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CAPITULO |

1. INTRODUCCION

Para dar inicio a una inversion los accionistas desde un principio desean conocer cual serd al viabilidad
de realizar la inversion en un proyecto, desean saber si estas serén exitosas, rentables, productivas,
etc. En razon a lo anterior en necesario brindar un panorama que permita la toma de decisiones, es
necesario elaborar un plan de negocios que nos ayude a generar esta respuesta, en este plan de
negocios se establecen parametros mismos que conseguimos por medio indices.

A lo largo del tiempo se ha recurrido al disefio e implantacion de un amplio niumero de enfoques y
técnicas que permiten determinar si se ha generado o destruido valor.

Dentro de los primeros enfoques, se encuentran los que hacen énfasis en las ventas utilidades y el
punto de equilibrio; este ultimo como referencia a partir del cual la empresa comienza a obtener
beneficios, pero al percatarse de lo contingente de estas medidas y su poca comparabilidad con otras
empresas los directivos tienen que empezar a ocupar otro tipo de medidas como: Monto de utilidades,
margen neto de utilidad, Rendimiento neto del activo (ROA), Rendimiento del capital (ROE)

Analizando esta situacion desde el punto de vista de los accionistas, en su gran mayoria estan mas
interesados en las utilidades y rendimientos obtenidos por su aportacion, el proceso de generacion de
utilidades también es bien conocido que se ven disminuidas por concepto de pagos de impuestos,
(Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)) pagos de derechos y aprovechamientos a otros
Organismos que regulen las actividades de la compafiia, pago de sueldos y salarios, clientes,
proveedores, acreedores, asi como todos los gastos fijos y variables del proyecto. Por lo tanto una de
las prioridades en este plan de negocios seria que brinde la informacion pertinente, amplia y veraz.

1.1 PROBLEMATICA
Al encontrarnos con Empresas que cuentan con grandes niveles de ventas y estadn continuamente
enfrentdndose a un entorno caracterizado por fusiones, adquisiciones y una fuerte competencia, surgen
cuestiones como: ¢ Se traduce este éxito “aparente” (altos ingresos) en un éxito real (creacion de valor)?
. ¢, Con un alto nivel de inversion requerido es posible crear valor para los accionistas?

Para responder estas y otras interrogantes, nos apoyaremos en el plan de negocios que incluyen a los
indicadores que crearon los investigadores Quiroz Abed y Ochoa Torres, los cuales son adecuados a la
realidad mexicana. Dichos indicadores son: el Rendimiento sobre la inversion Operativa Neta (RION) y
la Generacion Econdémica Operativa (GEO)L.

Situaremos nuestra problematica en las compaiiias constructoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV), ya que los accionistas por medio de los Estados Financieros y la aplicacion de dichos

! (Ochoaet Al,1997, pp.6-11)
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indicadores (RION, GEO, VEA-M[EVA]) podréan medir los logros verdaderos de sus corporaciones Si
aprenden a medir si la compafiia genera mayor valor que otras alternativas de inversion y llegar a la
verdadera y real toma de decision par a su inversion.

1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.
Debido a los fuertes cambios caracteristicos en la década de los 90 (Tratado de Libre Comercio TLC,
globalizacion, la crisis de diciembre del 94, devaluacion, inflacion), las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores tuvieron fluctuaciones considerables.

En este proyecto nos enfocamos en aquellas empresas del sector Construccion que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores y al impacto que ocasioné la inestabilidad de la década de los noventa en la
situacion financiera de las empresas que componen este sector;. para medir si fueron capaces de
generar Valor Econémico Agregado y ser congruentes con el objetivo de la funcion financiera, que es el
de maximizar el valor de las empresas.

Cabe mencionar la importancia que para la elaboracion del plan de negocios deberd de tomarse con
una metodologia, que de la debida importancia a las empresas que cotizaren en Bolsa, pues aquellas
empresas gque no generan valor para los accionistas seran castigados en el mercado de capitales,
donde la competencia por los recursos es feroz, dificilmente recaudaran los recursos necesarios cuando
lo soliciten, lo cual redundara en una carencia de fondos para su estrategia operativa y comercial 2

Con base a esto evaluaremos, de acuerdo a las razones financieras y a los conceptos de Razones
Financieras, Tasas de crecimiento, VEA-M, RION y GEO si las empresas de este sector generaron
valor econémico.

1.3 OBJETIVOS.
1.3.1 Principal.
Evaluar si las empresas del ramo Construccion que cotizan en la BMV generaron valor econémico, y
asimismo ver cual fue el impacto que ocasiono la inestabilidad de la década de los 90

1.3.2 Especificos:

1. Evaluar silas empresas del ramo construccion que cotizan en la Bolsa Mexicana de valores (BMV)
fueron capaces de generar valor econémico por medio de los indicadores RION, GEO, VEA,
tomando en cuenta que son indicadores fundamentales para medir la capacidad que tienen las
empresas para generar valor.

1.4 HIPOTESIS.
Determinar si las utilidades generadas fueron acordes con la generacion de valor .

2 (Fernandez, 1997,pp.67-68).
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1.4.1 Hipotesis Secundaria:
1. Las empresas del ramo construccion generaron valor segun indicadores como las Razones
financieras, Tasas de crecimiento, RION, GEO, VEA-M

2. Las variables econdmicas afectaron significativamente la capacidad de generar valor econdmico

agregado en las empresas del sector construccion que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.

1.5 TIPO DE INVESTIGACION.
Correlacional — explicativa.

Sera una investigacion correlacional ya que se mediran variables y se determinara si estan o no
relacionadas.

Sera explicativa porque se observaran los fendmenos ocurridos en estas empresas y se
buscaran las causas que los ocasionaron.

La investigacion serd documental a través de consulta de documentos como son libros,
revistas, periodicos, bases de datos, Internet, etc.

Sera longitudinal porque se utilizaran variables y analizara su comportamiento en el periodo
1990-2001.

1.5.1 Disefio de la Investigacion
Es no experimental ya que realizamos la investigacion sin manipular directamente las variables, ademéas
de que observamos los fenomenos tal y como se dan en su contexto natural.

1.5.2 Variables:
Independientes: Primordialmente razones financieras como son liquidez, endeudamiento, eficacia
administrativa y rentabilidad.

Tasas de interés, Costo de Capital, Capital. Cuentas de los estados financieros

Dependientes: EVA, RION, RIONDI, GEO, Tasas de crecimiento, Razones financieras

1.6 JUSTIFICACION.
1.6.1 Conveniencia
La investigacion acerca de probar si las empresas del ramo Construccién que cotizan en la BMV
generaron valor en la década de los afios noventa nos servird para analizar empresas grandes con la
idea de hacer planes de negocios que sean Utiles para estudiar a las empresas medianas y pequefias.
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1.6.2 Relevancia Social:
En un pais con grandes carencias econémicas como es México, es muy importante que no se
desperdicien los recursos existentes, y que al contrario se generen y maximixen , y lo que es importante
como relevancia social es que si una empresa no genera valor economico a plazo mediato o inmediato
tendré un costo significativo para la sociedad.

Al estar haciendo un modelo para estudiar a las industrias mas pequefias se sabra si generan o no valor
economico, tomando en cuenta que al generar valor econémico se aporta riqueza, empleo y en su caso
aportaciones sociales al pais.
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CAPITULO I

2. MARCO TEORICO

El objetivo de este apartado es mostrar la importancia del concepto de valor, analizar las medidas mas
comunes que han sido empleadas para medir la creacion de valor. Asi como los conceptos de RION,
GEO y EVA como herramientas alternativas para medir la creacion de riqueza.

2.1 OBJETIVOS DE LA FUNCION FINANCIERA
La funcién financiera se traduce en el uso de los recursos financieros que hacen que las compras, los
gastos, los sueldos y salarios, asi como las ventas que se realizan en una entidad se lleven a efecto.

Asi pues, se desprende que la funcién financiera (Las Finanzas), analiza, controla, selecciona y evallia
los fenémenos que se presentan en una empresa con el fin de ayudar a la toma de decisiones sobre lo
que debera comprarse, venderse y controlarse.

Adquisicion adecuada de dinero.
Utilizacion positiva de fondos.

Analisis de:
La corriente de fondos; la solvencia, estabilidad y productividad.
Vigilancia de la infraestructura financiera.
Obtener la maximizacion de los recursos financieros.

Estos objetivos se dan en las empresas y se manifiestan ante las relaciones que existen con las otras
entidades que la rodean.

2.2 HERRAMIENTAS MAS UTILIZADAS PARA EXAMINAR SI LA EMPRESA CREA O
DESTRUYE VALOR
Se hace un pequefio analisis de los enfoques mas utilizados para examinar si la firma crea o destruye
valor. Algunas de estos se explicaran con mayor profundidad mas adelante, ya que estas nos serviran
para el andlisis comparativo de la funcionalidad entre Razones Financieras, Tasas de crecimiento,
RION, GEO y EVA.

Monto de utilidades: Es el excedente que queda al Punto de equilibrio contable Es el punto en el que la empresa
deducir los costos de los ingresos. Uno de sus no sufre perdidas ni utilidades es decir, el punto donde las
argumentos es que un nivel sostenible de utilidades ventas son igual a los costos y los gastos. Encuentra la mezcla
permitird la supervivencia de la empresa a largo plazo. de precio de ventas, costos fijos y variables que permitan
Pero tiene las siguientes deficiencias. Pueden usarse alcanzar mas rapido el punto de equilibrio, para de esta manera
métodos contables alternativos; se excluye el riesgo y los comenzar a obtener utilidades, lo cual es percibido como
requerimientos de inversion, no se considera la politica riqueza directa para los duefios despues de descontar los

de dividendos ni de reinversion; se ignora el valor del impuestos e intereses. Pero tiene la siguiente desventaja, el
dinero en el tiempo; en periodos de inflacion puede cambio de alguna de las variables no tiene efecto en las demas,
haber distorsiones Su formula es la siguiente las cuales se suponen constantes. Su formula es
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Uu=1-C
Donde:

| =Ingresos
U = Utilidad
C = Costos

Margen neto de utilidad: Es la proporcidon que queda
por cada peso de ventas después de deducir todos los
gastos e impuestos. Debe mantenerse lo mas alto
posible, pues refleja la capacidad de la empresa para
producir un producto 0 un servicio con un costo alto o
bajo. Tiene las mismas deficiencias que el enfoque de
utilidades. Su formula es

MNU=UN/V
Donde:
MNU = Margen neto de utilidad
UN = Utilidad Neta
V  =Ventas
Razones financieras:
(Se explicaran con mayor profundidad mas
adelante).

2.3 RAZONES FINANCIERAS®

Q=CF /PV-CV

Donde:

Q = Punto de equilibrio

CF = Costo Fijo

PV = Precio de venta

CV = Costo variable unitario

Rendimiento neto del activo: Mide la efectividad de generar
ganancias sobre los recursos aportados tanto por los
accionistas como por los acreedores. Cuando el ROA es
superior al costo de capital accionario (costo de capital de
oportunidad). Pero no es una comparacion fiel ya que al evaluar
el ROA con el costo de oportunidad se esta basando en cifras
contables estéticas

ROA = UN /AT
Donde:

UN = Utilidad Neta
AT = Activos totales

Tasas de crecimiento:
(Se explicaran con mayor profundidad mas adelante).

Una razén matematica es la division de un numero entre otro, expresando éste en decimales o
porcentajes. Una razon financiera serd entonces la division de un nimero de los estados financieros
entre otro numero de los mismos. Para que las razones financieras sean (tiles a la administracion,
éstas deben ser comparables con otras similares. Las razones financieras con las cuales se van a
comparar las de los estados financieros de una empresa, y que van a servir de parametro de
comparacion, se conocen como razones financieras estandar.

Las razones financieras estandar se obtienen de tres fuentes principales:

1. Razones financieras basadas en el historial de la empresa.
2. Razones financieras basadas en las cifras que la empresa planea o planeaba alcanzar en el futuro.
3. Razones financieras basadas en el promedio de cifras a las que llegan las demas empresas en el

mercado competitivo.

Como puede verse, si se clasificara a las razones financieras en cuanto a andlisis horizontal, vertical,
dentro de las dos clasificaciones cabrian los tres tipos de razones financieras estandar:

1. Historicas,
2. Presupuestadas y
3. De mercado

3Administracion de Inversiones, Mc graw Hill, Eduardo Villegas y Rosa Ma Ortega .pp 87,90-100
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Las razones financieras estandar historicas sirven para comprender si la administracion de la empresa
ha mejorado con respecto al pasado o no.

Las razones financieras estandar presupuestadas sirven para analizar en qué medida se cumplieron los
planes de la administracion de la empresa. Se esta valorando la administracion.

Las razones financieras estandar de mercado sirven para valorar el comportamiento de la empresa,
comparandola con otras empresas dentro del mercado en el cual actia. En México, estas razones
financieras estandar no existen pablicamente, a pesar de que a través de la Bolsa Mexicana de Valores
se puede obtener la informacion de las empresas que cotizan en ella. Los bancos importantes de
México podrian hacer algin esfuerzo para tener un banco de datos que les proporcione estas razones
financieras de los estados financieros de sus clientes, para uso interno y para fines de crédito.

2.3.1 Anélisis de Razones Financieras*

Los estados financieros informan acerca de la posicion de una empresa en un punto en el tiempo y
acerca de sus operaciones con relacion a algin periodo anterior. Sin embargo, el valor real de los
estados financieros radica en el hecho de que dichos documentos pueden usarse para ayudar a
predecir las utilidades y los dividendos futuros de la empresa. Desde el punto de vista de un
inversionista, el analisis de estado financieros sirve Unicamente para la prediccion del futuro, mientras
que desde el punto de vista de la administracion, el andlisis de estados financieros es (til como una
forma para anticipar las condiciones futuras y, lo que es mas importante, como un punto de partida para
la planeacion de aquellas operaciones que hayan de influir sobre el curso futuro de los eventos.

El analisis de las razones financieras de la empresa es por lo general el primer paso de un analisis
financiero. Las razones financieras se han disefiado para mostrar las relaciones que existen entre las
cuentas de los estados financieros.

El analisis de estados financieros generalmente empieza con el calculo de un conjunto de razones
financieras cuyo proposito es revelar los puntos fuertes y débiles de una empresa en relacion con los de
otras compafiias que participan dentro de la misma industria, y mostrar si la posicion de la empresa ha
estado mejorando o si se ha deteriorado a través del tiempo.

Hasta el momento se ha hablado de razones financieras y de razones financieras estandar, pero no
toda cantidad obtenida de los estados financieros dividida entre otra cantidad obtenida de la misma
fuente va a ser (til para la administracion, para el inversionista o para el que otorga un crédito. ¢ Cuales
son las razones financieras (tiles? Para contestar esta pregunta se da

2.3.2 Clasificacion de las Razones Financieras®

Razones de liquidez Razon circulante
Prueba de &cido
Prueba rapida

Razones de endeudamiento Endeudamiento total

* Fundamentos de administracion Financiera Weston Fred De. Mc Graw Hill.pp 65 y 93
®> Administracion deinversiones, Mc graw Hill, Eduardo Villegas y Rosa Maria Ortega. pp 90 - 100
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Grado de apalancamiento financiero
Veces que se gana el interés
Veces que se paga la paridad

Razones de presion financiera Interés a ventas
interés a utilidad neta
Efectivo de operacion a interés

Razones de actividad Periodo medio de cobros
(Politicas administrativas)
Rotacion de inventarios
Periodo medio de pagos
Rotacion de activo total
Rotacion de activo a largo plazo
Margen de utilidad bruta
Gastos de operacion a ventas
Grado de apalancamiento operativo

Razones de rentabilidad Margen de utilidad neta
Rentabilidad del activo
Rentabilidad del capital contable

Con esta clasificacion de razones se conoce la liquidez que tiene una empresa, es decir, su capacidad
para cubrir sus obligaciones a corto plazo, y se conoce también la solvencia que tiene una, es decir, su
capacidad para cubrir sus obligaciones a largo plazo. Algunos autores consideran la solvencia como la
capacidad que tiene una empresa para endeudarse, y la liquidez como la capacidad de cubrir sus
obligaciones.

Ademas de conocer la liquidez y la solvencia qué tan intensa es la presion financiera por la deuda, la
eficiencia de la empresa para realizar sus operaciones (actividad) y la rentabilidad o rendimiento que
obtiene respecto a sus ventas e inversion.

Razones de liquidez Son razones financieras que tratan de dar respuesta a la pregunta sobre la
capacidad de pago de una empresa a corto plazo. Estas razones son:

Razdn circulante: Esta razon considera la suma de los derechos de la empresa a corto plazo y los
divide entre la suma de obligaciones a corto plazo para mostrar cuantos pesos tiene la empresa
invertidos a corto plazo para cubrir sus obligaciones en este mismo tiempo.

Razon circulante = Activo circulante / Pasivo circulante

Prueba del acido La prueba del &cido es una razon que considera Unicamente los activos facilmente
realizables a corto plazo. Se obtiene la suma del activo circulante menos los activos que no sean
facilmente realizables (inventarios y pagos anticipados) entre el pasivo circulante. En esta razon se
descuentan los inventarios que antes de ser cobrados deben ser vendidos y los pagos anticipados,
porque es raro gque se cobre dinero, una renta pagada por anticipado o un seguro. Aqui se mide de
mejor manera la capacidad de pago de una empresa en el corto plazo.

Prueba del acido = (Activo circulante — inventarios — Pagos anticipados) / Pasivo circulante
Prueba rapida. Esto es, con cuanto cuenta una empresa para hacer frente de manera inmediata a sus

deudas de corto plazo. Una lectura alterna es con cuanto dinero cuenta la empresa para aprovechar

10
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oportunidades (motivo especulativo) como descuentos por pronto pago 0 compra de mercancias u otros
bienes a precio castigado. Se obtiene dividiendo el saldo en efectivo y los valores realizables entre el
pasivo circulante.

Prueba rapida = Efectivo y valores / Pasivo circulante.

Razones de endeudamiento. Son razones financieras que la magnitud del endeudamiento de una
empresa, tanto a corto plazo (deuda operativa), como a largo plazo (deuda estratégica). Estas razones
son:

Endeudamiento total. Se obtiene dividiendo el pasivo entre el activo, e indica por cada peso con qué
cuenta la empresa, cuanto le pertenece o cuanto debe a sus acreedores. Normalmente se expresa en
términos de porcentaje. Un problema de esta razon es la mezcla que hace de las deudas de las
empresas a corto plazo (mercado de dinero) y las deudas a largo plazo (mercado de capital). El destino
de los fondos que se obtienen a corto plazo es o debe ser muy diferente al destino que se les da a los
fondos que se obtienen a largo plazo. El endeudamiento a corto plazo debe destinarse a la operacion,
mientras que la deuda a largo plazo debe destinarse a respaldar las decisiones estratégicas, como se
vera en la razén de apalancamiento.

Endeudamiento total = Pasivo total / Activo total

Grado de apalancamiento financiero. El apalancamiento financiero se define como la capacidad de
la empresa para utilizar sus cargos fijos financieros para incrementar los efectos de cambios en
utilidades antes de intereses e impuestos sobre las ganancias por accion.

