En el caso de baja de activos, el ingreso se reconoce una vez que se han cubierto
los requisitos de reconocimiento de ingresos indicados en la norma. Se establecen revelaciones especificas para
entidades piblicas.

La Compaiiia esta en proceso de determinar los efectos que tendra la adopcion de esta norma en los estados
financieros.

NIF C-18, Obligaciones asociadas con el retiro de propiedades, planta y equipo

En diciembre de 2010, el CINIF emitio la NIF C-18, estableciendo su entrada en vigor para ejercicios que inicien a
partir del 1 de enero de 2011.

La NIF establece el tratamiento contable para el reconocimiento inicial y posterior de la provision por obligaciones
legales o asumidas relacionadas con el retiro de componentes de propiedades, planta y equipo, las cuales se
originaron durante la adquisicion, construccion, desarrollo y/o el funcionamiento normal de dicho componente.

La adopcion de esta norma no tendra efectos en la situacion financiera de la Compaiiia.
d) Reconocimiento de ingresos y costos por venta de viviendas

Los ingresos se reconocen cuando la Compaiiia transfiere a sus clientes los riesgos y beneficios significativos
inherentes a la propiedad de los bienes inmuebles y cuando se cumplen el resto de las condiciones establecidas en
la INIF-14, lo cual normalmente ocurre al momento de la escrituracion.

El saldo de anticipo de clientes se muestra como parte del pasivo a corto plazo y representa los recursos recibidos en
efectivo de los clientes, antes de la escrituracion de los bienes inmuebles, por concepto de enganche, gastos y pagos
recibidos durante la etapa de preventa.

Los costos por venta de bienes inmuebles, desarrollos habitacionales, incluyen el terreno, los materiales,
subcontratos, y todos los costos indirectos relacionados con dichos desarrollos, tales como mano de obra indirecta,
compras, reparaciones y depreciaciones. Los gastos generales y de administracion se aplican a resultados conforme
se incurren.

€) Uso de estimaciones
La preparacion de los estados financieros de conformidad con las NIF requiere del uso de estimaciones en la

valuacion de algunos de sus renglones. Los resultados que finalmente se obtengan pueden diferir de las
estimaciones realizadas.



f) Efectivoy equivalentes de efectivo

El efectivo y sus equivalentes estan representados principalmente por depésitos bancarios e inversiones en
instrumentos de alta liquidez, con vencimientos no mayores a 90 dias. Estas inversiones se presentan a su costo de
adquisicion mas intereses devengados no cobrados, importe que es similar a su valor de mercado.

g) Estimacion para cuentas de cobro dudoso

La Compaiiia tiene la politica de establecer una estimacion de cuentas de cobro dudoso para cubrir los saldos
vencidos de las cuentas por cobrar con una antigiiedad superior a 30 dias, tomando en consideracion los resultados
de un estudio de recuperabilidad que se practica a la cartera y a la identificacion especifica de saldos.

h) Inventarios

Las construcciones en proceso, los terrenos en proceso de desarrollo y para futuros desarrollos se registran a su
costo de adquisicion. El inventario de terrenos para futuros desarrollos representa la reserva territorial disponible
para desarrollo.

Los inventarios de materiales para construccion se reconocen a su costo de adquisicion incluyendo todos los gastos
incurridos inherentes y se valiian mediante el método de costos promedios.

La NIF D-6 establece la determinacion del monto del resultado integral de financiamiento (RIF) que debe ser
capitalizado. Los inventarios de terrenos en proceso de desarrollo y construccion en proceso incluyen el RIF
capitalizado.

La Compaiiia capitaliza el RIF que resulta de la aplicacion de la tasa de capitalizacion promedio ponderada de los
financiamientos, al promedio ponderado de las inversiones en construcciones en proceso y terrenos en proceso de
desarrollo. La capitalizacion de esos costos inicia cuando las actividades necesarias para desarrollar los terrenos
comienzan, y continiia durante el periodo en el cual la Compaiiia sigue desarrollando dichos proyectos. En el caso de
financiamientos en moneda extranjera, el RIF capitalizable incluye las utilidades y pérdidas cambiarias
correspondientes (ver Nota 6).

La Compaiiia realiza asociaciones con propietarios de tierra y desarrolladores locales a través de fideicomisos para
la construccion de desarrollos habitacionales. Los fideicomisos otorgan a ambas partes derechos para participar en
los resultados derivados de la venta de los desarrollos habitacionales o de terrenos para uso comercial. La
participacion de los socios de la Compaiiia en dichos resultados varia entre un 7% y 10% en el caso de terrenos
aportados para desarrollo habitacional y 35% para terrenos de uso comercial. De acuerdo a las caracteristicas de los
fideicomisos, la Compaiiia reconoce los terrenos aportados por los socios como parte de su inventario cuando se
inicia la construccion de los desarrollos habitacionales.

La Compaiiia evalia los indicadores de baja de valor en sus inventarios por obsolescencia y lento movimiento que
pudieran estar presentes en sus inventarios. Por los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2010 y 2009 no se
han detectado indicios de baja de valor o de lento movimiento.



i) Propiedades, maquinaria y equipo

Las propiedades, maquinaria y equipo se reconocen a su valor de adquisicion y su depreciacion se determina
considerando dicho valor, utilizando el método de linea recta con base en su vida util estimada, como sigue:

Aios promedio

2010 2009
Edificios 20 20
Maquinaria 4 4
Equipo de transporte 4 4
Mobiliario y equipo de oficina 10 10
Equipo de computo 3ab 3ab

j) Arrendamientos operativos

Los contratos de arrendamiento de propiedades, moldes y equipo se clasifican como operativos cuando los riesgos y
beneficios inherentes a la propiedad del activo arrendado permanecen sustancialmente con el arrendador y las
rentas devengadas se cargan a resultados conforme se incurren.

Ala fecha de los estados financieros la Compaiiia no posee arrendamientos capitalizables.
k) Deterioro de activos de larga duracion en uso

La Compaiiia revisa periédicamente el valor en libros de los activos de larga duracion en uso para determinar si
existe un deterioro en el valor contable, ante la presencia de algin indicio de deterioro que pudiera indicar que el
valor en libros pudiera no ser recuperable, considerando el mayor del valor presente de los flujos netos de efectivo
futuros o el precio neto de venta en el caso de su eventual disposicion. El deterioro se registra si el valor en libros
excede al mayor de los valores antes mencionados. Los indicios de deterioro que se consideran para estos efectos,
son entre otros, las pérdidas de operacion o flujos de efectivo negativos en el periodo si es que estan combinados
con un historial o proyeccion de pérdidas, depreciaciones y amortizaciones cargadas a resultados que en términos
porcentuales, en relacion con los ingresos, sean substancialmente superiores a las de ejercicios anteriores, efectos
de obsolescencia, reduccion en la demanda de los productos que se construyen, competencia y otros factores
economicos y legales. Al 31 de diciembre de 2010y 2009 no se detectaron indicios de deterioro.

I) Otros activos
La Compaiiia contabiliza como parte de otros activos los costos de desarrollo de proyectos y los gastos de
colocacion de deuda publica. Los costos de desarrollo representan las erogaciones efectuadas por la Compaiiia para

poner en operacion centros de desarrollo y de ventas localizados en plazas en las cuales se desea tener presencia.

Los gastos de colocacion de deuda estan integrados por los costos en los cuales incurrié la Compaiiia para realizar
la emision y colocacion de los bonos de deuda y certificados bursatiles indicados en la Nota 11.
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Los costos de desarrollo de proyectos y gastos de colocacion de deuda se reconocen al costo y se amortizan
utilizando el método de linea recta sobre la vida (til estimada de los activos capitalizados y la vigencia que tendra la
deuda asociada a dichos gastos, respectivamente.

La vida atil estimada de los gastos de desarrollo de proyectos es de dos aiios y de los gastos de colocacion de seis y
diez aios. Durante 2010 la Compaiiia no capitalizo gastos de desarrollo.

m) Obligaciones por beneficios a los empleados

La Compaiiia registra el pasivo por primas de antigiiedad e indemnizaciones por terminacion de la relacion laboral
conforme se devenga de acuerdo a las disposiciones de la Ley Federal del Trabajo, siendo calculado por actuarios
independientes con base en el método de crédito unitario proyectado utilizando tasas de interés nominales. Por lo
tanto, se esta reconociendo el pasivo que a valor presente, se estima cubrira la obligacion por estos beneficios a la
fecha de estimada de retiro del conjunto de empleados que laboran en la Compaiiia.

n) Concentracion de riesgos e instrumentos financieros derivados
Riesgos

Los principales riesgos a que se encuentran expuestos los instrumentos financieros de la Compaiiia son los de
crédito, liquidez y de mercado (tipos de cambio y tasas de interés).

La administracion de la Compaiiia establece politicas para identificar, analizar y establecer limites y controles de
riesgos apropiados. Estas politicas son revisadas periddicamente para reflejar los cambios en las condiciones de
mercado y actividades de la Compaiiia.

El Comité de auditoria supervisa la manera en que la direccion controla el cumplimiento de las politicas y revisa que
estas sean apropiadas respecto de los riesgos a los que la Compaiiia se enfrenta.

El riesgo de crédito representa la pérdida que seria reconocida en caso de que los clientes o contrapartes de un
instrumento financiero no cumplieran de manera integral las obligaciones contratadas. Este riesgo se origina
principalmente por las cuentas por cobrar e instrumentos financieros derivados.

La Compaiiia mantiene el efectivo y equivalentes, asi como sus instrumentos financieros derivados con distintas
instituciones financieras, las cuales se localizan en diferentes regiones geograficas. Las politicas de la Compaiiia
estan disefiadas para no limitar su exposicion con una sola institucion financiera.

El riesgo de crédito asociado a las cuentas por cobrar de la Compaiiia se determina en funcion de las caracteristicas
individuales de cada cuenta. La Compaiiia transfiere la propiedad de las viviendas cuando el cliente o la institucion
financiera certifican que el crédito hipotecario correspondiente ha sido aprobado, y se han recibido los pagos
correspondientes al enganche o pago inicial. En el caso de ventas a clientes corporativos la transferencia de
propiedad se realiza una vez que se ha realizado una evaluacion de crédito, solvencia, liquidez y se ha autorizado una
linea de crédito de acuerdo a los resultados de dicha evaluacion. Adicionalmente la Compaiia mantiene una
estimacion para cuentas de cobro dudoso que es evaluada y adecuada periddicamente. A la fecha de los estados
financieros el 61% del total de la cartera de cuentas por cobrar esta concentrada en tres clientes, derivado de la
adopcion del programa de ventas masivas. En 2009 no existia tal concentracion de riesgo.
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Con relacion a los instrumentos financieros derivados, la Compaiiia tiene la politica de celebrar este tipo de
operaciones Gnicamente con aquellas instituciones que cuenten con un buen historial de calificacion crediticia y que
estén debidamente registradas y autorizadas por un ente regulador.

El riesgo de liquidez es el riesgo que la Compaiiia no pueda cumplir con sus obligaciones financieras cuando estas
vencen. El objetivo de la Compaiiia es asegurarse, hasta donde sea posible, que siempre cuente con la liquidez
necesaria para finiquitar sus pasivos financieros en el momento de su vencimiento, tanto en condiciones normales
como adversas, sin recurrir por esto en pérdidas inaceptables ni arriesgar la situacion financiera de la entidad.

Este riesgo es administrado por tesoreria corporativa, la cual, para mitigarlo, monitorea constantemente los flujos de
efectivo, estableciendo las fechas y flujos necesarios para cumplir con las obligaciones, asi como para monitorear
los ingresos recuperados por la gestion de cobranza y poder utilizar los fondos de una manera 6ptima. Su objetivo es
cumplir en forma adecuada y oportuna con todas las obligaciones adquiridas, sean financieras o de otra indole. La
Compaiiia utiliza diversas proyecciones financieras que le permiten manejar su flujo de efectivo operacional de
forma tal que se asegura de tener suficiente efectivo para cubrir sus necesidades operativas, incluyendo sus
obligaciones financieras.

El riesgo de mercado, es el riesgo de los cambios en los precios del mercado, tales como tasas de interés y tipos de
cambio en moneda extranjera. El objetivo de la Compaiiia es manejar y controlar las exposiciones a estos riesgos
dentro de parametros aceptables.

El riesgo de tasas de interés es el riesgo de que el valor de mercado o los flujos futuros de efectivo de un instrumento
financiero fluctien, como resultados de cambios en las tasas de interés de mercado. La Compaiiia esta expuesta a
riesgos de tipo de cambio principalmente en cuentas por pagar a proveedores por terrenos, bonos de deuda y
créditos bancarios.

Instrumentos financieros derivados

La Compaiiia mitiga ciertos riesgos financieros, tales como los riesgos de tasa de interés y de tipo de cambio (riesgo
de mercado) asociados con los financiamientos obtenidos, a través de un programa controlado de administracion de
riesgos, el cual incluye la utilizacion de instrumentos financieros derivados. La negociacion con instrumentos
derivados se realiza solo con instituciones de reconocida solvencia. La Compaiiia tiene la politica de no realizar
operaciones con propositos de especulacion con instrumentos financieros.

Todos los contratos derivados celebrados por la Compaiiia se ejecutan en el Mercado Libre. Para todas las
transacciones relacionadas con cobertura de tasa de interés, se requiere obligatoriamente un contrato maestro de
International Swaps and Derivatives Association (ISDA).

La Compaiiia vallia y registra todos los instrumentos financieros derivados, en el balance general como activo o
pasivo a valor razonable, independientemente del propdsito de su tenencia. Los instrumentos financieros son
valuados desde su fecha de adquisicion y posteriormente de forma trimestral, utilizando el método de cambios en el
valor razonable.

Cuando un derivado es contratado con la finalidad de cubrir riesgos y cumple con todos los requisitos de cobertura,
se documenta su designacion al inicio de la operacion de cobertura, describiendo el objetivo, caracteristicas,
reconocimiento contable e indicando como se llevard a cabo la medicion de la efectividad, aplicable a esa
operacion.
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En el caso de los derivados designados como de cobertura, se reconocen los cambios en valuacién de acuerdo al
tipo de cobertura de que se trate: (1) cuando son de valor razonable, las fluctuaciones tanto del derivado como de la
partida cubierta se valiian a valor razonable y se reconocen en resultados; y (2) cuando son de flujo de efectivo, la
porcion efectiva se reconoce temporalmente en la utilidad integral y se aplica a resultados cuando la partida
cubierta los afecta; la porcion inefectiva se reconoce de inmediato en resultados.

Los cambios en el valor razonable de los instrumentos derivados que no califican como instrumentos de cobertura se
reconocen de forma inmediata en resultados.

Durante los afos terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009, los instrumentos financieros utilizados por la
Compaiiia fueron clasificados como cobertura de flujo de efectivo.

La Compaiia suspende la contabilidad de coberturas cuando el derivado ha vencido, ha sido vendido, es cancelado
o ejercido, cuando el derivado no alcanza una alta efectividad para compensar los cambios en el valor razonable o
flujos de efectivo de la partida cubierta, o cuando la entidad decide cancelar la designacion de cobertura. Al
suspender la contabilidad de coberturas en el caso de coberturas de flujo de efectivo, las cantidades que hayan sido
registradas en el capital contable como parte de la utilidad integral, permanecen en el capital hasta el momento en
que los efectos de la transaccion pronosticada o compromiso en firme afecten los resultados. En el caso de que ya
no sea probable que el compromiso en firme o la transaccion pronosticada ocurra, las ganancias o las pérdidas que
fueron acumuladas en la cuenta de utilidad integral son reconocidas inmediatamente en resultados. Cuando la
cobertura de una transaccion pronosticada se mostro satisfactoria y posteriormente no cumple con la prueba de
efectividad, los efectos acumulados reconocidos como parte de otras partidas de la utilidad integral acumulados se
llevan de manera proporcional a los resultados en la medida que el activo o pasivo pronosticado los afecte.

0) Pasivos, provisiones, activos y pasivos contingentes y compromisos

Los pasivos por provisiones se reconocen cuando (i) existe una obligacion presente (legal o asumida) como resultado
de un evento pasado, (ii) es probable que se requiera la salida de recursos economicos como medio para liquidar
dicha obligacion, y (iii) la obligacion pueda ser estimada razonablemente.

Cuando el efecto del valor del dinero a través del tiempo es significativo, el importe de la provision es el valor
presente de los desembolsos que se espera sean necesarios para liquidar la obligacion. La tasa de descuento
aplicada es determinada antes de impuestos y refleja las condiciones de mercado a la fecha del balance general y,
en su caso, el riesgo especifico del pasivo correspondiente. En estos casos, el incremento en la provision se reconoce
como un gasto por intereses.

La Compaiiia reconoce pasivos contingentes solamente cuando existe la probabilidad de una salida de recursos
derivada de dicha contingencia. Los activos contingentes, si los hubiese, solamente se reconocen cuando exista la
certeza de sus realizacion. Asimismo, los compromisos solamente se reconocen cuando generaran una pérdida.

p) Impuestos a la utilidad

El impuesto a la utilidad causado en el afio se presenta como un pasivo a corto plazo neto de los anticipos
efectuados durante el mismo.
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La Compaiiia determina los impuestos a la utilidad diferidos con base en el método de activos y pasivos. Bajo este
método, a todas las diferencias que surgen entre los valores contables y fiscales se les aplica la tasa del impuesto
sobre la renta (ISR) o del impuesto empresarial a tasa tnica (IETU), segiin corresponda, vigente a la fecha del
balance general, o bien, aquellas tasas promulgadas y establecidas en las disposiciones fiscales a esa fecha y que
estaran vigentes al momento en que se estima que los activos y pasivos por impuestos diferidos se recuperaran o
liquidaran, respectivamente.