La definicion anterior, de Gitman, se refiere basicamente a maximizar el rendimiento del capital propio a
través de una adecuada utilizacion de pasivos, por lo que el apalancamiento financiero se relaciona con
el pago de interés y su efecto en la utilidad neta. Para medir los cambios en utilidad neta respecto a los
cambios en la utilidad antes de interés e impuestos o utilidad operativa, se utiliza el grado de
apalancamiento financiero (GAF).El grado de apalancamiento financiero es un factor que multiplicado
por el porcentaje de cambio de la utilidad operativo o utilidad antes de impuestos e interés, brinda el
porcentaje de cambio de la utilidad neta, bajo los supuestos de interés fijo en un cierto tiempo y una
tasa de impuestos constantes. Una lectura alterna de este GAF es cdmo el niumero que nos indica se
halla en relacién inversa con una mayor o menor capacidad de endeudamiento. Es decir, mientras
mayor sea la cifra, menor sera su capacidad de endeudamiento ya que mayor seré la carga financiera.
La forma de obtener el grado de apalancamiento financiero es la siguiente:

Grado de apalancamiento financiero = GAF = Utilidad en operacién/Utilidad antes de impuestos

Veces que se gana el interés. Esta es una razon que muestra en un determinado periodo cuéantas
veces mas se pudo o puede endeudarse una empresa manteniéndose en punto de equilibrio, es decir,
que no gane ni pierda. Esta razdn se obtiene dividiendo la utilidad antes de impuesto o interés (utilidad
en operacion) entre los cargos por interés. Debe quedar claro que de las partidas del costo integral de
financiamiento, con esta razon s6lo se considera la partida de interés, no la pérdida cambiaria ni el
resultado por posicion monetaria. No se considere la pérdida cambiaria porque si existié alguna

11
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devaluacion fuerte se estima que no se repetird, y no se estima el resultado por posicién monetaria
porque es una partida en libros que supone una utilidad o pérdida supuesta que pudo o0 no existir.

Veces que se gana el interés = Utilidad en operacion/Interés

Veces que se paga la paridad. Esta es una razon que muestra en un determinado periodo cuéntas
veces mas se pudo o puede endeudarse una empresa en moneda extranjera manteniéndose en punto
de equilibrio, es decir, que no gane ni pierda ante una devaluacion, ceteris paribus. Esta razon se
obtiene dividiendo la utilidad antes de impuesto o interés (utilidad en operacion) entre los cargos por
perdida cambiaria. Debe quedar claro que de las partidas del costo integral de financiamiento, con esta
razon solo se considera la partida de pérdida cambiaria porque puede existir una devaluacion fuerte que
afecte la estabilidad de la empresa.

Veces que se paga la paridad = Utilidad en operacion/Pérdida cambiaria

Presion financiera. Esta variable puede resultar vital en la vida de una empresa ya que lo que se trata
de valorar es qué tanto ahoga a una empresa la carga financiera. En las razones de presion financiera
se estudiard qué tanto representa el interés respecto a las ventas, cuantas veces lo puede soportar la
utilidad neta o cuanto puede pagar el efectivo de operacion de esa carga financiera. Estas razones son:

Interés a ventas. Aqui se trata de valorar qué porcentaje del importe de las ventas son absorbidos por
la carga del interés.

Interés a ventas = Interés/Ventas

Interés a utilidad neta. Esta razon sefiala qué tanto pesa la carga del interés sobre la utilidad neta.
Algunos autores sefialan que con la razén de interés a ventas es suficiente para saber cuanto pesa la
carga financiera. Esto no es totalmente cierto, ya que deben considerarse todos los costos y gastos
operativos. Si se considera esta carga con respecto a las veces que se representa el interés en la
utilidad neta, se considera a la empresa total

Interés a utilidad neta = Interés/Utilidad neta

Efectivo de operacién a interés. Con esta razén se trata de medir cuanto cubre el efectivo generado
en la operacion del negocio la carga del interés. Dicho de otra forma, qué tanto cubre una empresa en
su operacion normal, especificamente con su efectivo generado en esta operacion, la carga que le
representa el interés.

Efectivo de operacién a interés = Efectivo de operacion/Interés

Se debe recordar en este punto que algunas empresas tal vez no tienen utilidad, pero se mantienen por

el efectivo que generan debido especificamente a gastos virtuales, gastos que no representan salida de
efectivo.
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Razones de eficiencia administrativa. Son razones que determinan en qué medida cumple una
empresa sus politicas. Al mismo tiempo, ayudan a analizar como responden las politicas de una
empresa ante los cambios en el entorno econdémico. Estas razones se analizan a continuacion.

Periodo medio de cobros. Esta razon indica en cuantos dias promedio las ventas a crédito recuperan
la cartera de una empresa, Dentro de las politicas que imperen en el mercado, mientras menos tarde en
cobrar, mejor. Sin embargo, si las condiciones econémicas son més flexibles, puede alargarse este
periodo para vender mas. En general, mientras mas répido se recupera el dinero, mejor.

Periodo medio de cobros = (Saldo promedio de cuentas por cobrar/Ventas a crédito) x 360

Rotacion de inventarios. Esta razon indica cuantas veces en el afio se venden en promedio los
inventarlos de una empresa, y puede ser un magnifico indicador para saber cuando una empresa
comienza a tener problemas para vender sus mercancias. Dividiendo 360 entre la rotacion, se obtiene
el nimero de dias que permanece la mercancia en el aimacén de una empresa.

Rotacion de inventarlos = Costos de ventas/Inventarios promedio

Periodo medio de pagos. Esta razén actla en forma similar a la de periodo medio de cobros, pero al
revés. Aqui, dentro de las politicas, mientras mas tarde en pagar una empresa, mejor para ella: esta
‘Jineteando" dinero de terceros. Tal vez, el mejor ejemplo pueda ser el de las tiendas de autoservicio,
que tienden a vender en 30 dias lo que compran, pero tardan 60 0 90 dias para pagar.

En muchas ocasiones es bueno para una empresa pagar rapido, pero con un buen descuento

Periodo medio de pagos = (Saldo promedio de cuentas por pagar/Compras a crédito) x 360

Rotacion del activo total. En cuanto a la empresa, resulta de trascendental importancia conocer el
desempefio de sus inversiones, y el activo total representa toda la inversion que existe en una empresa.
Para saber en qué medida se utiliza adecuadamente el activo es que se calcula la razon del activo.
Cuando se habla de rotacion, normalmente se hace referencia a las ventas, y éstas ayudan a valorar la
eficiencia con que se utiliza el activo.

Rotacion del activo = Ventas/Activo total

Rotacion del activo a largo plazo. Vale la pena valorar especificamente la utilizacion de los activos a
largo plazo de las empresas, pues son los activos estratégicos, los mas productivos, los que respaldan
el crecimiento o la modernizacién de cualquier negocio. Esta razén se determina de la siguiente forma:
Rotacion del activo a largo plazo = Ventas/Activo a largo plazo

Margen de utilidad bruta. Esta es una razon financiera particularmente importante, pues muestra la
capacidad que tiene una empresa para repercutir sus aumentos en costos.

Margen de utilidad bruta = (Utilidad bruta / Ventas netas) x 100
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Gastos de operacion a ventas. Para cualquier empresa resulta de primordial importancia conocer
como se comporta su utilidad operativo, es decir, qué beneficio dejan las ventas restandole los costos y
los gastos. Como en el margen de utilidad bruta ya se considerd el aspecto de costo de ventas o, dicho
de otra manera, cuanto cuesta producir o comprar lo que se vende, con esta razén se complementa el
andlisis. Aqui sélo se considera qué tanto requiere una empresa de gastos operativos para poder
vender y funcionar.

Gastos de operacion a ventas = (Gastos de operacion/Ventas netas) x 100

Con esta razon se logra conocer qué tan eficiente es una empresa en la administracion de sus gastos
de venta y administracion para lograr sus objetivos de ventas

Grado de apalancamiento operativo. En fisica se estudia el uso del apalancamiento para el
levantamiento de un gran peso con el menor esfuerzo a través de un punto fijo de apoyo. En
administracion también se toma ventaja de ciertos apoyos o0 gastos fijos para maximizar el valor de la
empresa 0 su efecto en las utilidades. Los apoyos que toma la empresa son ciertos costos y gastos
operativos fijos y, en algunos casos, los gastos financieros. Con el apalancamiento operativo la
empresa toma ventaja de los costos y gastos operativos fijos, entre otros, de la capacidad instalada o
de los sueldos y salarios. Una limitante que tiene el uso de estos costos y gastos considerados fijos es
que solo son fijos a muy corto plazo pues la volatilidad de la inflacion, de los tipos de cambios y de las
tasas de interés hace que se puedan mantener "fijos" en un horizonte de tiempo reducido. La aplicacion
del sistema capitalista neoliberal y la influencia internacional contribuyen de manera extraordinaria a
esta volatilidad.

En términos financieros, Van Horne define el apalancamiento como la utilizacién de un activo o fondos
por los cuales la empresa paga un costo fijo." De acuerdo con esta definicion, Brigham y Pappas
sostienen que el grado de apalancamiento operativo es "el porcentaje de cambio en unidades
vendidas"." Una manera mas concisa de definir el grado de apalancamiento operativo consiste en
sefialarlo como un factor que multiplicado por un porcentaje de cambio en ventas, brinda el porcentaje
de cambio en utilidad antes de interés o utilidad operativo. La forma de obtener el grado de
apalancamiento operativo 0 GAOQ, es la siguiente:

Grado de apalancamiento operativo = Contribucion marginal/Gastos fijos

Como es de notar, en la contabilidad financiera, la contabilidad dictaminada que presentan las
empresas en México no se separa la contribucion marginal ni los costos y/o gastos fijos pues do se lleva
este tipo de contabilidad. La contribucion marginal se obtiene al restar a las ventas los costos y/o
gastos variables. Para efectos de planeacion, esta contabilidad marginal es muy Util a las empresas
como esencia de la contabilidad administrativa.

Grado de apalancamiento operativo = Utilidad bruta / Utilidad de operacion

Razones de rentabilidad. Son razones que miden el beneficio que genera una empresa en funcién de
su capital contable, su activo o respecto de sus ventas. Estas razones son:
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Margen de utilidad neta. A fin de cuentas, esta razon mide qué tan eficientes fueron los
departamentos de una empresa para generar utilidades. En ocasiones las empresas no funcionan bien
en sus departamentos de produccion o compras y la razén de margen de utilidad bruta disminuye.
También puede ocurrir que los gastos operativos se disparen, y que sin embargo el margen de utilidad
neta aumente. En general, este resultado positivo podria deberse a una buena administracion de la
tesoreria de la empresa. Esta razon siempre debe utilizarse en conjuncién con las de margen de
utilidad bruta y de gastos de operacion a ventas.

Margen de utilidad neta = (Utilidad neta/Ventas netas) x 100

Rentabilidad del activo En esta razon se mide qué tan rentable, qué tanta utilidad genera el activo
que tiene una empresa. Debe recordarse que el activo es la inversion que tiene una empresa, y que
especificamente se busca aumentar la rentabilidad al invertir.

Rentabilidad del activo = (Utilidad neta/Activo total) x 100

Rentabilidad del capital contable. Con esta razén se miden los beneficios que reciben los accionistas
de una empresa en funcién de su utilidad con respecto al capital aportado, y la reinversion de las
utilidades que se hayan hecho en esa empresa.

Rentabilidad del capital contable = (Utilidad neta/Capital contable inicial) x 100

2.4 TASAS DE CRECIMIENTQS
Para ser exitosa en el ambiente econdémico en que se desarrolla, una empresa debe crecer mas alla de
lo que crece la competencia, o cuando menos, mantenerse en la media para conservar su participacion
de mercado.

Es factible obtener tasas de crecimiento de todos los renglones de un balance o de un estado de
resultados, y la pregunta seria ¢para qué? ES comun que la gente pierda el tiempo leyendo nimeros,
numeros y mas numeros, y es imaginable pensar que quien calculd los nimeros considere que mientras
méas ndmeros brinde a su lector, mayor es la informacion (til. Esto definitivamente no es cierto. Se
deben brindar cifras Utiles para la toma de decisiones, y desde el punto de vista del inversionista en el
analisis fundamental de una empresa, ciertos renglones son los importantes para €l, a saber:

Ventas. El crecimiento de las ventas es importante, pues la razon de ser de cualquier empresa es
satisfacer alguna necesidad del mercado, y esta necesidad se satisface vendiendo a ese mercado
determinados productos. A su vez, las ventas son el alimento de la empresa y representan qué tan bien
se estd satisfaciendo esa necesidad, qué tanto crece este mercado, qué tanto decrece y en
determinado momento, comparado a estos resultados con la competencia, saber si se esta perdiendo
mercado 0 no.

® Administracion de Inversiones, Mc graw Hill, Eduardo Villegas y Rosa Maria Ortega pp 100-102
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Utilidad del ejercicio. Aunque una empresa tenga un sano crecimiento en ventas, si no se logra
generar la utilidad suficiente que satisfaga el pago por el uso de capital que se haga a los propietarios,
éstos distraeran sus recursos en otras empresas 0 negocios mas rentables. Una empresa necesita
crecer sanamente, y para crecer sanamente es necesario que produzca una utilidad adecuada, si no se
estara desperdiciando ese capital. Una de las criticas que se les hace a los paises subdesarrollados es
que en ellos no se conoce el costo de capital, y cito implica que en algunos casos se destinen recursos
a negocios no rentables, poniendo dinero bueno al malo. Por eso es tan importante que en este renglon
Se tenga un sano crecimiento.

Generacion de efectivo. En algunas ocasiones las empresas logran tener en apariencia un sano
crecimiento en ventas y utilidad. Sin embargo, no generan el efectivo suficiente y entonces esas cifras
de utilidad no son adecuadas como medida de eficiencia administrativa. En estos casos es més
conveniente utilizar la generacion de efectivo, que se convierte en capital realmente utilizable por la
empresa para su operacion y/o crecimiento.

Activo total. Se debe recordar que para poder realizar sus operaciones, una empresa debe mantener
inversiones en activo, de otra forma no puede explicarse su funcionamiento. Dentro del activo se
incluye la inversion operativa (capital de trabajo) y la inversion estratégica. El crecimiento en este
renglon dard de manera global la tasa a que crecid o decrecio la inversion en estos conceptos.

Activo a largo plazo. La inversion en activo a largo plazo es fundamental para el crecimiento sano,
que significa la modernizacion de cualquier empresa; luego entonces, resulta fundamental evaluar como
se ha dado el crecimiento de este activo en la planeacion estratégica de las empresas. Una empresa
puede invertir en maquinaria y equipo para modernizarse, para crecer o, simplemente, por una mala
decision. Resulta imprescindible ' valorar como ha crecido una empresa en este renglén, a largo plazo,
y relacionarlo con el crecimiento de las ventas, la utilidad y la generacion de efectivo.

Pasivo a largo plazo. Hasta este momento s6lo se ha comentado acerca de las ventas, las utilidades,
la generacion de efectivo y la inversion productiva de las empresas. Todo esto requiere de
financiamiento y este financiamiento puede darse por deuda o por capital de los accionistas, y esta
forma de financiamiento puede comprometer el futuro de una empresa o ser muy sano. Al medir el
crecimiento del financiamiento por medio de la deuda, especialmente a largo plazo se valora qué tanto
acudio una empresa a endeudarse para financiar sus decisiones estratégicas.

Capital contable. Otra alternativa de financiamiento que debe relacionarse con el crecimiento,
especialmente del activo a largo plazo, es el del capital contable, forma de financiamiento que en
general se consideraba cara y dificil de conseguir.

En México, a raiz de las modificaciones fiscales realizadas durante el gobierno de Salinas de Gortari por
el Secretario de Hacienda y Crédito Publico, Pedro Aspe Armella, y por su Subsecretario, Francisco Gil
Diaz, el financiamiento por medio del capital contable se convirtid en una necesidad pues el interés que
pagan las empresas por el servicio de su deuda no es totalmente deducible, lo cual lo hace mas
costoso. Es por ello que en México una de las formas mas adecuadas de financiar el crecimiento a
largo plazo es por medio del capital contable de las empresas.

La forma de cuantificar el crecimiento de todos estos renglones puede ser midiéndolo a corto plazo, de
un afio a otro, 0 medir el efecto de las decisiones estratégicas y su financiamiento a largo plazo.
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Crecimiento de corto plazo. Para medir el crecimiento de una empresa se puede tener la vision de
corto plazo, y calcular cuénto crecié de un afio a otro. Este célculo sencillo sélo es (til si ademas se
observa este crecimiento en funcion de la tendencia estratégica de largo plazo, de otra forma solo
significa sefialar "la empresa crecid tanto" o "la empresa no crecié”, sin ningin pardmetro de
comparacion. Para hacer el calculo de corto plazo se utiliza la siguiente formula:

Ca=((VP/VH) - 1) x 100

Ca = Crecimiento anual
VP = Valor presente (ejercicio mas reciente)
VH = Valor histérico (ejercicio base)

Crecimiento de largo plazo. Pocas son las formas de medir los resultados de la estrategia planteada
a una empresa, pues como se sefialé en el capitulo 2 es una decision de largo plazo. Por esta razén es
que algunos afios después de que se tomo la decision debe valorarse cuales fueron los resultados.
Para valorar periédicamente estos resultados debe medirse el crecimiento en los renglones previamente
sefialados y analizar si son adecuados 0 no. Para valorar estos resultados a largo plazo se utiliza la
formula de interés compuesto con las siguientes variables:

Clp =(((VP / VH)" (1 /N ) x 100

Clp Crecimiento anual

VP Valor presente (ejercicio mas reciente)
VHValor histdrico (ejercicio base)

N =Potencia

N = Nudmero de periodos transcurridos (afios)

2.5 RION?
(Rendimiento sobre la Inversién Operativa Neta)

El RION es una sencilla y poderosa herramienta de monitoreo para conocer la capacidad que tiene una
empresa de utilizar eficientemente sus recursos. Es un indicador que resume con elocuencia y fidelidad
el rendimiento que se asocia intrinsecamente a la operacion de una empresa.

Mientras mas alto sea el valor numérico del RION respecto al costo de capital mejor. Si el RION fuera
inferior al costo de capital la empresa estaria en condiciones precarias pues no podria resarcir a los
accionistas su costo alternativo por el uso del dinero invertido.

Si se analiza con mas detalle y se desglosa en sus componentes esta herramienta ofrece a la Direccion
General un poder de diagnostico y de control todavia mayor. Le permite ir directamente al origen de los
problemas con el objeto de poderlos corregir.

! Ochoay Quiroz ¢Cémo mejorar la capacidad de mi empresa para generar valor? Pp 19-21, 24 y 25
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Hacerlo de esta forma tiene la ventaja de manejarlo algebraicamente. También equivale a decir que el
rendimiento sobre la inversion operativa neta depende basicamente del producto de dos factores: la
utilidad de operacién que se consiga a cada peso de venta es decir del rendimiento que la empresa
logre en términos de venta, respecto de los recursos permanentes que tienen costo explicito.

Expresado simbdlicamente:
RION =[margen] * [rotacion]

Las implicaciones para la direccion son sumamente dificiles. Y los aspectos a cuidar son distintos en un
negocio que en otro. En el caso de que el RION resultase poco atractivo para un negocio o demasiado
bajo en comparacion con otras empresas del sector, esta herramienta ofrece al director general los
medios analiticos para descender al detalle y analizar las posibles causas de sus problemas.

Ofrece dos rutas para identificar oportunidades de mejora:
Vigilar el margen para hacerlo crecer.
Vigilar la rotacién con el objeto de incrementarla.

2.6 G EOB8(Generacion Econdmica Operativa)
Es el indicador fundamental para medir la capacidad de una empresa para generar valor.

Para calcularlo es preciso disponer de tres ingredientes: el costo de capital k, la inversion operativa neta
ION, y el rendimiento sobre ésta, RION.