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

Los impuestos a la utilidad se registran en resultados conforme se incurren, incluyendo su efecto por impuestos
diferidos. El impuesto diferido aplicable a resultados se determina comparando el saldo de impuestos diferidos al
final y al inicio del ejercicio, excluyendo de ambos saldos las diferencias temporales que se registran directamente
en el capital contable, los cuales se registran en la misma cuenta del capital contable que les dio origen.

q) Participacion de los trabajadores en las utilidades (PTU)

Los gastos por PTU, tanto causada como diferida, se presentan como parte de gastos generales y de administracion
en el estado de resultados.

La PTU diferida se reconoce bajo el método de activos y pasivos. Conforme a este método, se deben determinar
todas las diferencias existentes entre los valores contables y fiscales de los activos y pasivos, a las cuales se les
aplica la tasa del 10%. Los activos por PTU diferida se evaltian periddicamente creando, en su caso, una estimacion
sobre aquellos montos por los que no existe una alta probabilidad de recuperacion.

1) Fluctuaciones cambiarias

Las operaciones en moneda extranjera se registran al tipo de cambio aplicable a la fecha de su celebracion. Los
activos y pasivos en monedas extranjeras se valian al tipo de cambio de la fecha del balance general. Las
diferencias cambiarias entre la fecha de celebracion y la de su cobro o pago, asi como las derivadas de la conversion
de los saldos denominados en monedas extranjeras a la fecha de los estados financieros, se aplican a resultados.

En la Nota 18 se muestra la posicion consolidada en moneda extranjera al final de cada ejercicio y los tipos de
cambio utilizados en la conversion de estos saldos.

s) Utilidad integral
La utilidad integral se compone de la utilidad neta del afio y los cambios en el valor razonable de instrumentos

financieros que califican como de cobertura, netos de los efectos de impuestos diferidos que les corresponden,
aplicados directamente al capital contable.
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t) Presentacion del estado de resultados
Los costos y gastos mostrados en los estados de resultados de la Compaiiia se presentan de acuerdo a su funcion,
ya que esta clasificacion permite evaluar adecuadamente los margenes de utilidad bruta y operativa. La Compaiiia
presenta la utilidad de operacion ya que es un indicador importante en la evaluacion de los resultados de la entidad.
La utilidad de operacion comprende a los ingresos ordinarios, y costos y gastos de operacion, por lo que excluye a los
otros ingresos (gastos) ordinarios.
u) Informacion por segmentos
La informacion analitica por segmentos es presentada considerando los tipos de vivienda que comercializa la
Compaiiia y se muestra de conformidad con la informacion que utiliza la administracion para la toma de decisiones
(ver Nota 19).
4. Efectivoy equivalentes de efectivo

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 este rubro se integra como sigue:

2010 2009
Efectivo $ 597,001 $ 1,283,818
Efectivo restringido 135,369 4,000
Inversiones temporales 5,422,225 3,105,304

$ 6,154,595 $ 4,393,122

El efectivo restringido es requerido para garantizar las obligaciones derivadas de la operacion del Fideicomiso AAA
Urbi por $ 70,000 ($4,000 en 2009) y para garantizar las llamadas de margen convenidas por la Compaiiia en
algunos de sus contratos de instrumentos financieros de cobertura por $ 65,369 (ver Nota 12).

5. Cuentas por cobrar

Al 31 de diciembre de 2010y 2009 las cuentas por cobrar se integran como sigue:

2009
2010 (Reformulado)

Clientes corporativos $ 4,433,431 $ -
Otros clientes 1,462,189 849,400

5,895,620 849,400
Estimacion para cuentas de cobro dudoso ( 54,264) ( 27,191)

5,841,356 822,209
Clientes a largo plazo ( 648,021) ( 290,990)

$ 5,193,335 $ 531,219

Al 31 de diciembre de 2010, tres clientes corporativos cuyo saldo deriva de las ventas masivas comentadas en la
Nota 1 representan el 61% de la cartera. La Compaiiia monitorea constantemente su situacion financiera, el
afiejamiento de sus saldos, actualiza sus reportes de crédito y analiza el comportamiento de los pagos efectuados.
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Otros clientes incluye saldos por cobrar a INFONAVIT, FOVISSSTE, SHF, bancos comerciales y otros compradores de
vivienda, las categorias anteriores exceden el 10% del saldo. Clientes a largo plazo incluye $ 15,646 ($ 34,804 en
2009) relacionados con la venta de terrenos para el desarrollo de vivienda residencial. Los terrenos vendidos a estos
clientes garantizan la recuperacion de la cuenta por cobrar. El plazo de dichos créditos fluctia de 1 a 7 aiios,
dependiendo del monto del enganche, y estan garantizados por los propios terrenos. Estos créditos generan un
interés anual promedio que fluctia entre el 3 %y 10 %.

6. Inventarios

Los inventarios se integran como sigue:

2009

2010 (Reformulado)
Terrenos en proceso de desarrollo $ 13,241,255 $ 15,090,298
Construccion en proceso 6,973,100 7,382,611
Anticipos para compra de terrenos 1,250,390 1,018,189
Anticipos a proveedores 1,190,657 722,143
Materiales para construccion 76,022 52,570
Casas paraventa 68,070 75,539

22,799,494 24,341,350
Terrenos para futuros desarrollos ( 5,752,411) ( 3,310,347)

$ 17,047,083 $21,031,003

La Compaiiia mantiene la politica de localizar y adquirir terrenos cada afio para la construccion de nuevos
desarrollos habitacionales, clasificando como corto plazo los terrenos que actualmente esta desarrollando o que
estima seran desarrollados en el siguiente aio. Los terrenos clasificados como largo plazo son aquellos cuyo plan de
desarrollo es a un plazo mayor a doce meses.

Ala fecha de los estados financieros el monto de la infraestructura en terrenos en proceso de desarrollo asciende a $
7,488,844 ($ 7,440,796 en 2009).

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, los resultados integrales de financiamiento capitalizados (RIF) atribuibles a los
activos calificables de $ 18,395,007 y $ 19,983,871 en 2010 y 2009, respectivamente en los mismos periodos
fueron de $ 1,205,893 y $ 905,873, de los cuales $ 878,294y $ 757,908 fueron aplicados al costo de ventas,
respectivamente. El plazo aproximado de amortizacion del RIF capitalizado es de tres afios. Las tasas de
capitalizacion anualizadas son de 6.56% y 4.53%.

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009, el resultado integral de financiamiento se
analiza como sigue:

2009
2010 (Reformulado)
Total del resultado integral de financiamiento
devengado $ 1,541,836 $ 1,150,168
Resultado integral de financiamiento capitalizado
en inventarios ( 1,205,893) ( 905,873)

Resultado integral de financiamiento después de
la capitalizacion $ 335,943 $ 244,295
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La Compaiiia realiza asociaciones a través de fideicomisos para proveer de terrenos para la construccion a algunos
de sus desarrollos habitacionales. Al 31 de diciembre de 2010, la Compaiiia ha reconocido $ 716,582 ($ 137,493

en 2009) como parte de sus terrenos; de los cuales $ 601,979 ($ 137,493 en 2009) forman parte de terrenos para
futuros desarrollos y $ 114,603 de terrenos en proceso de desarrollo.

7. Otras cuentas por cobrar

Este renglon se integra como sigue:

2010 2009
Impuestos por recuperar $ 1,288,598 $ 703,302
Deudores diversos y cuentas por cobrar a
empleados 62,621 73,758
Depésitos en garantia 74,757 12,931

$ 1,425,976 $ 789,991

8. Pagos anticipados

Al 31 de diciembre de 2010y 2009, los pagos anticipados se integran como sigue:

2010 2009
Seguros pagados por anticipado $ 157,341 $ 206,487
Porcion circulante de gastos de desarrollo de
proyectos (Nota 10) - 92,621
Porcion circulante de gastos de emision
de deuda piblica (Nota 10) 20,609 7,755

$ 177,950 $ 306,863

9. Propiedades, maquinaria y equipo

Ala fecha de los estados financieros propiedades, maquinaria y equipo se integra como sigue:

2010 2009

Terrenos $ 29,560 $ 29,560
Edificios 197,075 169,774
Maquinaria 187,502 213,428
Equipo de transporte 92,707 105,373
Mobiliario y equipo de oficina 96,423 90,627
Equipo de computo 669,494 568,763

1,272,761 1,177,525
Depreciacion acumulada ( 770,264) ( 658,332)
Propiedades, maquinaria y equipo, neto $ 502,497 $ 519,193

El gasto por depreciacion al 31 de diciembre de 2010y 2009 fue de $ 164,446y $ 157,878, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el rubro de propiedades, maquinaria y equipo incluye licencias para uso de
software, reconocidas dentro del equipo de computo, por $ 89,375y $ 89,519, respectivamente.
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10. Otros activos

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 este renglon se integra como sigue:

2010 2009

Gastos de emision de deuda publica $ 156,376 $ 52,433
Gastos de desarrollo de proyectos - 92,621
Inversion en otras acciones 13,650 13,650
Deposito de seriedad (Nota 20c) 17,500 17,500

187,526 176,204
Porcion circulante de gastos de desarrollo y

de emision de deuda piiblica ( 20,609) ( 100,379)

Total a largo plazo $ 166,917 $ 75,825

Los gastos de emision de deuda piblica corresponden a la colocacion en Estados Unidos de América de
instrumentos de deuda denominados Senior Guaranteed Notes con vencimiento en 2016y 2020, (ver Nota 11). Los
gastos de colocacion se capitalizan en el momento en el cual se incurren, y se amortizan en linea recta durante la
vida de la deuda.