Para calcular el GEO conviene empezar por comparar el valor del RION después de impuestos,
RIONDI, con el costo de capital. Ambos estan expresados en porcentaje. Al compararlos, pueden
ocurrir cualquiera de dos posibilidades:

1. Que el RIONDI sea superior al costo de capital (k) . En este caso, la diferencia (RIONDI-k),
representa el rendimiento porcentual excedente que la empresa fue capaz de generar después de
cubrir el costo de capital. Ese rendimiento excedente tendrd un efecto multiplicador que esta en
proporcion directa con la inversion operativa neta, ION. El producto de estas cantidades da por
resultado el valor econémico generado por la empresa, que es lo que conviene optimizar:

2. Que el RION resulte inferior a k y por lo tanto (RIONDI-k) arroje un valor negativo. Esa diferencia
representa el rendimiento que hizo falta generar para al menos compensar a quienes aportaron los
recursos con costo explicito. Si multiplicamos esa tasa diferencial negativa por la inversion
operativa neta, ION, obtendremos el valor que la empresa destruyé en ese periodo ya que el
rendimiento de la operacion no fue suficiente para compensar lo que los acreedores y duefios
esperaban.

® Quiroz abed y Ochoa Torres ¢COmo mejorar la capacidad de mi empresa para generar valor? Pp 13,18,31,32
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Por lo tanto la férmula para determinar GEO es:
GEO = (RIONDI -k ) * ION.
El GEO sera positivo, solo si el RION es superior al costo de capital.

Si el RION es inferior al costo de capital, el GEO sera negativo: la empresa estara empobreciéndose.

2.7 VEA MODIFICADO® VEA-M(Valor Econémico Agregado (Modelo
Modificado))
Utilizar el VEA-M como medida financiera permitird recompensar a los operarios como duefios del
negocio los cuales se preocuparon por hacer mas rentables las inversiones y recuperar el costo del
capital por utilizarlas

Si una accion o cualquier otro tipo de activo generador de utilidades no se negocia activamente en el
mercado, el precio al cual pudiera venderse podria diferir en gran medida de su valor econémico, asi
que en este caso el mercado puede no ser eficiente. Esta responsabilidad proporciona una buena razén
con la cual el administrador debera beneficiarse al conocer las herramientas de andlisis financiero.

La esencia del VEA-M es que las compafiias pueden medir el beneficio econdmico de sus negocios,
aspecto que no lo logran con la contabilidad tradicional. EI VEA-M puede ser utilizado desde dos
enfoques:

1) Buscando una retroalimentacién como medida de funcionamiento.
2) Paraformular planes, estrategias y acciones que pueden ser tomadas por la empresa.

Representa el valor presente de mercado y es la Unica medida que demanda calcular si el rendimiento
operativo es superior al costo de capital utilizado. Sirve de guia para asignar los recursos a aquellas
inversiones que sean capaces de producir un rendimiento superior al costo de capital.

Es una medida financiera que implica todas las maneras en que el valor puede ser creado o destruido
por la administracion, esta herramienta puede ser utilizada como medida de funcionamiento asi como
para planear estrategias y acciones a tomar.

Otras definiciones que podemos encontrar sobre que es el EVA® y cuales son sus origenes son, de
acuerdo con Edward V. Mcintyre:

° En esta tesis se mangjara el concepto de Valor Econdmico Agregado mediante las siglas VEA-M;, ya que €
concepto tradicional de EVA® ha sido registrado por Stern & Stuart. El VEA-M representa una variante del
EVA® ya conocido y fue realizado por alumnos de la Universidad Auténoma Metropolitana Cabe hacer otra
aclaracion, asi mismo se recurriran a los conceptos y definiciones ya publicados sobre Vaor Econémico
Agregado, para obtener un megjor apoyo en el andlisis financiero que se realizaran a las empresas constructoras de
vivienda.
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“ EVA® es una medida de ingreso segln preceptos de ingreso en contabilidad incluyendo el
costo de capital propio proporcionado por sus duefios. Se usa para evaluar actuacion
corporativa principalmente y para utilidad de la direccion EVA® mide el exceso de una empresa
que esta operando un ingreso por encima del costo de capital empleado en producir esa
utilidad"10

En lo que respecta a sus origenes, esta técnica es una version del método del ingreso residual de
medida de la actuacion o ejecucion. Hecho popular por David Solomons a finales de 1960, representa
la version especifica de uso del ingreso residual de la empresa. Pero sus raices economicas se
extienden a fechas mas tempranas que al método del ingreso residual. Las raices de EVA® se
remontan a mas de 40 afios a estudios de finanzas en corporaciones hechos por los economistas
Merton Miller y Franco Medigliani. La medida de EVA® se invent6 en 1950 por estos economistas y fue
disefado para encontrar la medida exacta de ganancia. Este modelo se disefi6 para substraer el costo
de capital de beneficio esperado en cualquier inversion.

Obviamente la creacion de valor depende de una éptima combinacion de estrategias administrativas,
economicas Y financieras, pero a pesar de esto se puede decir que el VEA-M nos permite determinar
las &reas que son capaces de producir un rendimiento mayor al costo de capital e invertir en ellas, nos
permite decidir que areas de la empresa estan contribuyendo a la creacion de valor. De ahi la
importancia de esta herramienta debido a su aplicacion de caracter estratégico.

Existen ciertos conceptos que permiten una complementacion eficiente con el concepto de EVA®:

Inversiones de capital en trabajo: Son los activos que estan contribuyendo directamente en la operacion
de la empresa, es decir el capital de trabajo. Mientras mas productivos sean los activos, mientras mejor
realizadas sean las inversiones en este rubro se generaran mayores utilidades

Costo de capital: El uso de recursos necesarios para el funcionamiento de la empresa ya sean internos
0 externos tienen un costo, es decir lo que tenemos que pagar por utilizarlo.

Capital: Los principales rubros que lo componen son, deudas, acciones preferentes, utilidades
retenidas, emisiones de acciones comunes.

Estructura financiera: Este punto es definido como el uso de valores de renta fija (deuda y acciones
preferentes) en la estructura de capital de una empresa con la cual la compafiia planea financiar sus
inversiones.

Riesgo: Consiste en la volatilidad que tienen las acciones en el mercado con respecto a una accion
promedio, es decir el grado de riesgo de una accion en el mercado. El riesgo de una accion consiste en
el riesgo de mercado y el riesgo de la compaifiia.

El VEA-M se determina con la aplicacion de la siguiente formula

% Mc INTREY, Edwuard. V. “ Accouting choices and EVA” (Opciones de contabilidad y EVA), Business
Horizons, Vol.42 N° 11, Febrero 1999, pp 66-73
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VEA-M = UODI - Costo de Capital Operativo Invertido

Donde:
UODI : Utilidad Operativa Después de Impuestos.
Costo de capital operativo invertico.

Sabiendo como se obtiene el VEA-M, ¢ Como determinar si los resultados que arrojen nuestros célculos
nos indican si se esta creando o destruyendo valor?, de acuerdo con los preceptos del VEA-M hay que
tener en cuenta dos cosas al analizar el resultado.

@ Sies positivo, las operaciones de la empresa y en si la propia empresa estan creando riqueza.!
@ Sies negativo, la empresa simplemente no funciona, su funcionamiento esta destruyendo capital.

Por lo anterior es importante dar las siguientes recomendaciones para mejorar el VEA-M

@ Ganar mas utilidad sin usar mas capital

@ Usar menos capital: ¢Qué hacer con el capital guardado? Las compafiias pueden devolvérselos a
los accionistas a través de dividendos mas bajos 0 pagas por continuar en la empresa.

@ Invertir en proyectos de alto rendimiento.

2.8 ;QUE ES LA BMV?
Consideramos que es necesario aclarar cual es la corporacion ( BMV, ente regulador del mercado de
valores) donde se desenvuelven las empresas de nuestro analisis

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. es una institucién privada, que opera por concesion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con apego a la Ley del Mercado de Valores. Sus accionistas
son exclusivamente las casas de bolsa autorizadas, las cuales poseen una accion cada una.

Funciones

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), foro en el que se llevan a cabo las operaciones del mercado de
valores organizado en México, cumple, entre otras, las siguientes funciones: proporcionar la
infraestructura, la supervision y los servicios necesarios para la realizacion de los procesos de emision,
colocacion e intercambio de valores y titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios (RNVI), y de otros instrumentos financieros;

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operacion o proyectos de expansion,
pueden obtenerlo a través del mercado bursatil, mediante la emision de valores (acciones, obligaciones,
papel comercial, etc.) que son puestos a disposicion de los inversionistas (colocados) e intercambiados
(comprados y vendidos) en la BMV, en un mercado de libre competencia y con igualdad de
oportunidades para todos sus participantes.

M TULLY, Shawn, “Therea key to creating wealth” (Lalleve para crear riqueza), Forune Intenational , VVol.
128, N° 6, septiembre 20, 1993, pp24-32
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CAPITULO Il

3. MARCO DE REFERENCIA DE LAS EMPRESAS HOGAR Y GEO

3.1 ANALISIS DE LA INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION
Disparo en Vivienda
El segmento mas importante dentro del sector formal de la industria de la construccion, es el de
edificacion, que representa 33% del valor de la obra ejecutada. En este segmento hay una importante
participacion de empresas privadas que se dedican al desarrollo de vivienda, edificios corporativos,
naves industriales, centros comerciales, escuelas y hospitales.

Al interior del segmento de edificacion, la vivienda es la parte mas importante, ya que contribuye con
34.6% del valor de la produccion.

Desde 1997 ha seguido una tendencia ascendente, apoyada en el desarrollo de vivienda de interés
social y econdmica.

Es importante destacar que la industria de la vivienda logré ser reconocida como giro industrial,
teniendo asi un tratamiento especial dentro del conjunto de la construccion en general. Los
constructores del ramo sefialaron que su actividad se orientaba mas a satisfacer necesidades
inmediatas de la poblacidn.

Ademas, en 1997 se cre6 un indice dentro de la Bolsa Mexicana de Valores, para las empresas que se
dedican al desarrollo de vivienda Geo y Hogar.

La vivienda de interés social y econémica comenzd a tener una mayor participacion dentro de la mezcla
de desarrollos a partir de 1994. Desde entonces se detectaron oportunidades en los segmentos de la
poblacion que tienen ingresos promedio de cuatro salarios minimos y que tenian pocas posibilidades de
ser sujetos de crédito.

En esas condiciones, Infonavit y Fovi se constituyeron en la parte mas importante de la promocion de
vivienda de interés social, pues generan 32% de la oferta de casas.

Por su parte el Fovi busca una transformacion para mejorar la calidad de su crédito y sanear su
balance. El 1998 el Banco Mundial le otorgd un crédito por $500 millones de ddlares que se
desembolsaran en un plazo de tres afios.

Cabe sefialar que ese segmento es un mercado altamente competido, que ofrece vivienda de bajo
precio, de alrededor de $109,000 pesos por unidad. Por ello se requiere desarrollar nuevas técnicas
para reducir los costos de mano de obra. Como resultado, los precios de esas viviendas se han
mantenido estables en los ultimos afios. Toluca, Guadalajara, Irapuato y Celaya son ciudades donde
existen fuertes oportunidades de seguir creciendo.

La vivienda de tipo medio, con un valor cercano a $680,000 pesos, se ha visto fuertemente impactada
por la reduccion en los créditos hipotecarios. No obstante, en la actualidad puede colocarse como una
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excelente oportunidad de negocio, porque los inventarios de casas de esta clase han disminuido y
algunas organizaciones estan interesadas en crear mecanismos que apoyen su adquisicion.

Sus precios se encuentran rezagados 20% con respecto del registro de 1994, por lo que es una buena
oportunidad de comprar éstas casas porque generan plusvalia en los segmentos residencial y
residencial plus de $1.5 millones de pesos representan una fuerte brecha en los precios. Eso se debe a
que los de residencial plus han alcanzado niveles histéricos, por la apreciacion del tipo de cambio.

Paraddjicamente, ese es un hecho que pone en una situacion de riesgo a este segmento; ademas de
que es un mercado més reducido, en el que compite con los que ofrecen lotes para ser construidos
poco a poco.

Factores Positivos:

1. Desarrollo de fuentes alternativas de financiamiento para la adquisicion de casas, incluyendo para
las usadas.

2. Cambios en las politicas para el otorgamiento de créditos por parte del Infonavit.

3. Mayor estabilidad econdémica y una mejor planeacion por parte de las empresas desarrolladoras de
vivienda.

4. Reduccion de los costos de los subsidios en las tasas de interés para la compra de vivienda
(Infonavit llega a cobrar tasas reales negativas), lo que dara como resultado mayor disposicion de
recursos.

Claro, también existen factores de riesgo, como el que refleja la creciente sobrevaluacion del peso y la
experiencia negativa que tuvieron los desarrolladores de vivienda en 1994.

Perspectivas:
Apoyada en la demanda insatisfecha, puede haber un crecimiento en el segmento de vivienda.

PRECIO POR M2 DE CONSTRUCCION (USD)

ARo Social Econdmica Media Residencial Plus
1994 400 470 625 810 1,200
1995 200 260 390 510 760
1996 225 250 375 485 820
1997 260 300 400 530 900
1998 255 280 380 600 1010
1999 260 320 420 800 1390

Problematica de la vivienda siglo XX. En nuestro pais como en otros lugares del mundo, la cuestién
de la vivienda se ha definido en funcion de la presion politica de ciertos grupos sociales urbanos,
demandantes de solucidn a sus necesidades en materia habitacional y de la voluntad del Estado para
enfrentar esas carencias. La problemética se hizo manifiesta de manera mas seria hasta bien entrado
el siglo XX, al conjuntarse los factores demograficos, econémicos y politicos necesarios para que esas
carencias tuvieran eco en la sociedad.
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Sobrepoblacién y Hacinamiento. Asi, entre los afios cincuenta y sesenta de este siglo, varias
ciudades de nuestro pais empiezan a presentar problemas graves de sobrepoblacion y hacinamiento.
Paralelamente, la modernizacion de la infraestructura se ha incrementado ocasionando alzas en el
precio de la tierra y fortaleciendo la distincion segregativa entre las zonas ricas y las pobres. Ambos
procesos han ido en ascenso desde entonces, hasta alcanzar en la actualidad alrededor de cien
ciudades en todo el pais en donde los problemas de hacinamiento y contraste social son considerables.

Mayor poblacién, menor vivienda. En 1962, como resultado del censo de 1960, se descubrid la
dramatica situacion en que vivia la mayoria de la poblacién nacional. La tasa de ocupacion de vivienda
reflej6 un aumento poblacional superior al de edificacion de viviendas. Ante este panorama, se busco
una solucion al grave problema de financiamiento de vivienda de interés, social, mediante el andlisis de
las fuentes de crédito que existian orientadas a proporcionar fondos para la vivienda.

Iniciativas del Estado y la vivienda. A finales de la década de los sesenta acabaron de consolidarse
algunos movimientos de concertacion popular opuestos a los Sectores Populares del Partido en el
poder. Esto condujo a un periodo de gran politizacion en materia de vivienda, que abarcé de 1962 a
1982 aproximadamente, lapso durante el cual el Estado se vio obligado a acrecentar sus iniciativas a
favor del sector vivienda. Entonces como nunca antes "el problema de la vivienda" tuvo particular
vigencia en el pais.

Organismos y vivienda. Por lo anterior han surgido diversos organismos como el Fondo de la Vivienda
del Instituto de Seguridad Sociales para los Trabajadores del Estado (FOVISSSTE), Fondo Nacional de
Habitaciones Populares (FONHAPQ), Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos (BANOBRAS),
Fondo de Operacion y Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI), Instituto del Fondo Nacional de la
Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT), entre otros.

Otros muchos, que viven en las ciudades, no tienen hogar propio y habitan incbmodamente con
familiares o pagando mensualidades en casas rentadas. Ellos no tienen su vivienda, carecen de un
patrimonio, de su espacio simbdlico por naturaleza.

A pesar de los esfuerzos de distintos sectores de la sociedad, actualmente millones de mexicanos
carecen de una vivienda digna. ¢Pero cual es la demanda? ¢Cuales son las exigencias de la
poblacion?

Demanda.

Déficit Habitacional. Hoy hay un déficit habitacional de 5.5 millones de viviendas incluyendo la
necesidad por casas nuevas y casas gque necesitan de reparacion. Esto representa que uno de cada
tres mexicanos vive en situacion muy precaria; sin hogar propio o viviendo en una casa en muy malas
condiciones.

Crecimiento poblacional y déficit. Ademas, por el crecimiento poblacional de 1.8% al afio, el déficit
habitacional aumenta afio con afio. Para satisfacer la demanda anual por vivienda se necesitan
construir 670,000 viviendas al afio (esta cifra representa el nimero de parejas que se casan cada afo).
Hoy solo estamos construyendo 360,000 unidades; el resto, en muchos casos, se satisface edificando a
través de la autoconstruccion improvisada, generando inseguridad e insalubridad en sus habitantes.
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Asimismo, la demanda habitacional es inmensa. El 65% de los mexicanos son menores a los 30 afios
de edad el mercado de compradores de vivienda tradicional esta en las edades de entre 25y 50 afios
de edad). Este segmento es el que constituye el grupo mayoritario de los demandantes de vivienda y
garantiza la existencia de venta de casas para los siguientes 20 afios.

Bajos ingresos de la poblacion. La mayoria de la poblacion mexicana es de bajos ingresos, situacion
que se ha exacerbado por la crisis de 1995. Hoy en México, 80% de las familias mexicanas ganan
menos de cuatro salarios minimos al mes siendo esta la poblacion con mayor necesidad de una casa
nueva.

Produccion de vivienda y empleos. Es claro que hoy se considera a la vivienda como un &rea de
oportunidad para nuestro pais, en donde la demanda insatisfecha significa un mercado potencial al que
se debe atender. Desde este punto de vista, la produccion de vivienda aparece como un factor
generador de empleos y de patrimonio, con beneficios para la poblacion, el sistema financiero y la
industria de la construccion. ¢,Pero como se encuentra la oferta de casas en México?

Desarrolladores de vivienda. La industria de vivienda estd altamente fragmentada, pero se ha
consolidado significativamente desde 1994, cuando existian aproximadamente 11,000 desarrolladores
de Vivienda de Interés Social. Durante la recesion de 1995, un gran nimero de estos tuvieron enormes
dificultades financieras y tuvieron que cerrar, de modo que a la fecha la industria se encuentra
compuesta por alrededor de 7,000 desarrolladores. De estos se estima que solamente 700 estan
activos (antes de la crisis se reportaba 1000 desarrolladores activos) de los cuales la mayoria son
regionales y construyen pequefios proyectos.

3.2 CONSORCIO HOGAR!?
3.2.1 Resumen Ejecutivo
Hogar es una promotora y constructora de conjuntos habitacionales integrada verticalmente y
especializada en el desarrollo, construccion y comercializacion de viviendas de interés social en
México desde 1993. Hogar tiene como objetivo atender el sector de la vivienda, compuesto por
compradores de vivienda cuyo rango de ingreso mensual fluctda aproximadamente entre 2.5y 12
salarios minimos.

Las oficinas principales de Hogar se encuentran ubicadas en la ciudad de Guadalajara, Jalisco, la cual
es la segunda ciudad mas grande de México en términos de poblacién, segun cifras publicadas por el
Inegi. Hogar opera en los estados de Jalisco, Sinaloa, Nayarit, Michoacéan, Puebla, Sonora, Tlaxcala y
Nuevo Ledn, asi como en el Valle de México, mismo que abarca al Distrito Federal y al Estado de
México. La Compafiia cuenta con operaciones en los EUA en la ciudad de McAllen, Texas. Hogar
estima que es la promotora de viviendas mas grande del occidente del pais, en términos de nimero de
viviendas vendidas, y se ubica entre las diez promotoras de viviendas mas grandes de México.

El sector de la vivienda en México actualmente cuenta con una tendencia de crecimiento y
oportunidades relevante. Incrementar sustancialmente la oferta de vivienda en nuestro pais es una

12 Fuente internet www.hogar.com.mx
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prioridad que frontalmente el Gobierno Federal ha fijado. Adicionalmente, la inminente eliminacion
gradual de los precios referenciales, la apertura al libre mercado y la accesibilidad a fuentes de
financiamiento con tasas razonables como resultado del grado de inversion logrado por un estable
riesgo pais, exige un reordenamiento integral de nuestra forma de hacer Negocio.

El libre mercado establecera una sana competencia entre los participantes del sector. Los precios en
términos normales serdn determinados por los clientes que seleccionaran preferentemente a aquellos
promotores que ofrezcan un producto interesante.

Concentracion hacia el Cliente (antes, durante y después de la venta), disefios de vanguardia,
implantacion de nuevas tecnologias y optimizacion de procesos de produccion son la clave fundamental
para estar en condiciones de sumarnos a las oportunidades actuales de la industria de la vivienda.

Coordinacion intensa con las diferentes esferas de interaccion institucional:

- Intermediarios financieros;

- Gubernamentales;

- Laborales;y,

- Organismos empresariales y sociales

Es asi como anticipadamente durante el ejercicio 2001, el Consejo de Administracion de Consorcio
Hogar considerd prioritario preparar a la Organizacion para atender estas oportunidades y asi contribuir
activamente en el objetivo de atender y minimizar el déficit de vivienda en el pais; satisfaccion total de
nuestros clientes, generar valor econémico agregado a nuestros accionistas e inversionistas por arriba
del costo de oportunidad y el aseguramiento de la continuidad del negocio.

Hoy Consorcio Hogar se encuentra en condiciones favorables de cara al crecimiento y fortalecimiento
sostenido, fueron concluidas satisfactoriamente una serie de actividades fundamentales mismas que
sintetizamos a continuacion:

- Nuevo equipo directivo con resultados comprobados: “Lo prometido es cumplido”;

- Enfoque integral a resultados: Implementacion del método contable de obra terminada;

- Apego al Cddigo de Mejores Practicas Corporativas, publicado por la CNBV: Reestructuracion
del Consejo de Administracion (adicion de Consejeros con gran experiencia y capacidad de
fomentar la generacion de valor agregado y complementen la recomendacion de independencia
con respecto a Consorcio Hogar); v,

- Estructura financiera solida: Emision de obligaciones por $300 millones.

Desde a finales del 2001, la administracion de Consorcio Hogar ha profundizado sobre las lineas
estratégicas que le permitiran consolidar sus objetivos. A continuacion se relacionan y explican estas
estrategias en términos generales.

Nueva cultura de negocios. La Direccién General de la empresa ha implantado una nueva cultura de
negocios basada en las siguientes premisas:
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- Trabajo en equipo;

- Respeto-Orden;

- Limpieza-Disciplina;

- Induccidn al compromiso: lo prometido es cumplido;

- Organizacion De Alto Desempefio (O.D.A.D); y,

- Seguimiento estricto al cumplimiento de metas y objetivos.

Enfasis a las ventas y al servicio al cliente
- Refuerzo alas estructuras y los procesos de venta;
- Difusi6n de la cultura de servicio y atencion al cliente; y,
- Enfasis al servicio post-venta.
- Orientacion a las nuevas tendencias del mercado

Eficiencia de operacién: Con la finalidad de crear valor para los inversionistas, la empresa ha venido
tomando medidas para lograr:

- Incremento a la rotacion de los activos y la generacion de flujo de efectivo;

- Aseguramiento de la calidad;

- Documentacion y optimizacion de los procesos para propiciar la mejora continua;

- Monitoreo continuo de indicadores clave (pocos vitales) eliminando disfuncionalidades;

- Optimizacién de costos y gastos;

- Provomovery concretar la innovacion; y,

- Diversificacion de mecanismos de financiamiento

Concentracion y consolidacion de negocios: La empresa cuenta con ventajas competitivas
importantes como son un equipo humano capacitado, experimentado y bien dirigido; cuanta con una
participacion importante en el mercado de vivienda del Occidente de México; cuenta con una estructura
financiera que le permite seguir creciendo. Para potenciar estas fortalezas la empresa hoy trabaja en:

- Incremento a la participacion de mercado en Occidente y su zona de influencia;

- Consolidacion de la operacion en el resto de las Unidades de Negocio; y,

- Analisis continuo de nuevos negocios.

La reserva de créditos hipotecarios de Hogar representa el nimero de viviendas no vendidas, la
mayoria de las cuales normalmente no se han construido y para las que Hogar ha recibido la
confirmacién de instituciones de financiamiento de que una vez que Hogar ubique a compradores
calificados, dichas instituciones les ofreceran el financiamiento hipotecario.

Al 31 de diciembre de 2001, Hogar tenia una reserva de créditos hipotecarios de 4,873 unidades, de las
cuales 4,149 representaban compromisos de Infonavit y 724 representaron compromisos de Fovi. Lo
cual equivale a ventas estimadas en $1,194 millones.

Durante el afio 2001, la accién de Consorcio Hogar inicid con un precio de $2.9 pesos por accion,
terminando en $2.3, comportandose trimestralmente de la siguiente manera:
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FECHA PRECIO VOLUMEN
2/01/01 2.9 22
30/03/01 3.74 0

2/04/01 3.74 0

29/06/01 3 0

2/07/01 2.74 2

29/09/01 2.15 0

10/10/01 2.15 0

31/12/01 2.3 94.2
2/01/02 2.3

Factores de Riesgo

General. Consorcio Hogar es una sociedad mexicana y la mayor parte de sus ingresos se derivan de
operaciones en Mexico. Historicamente, el Gobierno ha ejercido y sigue ejerciendo una influencia
importante sobre la economia mexicana, por tanto, las acciones gubernamentales relativas a la
economia podrian tener un impacto importante sobre Hogar, asi como en las condiciones del mercado.

Restriccion de Créditos por Factores Macroeconomicos Adversos. Comenzando en diciembre de
1994 y continuando durante el afio de 1995, México experimentd una crisis econdémica caracterizada
por alta inflacion, inestabilidad del tipo de cambio, altas tasas de interés, contraccion de la demanda
interna por productos y servicios, disminucion en el poder adquisitivo de los consumidores, reducida
disponibilidad de crédito, alto desempleo y disminucion en la confianza de los inversionistas extranjeros
en México.

En caso que volviera a presentarse una situacion similar a aquélla provocada por la devaluacion de
1994, el sector de la vivienda en México y el otorgamiento de créditos podria verse adversamente
afectado.

Dependencia en el Desempefio y Financiamiento de Infonavit y Fovi. El mercado de vivienda en
México ha estado, y sigue estando, caracterizado por un déficit importante de financiamiento
hipotecario. La limitada disponibilidad de financiamiento ha restringido la construccion de vivienda y ha
contribuido al actual déficit de vivienda. El mayor mercado de vivienda en México corresponde al
segmento financiado por Fovi e Infonavit, cuyas viviendas generalmente se caracterizan por ser
adquiridas por compradores con ingresos mensuales que oscilan entre 2.5 y 12 salarios minimos
mensuales, con precios de venta que oscilan entre 46,750 y 104,500 Udis.

La Compafiia depende de la disponibilidad del financiamiento hipotecario que otorgan los proveedores
de créditos hipotecarios para efectuar todas sus ventas, por lo que las operaciones de la Compafiia se
ven influenciadas por cambios en las politicas y procedimientos administrativos del Infonavit, el Fovi, el
sector bancario y las politicas de vivienda del Gobierno. Aunque Infonavit y Fovi han desempefiado un
papel importante en la formulacién e instrumentacion de la politica gubernamental para la vivienda, no
puede asegurarse que el Gobierno no limitara la disponibilidad del financiamiento hipotecario que
otorgan tales organismos ni instituira cambios, como modificaciones a los métodos para otorgar los
créditos hipotecarios, lo que originaria un efecto importante en las operaciones de la Compafiia.
Cualquier baja en la cantidad de fondos disponibles de tales fuentes podria tener un efecto adverso
sobre los negocios de Hogar, sus resultados de operacion, sus perspectivas y situacion financiera. No
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hay garantia alguna de que el monto de financiamiento hipotecario que otorga el Fovi, Infonavit ni las
demas fuentes de recursos, se mantendra en los niveles actuales.

Reglamentacion. La industria de la construccion de vivienda en México estd sujeta a extensas
reglamentaciones por parte de diversas autoridades federales, estatales y municipales que afectan la
adquisicion de terrenos y las actividades de desarrollo y construccion. La Compafiia requiere
autorizaciones de varias autoridades para efectuar sus actividades de construccion. Los cambios de
gobierno, 0 en las leyes y/o reglamentos aplicables, pueden retrasar las operaciones de Hogar. Las
operaciones de la Compafiia también estan sujetas a las regulaciones y leyes ambientales federales,
estatales y municipales.

Como lo exigen las leyes mexicanas, Hogar otorga a sus clientes una garantia por un afio, por los vicios
ocultos de la construccion. No puede asegurarse que en el futuro no se presentaran reclamaciones
importantes que resulten de posibles defectos en los materiales que entreguen terceros o por otras
circunstancias fuera del control de Hogar.

Competencia. El sector de la vivienda en México estd sumamente fragmentado y en la actualidad
existe un gran numero de empresas que prestan servicios de construccion de conjuntos habitacionales.
No obstante y debido principalmente a la escasez de financiamiento hipotecario y préstamos para la
construccion de vivienda, muy pocas compafiias constructoras han podido alcanzar un tamafio
considerable y desarrollar economias de escala significativas. Hogar calcula que se encuentra entre las
diez constructoras de vivienda mas importantes de México en cuanto a unidades vendidas.

Hay muy pocas constructoras o promotoras extranjeras operando en México y ninguna de ellas tiene
una participacion importante en el mercado de vivienda. De conformidad con la Ley de Inversiones
Extranjeras, las compafiias constructoras internacionales pueden establecer subsidiarias dedicadas a la
construccion de vivienda en México sin necesidades de aprobacion previa. De acuerdo con lo anterior y
considerando las necesidades de financiamiento relacionadas con el mercado de vivienda, un aspecto
de la competencia que enfrenta la Compafia se refiere preponderantemente a la obtencion y
aprovechamiento de las reducidas fuentes de financiamiento existentes por parte de las muchas
constructoras y promotoras operando en el pais.

Otros Valores Inscritos en el RNVI: Las acciones serie "B" de Consorcio Hogar se encuentran
inscritas en la Seccion Valores y en la Seccion Especial del RNVI y cotizan en la BMV desde 1997,
bajo la clave de cotizacion "HOGAR" la cual fue autorizada por la CNBV mediante el oficio DGDAC -
5739636 de fecha 6 de mayo de 1997, y cuenta con un programa de ADR's en los mercados
internacionales.

Adicionalmente, Consorcio Hogar mantiene inscritos en el RNVI obligaciones con garantia fiduciaria por
un monto de $300 millones de pesos, con vencimiento el 15 de noviembre de 2007, valores calificados
como AA(mx) y Aa2.mx

Consorcio Hogar ha entregado en forma completa y oportuna durante los dos Ultimos ejercicios
sociales, los reportes sobre eventos relevantes, asi como la informacion juridica y financiera que esta
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obligada a presentar de forma periddica de acuerdo a las disposiciones de caracter general emitidas por
la CNBV.

Destino de los fondos: El 7 de Junio de 2001 Hogar emitié obligaciones a 7 afios por $300 millones
que se han destinado al financiamiento de la edificacion de desarrollos de vivienda para el mercado de
Infonavit. Las obligaciones fueron calificadas por Fitch Ibca y Moody’s como AA(mex) y Aa2.mx
respectivamente y se colocaron entre diversas Afores y Aseguradoras a una tasa de Cetes + 3.35.

Los fondos netos (descontando la comision del Intermediario Colocador) provenientes de la emision se
depositaron en su totalidad en el Fideicomiso de Garantia y se utilizaron de la siguiente manera: i) el
33% del saldo insoluto de la emision se mantendra en el Fideicomiso de Garantia como colateral para la
emision (la “Cuenta de Reserva”) ii) el 67% restante como efectivo disponible para capital de trabajo de
la Compafiia, especificamente para financiar la construccion, promocion y gastos de venta de las
viviendas de los proyectos cedidos al Fideicomiso de Garantia. Adicionalmente, los fondos provenientes
de la emision serviran para liquidar las comisiones y gastos relacionados con la colocacion.

Historia y Desarrollo de la Emisora
Denominacion Social: La denominacion de la Emisora es Consorcio Hogar, S.A. de C.V. y su
nombre comercial es “Consorcio Hogar”.

Fecha de Constitucion y Duracion de la Emisora: La Emisora fue constituida mediante escritura
publica nimero 16,540 del 26 de julio de 1996, ante la fe del notario pUblico niamero 5 del municipio
de Tlaquepaque, Jalisco, Lic. Humberto Gascdn Orozco, bajo inscripcién namero 81-82 del tomo 615
del libro primero del Registro de Comercio. La duracion de la Compafiia es de 99 afios, contados a
partir de la fecha de su constitucion.

Oficinas Principales: El domicilio social de la Compaifiia es la ciudad de Guadalajara, Jalisco y sus
oficinas principales se encuentran ubicadas en Avenida Patria 1300 Int. 9; Colonia Villa Universitaria;
C.P. 45110 Zapopan, Jalisco. Su teléfono es: (3) 648 2000, el nimero de fax es: (3) 648 2098 y su
direccion de Internet es: www.hogar.com.mx

Evolucion: La Compafiia inicio operaciones en 1993 y sus origenes se remontan a Calicanto y
Asociados, S.A. de C.V., y Calicanto Grupo Constructor, S.A. de C.V. (en su conjunto, “Grupo
Calicanto”) y a la constitucion de Consorcio Hogar de Occidente, S.A. de C.V., antes denominada
Consorcio Hogar, S.A. de C.V. (“Occidente”). Consorcio Hogar es una controladora que se
constituyd como una sociedad anénima de capital variable bajo las leyes mexicanas el 26 de julio de
1996. Consorcio Hogar tiene 8 subsidiarias con participacion mayoritaria

Una de las principales subsidiarias operativas de Consorcio Hogar es Occidente. Occidente fue
constituida de conformidad con las leyes de México el 3 de febrero de 1993 bajo la razén social de
Consorcio Hogar, S.A. de C.V. y cambid su razon social en mayo de 1996 a Consorcio Hogar de
Occidente, S.A. de C.V. con objeto de permitir a la controladora (Consorcio Hogar) constituirse bajo la
razon social de Consorcio Hogar, S.A. de C.V.
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Desde su fundacion en 1993, la Compafiia ha sido administrada y operada por un grupo de accionistas,
la mayoria de los cuales tiene por lo menos quince afios de experiencia en el area de vivienda de
interés social. Grupo Calicanto empezd a construir viviendas de interés social como contratista del
Infonavit en 1985 y disefid y construyé aproximadamente 4,500 viviendas de interés social entre 1985 y
1993. En 1992, como parte de un amplio plan de reformas al sector de la construccion de vivienda de
interés social en México, Infonavit reformé su ley organica para operar exclusivamente como proveedor
de financiamiento hipotecario para compradores calificados. Hogar se constituyd con objeto de
aprovechar las nuevas oportunidades de negocios dentro del sector de la construccion de viviendas de
interés social en México originadas por el nuevo papel del Infonavit, por el cual se prefiere a empresas
promotoras de vivienda mejor establecidas de modo que en lugar de actuar principalmente como
contratista para éste, como lo era Grupo Calicanto antes de 1993, Hogar se constituyé como una
promotora dedicada a una amplia gama de actividades, ademas de la construccién, que incluyen
disefio, adquisicion de terrenos, desarrollo de infraestructura, comercializacion y ventas, al igual que
actividades de construccion. Grupo Calicanto realizd actividades de construccion para Hogar a partir de
1993 y hasta el 31 de julio de 1996, fecha en que se fusion6 con Occidente. Dos empresas filiales,
Pereda Grupo Constructor, S.A. de C.V. y Arrendadora y Comercializadora de Maquinaria Calicanto,
S.A. de C.V. ("Arrendadora”), se fusionaron con Grupo Calicanto en 1995.

En el afio de 1997 la empresa realizd una oferta publica inicial de capital a través de la Bolsa Mexicana
de Valores equivalente a 21'740,000 acciones negociadas a un valor inicial de $10.40 por accion. Estos
recursos se utilizaron como capital de trabajo para la adquisicién de nuevas reservas territoriales y el
financiamiento de conjuntos de vivienda de interés social.

A partir de su salida a la Bolsa, la empresa llevé a cabo una expansion territorial importante con la
finalidad de diversificar su presencia geogréfica. De esta manera, en el afio de 1997 la empresa
operaba solamente en los Estados de Jalisco, Nayarit y Michoacan; para el afio 2001 las operaciones
abarcan ademas los Estados de Sonora, Sinaloa, Estado de México, Puebla, Tlaxcala y Nuevo Leén.

En 1998 la Compafiia modificé su estructura de organizacion basandose en unidades estratégicas de
negocio (UENSs) independientes que atienden la administracion, edificacion y venta de los desarrollos
ubicados en su zona geogréfica de influencia. Cada unidad es responsable de elaborar su propio plan
anual de negocios, realizar estudios de mercado, adquirir nuevas reservas territoriales, urbanizar y
edificar los desarrollos a su cargo, definir e implementar estrategias de promocion y venta, y
proporcionar a sus clientes el servicio post-venta.

Las unidades de negocio coordinan su operacion con las oficinas corporativas las cuales concentran
ademas la planeacion estratégica y la procuracion de servicios generales tales como Disefio, Comercial,
Supervisién Técnica, Operaciones, Contraloria, Administracion, Sistemas, Mercadotecnia y Finanzas.

Con la finalidad de coordinar la operacion de las UENS con las oficinas centrales, Consorcio Hogar llevo
acabo importantes inversiones en equipo y programas de computo y sistemas informaticos. Las
empresas PricewaterhouseCoopers, People Soft y Siebel disefiaron e implementaron estos sistemas de
tecnologia avanzada.
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Todas las oficinas estan enlazadas mediante sistemas integrales (E.R.P), programas de computo y
redes de comunicacién de imagen, voz y datos de vanguardia que permiten a la Empresa operar en
tiempo real.

En el afio 2000 la empresa realiz6 una nueva colocacion de capital con las sociedades Nederlandse
Financierings Maatschappij voor Ontwikkelinslanden, N.V., CHB México Holdings, L.L.C. y CHB Latin
America Holdings, L.L.C. equivalente a $15 millones de ddlares a un precio de $5.75 por accion. Dicha
colocacion tuvo lugar en México y fue de caracter privado. Esta inversion equivale al 28% del capital de
la empresa. Estos recursos se han venido utilizando en la adquisicion de nuevas reservas territoriales
para apuntalar el crecimiento futuro de la empresa.

En Junio de 2001 Hogar emitié obligaciones a 7 afios por $300 millones que se han destinado al
financiamiento de la edificacion de desarrollos de vivienda para el mercado de Infonavit. Las
obligaciones fueron calificadas por Fitch Ibca y Moody’s como AA(mex) y Aa2.mx respectivamente y se
colocaron entre diversas Afores y Aseguradoras a una tasa de Cetes + 3.35.

A partir del afio 2001, Consorcio Hogar tomd la decision estratégica de cambiar su método contable con
miras a presentar estados financieros mas transparentes y faciles de interpretar. De esta manera los
usuarios de su informacion financiera tendran una mayor certidumbre en cuanto a la evaluacion del
desempenio de la empresa.

Las cifras contenidas en este informe anual se presentan con base al método contable por obra
terminada, que sustituye al método contable por avance de obra que la empresa habia venido utilizando
con anterioridad a 1997, cuando realizd su oferta publica inicial a través de la Bolsa Mexicana de
Valores. La principal diferencia entre ambos métodos consiste en el reconocimiento de los ingresos.