Las inversiones en otras acciones se integran por Hito, S.A.P.I. de C.V. y Club Industrial, A.C. por $ 13,500y $ 150,
respectivamente. Estas entidades son asociadas y se reconocen a su costo.

La amortizacion reconocida en resultados al 31 de diciembre de 2010 fue $ 20,588 ($ 8,980 en 2009). La
amortizacion estimada de los gastos de emision de deuda piblica por los siguientes afios es como sigue:

Ao Amortizacion

2011 $ 20,609
2012 20,609
2013 20,609
2014 20,609
2015 20,609

Anos posteriores 53,331
$ 156,376

Los gastos de desarrollo de proyectos se amortizan considerando su valor de adquisicion, utilizando el método de
linea recta con base en la vida (til remanente estimada. La Compaiiia considera que la vida Gtil de los gastos de
desarrollo es dos aiios, a partir de la fecha en que se incurren. En 2009 se realizé un estudio de la vida til de los
gastos de desarrollo siendo disminuida, de tres a dos afos. La amortizacion de los gastos de desarrollo al 31 de
diciembre de 2010 fue de $ 92,621 ($ 209,454 en 2009).
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a) Los saldos de los créditos bancarios al 31 de diciembre de 2010y 2009 se integran como sigue:

2010 2009

Crédito para capital de trabajo sin garantia (unsecured working
capital facility) con Barclays Bank PLC denominado en délares
de los Estados Unidos de América por US$ 150,000, con una
tasa de interés de LIBOR mas 3%, con vencimiento el 16 de
diciembre de 2011.
$ 1,853,565 $ -

Crédito quirografario con BBVA-Bancomer, S.A., para capital
de trabajo denominado en pesos, con una tasa de interés de
TIIE a 28 dias mas 3.80% con vencimiento en enero de 2010.
- 1,068,017

Certificados bursatiles por $ 1,000,000, con una tasa de
interés de TIIE a 28 dias mas 1.25%, mas 0.50% por impuesto,
con vencimiento en septiembre de 2010.
- 1,000,000

Crédito quirografario con Banco Nacional de México, S.A., para
capital de trabajo denominado en pesos, con tasas de interés
de TIIE a 28 dias mas puntos porcentuales que fluctiian del
3.75% al 4.50%, con vencimientos al 31 de octubre de 2011.

800,000 -

Créditos puente para capital de trabajo con BBVA- Bancomer,
S.A., denominados en pesos, con una tasa de interés de TIIE a
28 dias mas 3%, con vencimiento en abril de 2011, mismo que
fue cubierto de forma parcial y renegociado en su remanente.

399,913 -

Crédito con Banco de Crédito e Inversiones, S.A. denominado
en dolares de los Estados Unidos de América, a una tasa de
interés de LIBOR mas 1.25%, con vencimiento en noviembre de
2010. - 65,294

Certificados bursatiles denominados en pesos por $
1,000,000, con una tasa de interés de TIIE a 28 dias mas
2.04%, mas 0.50% por impuesto, con vencimiento en enero de
2010. - 61,338

Créditos puente para capital de trabajo con Santander
(México), S.A. de C.V., denominados en pesos, con una tasa de
interés de TIIE a 28 dias mas 3.80%, con vencimientos en
octubre y noviembre de 2010.
- 59,997
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2010 2009
Créditos quirografarios con Banorte, S.A., para capital de
trabajo denominados en pesos, con una tasa de interés de TIIE
a 28 dias mas 3.60%, con vencimiento en marzo de 2010.

$ - $ 58,245
Créditos puente para capital de trabajo con BBVA- Bancomer,
S.A., denominados en pesos, con una tasa de interés de TIIE a
28 dias mas 3%, con vencimiento en diciembre de 2010.

- 23,749

Provision de intereses por deuda a corto plazo 3,511 1,899
Provision de intereses por deuda a largo plazo 191,937 33,976
Sub-total 3,248,926 2,372,515
Linea de factoraje financiero con recurso celebrado con Banco
Santander (México), S.A. - 297,346
Linea de factoraje financiero con recurso celebrado con
Hipotecaria Nacional, S.A. - 1,185,366

$ 3,248,926 $ 3,855,227

Las tasas de interés promedio de las deudas a corto plazo al 31 de diciembre de 2010 y 2009 fueron del 5.24% y
7.61%, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2009, la Compaiiia poseia lineas de factoraje financiero con recursos con Hipotecaria
Nacional, S.A. hasta por $ 1,200,000 y con Banco Santander (México), S.A. hasta por $ 299,500. Las tasas de
descuento promedio con Hipotecaria Nacional, S.A. son de 1.99% y con Banco Santander (México), S.A. de 0.95%.
Al 31 de diciembre de 2010 la linea de factoraje financiero con Hipotecaria Nacional, S.A. esta disponible en su
totalidad. La linea de factoraje con Banco Santander (México), S.A. fue cancelada.

b) La deuda a largo plazo se integra como sigue:

2010 2009
Bono de deuda denominado en délares de los Estados Unidos
de América (senior guaranteed notes 2020) con Santander,
S.A. y Deutsche Bank por US$ 300,000, con una tasa de
interés fija anual de 9.5%, con vencimiento el 21 de enero de
2020.
$ 3,707,130 $ -

Bono de deuda denominado en délares de los Estados Unidos
de América (senior guaranteed notes 2016) con Merrill Lynch
y UBS Investment Bank por US$ 150,000, con una tasa de
interés anual fija de 8.50%, con vencimiento en abril de
2016.
1,853,565 1,958,805
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2010 2009

Créditos puente para capital de trabajo con Banco Nacional
de México, S.A., denominados en pesos, con una tasa de
interés de TIIE a 28 dias mas 4.75%, con vencimiento en
diciembre de 2013. Estos créditos fueron pagados de forma
anticipada el 29 de diciembre de 2010.
$ - $ 800,000

Créditos puente para capital de trabajo con Banco Santander
(México), S.A., denominados en pesos con una tasa de interés
de TIIE a 28 dias mas 3.80%, con vencimientos en mayo, julio
y septiembre de 2011; asi como abril y junio de 2012. Estos
créditos fueron pagados de forma anticipada el 29 de marzo
de 2010.
- 590,351

Créditos simples con garantia hipotecaria para capital de
trabajo denominados en pesos con BBVA Bancomer, S.A.,
con una tasa de interés de TIIE a 28 dias mas 3.5%, con
vencimiento el 22 de septiembre de 2013.
500,000 -

Créditos con garantia hipotecaria denominado en UDIS con
Hipotecaria Su Casita, S.A., con vencimiento a 25 anos, con
una tasa de interés del 9.10%, con vencimientos en 2033.
480,643 571,897

Crédito con Banco de Crédito e Inversiones, S.A., para capital
de trabajo denominado en délares de los Estados Unidos de
América por US$ 20,000, con una tasa de interés de LIBOR
mas 4%, con vencimiento en septiembre de 2013.
247,142 -

Créditos puente para capital de trabajo con Banco Santander
(México), S.A., denominados en pesos con una tasa de interés
de TIIE a 28 dias mas 3.80%, con vencimientos en diciembre
de 2012. 198,277 -

Crédito puente para capital de trabajo con BBVA- Bancomer,
S,A., denominado en pesos con una tasa de interés de TIIE a
28 dias mas 3%, con vencimiento en enero de 2011.
- 97,040

Deuda a largo plazo $ 6,986,757 $ 4,018,093

Las tasas de interés promedio de las deudas a largo plazo al 31 de diciembre de 2010 y 31 de diciembre de 2009
fueron de 9.02% y 9.28%, respectivamente.
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Restricciones

La Compaiia posee préstamos y documentos por pagar que establecen diversas restricciones financieras y de
operacion que deben cumplirse. Las restricciones mas estrictas requieren que la Compaiia mantenga
trimestralmente una razon consolidada de deuda con costo financiero a UAIIDA que no exceda de 3.0 a 1.0, una
razon consolidada de UAIIDA a gastos financieros que no sea menor de 2.0 a 1.0, una razon financiera consolidada
de UAIIDA a costo integral de financiamiento no menor a 2.0. Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 la Compaiiia
cumple con las anteriores restricciones financieras.

UAIIDA significa, en cualquier periodo, la suma, determinada con base en los estados financieros consolidados de la
Compaiiia de acuerdo a las NIF, de (i) la utilidad antes de impuestos, (ii) intereses, (iiij) depreciacion y (iv)
amortizacion.