Desde a finales del 2001, la administracion de Consorcio Hogar ha profundizado sobre las lineas
estratégicas que le permitiran consolidar sus objetivos. A continuacion se relacionan y explican estas
estrategias en términos generales.

Los segmentos con ingresos inferiores a los 3.5 salarios minimos por mes concentran la mayor
demanda de vivienda en el pais. EI Gobierno Federal a través del Infonavit ha ratificado la necesidad de
atencion prioritaria a este relevante mercado mediante la construccion de vivienda con calidad cuyo
precio de venta no exceda los $150 mil pesos.

Para poder atender una mayor diversidad de segmentos de vivienda Consorcio Hogar estéa llevando a
cabo las siguientes acciones:

- Elaboracion de estudios de mercado para incrementar la tenencia de reservas territoriales
para desarrollo de viviendas de $150 con alta velocidad de desplazamiento;

- Constante realizacion de consultas de enfoque al mercado con grupos de clientes;

- Blsqueda y anélisis de nuevas tecnologias de disefio y edificacion de vivienda;

- Investigacion de las mejores practicas en la industria y aplicacion en Consorcio Hogar; v,

- Enfoque a la vivienda como generador de desarrollo comunitario y ecoldgico.
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Sistema de avaltos. Como consecuencia de una participacion activa por mas de afio y medio de parte
de la Compafiia hacia la liberacion de precios, fue autorizado por Infonavit la sustitucion del Sistema de
Valores Referenciales por un Criterio de Valor Comercial (Avallos); Consorcio Hogar se encuentra
preparado para operar bajo este sistema a partir del 30 de abril de 2002, fecha en que se publicaron las
reglas de operacion. Estamos completamente seguros que este sistema revolucionara positivamente el
sector de la vivienda.

El objetivo de Hogar consiste en proporcionar a sus clientes viviendas de calidad a precios
competitivos, y de esta manera incrementar su participacion en el mercado de viviendas, tanto en
el aspecto geogréfico como en nuevos segmentos del mercado, al tiempo que maximiza el
rendimiento sobre el capital invertido. Hogar considera que su buen desempefio en el pasado se
ha debido principalmente a: (i) su conocimiento sobre las necesidades y posibilidades econémicas
de sus clientes; (ii) su disefio innovador de vivienda y métodos de construccion eficientes en
cuanto a costo y tiempo de ejecucion; y (iii) a su administracion ejecutiva con metas bien definidas.
De acuerdo con lo anterior, para lograr sus objetivos, Hogar ha desarrollado la siguiente estrategia
de negocios:

Enfoque al Mercado de la Vivienda. Hogar estima una demanda creciente de vivienda en los
préximos afios dada la combinacion del perfil demogréfico e ingreso en México y que la disponibilidad
de financiamiento hipotecario aumentara de manera importante debido al crecimiento de la economia,
mejoras al poder adquisitivo de la poblacién y la implementacién de mecanismos publicos de ahorro
como las afores. La administracion de la Compafiia considera que sus innovadores prototipos de
viviendas, son un atractivo importante para los compradores.

Enfasis en la Mercadotecnia y el Servicio al Cliente. Hogar utiliza investigaciones de mercado,
telemercadeo, visitas guiadas a los desarrollos y campafias de publicidad durante todas las etapas de
planeacion y construccién de sus conjuntos habitacionales, a fin de determinar los prototipos de
viviendas y las fuentes de financiamiento hipotecario que satisfagan mejor las necesidades de sus
clientes. Hogar asesora y frecuentemente integra la documentacion de los compradores para tramitar
por cuenta de ellos el préstamo hipotecario, de acuerdo con un proceso administrativo establecido y
disefiado por Hogar para cumplir con los requisitos de cada fuente particular de financiamiento
hipotecario. También les otorga un plan de ahorro para facilitarles reunir los fondos necesarios para
cubrir el enganche de su vivienda y los gastos de escrituracion a través de un plan de ahorro
denominado “Cuenta con Hogar”, mediante el cual se invita a los compradores potenciales a ahorrar el
enganche, diferencias, excedencias y/o escrituracion de sus viviendas mientras se finaliza la
construccion de las mismas. Ademas, sigue muy de cerca el mercado de vivienda mediante estudios de
mercado y mdltiples servicios posteriores a la venta, como asesoria para constituir asociaciones
vecinales, asistencia técnica y servicio de reparaciones. Como resultado, puede adaptar sus disefios y
precios de venta segun las preferencias y capacidad financiera de sus clientes. Hogar estima que su
énfasis en el servicio al cliente contribuye a lograr mayores ventas por medio de referencias de sus
clientes.

Minimizar los Costos de Construccidn. Hogar pretende mejorar sus margenes mediante la reduccion
de los costos de construccion. A fin de lograrlo, planea seguir invirtiendo para mejorar sus procesos de
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construccion y desarrollar métodos de construccion complementarios, que le permitan reducir ain mas
dichos costos y responder agilmente a las condiciones cambiantes del mercado.

Administrar Eficientemente las Reservas Territoriales. La estrategia de reservas territoriales de
Hogar esta disefiada para contar con la maxima flexibilidad, al usar en forma eficiente su capital de
trabajo y lograr economias de escala mediante la produccion continua de vivienda. Su politica consiste
en adquirir reservas territoriales, mediante compra directa, a plazos o mediante fideicomisos,
dependiendo de la evaluacion que realice de las condiciones y oportunidades del mercado en un
momento determinado. Hogar estima que la propiedad directa de las reservas territoriales le ofrece
flexibilidad operativa y mejor control de costos, en tanto que los esquemas de pago diferido o de
fideicomisos para adquisicion de terrenos minimizan la cantidad de capital de trabajo invertido en
terrenos. También procura adquirir terrenos ubicados en puntos estratégicos, a precios competitivos, y
mantener reservas territoriales suficientes como para cubrir sus necesidades anticipadas de terrenos
para los proximos 2 a 3 afios.

Minimizar el Inventario de Viviendas Terminadas. Hogar inicia la construccion de viviendas s6lo
cuando ha recibido la confirmaciéon de las instituciones de financiamiento hipotecario de que el
financiamiento estara a disposicion de los compradores calificados, que hayan demostrado interés en
adquirir las viviendas.

Uso Eficiente del Capital de Trabajo. Debido a que el negocio de promocién y construccion de
vivienda tiene altos requerimientos de capital de trabajo, Hogar considera que la administracion eficiente
del mismo es crucial para su operacion exitosa. Hogar procura reducir sus necesidades de capital de
trabajo estableciendo niveles de produccion acordes a la demanda de vivienda, minimizando el tiempo
transcurrido entre la terminacion de viviendas y la recuperacion de los fondos provenientes de las
instituciones de financiamiento hipotecario asi como mediante la planeacion, construccion y venta de los
conjuntos habitacionales por etapas, con el objeto de reinvertir los flujos generados por la venta de las
viviendas correspondientes a las primeras etapas, en la construccion de las etapas subsecuentes.

Crecimiento en la Participacion de Mercado. Hogar considera que su amplia experiencia en la
construccion de viviendas, su acceso a diversas fuentes de financiamiento y su fuerza de
mercadotecnia, le permiten aprovechar la consolidacion continua en el sector de la promocién de
vivienda en México. Se estima que tales factores deben permitirle, ademés, aumentar su participacion
de mercado en términos del ndmero de viviendas construidas y en la continua obtencion de
compromisos de financiamiento hipotecario.

Concentracion en Mercados Geograficos Estratégicos. Hogar se concentra en las oportunidades de
rapido crecimiento que ofrecen las principales areas metropolitanas y suburbanas de México. Hogar
planea consolidar su posicion dominante en el area metropolitana de Guadalajara y en todo el estado
de Jalisco y consolidar sus operaciones actuales en otras regiones de México.

Relaciones Sdlidas con Instituciones de Financiamiento Hipotecario. Histdricamente, Hogar ha
mantenido buenas relaciones con diversas instituciones de financiamiento hipotecario, incluyendo
fondos gubernamentales, instituciones de crédito e instituciones financieras publicas y privadas. En la
actualidad trabaja principalmente con Fovi e Infonavit para obtener financiamientos hipotecarios para los
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compradores de sus viviendas. Su estrategia consiste en seguir diversificando sus fuentes de
financiamiento con el fin de maximizar su base de clientes y asegurar su desarrollo financiero sano.

Diversificacion de las Fuentes de Financiamiento. La empresa utiliza principalmente lineas de
crédito puente bancario para financiar la edificacion de sus viviendas. La capitalizacion mencionada de
las sociedades extranjeras citadas anteriormente permitié incrementar la base de capital de la empresa
para financiar la adquisicion de nuevas reservas territoriales. Mediante la Colocacion de Obligaciones
con garantia fiduciaria la empresa ha accedido a los mercados bursatiles de deuda en mejores
condiciones de tasa de interés y plazo.

Descentralizacion de las Operaciones al Incorporar UEN’s. Con el objetivo de administrar de la
manera mas eficiente su diversificacion geografica y tener una mayor cercania a su base de clientes, la
Compaiiia ha incorporado el concepto de UEN's como la base de su estructura operativa. Cada UEN
es responsable de la administracion, supervision de la construccion y ventas de un determinado nimero
de desarrollos de conjuntos habitacionales, localizados dentro de un area geografica especifica. El
rango de produccion para cada UEN fluctda entre 500 y 1,500 viviendas por afio.

Principales inversiones. Ademas de sus inversiones naturales en terrenos y edificaciones, Consorcio
Hogar ha destinado recursos para la adquisicion de activos fijos, principalmente equipo y programas de
computo y desarrollo de sistemas informaticos, cuyos importes se resumen en las siguiente tabla:

Periodo Inversiones en activos fijos
1 de Enero al 31 de Diciembre de 2001 $ 7.5 millones de pesos
1 de Enero al 31 de Diciembre de 2000 $14.4 millones de pesos
1 de Enero al 31 de Diciembre de 1999 $20.5 millones de pesos
Total $42.4 millones de pesos

Actividad Principal: Hogar es una promotora, constructora y comercializadora de viviendas integrada
verticalmente, que se especializa en el desarrollo, construccion y comercializacion de viviendas de
interés social en México. Hogar tiene como objetivo atender el sector de la industria de vivienda,
compuesto por compradores de vivienda cuyo rango de ingreso mensual fluctia aproximadamente
entre 2.5 y 12 salarios minimos. Hogar estima que al 31 de diciembre de 2001, el rango de los precios
de venta para este tipo de vivienda fluctuaba entre 46,750 y 104,500 Udis.

Hogar opera en los estados de Jalisco, Sinaloa, Nayarit, Michoacéan, Puebla, Sonora y Nuevo Ledn. La
Compafiia cuenta con operaciones en los EUA en la ciudad de McAllen, Texas. Hogar considera que,
en términos de unidades vendidas, se encuentra entre los diez promotores de vivienda mas importantes
de México. Desde 1993, Hogar ha disefiado, construido y vendido més de 25,000 viviendas. El tamafio
de los conjuntos habitacionales varia de 100 a 2,200 viviendas unifamiliares o ddplex, con uno o dos
pisos, dos o tres recamaras, construidas dentro de comunidades disefiadas con base en un plan
maestro, las cuales dependiendo de su ubicacion y tamafo, pueden incluir instalaciones educativas y
recreativas, areas de juegos y centros comerciales.

Hogar considera que mantiene un estricto control sobre sus costos, que le permite ofrecer viviendas de
alta calidad a precios competitivos. Hogar compra la mayor parte de los materiales de construccion a
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proveedores locales y subcontrata una parte de las edificaciones con constructores externos. Hogar
mantiene estricto control sobre todos los aspectos de cada proyecto incluyendo la adquisicion de
terrenos, disefio, desarrollo de la infraestructura, construccion y comercializacion de sus viviendas, lo
que le permite tener control sobre los costos y gastos, asi como alcanzar economias de escala en la
contratacion de materiales y servicios. La Compafiia subcontrata preferentemente la mano de obra para
cada proyecto a destajo, esto es, segun el avance de obra, lo cual estima que le permite maximizar su
eficiencia en la construccion.

Administracion. Las oficinas ejecutivas y administrativas de Hogar se localizan en el &rea
metropolitana de Guadalajara, en Zapopan, Jalisco. La direccion corporativa de la Compafia es
responsable de manejar centralizadamente: (i) la asignacién de recursos y la compra de activos, (i) la
autorizacion de todas las adquisiciones de terrenos y otros activos importantes, (iii) la contratacion de
los recursos humanos requeridos, manteniendo un registro y control adecuado, (iv) la provision de los
servicios generales requeridos. Por otra parte, todos los sistemas de planeacion y presupuesto de
Hogar, asi como los procedimientos legales y de contraloria, estan centralizados en la oficina principal.

Adicionalmente, la Compafiia se encuentra organizada en diez UENS, cada una de las cuales es
responsable de la administracion, supervision de la construccion y comercializacion de un determinado
numero de desarrollos de conjuntos habitacionales, localizados dentro de su area geografica especifica.
El rango de produccion para cada UEN fluctGa entre 500 y 1,500 viviendas por afio.

La tabla siguiente muestra el area de influencia de las UEN’s:

UEN Area de Influencia

Jalisco Guadalajara 1 Tlajomulco, Tlaquepague, y Guadalajara
Zapopan Zapopan, Tonala, Tepatitlan y Ameca
Puerto Vallarta Puerto Vallarta

Nayarit Tepic Tepic

Michoacéan Michoacéan Zamora

Sinaloa Sinaloa Culiacan

Sonora Sonora Hermosillo

Monterrey Monterrey Monterrey

Puebla Centro Puebla, Tlaxcala y Estado de México

EUA McAllen McAllen, Texas

Adquisicion de Terrenos. Hogar ha desarrollado procedimientos especificos para adquirir terrenos y
constantemente lleva a cabo estudios de mercado para determinar la demanda regional de vivienda.
Para que un terreno sea adecuado debe localizarse cerca de un &rea urbana o de centros de trabajo
importantes donde exista demanda de vivienda. Debe tener ademas acceso razonable a infraestructura
y servicios publicos, y tener caracteristicas topograficas adecuadas para la construccion de viviendas.
Hogar aplica también otros criterios para seleccionar los terrenos a desarrollar, como la viabilidad para
obtener las licencias, permisos y autorizaciones gubernamentales requeridos para construir; el
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cumplimiento en los niveles de densidad exigidos por las autoridades y un precio de compra que
permita la venta de las viviendas a precios dentro de los rangos establecidos por las instituciones de
financiamiento hipotecario. Cada posible adquisicion de un terreno se somete a una revision financiera
para determinar si el proyecto propuesto cumplira con los criterios de Hogar sobre el rendimiento de
capital y los margenes.

Ademas de las compras directas, Hogar celebra contratos de fideicomiso con los propietarios de los
terrenos. De conformidad con esos contratos, la Compafiia tiene el derecho de comenzar a construir
viviendas en el terreno con o sin un pago inicial minimo. Hogar ofrece al propietario pagos parciales a
medida que las viviendas se van terminando y vendiendo. Una tercera alternativa para la compra de
terrenos es mediante pagos diferidos, sistema bajo el cual la Compaiiia realiza el pago de un enganche
inicial por el terreno y negocia la forma de pago del saldo con el duefio del mismo. La administracion de
la Compafiia considera que la propiedad directa de las reservas territoriales le proporciona flexibilidad
operativa y control de costos, mientras que el uso de contratos de fideicomiso minimiza las necesidades
de capital de trabajo. Por tanto, la estrategia de Hogar consiste en dar seguimiento permanente a las
condiciones del mercado y mantener una politica flexible con respecto a la opcion de comprar los
terrenos directamente o celebrar contratos de fideicomiso o0 esquemas de pagos diferidos con los
propietarios de los inmuebles.

La estrategia de Hogar en cuanto a la adquisicion de terrenos es contar con reservas territoriales
suficientes para garantizar la construccion continua de viviendas durante un plazo de 2 a 3 afios en el
futuro. Hogar planea seguir una politica de adquisicion de terrenos conforme a un plan anual que puede
modificarse para responder a las oportunidades que se vayan presentando.

Construccién. Hogar, por medio de la Subsidiaria Constructora Consorcio Hogar, S.A. de C.V. 0 a
través de terceros, se ocupa de la construccién y supervision de cada proyecto; coordina las
actividades de los subcontratistas y proveedores; se enfoca en controles de calidad y costos; y
asegura el cumplimiento de los reglamentos de zonificacién y construccion.

Desde su fundacion, la Compafiia ha establecido técnicas de construccion de bajo costo, intensivas en
el uso de la mano de obra. Hogar utiliza un proceso de construccion basado en materiales y métodos
tradicionales. Este proceso de construccion tradicional se caracteriza por el uso de concreto reforzado,
mamposteria de piedra o arena y grava mezclados con cemento en los cimientos, muros de bloque y
concreto reforzado en la estructura de la casa. Hogar emplea mano de obra especializada,
semiespecializada y no especializada para construir las viviendas. La mayoria de los procesos de
construccion se efectian en el desarrollo. Hogar estima que estos métodos de construccion
tradicionales y el uso de mano de obra y materiales locales le permiten terminar la construccion en
tiempo razonable y adaptar las viviendas para reflejar las preferencias de los mercados locales con
relativa facilidad. El uso del método tradicional también le permite depender menos de maquinaria o
mano de obra altamente especializada. Hogar considera que sus viviendas incrementan la satisfaccion
del cliente, pues estan construidas con un proceso y un disefio que resulta conocido a quienes compran las
viviendas en la region.

La Compafiia planea y construye sus conjuntos habitacionales en etapas, que van de 100 a 250
viviendas. Hogar considera que este proceso de construccion gradual reduce sus requerimientos de
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capital de trabajo permitiéndole aplicar los ingresos por la venta de las primeras etapas a los costos de
construccion de las etapas siguientes.

Materiales y Proveedores; Mano de Obra. Parte de la estrategia de Hogar para mantener el costo
bajo de sus viviendas, consiste en ejercer un control estricto de los costos de los materiales de
construccion y mano de obra. La Compafiia celebra contratos de abastecimiento para cada proyecto.
En lo referente a los materiales basicos que utiliza en la construccion de unidades habitacionales,
incluyendo cemento, grava, piedra, arena, acero reforzado, blogues, ventanas, puertas e instalaciones,
accesorios de plomeria y electricidad, Hogar contrata proveedores locales cercanos a las obras.
Practicamente todos los materiales que utiliza se fabrican en México. La Compafiia considera que su
relacion con los proveedores es buena, y su inventario de materiales de construccion se limita a lo que
es necesario para las viviendas en construccion.

Hogar utiliza ordinariamente la mano de obra de la regién donde construye sus conjuntos
habitacionales, ademas de su propio personal experimentado que desempefia funciones de supervision.
Para controlar este importante componente en materia de costos, paga a los empleados que
subcontrata para cada proyecto conforme al trabajo realizado a destajo y no por hora-hombre.

En afios anteriores, la Compafiia no ha experimentado retrasos significativos en los proyectos
construidos debido a escasez de materiales o problemas laborales. Sin embargo, no se puede predecir
en qué medida se presentaran esos problemas en el futuro.

Mercadotecnia y Ventas. El proceso de venta de Hogar puede dividirse en seis etapas: (i) estudios de
mercado, (ii) promocion y publicidad, (iii) telemercadeo, (iv) ventas, (v) administracion de las ventas, y
(vi) servicio post-venta.

Contratos relevantes. Hogar estima que los Unicos contratos relevantes diferentes de aquellos
relacionados con el giro del negocio que ha celebrado en los ultimos tres afios son:

Contrato  celebrado con las sociedades Nederlandse Financierings Maatschappij voor
Ontwikkelinslanden, N.V., CHB México Holdings, L.L.C. y CHB Latin America Holdings, L.L.C. para la
aportacion de capital equivalente a $15 millones de dolares.

Contrato de Fideicomiso irrevocable de administracion, garantia y pago de las Obligaciones con
garantia fiduciaria por $300 millones de pesos celebrado con Invex, S.A. Institucion de Banca Mdltiple,
Invex Grupo Financiero Fiduciario y Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Grupo Financiero Scotia
Bank Inverlat con vencimiento en noviembre del 2007.

Legislacién Aplicable y Régimen Tributario

Generalidades. Muchos aspectos de las operaciones de Hogar estan sujetos a regulaciones federales,
estatales y municipales. En general, las actividades de Hogar en México estan sujetas a: (i) la Ley
General de Asentamientos Humanos, que rige el desarrollo urbano, la planeacion y la zonificacion y
delega a los gobiernos estatales la responsabilidad de promulgar leyes de desarrollo urbano en sus
areas de competencia; (i) la Ley Federal de Vivienda, que norma la coordinacion entre las entidades
federativas y los municipios, por un lado, y el sector privado por el otro, a fin de operar el sistema
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nacional de vivienda con el objeto de establecer y regular la vivienda de interés social; (iii) los
Reglamentos de Construccion del Distrito Federal y de los diferentes Estados, que rigen la construccion
de viviendas, incluyendo los permisos y las licencias correspondientes; (iv) los planes de desarrollo
urbano estatales o municipales que determinan la zonificacién local y los requerimientos del uso de
suelo; y (v) la Ley del Infonavit, que establece que el financiamiento para la construccién sélo se
otorgue a constructoras registradas ante el Infonavit que participen en un proceso de licitacion publica.

Reglamentos Ambientales. Las operaciones de Hogar estan sujetas tanto a la Ley General del
Equilibrio Ecoldgico y Proteccion al Ambiente y a su reglamento, asi como a la Ley de Aguas
Nacionales y su reglamento (las “Leyes Ambientales”), con respecto a asuntos de competencia federal,
como son el impacto ambiental de nuevos asentamientos humanos, la proteccion de especies en
peligro de extincion, los residuos peligrosos, la emision de humos, la contaminacion del suelo y el
suministro de agua de los recursos nacionales, como rios, lagos, agua del subsuelo, etc. La aplicacion
de las Leyes Ambientales es responsabilidad de la Secretaria de Medio Ambiente, Recursos Naturales
y Pesca a través de su drgano regulador, el Instituto Nacional de Ecologia; su 6rgano rector, la
Procuraduria Federal de Proteccién al Ambiente y la Comision Nacional del Agua. Las leyes
ambientales estatales y municipales (las “Leyes Ambientales Locales”) regulan los asuntos locales
como las descargas del drenaje a los sistemas de drenaje estatales o municipales. En particular, el
impacto ambiental de los conjuntos habitacionales debe ser aprobado por las autoridades ambientales
federales a fin de obtener los permisos de zonificacion local, de uso de suelo y construccién. Las
infracciones a las Leyes Ambientales y las Leyes Ambientales Locales estan sujetas a diversas
sanciones que, dependiendo de la gravedad de la infraccion, pueden consistir en (i) multas; (ii) arresto
administrativo; (i) clausura temporal o definitiva, total o parcial, de la actividad contaminante; (iv)
confiscacion de los dispositivos, especimenes, productos o derivados que causen la violacion o resulte
de la misma; y (v) suspension o cancelacién de concesiones, licencias, permisos o autorizaciones. Las
infracciones también pueden perseguirse por la via penal e imponérseles elevadas multas y penas de
prision.

Situacion Tributaria.  Corporativamente, Hogar se integra por una compafiia controladora y ocho
compafifas subsidiarias que permiten facilmente una clara separacion de actividades tanto de
urbanizacion, construccion y promocion que eficientan la causacion del ISR, del Impuesto al Activo y del
Impuesto al Valor Agregado.

Con el objetivo fundamental de causar un ISR y un Impuesto al Activo mas apropiado a las operaciones
de Hogar, actualmente se cuenta con autorizacion para determinar el resultado fiscal consolidado, para
ambos impuestos, que si bien a pesar del acotamiento efectuado a este régimen a partir de 1999, adn
se logra un beneficio sustancial.

Como consecuencia de la necesidad de llevar a cabo importantes adquisiciones de reservas
territoriales, y considerando que las autoridades fiscales han establecido un beneficio fiscal en la
adquisicion de terrenos por parte de desarrolladores inmobiliarios, Hogar ha hecho uso de este
beneficio que consiste en deducir la adquisicion de dichos terrenos en el momento de la adquisicion.
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Considerando que la actividad principal de Hogar esta exenta del Impuesto al Valor Agregado, se toman
las medidas necesarias que permiten minimizar los impactos de este impuesto en el costo y gasto de
operacion .

Recursos Humanos: Al 31 de diciembre de 2001, Hogar empleaba a través de seis de sus
subsidiarias a 424 empleados permanentes y temporales, ninguno sindicalizado. Hogar, por medio de
Constructora, contrato temporalmente a cerca de 1249 trabajadores de la construccion sindicalizados.
La Compafiia contrata a trabajadores de la construccion en relacién con proyectos especificos.

Hogar considera que tiene una buena relacion con sus empleados. Las relaciones laborales con los
trabajadores de la construccion se rigen por contratos colectivos de trabajo que se limitan a la duracion del
proyecto para el cual se les contrata. Estos contratos permiten modificar el nimero de trabajadores conforme
se van terminando determinadas tareas.

Hogar proporciona las prestaciones de ley que incluyen seguro social, aportacion al sistema de ahorro
para el retiro, aportacion al Infonavit, PTU y vacaciones pagadas. También brinda a sus funcionarios
ciertas prestaciones adicionales, como seguro de vida y seguros de gastos médicos mayores.
Adicionalmente Hogar tiene establecido un plan de pensiones y primas de antigiiedad para cubrir las
obligaciones establecidas por sus contratos de trabajo y la Ley Federal del Trabajo.

Informacion del Mercado

Panorama General. Hogar considera que la relativa juventud y los bajos ingresos de la poblacion
mexicana, ademas de la tasa de crecimiento de la poblacion, contribuirdn a una mayor demanda, en
especial en el segmento de vivienda de interés social. De acuerdo con cifras publicadas por el INEGI en
1999, se estima que el 62.5% de la poblacion en México se encuentra dentro del rango de 15 a 65 afios
de edad. Hogar considera que sus clientes normalmente se encuentran entre los 25y 50 afios de edad
y, por tanto, el mercado de la vivienda aumentara durante los préximos 20 afios conforme México se
convierta en un pais de adultos jovenes. Ademas, la poblacion mexicana es predominantemente de
bajos ingresos, se estima que aproximadamente la mitad de la poblacién gana menos de 2.5 veces el
salario minimo. La distribucién de ingreso esta sesgada hacia los niveles de menor poder adquisitivo.

El mercado de la vivienda mexicana esta fragmentado y regionalizado. Ningun desarrollador tiene una
participacion en el mercado mayor a 10%.

La produccion anual y las ventas varian cada afio para los desarrolladores individuales y dependen
principalmente de los programas de Fovi, Infonavit y otras instituciones de financiamiento hipotecario,
su capital de trabajo disponible y las reservas territoriales de que dispongan. Los diez mas grandes
desarrolladores del pais, entre los que Consorcio Hogar estima que se encuentra, representan entre el
20% y el 30% del mercado de la vivienda y cuentan, por lo general, con inventarios de tierras de entre 2
y 5 afios de produccion anticipada.

Como es el caso en otros paises, es poco probable que los desarrolladores mas pequefios
desaparezcan, pero es probable que el mercado se concentre alrededor de grandes desarrolladores
que produzcan entre 5,000 y 25,000 viviendas por afio, especialmente en el segmento de vivienda de
interés social.
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No obstante que el mercado de vivienda en México ha crecido y tiene probabilidades de continuar con
su expansion como resultado de dicha tendencia demogréfica, existe una importante escasez de
vivienda en el pais.

El mercado de viviendas en México se puede dividir entre el mercado de viviendas formal y el de
autoconstruccion. El mercado de autoconstruccién consiste en viviendas construidas gradualmente por
Sus propietarios en plazos largos, sobre terrenos que pueden no estar registrados o escriturados a
nombre del ocupante, y que en ocasiones pueden carecer de servicios municipales, tales como
electricidad, drenaje y agua.

El mercado formal esta constituido por viviendas construidas por promotoras de conjuntos
habitacionales esta representado por viviendas construidas por contratistas y promotoras, que se
venden con financiamiento hipotecario. Estas viviendas estan construidas con permisos oficiales,
cuentan con todos los servicios urbanos y su terreno esta registrado y escriturado al comprador. A fin de
construir estas viviendas, las promotoras deben tener los terrenos adecuadamente delimitados, la
infraestructura instalada, el financiamiento comprometido y el titulo de propiedad regularizado. El
tamafio relativo de los mercados de vivienda formal y de autoconstruccion varia segin el monto de
financiamiento hipotecario disponible.

Disponibilidad de Financiamiento Hipotecario. La construccién y venta de la vivienda depende de la
disponibilidad de financiamiento hipotecario. De acuerdo con lo anterior, Hogar considera que la
generacion de compromisos para la obtencion de créditos hipotecarios es parte importante de sus
operaciones. La mayor parte de las viviendas en México son financiadas mediante el Infonavit y el Fovi,
cuyos antecedentes y caracteristicas se mencionan a continuacion.

Infonavit. El Infonavit fue establecido en 1972 por decreto publicado en el Diario Oficial de la
Federacion como un fondo de vivienda en beneficio de los trabajadores el cual es administrado por el
Gobierno Federal, los sindicatos y el sector empresarial. Como parte de la politica del Gobierno para
incrementar la oferta de vivienda de interés social y crear una economia abierta de mercado, Infonavit
reform6 su ley organica en 1992 para convertirse en una verdadera entidad de ahorro-préstamo,
actuando solamente como un proveedor de créditos hipotecarios. A lo largo de su historia se estima que
Infonavit ha financiado un total de 2 millones de créditos hipotecarios.

Desde su reforma en 1992, Infonavit ha operado primordialmente como un proveedor de créditos
hipotecarios. Actualmente el Infonavit ofrece diversas lineas de crédito. Bajo la Linea Il, Infonavit otorga
créditos hipotecarios a derechohabientes calificados que compran vivienda terminada. Infonavit ademas
solicita propuestas para proyectos de vivienda para ser desarrollados bajo el programa Linea Il y tras la
aprobacion de un proyecto, establece un acuerdo con el desarrollador mediante el cual éste se
compromete a desarrollar y construir el proyecto y vender las viviendas a derechohabientes del
Infonavit. Asimismo, el Instituto confirma al promotor, que ofrecerd créditos hipotecarios a
derechohabientes calificados localizados por este Ultimo. Bajo las lineas de crédito adicionales del
Infonavit, un derechohabiente calificado recibe un crédito hipotecario para construir en terrenos del
propio derechohabiente (Linea Il); reparacion, ampliacion o mejoras de habitaciones de una vivienda
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existente (Linea IV); o pago de deuda incurrida por la construccion, adquisicion o remodelacion de una
vivienda (Linea V). La linea Il constituye la mayor parte de las actividades del Infonavit.

A continuacion se muestran graficamente las modalidades de financiamiento mencionadas:

Linea 1 » Infonavit ofrece fondos hipotecarios para un proyecto determinado; y subasta el financiamiento
para la construccion.

* El producto més barato, dentro de especificaciones, gana la subasta y obtiene los
compromisos sobre recursos hipotecarios.

»  El promotor es responsable de conseguir sus clientes.

Linea 2 »  Financiamiento a vivienda terminada (nueva o usada).

roeeieooooe ).t El comprador seleccionala vivienda y solicita su crédito hipotecario aInfonavit.
Paquete *  Modalidad de Linea 2.
Linea 2 »  El promotor presenta sus proyectos ante el Infonavit para recibir la aprobacion técnica y los

compromisos sobre recursos hipotecarios.
»  El promotor busca y califica a los compradores potenciales; tomando el riesgo de la venta.

_Linead |- Hipoteca parague el trabajador construya su vivienda en terreno propio. .. . ...
_Linea4 |- _Remodelacion deviviendahabitada.
Linea 5 »  Hipoteca para el pago de otros adeudos del trabajador.

Un derechohabiente califica para un crédito de Infonavit de acuerdo con un sistema de puntuacion. Los
puntos se asignan por ingresos, edad, ahorro previo, nimero de aportaciones bimestrales a favor del
trabajador, dependientes econdémicos y saldo que mantenga el trabajador en su cuenta del Sistema de
Ahorro para el Retiro ("SAR"), entre otros. Infonavit publica una tabla cada 2 meses con los puntos
requeridos para obtener un crédito en cada region del pais. La politica actual asigna el mayor puntaje a
aquellos trabajadores que tienen suficientes ingresos para pagar el préstamo en el curso de su vida de
trabajo restante, incluyendo el ahorro voluntario que decida aplicar el trabajador para reducir el monto
méximo de crédito. Los criterios para el otorgamiento de puntos pueden cambiar y ser modificados a
discrecion del Instituto.

Los fondos del Infonavit provienen de dos fuentes: (i) de las aportaciones patronales del 5% sobre el
salario integrado de los trabajadores del sector empresarial; y (i) de la recuperacion de la cartera de los
créditos otorgados. Un crédito de Infonavit se denomina en pesos, el principal se incrementa en funcion
de los aumentos al salario minimo y puede ser hasta por el 100% del valor de la vivienda (mas los
gastos administrativos asociados con el préstamo), adicionando una tasa de interés que fluctua entre el
4.0% y el 9.0% anual. El valor maximo del crédito para un derechohabiente calificado y el valor maximo
de una vivienda que puede ser financiada es de 220 salarios minimos y el valor maximo de la casa es
de 350 salarios minimos. El plazo del préstamo es de hasta 30 afios y la amortizacion se hace por una
deduccién directa de némina, misma que se compone de la deduccion del 25% realizada por el patron
directamente de la némina del acreditado y la aportacion obligatoria del 5% de su salario. En caso de
que el acreditado pierda su empleo, el Infonavit otorga un afio de gracia para hacer pagos y
posteriormente el acreditado tendra que hacer pagos directos al Infonavit en los mismos montos que
antes se deducian de su sueldo. El desarrollador no tiene responsabilidad alguna respecto de los
créditos hipotecarios otorgados por el Infonavit.

Fovi. El Fovi fue creado en 1963 por el Gobierno Federal, a través de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico ("SHCP"), como un fideicomiso en el Banco de México para promover la construccion
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de la vivienda. Su objetivo consiste en otorgar financiamiento hipotecario a compradores calificados a
través de instituciones de crédito o Sociedades Financieras de Objeto Limitado ("Sofoles") que
administran el otorgamiento, operacion y cobranza de créditos hipotecarios. Fovi obtiene su fondeo con
recursos del Banco Mundial, créditos del Gobierno Federal y de la recuperacion de su cartera. El
financiamiento hipotecario de Fovi esta disponible para varios segmentos del sector, representado por
viviendas cuyo valor flucttia entre 30,000 y 104,500 Udis.

Los préstamos hipotecarios de Fovi pueden ser hasta por un monto igual al 90% del valor de la
vivienda, plazos de hasta 30 afios y estan dirigidos a personas con ingresos que fluctian entre 2 y 12
salarios minimos mensuales aproximadamente. Los préstamos se otorgan a tasas reales que fluctian
entre 5% y 12.5%. Los pagos mensuales se ajustan con las variaciones del salario minimo y
representan no mas del 25% de los ingresos mensuales del acreditado. La Sofol o la institucion de
crédito operadora requiere que los acreditados paguen un enganche, que fluctia entre 10% y 15%
dependiendo del tipo de vivienda, y que es igual a la diferencia entre el monto del crédito hipotecario y
el valor de la vivienda.

Normalmente, Fovi ofrece créditos hipotecarios a compradores de viviendas nuevas en desarrollos
inmobiliarios. La solicitud de un crédito Fovi es iniciada por el desarrollador de vivienda, quien a su vez
realiza la solicitud ante una institucion de crédito o una Sofol, con el fin de obtener en su caso, una
aprobacion técnica para un proyecto de vivienda y una carta de intencion respecto de la operacion de
los créditos Fovi. Al recibir la aprobacion técnica y la carta de intencion, el desarrollador participa en
una subasta a sobre cerrado y ofrece una puja que representa la cantidad que el desarrollador pagara a
Fovi por los derechos de crédito a ser utilizados por los compradores. Las subastas de Fovi se realizan
aproximadamente cada 2 meses. El desarrollador obtiene financiamiento para la construccion a tasas
de mercado (generalmente del mismo intermediario que expidio la carta de intencién) y
simultaneamente comienza su venta. La institucion de crédito o la Sofol es responsable de evaluar la
solvencia del acreditado final y otorgar los préstamos. Una vez terminada la vivienda y entregada al
comprador, la institucion de crédito o la Sofol paga el valor unitario de la vivienda al desarrollador
menos el enganche y los gastos de escrituracion. La institucion de crédito o la Sofol recibe fondeo de
Fovi y otorga el crédito. Con la excepcion de una garantia para la reparacion de fallas técnicas y vicios
ocultos en la construccién, hasta por un plazo de un afio contado a partir de la escrituracion, el
desarrollador no tiene compromiso alguno respecto del préstamo y del cliente.

La institucion de crédito o la Sofol es responsable de evaluar la solvencia del acreditado y asume el
riesgo de los créditos hipotecarios individuales, aunque el Fovi absorbera 50% de los gastos y costos
legales derivados del cobro o ejecucion de los créditos hipotecarios vencidos. El posible comprador
debe demostrar un ingreso minimo igual a cuatro veces el monto de sus pagos mensuales derivados
del crédito hipotecario. A la terminacion y entrega de la vivienda al comprador, la institucion de crédito o
la Sofol le pagaran al desarrollador el crédito neto. Aunque la institucién de crédito o la Sofol asume el
riesgo del crédito hipotecario, en el caso de quedar un saldo pendiente al término del plazo de 30 afios
para pagar el crédito hipotecario, el Fovi asume la responsabilidad de finiquitarlo.

Competencia. El mercado de la vivienda en México permanecié muy fragmentado hasta 1994, con un

gran numero de empresas que prestaban servicios de construccién de conjuntos habitacionales. Debido
a la escasez de financiamiento hipotecario y créditos puente para la construccion de vivienda, muy
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pocas empresas pudieron alcanzar un tamafio considerable y desarrollar economias de escala
significativas. Las ofertas publicas de acciones de Corporacion Geo, S.A. de C.V., Consorcio Ara, S.A.
de C.V. y Consorcio Hogar han venido cambiando paulatinamente el entorno competitivo. Los grandes
desarrolladores publicos y privados cuentan ahora con fondos para incrementar su participacion de
mercado. Los desarrolladores més pequefios han venido perdiendo participacion de mercado,
especialmente a partir de la crisis de 1995

La industria de la vivienda implica un alto uso de capital de trabajo, por lo que las empresas que no
estan capitalizadas y/o no tienen facil acceso al crédito son muy vulnerables a los cambios econémicos
que pueda sufrir el pais. Adicionalmente la mayoria de los desarrolladores o constructores operan solo
anivel local, lo que les dificulta generar economias de escala y diversificar su riesgo.

Hay muy pocas constructoras o promotoras extranjeras operando en México y ninguna de ellas tiene
una participacion importante en el mercado de vivienda de interés social. De conformidad con la Ley de
Inversiones Extranjeras, las compafiias constructoras internacionales pueden establecer subsidiarias
dedicadas a la construccion de vivienda en México sin necesidades de aprobacion previa. De acuerdo
con lo anterior y considerando las necesidades de financiamiento relacionadas con el mercado de
vivienda, un aspecto de la competencia que enfrenta la Compafiia se refiere preponderantemente a la
obtencién y aprovechamiento de las reducidas fuentes de financiamiento existentes por parte de las
muchas constructoras y promotoras operando en el pais.