Vencimiento de deuda a largo plazo

El vencimiento de las deudas a plazo mayor de un aio al 31 de diciembre de 2010 es como sigue:

Ao Monto
2012 $ 198,277
2013 747,142
2016 1,853,565
2020 3,707,130
Aiios posteriores 480,643
$ 6,986,757

12. Instrumentos financieros de cobertura
Instrumentos financieros relacionados con bonos de deuda denominados Senior Guaranteed Notes 2016

En abril de 2006, la Compaiiia emiti6 instrumentos de deuda en Estados Unidos de América denominados Senior
Guaranteed Notes por US$ 150,000 a una tasa de interés del 8.50%, con vencimiento en abril de 2016. Como parte
de su estrategia financiera, durante 2006 la Compaiiia contratéo dos Swaps de Cruces de Moneda (Cross Currency
Swaps - CCS) con Merrill Lynch (ML) y UBS Investment Bank (UBS); ambos swaps poseian un importe nocional de
US$ 75,000 cada uno. El objetivo de estos instrumentos de cobertura era eliminar la variabilidad de los pagos de
cupon durante los primeros cinco aios, y del principal por concepto de fluctuaciones en el tipo de cambio y tasas de
interés. El periodo de cobertura de estos instrumentos abarcaba los flujos semestrales considerados a partir del 19
de octubre de 2006 al 19 de abril de 2011, y el flujo por intercambio del principal al 19 de abril de 2016. Los
contratos establecieron una tasa de interés fija y fijaron la paridad del tipo de cambio en $ 10.485y $ 10.53 aMLy
UBS, respectivamente. Estos instrumentos fueron negociados en el mercado libre (Over The Counter - OTC) y fueron
registrados desde su contratacion a valor razonable; asimismo fueron designados como de cobertura de flujos de
efectivo.

El 18 de febrero de 2010, la Compaiiia sustituyé los contratos CCS que habia celebrado con ML y UBS por uno con
Bank Morgan Stanley AG. El nuevo contrato de swaps cubre el riesgo de fluctuaciones en tipo de cambio y tasas de
interés asociadas con el instrumento de deuda Senior Guaranteed Notes con vencimiento en 2016. Este contrato fijo
el tipo de cambio de la deuda en $ 13.75 y establecio una tasa de interés fija en pesos de 10.5%, vigentes ambas
condiciones desde la fecha de firma del contrato hasta abril de 2016.
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El efecto neto en resultados derivado de la sustitucion de instrumentos financieros representé un cargo a resultados
de $ 130,197.

Instrumentos financieros relacionados con bonos de deuda denominados Senior Guaranteed Notes 2020

En enero de 2010, la Compaiiia emiti6 instrumentos de deuda denominados Senior Guaranteed Notes por US$
300,000 a una tasa de interés del 9.50%, con vencimiento en enero de 2020. Con la intencion de mitigar el riesgo
de fluctuacion de la tasa de interés la Compaiiia contrato dos Swaps de Cruce de Monedas (Cross Currency Swaps -
CCS) con Banco Santander (México), S.A. (Santander) y con Deutsche Bank México, S.A. (Deutsche), ambos swaps
con un importe nocional de US$ 150,000 cada uno. Estos contratos establecieron una tasa de interés fija de
10.22% y 10.42% con Santander y Deutsche, respectivamente. Las tasas indicadas anteriormente fueron producto
de modificaciones efectuadas a los contratos originales y se realizaron en octubre y noviembre de 2010. Estos
instrumentos financieros fueron negociados OTC, califican como coberturas de flujo de efectivo y estan registrados a
su valor razonable, el cual fue determinado con base en técnicas de valuacion aceptadas en el ambito financiero.

Los contratos bajo los cuales la Compaiiia negocio los instrumentos financieros con Santander, Deutsche Bank y
Morgan Stanley prevén llamadas de margen, cuando el valor justo de las coberturas exceda los montos limite
establecidos. Al 31 de diciembre de 2010, la Compaiiia mantiene depésitos en garantia por llamadas de margen
efectuadas por Santander y Morgan Stanley, por $ 59,561 (US$ 4,820) y $ 5,808 (US$ 470), respectivamente, los
cuales forman parte del efectivo restringido a dicha fecha (ver Nota 4).

Instrumento financiero relacionado con crédito otorgado por Barclays PLC

En diciembre de 2010, la Compaiiia obtuvo un crédito para capital de trabajo de Barclays Bank PLC (Barclays PLC)
por US$ 150,000 a una tasa de interés LIBOR mas 3%, con vencimiento en diciembre de 2011. Para eliminar el
efecto por fluctuacion cambiaria derivada de este crédito, el 17 de diciembre de 2010 la Compaiia contraté con
Barclays Bank México, S.A. de C.V. (Barclays) un instrumento financiero del tipo Collar Costo Cero (Zero Cost Collar -
ZCC). El ZCC tiene la caracteristica de acotar la exposicion a las fluctuaciones derivadas del tipo de cambio a una
banda determinada con un minimo (piso) y maximo (techo) para comprar délares a una fecha futura; lo anterior
implica que si el tipo de cambio a la fecha de pago es superior al techo, URBI pagara al tipo de cambio fijado como
techo, o si el tipo de cambio fuera inferior al piso acordado, la Compaiiia pagara al tipo de cambio establecido como
piso. La Compaiiia obtuvo a través de este contrato un piso de $ 12.669 y un techo de $ 13.50 por délar de los
Estados Unidos de América. El ZCC vence en la misma fecha en que la Compaiiia tiene que cubrir el préstamo a
Barclays. Este instrumento fue negociado OTC, califica como cobertura de flujo de efectivo y esta registrado a su
valor razonable.

La efectividad de los instrumentos financieros de cobertura utilizados por la Compaiiia se determina desde el
momento de su designacion. Estos instrumentos fueron evaluados como efectivos debido a que los cambios en los
flujos de efectivo de la posicion primaria y del instrumento se compensaron sobre una base altamente efectiva a la
fecha de los estados financieros.
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Al 31 de diciembre de 2010, el cargo a resultados por la parte inefectiva de los CCS con Banco Santander S.A. y con
Deutsche Bank México, S.A. asciende a $ 14,195y $ 41,846, respectivamente. Los instrumentos financieros que la
Compaiiia concerto con Barclays Bank México, SA de C.V. fueron calificados como altamente efectivo.

Durante 2010 la Compaiiia realizo pago de intereses asociados a los instrumentos de deuda cubiertos. Estos pagos
generaron una pérdida en resultados de $ 70,845 producto de la diferencia entre los tipos de cambio de la fecha de
pagoy los convenidos.

Los instrumentos financieros contratados por la Compaiiia son valuados a su valor razonable desde su fecha de
adquisicion y posteriormente de forma trimestral, utilizando el método de cambios en el valor razonable.

Los montos nocionales de cada contrato representan el volumen de derivados vigentes y no la pérdida o ganancia
asociada con el riesgo de mercado o riesgo de crédito de los instrumentos. El monto nocional es el importe al cual se
le aplica una tasa o un precio para determinar el monto de flujo de efectivo a ser intercambiado.

A continuacion se muestra un resumen de las caracteristicas de los instrumentos financieros a corto plazo que
poseia la Compaiiia al 31 de diciembre de 2010 :

Fines del Valor razonable
Instrumento instrumento Monto
financiero financiero nocional Activo Pasivo
Collar Costo Cero (ZCC) en
dolares de los Estados Unidos
de América celebrado con
Barclays Bank México, S.A. Cobertura de la
variacion de tipo de
cambio US$150,000 $ 65,759 $ 87,604

A continuacion se muestra un resumen de las caracteristicas de los instrumentos financieros a largo plazo que
poseia la Compaiiia al 31 de diciembre de 2010 :

Fines del Valor razonable
Instrumento instrumento Monto
financiero financiero nocional Activo Pasivo
Swap de cruce de monedas
(CCS) en dodlares de los
Estados Unidos de América Cobertura de la
celebrado con Bank Morgan .
Stanley AG variacion _de (Ija tasabfie
interés y tipo de cambio US$150,000 $ i $ 72,891
Swap de cruce de monedas
(CCS) en dodlares de los
Estados Unidos de América
celebrado con Banco Cobertura de la
Santander (México), S.A. variacion de la tasa de
interés y tipo de cambio US$150,000 - 319,935
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Fines del Valor razonable
Instrumento instrumento Monto
financiero financiero nocional Activo Pasivo
Swap de cruce de monedas
(CCS) en dolares de los
Estados Unidos de América
Cobertura de la
Klféia?dg :on Deutsche Bank variacion de la tasa de
interés y tipo de cambio US$150,000 i 347586
US$450,000 $ - $ 740,412

A continuacion se muestra un resumen de las caracteristicas de los instrumentos financieros a largo plazo que
poseia la Compaiiia al 31 de diciembre de 2009:

Fines del Valor razonable
Instrumento instrumento Monto
financiero financiero nocional Activo Pasivo
Swap de cruce de monedas
en dolares de los Estados
Unidos de América (CCS) Cobertura de la
celebrado con Merrill Lynch variacion de tasa de
interés y tipo de
cambio Us$ 75,000 $ 84,564 $ -
Swap de cruce de monedas
en dolares de los Estados
Unidos de America (CCS) Cobertura de la
celebrado con UBS variacion de tasa de
Investment Bank interés y tipo de
cambio Us$ 75,000 81,012 -
US$150,000 $ 165,576 $ -

El resultado de la valuacion de los instrumentos financieros de la Compaiiia originé una disminucion de las otras

partidas de utilidad integral acumuladas de $ 314,442 ($ 185,360 en 2009).