Ventajas Competitivas. Hogar considera que esta bien posicionada para ser una participante lider en
la promocion de vivienda en el pais. La administracion de la Compafiia considera que sus fortalezas
competitivas incluyen el uso de mercadotecnia para generar interés en el consumidor; su habilidad para
efectuar la mayor parte de las ventas de viviendas antes o durante el proceso de construccion; su
experiencia significativa en la construccion y comercializacion de sus viviendas; su acceso a las fuentes
de financiamiento hipotecario necesarias para vender sus viviendas; asi como su capacidad para
integrar materiales de construccion y mano de obra regionales en un proceso de construccion continuo,
de bajo costo y altos volimenes. Hogar considera que su experiencia y familiaridad con el mercado de
vivienda le permiten utilizar en forma eficiente su capital de trabajo.

La empresa ha logrado una presencia geogréfica diversificada que representa una plataforma
importante para su crecimiento a futuro. Se tiene presencia en seis zonas metropolitanas de gran
importancia como son el Estado de México, Guadalajara, Monterrey, Puebla, Culiacan y Hermosillo.

La empresa cuenta con un modelo de organizacion flexible y descentralizado a través de las UEN's.
Esta estructura modular permite gran cercania con el mercado e incorpora una nueva UEN para cada
region que se pretenda servir. Por su parte las oficinas centrales proporcionan servicios generales que
permiten generar economias de escala en su contratacion y una mayor capacidad de coordinacion
general.

Al descentralizar sus operaciones a través de las UEN's la empresa puede subcontratar la edificacion

de las viviendas con constructoras locales que ofrezcan precios y calidades similares. Esta estrategia
de subcontratacion representa muchas ventajas para la empresa ya que reduce sus inversiones en
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maquinaria y equipo para construccion, accede a la red de contactos y relaciones de las constructoras
locales; y genera aliados en las plazas donde trabaja.

La descentralizacion de las operaciones ha sido posible gracias al desarrollo e implantacion de sistemas
informéticos propios. En este sentido la empresa ha realizado inversiones en los Ultimos tres afios
superiores a los $3 millones de dolares que le permiten contar con tecnologia de sistemas avanzada.

Informacion por Linea de Negocio y Zona Geografica. Durante los tres ultimos ejercicios la
distribucion de las ventas por fondo hipotecario se desglosa en la siguiente tabla:

Fondo hipotecario 2001 2000 1999
Infonavit 84% 91% 92%
Fovi 10% 8% %
Otros 6% 1% 1%
Total 100% 100% 100%

La distribucion de las ventas (unidades) por zona geogréfica refleja que Jalisco absorbe la mayoria de
las ventas totales como se muestra en la siguiente tabla que muestra la distribucion regional de las
ventas:

Estado 2001 2000 1999
Sonora 6% - -
Sinaloa % 12% 5%
Nayarit 7% 3% 1%
Jalisco 49% 48% 2%
Michoacan 2% 4% 1%
Estado de México - 10% -
Puebla 18% 12% 8%
Tlaxcala - - 5%
Nuevo Ledn 11% 11% 7%
Total México 100% 100% 99%
Texas (E.E.U.U.) - - 1%
Total 100% 100% 100%

Los ingresos originados por el registro de dichas ventas se concentra en las siguientes subsidiarias
(millones de pesos):

Subsidiaria 2001 2000 1999
Consorcio Hogar de Occidente 512.7 567.5 598.0
Consorcio Hogar del Centro 136.2 5.6 -

Consorcio Hogar del Noreste 79.4 126.3 60.7
Consorcio Hogar de Sinaloa 39.9 116.9 37.7
Consorcio Hogar del Valle de México - 221.3 117.6
Consorcio Hogar of America 184 15.9 19.9
Total 786.6 1,059.5 833.9

Al cierre del afio 2001, Consorcio Hogar cuenta con una reserva de 4,873 compromisos de hipotecas —
créditos — (2,134 en el afio 2000) distribuidos de la siguiente manera:

Fondo hipotecario Compromisos % de participacion
Infonavit 4,149 85%
Fovi 724 15%
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| Total 4,873 | 100% |

Al 31 de Diciembre de 2001 la empresa cuenta con una reserva de 17,065 lotes, equivalente a mas de
tres afios de produccion anticipada al ritmo de produccion actual. Estos terrenos estan ubicados en los
Estados de Sonora, Sinaloa, Nayarit, Jalisco, Michoacén, Puebla, Nuevo Ledn y Texas. La siguiente
tabla desglosa la distribucion de este inventario de acuerdo al método de adquisicion utilizado. Todos
los terrenos correspondientes a asociaciones se consideran extra - libros:

Método de adquisicion # de lotes % de participacion
Asociaciones 4,428 26%

Pagos diferidos 9,984 58%

Compra directa 2,653 16%

Total 17,065 100%

Durante el afio 2001 la empresa adquirié 4,854 lotes utilizando el esquema de pagos diferidos. Estas
adquisiciones se distribuyeron de la siguiente manera: Jalisco 3,246 lotes; Puebla 1,560 lotes; y
Monterrey 48 lotes.

Estructura Corporativa. El organigrama siguiente presenta la estructura corporativa de Hogar (e
incluye el porcentaje de tenencia accionaria de cada subsidiaria propiedad de Consorcio Hogar),
durante el afio 2001:

CONSORCIO
HOGAR
CONSORCIO CONSORCIO CONSORCIO CONSORCIO CONSORCIO CONSORCIO CONSTRUCTORA URBANIZADOR} INMOBILIARIA]
HOGAR DE HOGAR DEL HOGAR DE HOGAR DEL HOGAR DEL HOGAR OF CONSORCIO CONSORCIO CONSORCIO
OCCIDENTE| NORESTE SINALOA CENTRO VALLE DE AMERICA HOGAR HOGAR HOGAR DE
MEXICO OCCIDENTE
99.99% 99.99% 68.00%0 99.99% 99.99% 100.00% 99.99% 99.99% 99.99%

La Compafiia mantiene como politica establecer una nueva subsidiaria operativa para cada region en
donde comience operaciones. Cada una de estas subsidiarias es responsable de los desarrollos de
conjuntos habitacionales en su zona geogréfica, lo cual permite a la Compafiia operar localmente y
adaptarse a las condiciones particulares de cada region. No obstante lo anterior, la Compafia mantiene
centralizadas las tomas de decisiones relacionadas con adquisiciones de terrenos a través de una
subsidiaria inmobiliaria, las cuales deben ser aprobadas por un Comité de Adquisicion de Terrenos.

Descripcion de los Principales Activos. Hogar renta sus oficinas administrativas, de ventas,
mercadotecnia y construccion. Es propietaria de gran parte de su maquinaria y equipo. Renta a un
tercero los camiones que utiliza en sus operaciones. Al 31 de diciembre de 2001, el valor neto en libros
de toda la maquinaria y equipo propiedad de Hogar ascendi6 a aproximadamente $ 85.8 millones. Los
activos se encuentran asegurados principalmente con Grupo Nacional Provincial, Comercial América y
Ace Seguros, S.A.
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Acciones representativas del Capital Social. Al 31 de diciembre de 2001, el capital social suscrito de
Consorcio Hogar se componia de 91,767,169 acciones serie “B”, ordinarias, sin expresion de valor
nominal. Hogar actualmente es controlada por los sefiores Jorge Ignacio Pereda Urrea, Nederlanse
Financierinas Maatschappij voor Ontwikkenlingslanden, N.V., CHB Latin America Holdings, L.L.C. y
CHB Mexico Holding, L.L.C. (denominados conjuntamente los “Accionistas de Control’), que
actualmente poseen el 31.40% de las acciones de Hogar.

La tabla siguiente muestra cierta informacion relativa a la propiedad de las acciones y al porcentaje que
representan en la tenencia del capital social de Consorcio Hogar:

Accionista Acciones Porcentaje
Accionistas de Control®..............ccccoevinne 28,846,501 31.44
Ejecutivos y funcionarios 1,248,525 1.36
ORFOS @ oo 25,393,984 27.67
Oferta Pablica ... 36,278,159, 39.53
TOtAl oo 91,767,169 100.00

(] Incluye 4 accionistas fundadores

2) Incluye los siguientes accionistas: Nederlanse Financierinas Maatschappij voor Ontwikkenlingslanden, N.V.,
CHB Latin America Holdings, L.L.C. y CHB Mexico Holding, L.L.C

()] Ver "Otros Valores Inscritos en el RNVI".

Capital suscrito y pagado: El capital social, integramente suscrito y pagado asciende a la cantidad de
$91,876,669.00, representado por 91,767,169 acciones ordinarias, sin expresion de valor nominal,
correspondiendo a la parte fija la cantidad de $66,468,436.00, representada por 66,468,436 acciones
ordinarias, nominativas, sin expresion de valor nominal, Serie “B”, Clase “I", y a la parte variable la
cantidad de $25,298,733.00, representado por 25,298,733 acciones ordinarias, nominativas, sin
expresion de valor nominal, Serie “B”, Clase “II”

Aumentos de Capital Ocurridos: En la Asamblea de Accionistas del 11 de Abril de 1997, se acordd

aumentar la parte fija del capital social, mediante la emisién de 27,285,000 nuevas acciones ordinarias,
nominativas, sin expresion de valor nominal, de la Serie “B" y de la Clase “I" representativas de la parte
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fija del capital social. De acuerdo con lo anterior, 535,000 fueron suscritas y pagadas a su valor tedrico
de $1.00 M.N., por accion de acuerdo a un Plan de Venta de Acciones a Miembros del Consejo de
Administracion y Ejecutivos de Consorcio Hogar, 25,000,000 acciones fueron ofrecidas mediante oferta
publica a un precio de $10.40 M.N. por accién y 1,750,000 acciones quedaron en la Tesoreria de la
Sociedad pendientes de suscripcion y pago.

El Consejo de Administracion, en ejercicio de las facultades otorgadas por la Asamblea de Accionistas
celebrada el 18 de julio de 1997, acordd cancelar las 1,750,000 acciones de tesoreria pendientes de
suscripcion y pago. Quedando de esta manera representado el capital social por 65,599,036 acciones
ordinarias, sin expresion de valor nominal de la Serie “B”.

En la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de fecha 28 de mayo de 1999, se acordd emitir
23,250,000 acciones ordinarias nominativas sin expresion de valor nominal, de la Serie “B”, Clase I, con
motivo de la autorizacion por parte de la Asamblea de constituir un crédito colectivo a cargo de la
Sociedad mediante la emision de 3,250,000 obligaciones convertibles en acciones de la Sociedad.
Posteriormente, se suscribieron y pagaron 1,301,400 del total de las 23,250,000 acciones emitidas,
quedando de esta manera representado el capital social por 88,849,036 acciones ordinarias, sin
expresion de valor nominal de la Serie B, de las cuales 66,900,436 acciones ordinarias sin expresion de
valor nominal de la Serie “B” quedaron integramente suscritas y pagadas y 21,948,600 acciones
ordinarias sin expresion de valor nominal de la Serie “B” quedaron depositadas en la Tesoreria de la
Sociedad.

La Asamblea General Extraordinaria y Ordinaria de Accionistas de fecha 15 de junio de 2000, acordo
reducir el capital social mediante la cancelacion de 21,948,600 acciones de tesoreria pendientes de
suscripcion y pago. Quedando de esta manera representado el capital social por 66,900,436 acciones
ordinarias, sin expresion de valor nominal de la Serie “B”. Asimismo, dicha Asamblea acordé aumentar
la parte variable del capital social de Consorcio Hogar, en el equivalente en moneda nacional a
$20,000,000 de dolares al tipo de cambio publicado por el Banco de México en el Diario Oficial de la
Federacion el dia 30 de mayo de 2000, (que fue de $9.5326 M.N. por un Dolar de los Estados Unidos
de América) mediante la emision de 190,652,000 de nuevas acciones ordinarias, nominativas, sin
expresion de valor nominal, de la Serie B. Del total de las 190,652,000 acciones emitidas, 25,408,233
acciones fueron suscritas y pagadas a un precio de $5.75 M.N. por accion, a razon de 2.84978710751
nuevas acciones, por cada 1 de las 66,900,436 acciones que actualmente se encontraban en
circulacion, siendo la cantidad de $ 1.00, correspondiente al valor tedrico de cada una de las acciones
representativas del capital social, y $4.75 aplicado a la cuenta denominada prima sobre acciones.
Quedando de esta manera representado el capital social por 92,308,669 acciones ordinarias, sin
expresion de valor nominal de la Serie “B”.

La Asamblea General Extraordinaria y Ordinaria de Accionistas de fecha 31 de agosto del 2000, acordd
cancelar 165,675,767 acciones de tesoreria pendientes de suscripcion y pago. Quedando de esta
manera representado el capital social por 91,876,669 acciones ordinarias, sin expresion de valor
nominal de la Serie “B”, correspondiendo a la parte fija la cantidad de 66,468,436 (Sesenta y seis
millones cuatrocientas sesenta y ocho mil cuatrocientas treinta y seis) acciones ordinarias, nominativas,
sin expresion de valor nominal, Serie “B”, Clase “I", y a la parte variable, representado por 25,408,233
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(Veinticinco millones cuatrocientos ocho mil doscientos treinta y tres) acciones ordinarias, nominativas,
sin expresion de valor nominal, Serie “B”, Clase “II".

M. Dividendos: La declaracion, cantidad y pago de dividendos son determinados por la Asamblea
General de Accionistas de Hogar, por recomendacion del Consejo de Administracion. Hogar no ha
pagado dividendos por los ultimos 3 ejercicios. Sin perjuicio del derecho que tienen los accionistas de
decretar un dividendo, Hogar actualmente ha retenido utilidades y planea retener utilidades futuras, con
el objeto de fondear el desarrollo y crecimiento de su negocio, y por lo tanto no anticipa ningin pago en
efectivo de dividendos en el futuro cercano. El pago de dividendos futuros, de haberlos, dependera de
una variedad de factores, que incluyen los resultados futuros de operacion, las condiciones financieras y
requerimientos de capital, asi como la habilidad de Hogar para obtener fondos de sus subsidiarias.

3.2.2 Informacion Financiera Seleccionada
Cambio de método contable: A partir del afio 2001, Consorcio Hogar tom0 la decision estratégica de
cambiar su método contable con miras a presentar estados financieros méas transparentes y faciles de
interpretar. De esta manera los usuarios de su informacion financiera tendran una mayor certidumbre en
cuanto a la evaluacion del desempefio de la empresa.

Las cifras contenidas en este informe anual se presentan con base al método contable por obra
terminada, que sustituye al método contable por avance de obra que la empresa habia venido utilizando
con anterioridad a 1997, cuando realizd su oferta publica inicial a través de la Bolsa Mexicana de
Valores. La principal diferencia entre ambos métodos consiste en el reconocimiento de los ingresos.

En el método contable avance de obra, anteriormente utilizado, el registro de una venta nueva debe
cumplir las siguientes condiciones:

- Laobra presenta un avance incremental con respecto al periodo anterior;

- Laempresa cuenta con clientes precalificados con el perfil para adquirir una vivienda; y,

- Elcliente potencial ha dado un anticipo o firmado un contrato de promesa de compra-venta.

En este método el costo de ventas corresponde a las ministraciones erogadas para cubrir la tierra,
urbanizacion y edificacion. El grado de avance del proyecto se calcula dividiendo las ministraciones
pagadas contra el costo total esperado del proyecto. Las ventas y utilidades se estiman conforme al
grado de avance de obray la proyeccion financiera de las ventas y costos totales.

El método contable por avance de obra obliga a realizar ajustes contables frecuentes dado que
normalmente existen diferencias entre las proyecciones financieras y los costos de venta definitivos. Las
ventas se registran como viviendas equivalentes, esto es, se agregan viviendas en proceso de
construccion para definir el nimero total de unidades vendidas. Por consiguiente, la mayor parte de las
ventas reportadas corresponde a viviendas en proceso de edificacion.

En el método contable por obra terminada, utilizado a partir de este ejercicio, los ingresos se reconocen
cuando se cumplen las siguientes condiciones:
- La vivienda se encuentra terminada, cuenta con habitabilidad y esta disponible para la
venta;
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- Existe un cliente vinculado a la vivienda con un contrato de promesa de compra-venta
firmado; y,

- El cliente ha recibido la aprobacion de su crédito hipotecario por parte de algin fondo de
vivienda, Banco Comercial, Sofol 0 institucion financiera.

En este método las ministraciones relacionadas con el avance de obra se registran como inventario de
obra en proceso. Las ventas y los costos de ventas corresponden a partidas reales en lugar de utilizar
proyecciones financieras. Esto se explica porque al momento de reconocer la venta la vivienda esta
totalmente terminada y se conocen todos sus costos asociados.

Finalmente, las ventas y la UAFIDA reflejan con mayor certidumbre la capacidad de generacion de flujo
de efectivo, por lo que es més facil evaluar el desempefio financiero de la empresa.

Efectos principales del cambio de método contable. La aplicacion del nuevo método contable por
obra terminada generé cambios importantes de una sola vez a los estados financieros de Consorcio
Hogar. Entre otros destacan la reduccion a los volimenes de ventas, la disminucion de la cartera de
cuentas por cobrar, el aumento de los inventarios y la reduccion del capital contable.
- Las ventas decrecen debido a que se cancelan todas aquellas viviendas en proceso de
construccion que fueron reportadas como viviendas equivalentes, mas todas aquellas
viviendas terminadas que carecen de cliente identificado con hipoteca autorizada;

- Las cuentas por cobrar disminuyen por un monto similar a las ventas canceladas;

- El costo de ventas asociado directamente a las ventas canceladas, se registra ahora como
inventario de obra en proceso o inventario de vivienda terminada, segin corresponda; y,

- El capital contable disminuye por efecto de la cancelacion de ventas y su correspondiente
aportacion a la utilidad bruta. Es importante hacer notar que esta disminucion se ira
recuperando en el tiempo, conforme los inventarios se vayan reconociendo como ventas e
incrementen la utilidad bruta de la empresa.

De acuerdo a las normas contables, todos los cambios y ajustes relacionados con la implantacion del
nuevo método deberan aplicarse directamente a los estados financieros del periodo en que se realice
dicho cambio. Por consiguiente, 2001 es un ejercicio atipico que concentra en sus resultados y balance
todos los efectos, ajustes y modificaciones relacionados con el cambio de método contable y generados
alo largo del tiempo. Esta situacién impide realizar comparaciones directas con ejercicios previos.

Ventajas del nuevo método contable. El nuevo método contable permite a la administracion
concentrarse en el cumplimiento de objetivos clave como son la produccién de vivienda terminada y su
correspondiente cobranza. Por otra parte, los usuarios de la informacién financiera podran evaluar con
mayor precision el desempefio del negocio toda vez que la operacion, la generacion de flujo de efectivo
y la informacién financiera quedaran mejor alineadas.
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El cambio de método contable es una decision estratégica fundamentada en el Codigo de Mejores
Précticas Corporativas emitido por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, mediante el cual se
recomienda a las empresas mexicanas operar bajo normas internacionales y ofrecer informacion
financiera confiable a los inversionistas nacionales y extranjeros.

Ademas de su mayor transparencia y facilidad de interpretacion, los nimeros actuales son comparables
con los de empresas de vivienda de los Estados Unidos y Europa. Con este cambio de método contable
Consorcio Hogar se anticipa a las tendencias futuras del mercado bursatil.

Con la finalidad de facilitar la interpretacion y comparabilidad de los estados financieros, fueron
elaborados estados financieros reformulados por el método de obra terminada por los ejercicios 1999,
2000 y 2001, mismos que se presentan en las notas a los estados financieros dictaminados, incluidos
en este informe. Con el objeto de presentar un mejor andlisis en este informe se analizarén los estados
financieros reformulados de dichos afios segun el método contable por obra terminada. Estos estados
financieros se prepararon sobre la base de que la administracion de la empresa hubiera utilizado este
nuevo método desde 1996.