13. Cuentas por pagar

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 este renglon de los estados financieros se integra como sigue:

2010 2009
Proveedores para la construccion (1) $3,647,319 $ 3,236,700
Proveedores de terrenos (2) 681,658 1,265,274
Hewlett-Packard Operations México, S. de
R.L.deC.V. 118,548 124,137
GE Capital CEF México, S. de R.L. de C.V. 65,503 61,280
4,513,028 4,687,391
Porcion circulante de las cuentas por pagar a
largo plazo (3) (4,162,297) (3,923,758)
Total cuentas por pagar a largo plazo $ 350,731 $ 763,633
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1) La Compaiiia ha establecido mecanismos que permiten a sus proveedores y acreedores asegurar sus cobros con
varias instituciones financieras, en parte a través de un programa de factoraje patrocinado por Nacional Financiera,
Sociedad Nacional de Crédito (NAFIN -institucion de banca de desarrollo). Este programa de factoraje cominmente
se denomina cadenas productivas y su financiamiento es cubierto por los propios proveedores y acreedores. El
programa de cadenas productivas permite que los proveedores y acreedores reciban con mayor oportunidad sus
pagos, permitiendo que la Compaiiia no incurra en mayor financiamiento.

En agosto de 2009, con la intencion de aprovechar el programa de factoraje patrocinado por NAFIN, la Compaiiia
establecio un fideicomiso denominado AAA Urbi (F-80591) el cual cuenta con una linea revolvente de apoyo a
proveedores por $ 350,000 con un fondo de garantia al 31 de diciembre de 2010 de $ 70,000 ($ 4,000 en 2009).
De acuerdo a este programa el fideicomiso puede utilizar la linea de crédito con NAFIN para financiar la porcién de
las cuentas por pagar a sus proveedores. Como se indica en la Nota 2, este fideicomiso es consolidado con el resto
de las subsidiarias de la Compaiiia.

2) Este pasivo representa las cuentas por pagar a proveedores de tierra por la adquisicion de reservas territoriales
que se encuentran en desarrollo o que forman parte de terrenos para futuros desarrollos. Estas cuentas por pagar
poseen vencimientos anuales consecutivos hasta 2013. A la fecha de los estados financieros, $ 20,338 (1,499 en
2009) del saldo de cuentas por pagar generan intereses a la tasa del 3% anual (2.5% en 2009).

Algunos proveedores de terrenos se reservan el derecho de recuperar dichos terrenos si la Compaiiia no realiza los
pagos convenidos. Al 31 de diciembre de 2010, la Compaiiia mantenia clausulas de reserva de dominio por terrenos
cuyo saldo asciende aproximadamente a $ 244,249 ($ 498,691 en 2009).

3) Las cuentas por pagar a largo plazo incluyen saldos por $ 106,482 con Hewlett Packard y GE Capital CEF México,
correspondientes a las adquisiciones de equipo de computo. Estas cuentas por pagar generan un interés anual entre
las tasas del 9.67% y 14.00%, la fecha de vencimiento de estos créditos sera en el aiio 2015.

El vencimiento de las cuentas por pagar a plazo mayor de un aiio al 31 de diciembre de 2010 es como sigue:

Ao Monto
2012 $ 322,704
2013 188,885
2014 233,684
2015 62,932
Anos posteriores 158,237

$ 966,442
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14. Impuestos y otras cuentas por pagar

Este rubro se integra como sigue:

2010 2009
Impuestos a la utilidad por pagar $ 1,677,713 $ 312,312
Impuesto al valor agregado 620,194 429,785
Impuesto sobre sueldos, impuesto sobre la
renta e impuesto al valor agregado retenido 30,268 24,627
Participacion de los trabajadores en las
utilidades 41,565 14,237
Acreedores diversos 179,612 169,779
$ 2,549,352 $ 950,740

15. Obligaciones por beneficios a los empleados

Al 31 de diciembre de 2010y 2009, el costo neto del periodo, las obligaciones por beneficios definidos, la prima de
antigiiedad y los beneficios por terminacion, se integran como sigue:

a) El costo neto del periodo se registra como parte de gastos generales y administracion, y se integran como sigue:

2010
Prima de Beneficios por
antigiiedad terminacion Total
Costo laboral del servicio actual (CLSA) $ 672 $ 89 $ 761
Costo financiero (CF) 269 44 313
Pérdida (ganancia) actuarial, neta 449 ( 39) 410
Costo laboral del servicio pasado 170 44 214
Costo neto del periodo (CNP) $ 1,560 $ 138 $ 1,698
2009
Prima de Beneficios por
antigiiedad terminacion Total
Costo laboral del servicio actual (CLSA) $ 465 $ 106 $ 571
Costo financiero (CF) 247 36 283
Pérdida (ganancia) actuarial, neta ( 110) ( 20) ( 130)
Costo laboral del servicio pasado 170 44 214
Costo neto del periodo (CNP) $ 772 $ 166 $ 938
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b) Los cambios en las obligaciones por beneficios definidos (0BD) se muestran a continuacion:

2010
Prima de Beneficios por
antigiiedad terminacién Total
Valor presente de la OBD al 1 de enero de 2010 $ 3,175 $ 359 $ 3,534
Costo laboral del servicio actual 672 89 761
Costo financiero 269 44 313
Valor presente de la OBD al 31 de diciembre
de 2010 $ 4,116 $ 492 $ 4,608
2009
Prima de Beneficios por
antigiiedad terminacion Total
Valor presente de la OBD al 1 de enero 2009 $ 2,743 $ 405 $ 3,148
Costo laboral del servicio actual 465 106 571
Costo financiero 247 36 283
Valor presente de la OBD al 31 de diciembre
de 2009 $ 3,455 $ 547 $ 4,002

c¢) El pasivo neto proyectado reconocido por la Compaiiia al 31 de diciembre de 2010 y 2009 se integra de la
siguiente forma:

2010
Prima de Beneficios por
antigiiedad terminacion Total

Obligacion por beneficios definidos (0BD) $ 4,116 $ 492 $ 4,608
Valor razonable de los activos del plan - - -
Activos del plan insuficientes 4,116 492 4,608
Servicios pasado no reconocido por

beneficios no adquiridos ( 340) ( 89) (429
Ganancias (pérdidas) actuariales ( 951) 302 ( 649)
Pasivo neto proyectado reconocido en el

balance general $ 2,825 $ 705 $ 3,530

2009
Prima de Beneficios por
antigiiedad terminacion Total

Obligacion por beneficios definidos (0BD) $ 3,454 $ 548 $ 4,002
Valor razonable de los activos del plan - - -
Activos del plan insuficientes 3,454 548 4,002
Servicios pasado no reconocido por

beneficios no adquiridos ( 510) ( 133) ( 643)
Ganancias (pérdidas) actuariales ( 124) 151 27

Pasivo neto proyectado reconocido en el
balance general $ 2,820 $ 566 $ 3,386
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Al 31 de diciembre de 2010 las tasas utilizadas en el estudio actuarial fueron las siguientes:

Tasa de descuento 5%
Tasa del incremento salarial esperado 2%

16. Capital contable

a) Al 31 de diciembre de 2010 el capital social de la Compaiiia consiste en un minimo fijo de $ 191,193 ($ 95,836
a valor nominal), sin derecho a retiro y capital variable. El capital social esta representado por 976,445,286
acciones sin valor nominal.

b) La Ley General de Sociedades Mercantiles requiere que un minimo del 5% de la utilidad neta de cada aio se
destine a incrementar la reserva legal hasta que ésta sea igual al 20% del capital social emitido. Al 31 de diciembre
de 2010 lareserva legal de la Compaiiia asciende a $ 38,239 y se incluye en el renglén de utilidades acumuladas.

c) Las utilidades que se distribuyan en exceso al saldo de la Cuenta de Utilidad Fiscal Neta (CUFIN) estaran sujetas al
pago del ISR corporativo a la tasa vigente al momento de su distribucion.

d) La parte de otros accionistas participantes en fideicomisos (parte no controladora) de los activos netos de la
Compaiiia se revelan como interés minoritario.

17. Impuestos a la utilidad

a) URBI, Desarrollos Urbanos, S.A.B. de C.V. y cada una de sus subsidiqrias, de manera individual, son sujetas al
pago de impuesto sobre la renta (ISR) y al Impuesto Empresarial a Tasa Unica (IETU). EI ISR se calcula a la tasa del
30% sobre el resultado fiscal, considerando como gravables o deducibles ciertos efectos de la inflacién, tales como
la depreciacion calculada sobre valores en pesos constantes, y el efecto de la inflacion sobre ciertos pasivos y
activos monetarios a través del ajuste anual por inflacion.

b) EI IETU del periodo se calcula aplicando la tasa de 17% (16.5% para el 2008, el 17% para 2009 y 17.5% para
2010 y anos posteriores) a una utilidad determinada con base en flujos de efectivo a la cual se le disminuyen los
créditos autorizados. Los créditos de IETU se componen principalmente por aquellos provenientes de las bases
negativas de IETU por amortizar, los correspondientes a salarios y aportaciones de seguridad social, y los
procedentes de deducciones de algunos activos como inventarios y activos fijos, durante el periodo de transicién por
la entrada en vigor del IETU.

El IETU se debe pagar sélo cuando éste sea mayor que el ISR del mismo periodo. Para determinar el monto de IETU a
pagar, se reducira del IETU del periodo el ISR pagado del mismo periodo. Cuando la base de IETU es negativa, en
virtud de que las deducciones exceden a los ingresos gravables, no existird IETU causado. El importe de la base
negativa multiplicado por la tasa del IETU, resulta en un crédito de IETU el cual puede acreditarse contra el ISR del
mismo periodo o, en su caso, contra el IETU a pagar de los proximos 10 aios. Debido a la abrogacion de la Ley de
Impuesto al Activo, el impuesto al activo favorable generado por la Compaiiia en los 10 afios anteriores podra ser
utilizado y/ o solicitado en devolucion, bajo ciertas limitantes.
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Basados en las proyecciones de los resultados fiscales de la Compaiiia se ha concluido que en los siguientes afios
esta sera sujeta al pago de ISR.

c) Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el impuesto sobre la renta cargado a resultados por los afios terminados en
dichas fechas, es como sigue:

2009
2010 (Reformulado)
Impuesto sobre la renta causado $ 1,865,796 $ 260,488
Impuesto sobre la renta diferido ( 898,017) 901,765
IETU causado - 57,755
Total del impuesto a la utilidad $ 967,779 $ 1,220,008

d) Los efectos de las diferencias temporales que integran el (activo) pasivo de impuestos diferidos, son los
siguientes:

2009
2010 (Reformulado)
Activos por impuestos diferidos:
Propiedades, maquinaria y equipo $ ( 34,488) $ ( 24,453)
Reserva para cuentas incobrables ( 219) ( 217)
Instrumentos derivados ( 134,468) ( 75,905)
Pérdidas fiscales de ejercicios
Anteriores ( 623,926) ( 340,539)
Otros pasivos ( 55,083) ( 45,449
Impuesto al activo pagado en aios
Anteriores ( 6,689 ( 6,733)
( 854,873) ( 493,296)
Pasivos por impuestos diferidos:
Clientes 76,256 106,292
Inventarios 3,392,179 4,032,214
Pagos anticipados 74,468 75,305
3,542,903 4,213,811
Impuesto sobre la renta diferido $ 2,688,030 $ 3,720,515

El efecto de ISR diferido en instrumentos derivados por el afio terminado al 31 de diciembre de 2010 fue de
$ 134,468 ($75,906 en 2009).

e) Los principales conceptos por los que la suma del impuesto causado y el impuesto diferido del periodo difiere de
la tasa estatutaria son los siguientes:

2010 2009
(Reformulado)
Tasa estatutaria 30.0% 28.0%
Efectos de actualizacion 3.4% 2.0%
Partidas permanentes 2.7% 0.3%
Otros 0.6% -
36.7% 30.3%
Ajuste por efecto de cambio en tasa
estatutaria - 14.0%
Tasa efectiva 36.7% 44.3%
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f) En noviembre de 2009, el congreso mexicano aprobd una nueva ley del Impuesto sobre la Renta (reforma fiscal)
que se promulgo y publico el 7 de diciembre de 2009 y que entrd en vigor a partir del 1° de enero de 2010. Esta
reforma incrementa de 28% a 30% la tasa de impuesto a la utilidad de 2010 a 2012, a 29% para 2013, regresando
a28% de 2014 en adelante.

g) A partir del ejercicio 2005, la ley del impuesto sobre la renta fue modificada para permitir la deduccion fiscal del
costo de ventas en lugar de las compras. Derivado de este cambio, la Compaiiia acumula el saldo inicial de la cuenta
de inventarios proporcionalmente en 12 afios debido a que la rotacion que tenia este inventario era de 0 a 1 veces.
Sin embargo, se sigue permitiendo la deduccidn fiscal de las compras de terrenos para construccion.

h) Al 31 de diciembre de 2010, la cuenta de capital de aportacion actualizado (CUCA) fue de $ 4,961,728 y la
cuenta de utilidad fiscal neta de $ 6,024,855.

i) La Compaiiia tiene pérdidas fiscales de afios anteriores que de acuerdo con la Ley del ISR vigente, se pueden
actualizar por la inflacién y aplicarse contra las utilidades fiscales que se generen en los proximos diez aiios.

Al 31 de diciembre de 2010, las pérdidas fiscales actualizadas pendientes de amortizar son como sigue:

Efecto en impuesto

Aiio de origen Importe diferido
Vencimiento actualizado
2005 2015 $ 31,465 $ 9,439
2008 2018 413,400 124,020
2009 2019 378,675 113,603
2010 2020 1,256,214 376,864

$ 2,079,754 $ 623,926

18. Saldos y transacciones en moneda extranjera

a) Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, los estados financieros consolidados contienen derechos y obligaciones
denominados en miles de ddlares de los Estados Unidos de América como sigue:

2010 2009
Total activo US$ 52,706 Us$ 51,043
Total pasivo ( 654,925) (183,920)
Posicion monetaria pasiva, neta $( 602,219) $( 132,877)

El tipo de cambio utilizado para valuar los activos y pasivos en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2010 y
2009 publicado por el Banco de México en el Diario Oficial de la Federacion fue de $ 12.3571y $ 13.0587 por
dolar estadounidense, respectivamente. Al 27 de abril de 2011, fecha de emision de los estados financieros, el tipo
de cambio es de $ 11.5824 por délar de los Estados Unidos de América.
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b) Durante los aios terminados al 31 de diciembre de 2010 y 2009, la Compaiiia celebrd las siguientes
operaciones en délares de los Estados Unidos de América:

(Cifras en miles)

2010 2009
Compras de activos fijos Us$ 2,323 Us$ 1,816
Compras de tierras 7,293 2,656
Venta de tierras 3,798 3,803
Intereses pagados 39,553 13,335
Arrendamientos 4,301 4910

19. Segmentos

La Compaiiia opera principalmente en tres segmentos: nivel bajo, medio y alto. Estos segmentos le permiten a la
administracion de la entidad i) medir el desempeiio del negocio, ii) evaluar los riesgos y beneficios de la operacion y,
iii) la correcta toma de decisiones.

Los segmentos en los cuales opera la Compaiiia coinciden con los niveles en los que la mayoria de las instituciones
financieras categorizan sus financiamientos para vivienda.

La utilidad bruta de la Compaiia por segmento de negocio al 31 de diciembre de 2010 y 2009 se muestra a
continuacion:

2010
Bajo Medio Alto Total
Ventas $7,860,051 $ 3,552,706 $3,564,079 $14,976,836
Costo de ventas 5,806,476 2,467,596 2,448,993 10,723,065
Utilidad bruta $2,053,575 $ 1,085,110 $1,115,086 $ 4,253,771
2009
(Reformulado)
Bajo Medio Alto Total
Ventas $5,250,574 $6,628,158 $1,821,710 $13,700,442
Costo de ventas 3,818,527 4,533,892 1,190,744 9,543,163
Utilidad bruta $1,432,047 $2,094,266 $ 630,966 $ 4,157,279

20. Contingencias y compromisos

a) De conformidad con las leyes mexicanas, la Compaiiia otorga a sus clientes una garantia de hasta dos afios por
defectos de construccion. La Compaiiia obtiene fianzas y depésitos en garantia por parte de sus contratistas para
poder cubrir reclamaciones de sus clientes los cuales son reembolsados al contratista una vez que el periodo de
garantia lleg6 a su fin.

Adicionalmente la Compaiiia contrata seguros contra defectos de fabricacion de las casas de nivel bajo que
construye, por un periodo de 10 afios.
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b) Como resultado de la inversion en sistemas de tecnologia de informacion, se tienen compromisos de
arrendamiento operativo para el uso de equipo de computo con Hewlett-Packard Operations México, GE Capital CEF
México y Arrendadora Capita Corporation por $146,418, pagaderos en un periodo de 12 a 37 meses.

Los pagos de renta anual minimos futuros bajo los contratos de arrendamiento operativos existentes con plazos
iniciales mayores a un aio al 31 de diciembre de 2010, son los siguientes:

Ao Monto
2012 $ 44,324
2013 24,628
2014 105

$ 69,057

c¢) El 19 de diciembre de 2007 la Compaiiia firmé un convenio de asociacion con Prudential Investment
Management, Inc. (Prudential). Esta asociacion tiene como objetivo la participacion conjunta en proyectos
inmobiliarios, que incluyen, la adquisicion de terrenos, urbanizacion, infraestructura y construccion de casas
habitacion que pueden ser casas habitacion de nivel bajo, medio y alto. El programa de inversion tendra una
vigencia de cinco aiios o hasta que la inversion de Prudential alcance los mil millones de délares de los Estados
Unidos de América, lo que ocurra primero.

Este convenio comprende la constitucion de un fideicomiso maestro bajo las leyes de México, mismo que celebra los
fideicomisos que se realizan por cada proyecto inmobiliario. En dichos fideicomisos Prudential, aporta la tierra; y la
Compaiiia, la urbanizacion, infraestructura y construccion de las casas de cada proyecto inmobiliario. Bank of
America México, S.A., Institucion de Banca Multiple; Grupo Financiero Bank of America, Division Fiduciaria; y The
Bank of New York Mellon, S.A. Institucion de Banca Muiltiple, participan como fiduciarios.

El 28 de diciembre de 2007 Prudential puso a disposicion de este programa $ 3,500 millones que estarian
originalmente disponibles hasta el 15 de marzo de 2009; sin embargo este plazo fue ampliado hasta el 30 de junio
de 2011. Por su parte la Compaiiia efectué un depdsito de seriedad de $17.5 millones, para garantizar la aportacion
al programa de prospectos de desarrollo inmobiliario que cumplan con las caracteristicas convenidas por ambas
partes. El deposito de seriedad sera devuelto a la Compaiiia siempre que los prospectos de desarrollo inmobiliario
sean equivalentes cuando menos a los fondos que Prudential ha puesto a disposicion de este programa.

De acuerdo al convenio de asociacion, la Compaiiia garantizé el cumplimiento de las obligaciones contraidas en
dicho acuerdo mediante la emision de una carta de crédito stand by por US$ 10 millones a favor de Prudential. Esta
carta de crédito es renovada semestralmente, teniendo como fecha maxima de vencimiento el 30 de junio de 2013.

Por lo indicado anteriormente, la Compaiiia no tiene responsabilidad sobre los financiamientos que pudiera obtener
el fideicomiso maestro para financiar las operaciones del convenio, por lo que los riesgos y los beneficios para la
Compaiiia respecto de los fideicomisos, se limitan a la urbanizacion, desarrollo de infraestructura, construccion de
casas habitacion, los resultados que le corresponden, y el depésito de seriedad que efectud.
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Al 31 de diciembre de 2010, el valor de los proyectos inmobiliarios que cumplen con las caracteristicas acordadas
en el convenio de asociacion con Prudential ascienden a $ 4,911,374. A dicha fecha se han constituido 18
fideicomisos para el desarrollo de proyectos inmobiliarios con una inversion de la Compaiiia de $ 1,991,712 (40.6%
de la inversion total), que esta registrada en inventarios como parte de construccion y urbanizacion en proceso.

Debido a que la Compaiiia controla sus propios activos y tiene obligaciones propias por los costos y gastos en los
que incurre, valiia y reconoce en sus estados financieros los siguientes conceptos derivados de la asociacion con
PREI, los activos utilizados en la asociacion, los pasivos en que incurre, los costos y gastos incurridos a consecuencia
de las ventas realizadas y la parte de ingresos que le corresponde por la venta de los inmuebles.

21. Reformulacion de estados financieros

Como resultado de la adopcion de la INIF 14, Contratos de construccion, ventas y prestacion de servicios
relacionados con bienes inmuebles, a partir del 1 de enero de 2010 la Compaiiia reconocio de forma retrospectiva
segin lo indicado por la NIF B-1, cambios contables y correcciones de errores, ciertos ajustes en los estados
financieros de afios anteriores con la intencion de mostrar dichos estados financieros como si la aplicacion de la INIF
14 hubiera ocurrido con anterioridad al inicio de este afio.

El efecto de los ajustes derivados de la aplicacion de la INIF 14 en el balance general al 31 de diciembre de 2009, se
muestran a continuacion:

Balance general consolidado condensado

Cifras reformuladas

Cifras al 31de Efectos de la adopcion al 31 de diciembre

diciembre de 2009 delalINIF 14 de 2009
Activo
Efectivo y equivalentes
de efectivo $ 4,389,122 $ - $ 4,389,122
Efectivo restringido 4,000 - 4,000
Cuentas por cobrar, neto 13,807,928 (13,276,709) 531,219
Inventarios 11,451,470 9,579,533 21,031,003
Otras cuentas por cobrar 789,991 - 789,991
Pagos anticipados 306,863 306,863
Total del activo circulante 30,749,374 ( 3,697,176) 27,052,198
Activos no circulantes 4,361,931 - 4,361,931
Total del activo $ 35,111,305 $( 3,697,176) $ 31,414,129
Pasivo a corto plazo $ 8,729,725 $ 469,667 $ 9,199,392
Pasivo a largo plazo 9,755,681 ( 1,250,054) 8,505,627
Total del pasivo 18,485,406 ( 780,387) 17,705,019
Total del capital contable 16,625,899 ( 2,916,789) 13,709,110
Total del pasivo y capital
contable $ 35,111,305 $( 3,697,177) $ 31,414,129
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El efecto de los ajustes derivados de la aplicacion de la INIF 14 en el estado de resultados por el periodo terminado
al 31 de diciembre de 2009, se muestran a continuacion:

Estado consolidado de resultados condensado
Cifras reformuladas
por el aiio terminado

Aiio terminado el al 31 de diciembre
31 de diciembre de Efectos de la adopcion de 2009
2009 delaINIF 14

Ventas $ 13,057,220 $ 643,222 $ 13,700,442
Costo de ventas ( 9,094,902) ( 448,261) ( 9,543,163)
Gastos generales y de

administracion ( 1,159,438) - ( 1,159,438)
Otros ingresos, netos 685 - 685
Resultado integral de

financiamiento (  244,295) - ( 244,295)
Utilidad antes de

impuestos 2,559,270 194,961 2,754,231
Impuestos a la utilidad ( 1,161,520) ( 58,488) ( 1,220,008)
Utilidad neta $ 1,397,750 $ 136,473 $ 1,534,223

El estado consolidado de flujos de efectivo terminado al 31 de diciembre de 2009 no fue reformulado ya que la
aplicacion de la INIF 14 no tuvo un efecto material en dicho estado financiero.

22. Adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera

La Comision Nacional Bancaria y de Valores, requiere que a partir del ejercicio 2012, las emisoras con valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores, elaboren y divulguen su informacion financiera con base en Normas
Internacionales de Informacion Financiera (IFRS, por sus siglas en inglés). Con base en este requerimiento la
Compaiiia ha adoptado como base para la preparacion de su informacion financiera las IFRS, a partir del 1 de
enero de 2012.

Con base en el andlisis realizado por la Compaiiia para identificar los efectos contables por la adopcion de las
IFRS en los estados financieros consolidados, se ha concluido que los principales rubros afectados son:
inventarios, propiedades, maquinaria y equipo, obligaciones laborales, capital contable e impuestos diferidos.

23. Otros ingresos, netos

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 los otros ingresos, netos se integran como sigue:

2010 2009
Utilidad en venta de activo fijo $ 62,937 $ 1,290
Pérdida en venta de activo fijo ( 889) ( 693)
Depuracion de saldos y otros 1,366 88

$ 63414 $ 685
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24. Hechos posteriores

a) El 12 de abril de 2011 la Compaiiia obtuvo un crédito quirografario con Credit Suisse AG, denominado en délares
de los Estados Unidos de América por US$150,000 con una tasa de interés de LIBOR mas 3.25% con vencimiento el
13 de abril de 2012. Los recursos recibidos seran destinados al pago de deuda a corto plazo y a cubrir necesidades
de capital de trabajo. Para eliminar el efecto por fluctuacion cambiaria derivada de este crédito, el 13 de abril de
2011 la Compaiiia contratd con Banco Credit Suisse (México), S.A. dos instrumentos financieros, 1) un instrumento
de cobertura de interés, mediante el cual se fija la tasa de interés de TIIE menos 1% y, 2) un instrumento tipo Collar
Costo Cero (Zero Cost Collar-ZCC), mediante el cual se cubre el riesgo de fluctuacion cambiaria en el pago del
principal, obteniendo un tipo de cambio piso de $ 11.9280y un techo de $ 13.50 por délar de los Estados Unidos de
América.

b) Durante el primer trimestre de 2011 se reestructuraron los contratos de instrumentos financieros con Bank
Morgan Stanley AG, Banco Santander (México), S.A. (Santander) y Deutsche Bank México, S.A. (Deutsche) vigentes
al 31 de diciembre de 2010, con la intencion de obtener mejores tasas de interés a las concertadas previamente. La
reestructura de las tasas de interés tuvo los siguientes resultados:

i) La reestructura con Morgan Stanley consisti6 en dividir el monto nocional de US$ 75,000 en partes iguales,
cambiando la tasa originalmente pactada de 10.50% a 9.98% y TIIE a 28 dias mas 2.95% aplicada a las dos partes
en la cual se dividio el nocional, respectivamente. Adicionalmente la contraparte de la operacion fue sustituida por
otra institucion de grupo Morgan Stanley con razon social Morgan Stanley (France) SAS.

ii) Con Santander se acordé dividir el monto nocional original de US$ 150,000 entre dicho banco y Morgan
Stanley, de tal forma que Santander cubriria US$ 130,000 con una tasa de interés que fue modificada de 10.22% a
10.32%. Morgan Stanley cubriria el monto nocional restante de US$ 20,000 respetando la tasa de interés pactada
originalmente de 10.22%.

iii) El instrumento pactado con Deutsche cubria un monto nocional de US$ 150,000 cambiando la tasa de
interés pactada de 10.42% a una tasa variable basada en el indice DB Gain.
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