El estado de resultados del ejercicio 2001 contiene partidas especiales por $58.9 millones
conformada por los siguientes conceptos:

CONSORCIO HOGAR, S.A. DE C.V. Y SUBSIDIARIAS

CIFRAS CONSOLIDADAS AL 31 DE DICIEMBRE DE 1999, 2000 Y 2001

(MILES DE PESOS CONSTANTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2001)

(REFORMULADOS POR METODO DE OBRA TERMINADA

(CIFRAS CONSIDERANDO QUE DURANTE TODO EL EJERCICIO DE HOGAR SE APLICASE METODO DE OBRA TERMINADA)

1999 2000 2001

Datos del Estado de Resultados:
Unidades vendidas ... 4,306 5,284 3,540
Ventas netas 833,902 1,059,539 786,563
Costo de ventas 600,451 752,409 577,661
Utilidad Bruta.........ocveeveevenrinisiensseeennns 233,451 307,130 208,902
Gastos de OPEraCion.........ccewereernrenrrerisrrinsenns 149,553 174,720 202,521
Utilidad de 0peracion............cccoevernierirerennens 83,898 132,410 6,381
Costo integral de financiamiento ..............co..eevunee

Intereses pagados, NELO.........co..evrrnrernrrrinens 101,692 108,193 97,111

POSICION MONBLANA .....vvvvrveiiririirierieiries 11,423 (23,068) (8,414)

(Utilidad) pérdida cambiaria ............coceerrmrrennn. (954) 151 2,765
Otros ingresos (Qastos) ....ewveerreeeenrrrenrsnsenns 6,087 5,326 (9,017)
Partidas eSpeciales..........co.vvernrirniirireniennens (58,931)
(Pérdida) Utilidad antes de impuestos ................ (22,176) 52,460 (153,029)
Provision de impuestos ..........ccoerevreerrireneennens 2,356 20,123 (30,780)
Participacién en los resultados de asociada......

2,255 3,204

Interés minoritario ... (2,325)
(PUtIlIdad NEtA ......oovvreerieieriniieienissisieniene 24,602 35,541 (122,249)
Datos del Balance (al fin del periodo):
Efectivo y equIValENtES .........ocovvververersrirnierieinns 44,463 117,823 130,560
CUeNtas POr COBIAN ..o 143,606 157,872 137,848
Inventarios(®) 833,101 796,430 779,784
Otros 144,655 165,306 178,247
ACHVO tO1Al oo 1,165,825 1,237,431 1,226,439
Total pasivo a corto plazo........c.eeereveenreninnns 667,831 622,662 596,695
Total pasivo a 1argo plazo.........cceeereveenrininnns 36,888 80,056 200,960
PaSIVO tOtal .......cvveevicseeecee e 704,719 702,718 797,655
Capital SOCIAl........overrverirririereeee i 111,496 139,555 139,670
Prima en colocacion de acciones............cccceuun.. 344,256 460,275 460,176
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Resultados acumulados (104,222) (68,681) (190,930)
Otras cuentas de capital... 109,576 3,564 19,868
Capital Contable 461,106 534,713 428,784

INFORMACION FINANCIERA TRIMESTRAL REFORMULADOS AISLADOS 2001

1Q 2001 2Q 2001 3Q 2001 4Q 2001
Datos del Estado de Resultados:
Unidades vendidas 1,548 867 561 564
Ventas netas......... . 332,502 183,870 130,349 139,842
Costo de ventas................... . 239,064 139,727 91,325 107,545
Utilidad bruta 93,438 44,143 39,024 32,297
Gastos de operacion............. 45,088 44,890 49,451 63,092
Utilidad de operacién.... 48,350 (747) (10,427) (30,795)
Costo integral de financiamiento ............cco.evvveee 17,372 22,731 19,114 32,245
Otros (gastos) ingresos ........ . (5,169) (2,370) 25 (1,503)
Partidas especiales........... (25,770) (14,433) (9,339) (9,389)
Utilidad (pérdida) antes de impuestos... 39 (40,281) (38,855) (73,932)
Provision de impuestos ...........c..ce.evenrenns . (13,460) (7,538) (4,878) (4,904)
Participacién en los resultados de asociada......
Interés minoritario
Utilidad (pérdida) neta 13,499 32,743 (33,977) 69,028
Datos del Balance (al fin del periodo):
Efectivo y equivalentes 90,415 269,262 131,331 130,560
Cuentas por cobrar... 269,017 244,588 164,881 137,848
Inventarios(®) 644,264 676,047 743,996 779,784
Otros 173,258 197,112 180,030 178,247
Activo total 1,176,954 1,387,009 1,220,238 1,226,439
Total pasivo a corto plazo 589,177 643,784 515,455 596,695
Total pasivo a largo plazo 47,159 234,171 215,617 200,960
Pasivo total 636,336 877,955 731,072 797,655
Capital Social ... . 139,718 139,718 139,689 139,670
Prima en colocacion de acciones...........ccevvee 460,176 460,176 460,176 460,176
Resultados acumulados (55,182) (87,925) (121,902) (190,930)
Otras cuentas de capital... (4,094) (2,915) 11,203 19,868
Capital Contable 540,618 509,054 489,166 428,784

La informacién del estado de resultados y del balance que se presenta a continuacion se deriva de los
Estados Financieros de la Compafiia, mismos que incluyen los estados financieros dictaminados
consolidados de Consorcio Hogar por los afios terminados el 31 de diciembre de 1999, 2000 y 2001.
Dicha informacion debe considerarse junto con los Estados Financieros y sus notas. Los Estados
Financieros se encuentran expresados en pesos constantes del 31 de diciembre de 2001.

1999 2000 2001

Datos del Estado de Resultados:
Ventas netas 1,019,226 1,061,005 217,483
Costo de ventas 696,594 755,675 237,867
Utilidad Bruta.......c.oeeeereerenninnniesnsiesiesinne 322,632 305,330 (20,384)
Gastos de operacion 153,798 176,252 189,802
Utilidad de operacion.... 168,834 129,078 (200,186)
Costo integral de financiamiento ... .

Intereses pagados, NELO.........c..everenrenrrrinens 101,678 108,193 97,110

Posicién monetaria 26,237 22,483 (4,356)

Pérdida cambiaria... . (954) 151 2766
Otros gastoS........ccoverernen. . (6,086) (5,326) 67,948
Utilidad antes de impuestos 47,959 3,577 (373,654)
ISR 1391 2,833 4,081
ISR DIFERIDO...oooooooeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeeeeeseseeeee (3,767) (105,193)
PTU oo 965 334
Participacién en los resultados de asociada...... 2,254 3,205
Interés minoritario (2,324)
Utilidad neta 45,533 1,382 272,542

Datos del Balance (al fin del periodo):
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Efectivo y equIValENtES ........ocvvereereniernieriennns 44,457 118,657 130,560

CUeNtas POr COBIAr ........vvivvrerereeerinirenirenieis 807,737 782,837 170,409
Inventarios(®) 404,418 352,167 779,784
ACHVO CIFCUIANE. ......voeeeeee e 1,262,812 1,256,789 1,080,753
Activo total 1,378,909 1,390,508 1,226,439
Créditos puente del Infonavit.........c..cccoeeeerverienns 5,817 4,184 4,140
Cuentas por pagar a bancos. 242,480 275,959 215,893
Total pasivo a corto plazo.. 678,246 614,281 596,695
Pasivo total .... . 704,620 694,526 797,655
Capital Contable .........cccerrrerinriniinieriisiennins 674,289 695,982 428,784
Otra Informacién:
Viviendas reconocidas como ingreso ................ 4,932 4,718 813
Reserva de créditos hipotecarios® .................. 5,644 2,134 4,873
Valor de ventas®) 1,097,631 422,012 1,193,885
UAFIDA@ 185,815 142,358 (188,263)
UAFIDA por acCion® ............cooeevvvemvvvneerroensrnnns 2.12 173 (2.05)
Utilidades por accion®) ...........cc.coevveeenrenrernienens 0.67 0.09 (2.97)
Valor en libros® 9.85 .26 4.62
Rendimiento del capital contable @) .................... 14.81 94.28 (L57)
Deuda total / Capital contable ®) ............ccc.......... 1.04 1.00 1.86
Activo circulante / Pasivo corto plazo ............... 1.86 2.05 181
Nimero de empleados @ ............cccoccvemerrvrerrrnnn. 458 1,524 1,673
Tasa de inflacion (9 12.32% 8.95% 4.40%
9.3565 9.5997 9.1692

Tipo de cambio (1

(1)  Representa principalmente obras en proceso, reserva territorial y materiales de construccion

(2)  Representa el nimero de viviendas no vendidas (la mayoria de las cuales no se han construido) para las cuales la Compaiiia ha recibido confirmacion de los proveedores de créditos hipotecarios de
que en cuanto Hogar consiga compradores calificados, el financiamiento hipotecario estara disponible para ellos. Expresado en unidades

(3)  Representa el importe total de ventas estimadas para las viviendas en la reserva de créditos hipotecarios.
(4)  Utilidad antes de gastos financieros, impuestos, depreciacién y amortizacion

(5)  Utilizando el promedio ponderado de acciones en circulacién, resultados de los dltimos 12 meses

(6)  Utilizando 91,767,169 acciones (91,876,669 acciones al 31 de diciembre de 2001)

(7)  Capital contable / utilidad neta. (Resultados de los Ultimos 12 meses)

(8) Ladeuda total incluye créditos puente del Infonavit, cuentas por pagar y deuda a corto y largo plazo.

(9)  Alfinal del periodo

(10)  Fuente: Banco de México

Comentarios y Andlisis de la Administracion sobre los Resultados de Operacion y Situacién
Financiera de la Compaifiia

Resultados de Operacion: La tabla siguiente muestra cierta informacion derivada del estado de
resultados reformulado de la Compafiia expresada como porcentaje de las ventas netas, por los
periodos indicados:

Afio terminado el 31 de diciembre

1999 2000 2001
Datos derivados del estado de resultados*
Ventas netas..... . 100.00 % 100.00 % 100.00%
Costo de ventas. 72.01 71.01 73.44
Utilidad bruta 27.99 28.99 26.56
Gastos de OPEraCiON...........coceurveeririreirecirie e 17.93 16.49 25.75
Utilidad de operacion ... . 10.06 12.50 00.81
Costo integral de financiamiento............ccccovvrevireninene. 13.45 8.05 11.63
Otros (gastos) ingresos 0.73 0.50 (1.19)
Partidas especiales 0.00 0.00 7.49
Utilidad antes de impuestos (2.66) 4.95 (19.45)
ISRYPTU i 0.28 1.90 (3.91)
Participacion en afiliadas 0.27 0.30 0.00
Participacién de accionistas minoritarios (0.28) 0.00 0.00
Utilidad Neta .......ocoevvieiieicc s (2.95) % 3.35% (15.54)%

* Reformulado

La tabla siguiente muestra el desglose del costo integral de financiamiento, para cada uno de los
periodos indicados:
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Afio terminado el 31 de diciembre

1999 2000 2001
Costo integral de financiamiento:
Intereses pagados, NEtS.........cccevcurririeeenreniireisieinea 101,692 108,193 97,111
Posicion monetaria............. 11,423 (23,068) (8,414)
Pérdida cambiaria...........c..ccoeveenee (954) 151 2,765
Costo integral de financiamiento............ccocvvreeieecnenene. 112,161 85,276 91,462
Costo integral de financiamiento, como % de las ventas
NELAS ... 13.45 8.05 11.63

Las cifras se encuentran expresadas en miles de pesos constantes del 31 de diciembre de 2001 y se encuentran redondeadas para facilitar la presentacion.

Afo terminado el 31 de diciembre de 2001, comparado con el afio terminado el 31 de
diciembre de 2000. (Cifras a pesos constantes del 31 de diciembre de 2001) considerando la
reformulacion en base al método de obra terminada.

Ventas netas. Las ventas netas disminuyeron $273 millones, 0 25.7%, pasando de $1,059.5 millones
durante 2000 a $786.5 millones en 2001. Durante el ejercicio 2001 Hogar vendio 3,540 viviendas, que
representan una disminucion en volumen de 33% con respecto al ejercicio 2000, cuando se vendieron
5,284 viviendas. Este decremento obedecié a la decision de Hogar de reducir sus volimenes de
produccion durante el cuarto trimestre de 2001 en aquellas regiones donde el Infonavit habia cubierto
con anticipacion su meta anual para el afio 2001. De esta manera se evitaron acumulaciones
innecesarias de inventario y endeudamiento, concentrando su produccion en la terminacion de
viviendas ya iniciadas y de esta manera acelerar su venta y cobranza futura. Esta reduccion se vio
compensada por un incremento en el precio promedio de la mezcla de ventas, el cual ascendid de $201
a $222 millares entre 2000 y 2001, esto es un incremento de 10%.

Utilidad bruta. El margen bruto paso de 28.99% a 26.56% entre 2000 y 2001 principalmente como
resultado de la aplicacion de partidas no recurrentes al costo de ventas por concepto de sobrecostos y
reservas para reparaciones futuras por $16 millones de pesos (servicio postventa).

Gastos de operacion. Los gastos de operacion, que incluyen gastos de administracion, tales como
salarios del personal técnico, administrativo y de ventas, asi como gastos de mercadotecnia y
publicidad, pasaron de $174.7 millones al cierre del ejercicio 2000 a $208.9 en diciembre de 2001, esto
es, un incremento de 19.57%. La variacion registrada obedece principalmente al incremento de la
reserva para cuentas por cobrar de dudosa recuperacion, indemnizaciones por optimizacion de la
estructura corporativa y el pago extraordinario por la absorcion del ajuste relativo al subsidio de ISR de
los trabajadores.

Utilidad de operacion. Este rubro disminuyé $126 millones, al pasar de $132.4 millones en 2000
(12.5%) a $6.4 millones al cierre del ejercicio 2001(0.81%). La menor participacion porcentual del
margen operativo con respecto a las ventas totales obedece al menor volumen de ventas registrado en
el afio y al incremento en costos y gastos operativos mencionados anteriormente.

Costo integral de financiamiento. Se increment6 $6.2 millones, 0 7.25%, pasando de $85.3 millones

en el ejercicio 2000 a $91.5 millones durante 2001. La variacion se atribuye a que durante el afio 2000
Hogar utilizé en su capital de trabajo mayores recursos propios provenientes de la capitalizacion.
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Utilidad neta. Hogar gener6 una pérdida neta de $122.2 millones al cierre del ejercicio 2001, en tanto
que en el ejercicio 2000 reportd una utilidad neta de $35.5 millones.

Dicha disminucién se origina principalmente por las variaciones en volumen de ventas, los incrementos
en costos y gastos descritos con anterioridad y al registro de partidas especiales relativas a la reserva
contingente para las reparaciones en el desarrollo Rancho alegre y la provision por reestructuracion
organizacional operativa y corporativa.

Ao Terminado el 31 de Diciembre de 2000, Comparado con el Afio Terminado el 31 de
Diciembre de 1999 (Cifras a pesos constantes del 31 de diciembre de 2001) considerando la
reformulacion en base al método de obra terminada.

Ventas Netas. Las ventas netas se incrementaron $225.6 millones, 6 27%, de los $833.9 millones en
1999, a $1,059.5 millones en 2000. Este crecimiento es originado porque los volimenes de ventas se
incrementaron de 4,306 a 5,284 unidades, ademas de que el precio de venta promedio creci6 de $ 194
a $200 miles.

Utilidad Bruta. La utilidad bruta en los ejercicios 2000 y 1999 se incremento en 1% del 27.99% en
1999 a 28.99% en 2000. Se logro mantener el margen bruto aln cuando se subcontraté la totalidad de
los trabajos de urbanizacion y edificacion que se realizaron fuera de los Estados de Jalisco, Nayarit y
Michoacan. Gracias a esta politica de subcontratacion de obras se logro minimizar las inversiones de
capital en equipos de construccion, establecer alianzas con constructores locales de prestigio,
aprovechar las relaciones locales de estas empresas y acelerar el arranque de operaciones de las
nuevas UEN's.

Gastos de Operacion. Los gastos de operacion (administracion y venta), se incrementaron en $25.2
millones, 16.8%, al pasar de $149.5 millones en 1999, a $174.7 millones en 2000.El incremento
registrado obedece principalmente a la revision de los salarios del personal gerencial y directivo que se
encontraban rezagados, asi como, liquidaciones relevantes relacionadas con la consolidacion de la
estructura de operacion de Hogar.

Utilidad de Operacion. Este rubro se incrementd en $48.5 millones, 6 57.8%, al pasar de $83.9
millones en 1999, a $132.4 millones en 2000. Durante 2000, la utilidad de operacion represento el
12.5% de las ventas netas, comparado con el 10.1% en 1999. El incremento en el margen operativo
derivo del creciente volumen y precio de venta.

Costo Integral de Financiamiento. Este rubro disminuy6 $26.8 millones, 6 24%, al pasar de $112.1
millones en 1999, a $85.3 millones en 2000. Esta disminucion se explica porque la empresa obtuvo
recursos frescos por $146.1 millones en Junio de 2000, con la emision de 25'408,233 acciones suscritas
y pagadas a un precio de $5.75 M.N. por accion.

Utilidad Neta. La utilidad neta registrada por la Compafiia aumentd $60.1 millones, al pasar de $-24.6
millones en 1999, a $35.5 millones en 2000. En 2000, la utilidad neta represent6 el 3.35% de las ventas
netas, mientras que para 1999 representé el —2.95%. Dicho incremento en el margen neto se debi6
principalmente a mayores ventas y a la disminucion en el costo integral de financiamiento en 2000,
explicado anteriormente.
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Situacion Financiera, Liquidez y Recursos de Capital. Al 31 de diciembre de 2001, Hogar tenia
$130.5 millones en efectivo y valores realizables y $797.6 millones en pasivos totales, en comparacion
con los $118.6 millones de efectivo y valores realizables y $694.5 millones de pasivos totales al 31 de
diciembre de 2000. La proporcion entre deuda y capitalizacion de Hogar (total de deuda dividida entre el
total de deuda mas el capital contable) fue 65% al 31 de diciembre de 2001, en comparacion con 49.9%
al 31 de diciembre de 2000, incremento originado por la emision de obligaciones con garantia fiduciaria
realizada el 7 de junio de 2001, por $300 millones.

El capital de trabajo de Hogar al 31 de diciembre de 2001, sumo $484.1 millones, 6 112.9% del capital
contable total de la Compafiia. Estos recursos se invirtieron principalmente en inventarios. El inventario
total de $779.8 millones incluye $300.7 millones de terrenos para proyectos futuros.

Al 31 de diciembre de 2001 Hogar tenia $200.9 millones en pasivos a largo plazo. El pasivo a corto
plazo més importante de Hogar consistia en $215.9 millones relativos a créditos bancarios cuyos
recursos se utilizaron para financiar la construccion de viviendas y adquisiciones de tierras. En relacion
con el pasivo a corto plazo por créditos puente del Infonavit y Sofoles ascendia a $160.9 millones los
cuales seran amortizados con los fondos provenientes de la venta de dichas viviendas. Hogar celebrara
nuevos créditos puente para fondear el disefio y construccion de nuevos proyectos, segun sea
necesario.

Hogar tiene diversas lineas crediticias por $910.8 millones para desarrollar proyectos financiados por el
Infonavit y Fovi. Estas lineas de crédito se componen principalmente de financiamientos bancarios. Al
31 de diciembre de 2001el monto total de lineas de crédito no ejercido (disponibles por utilizar) fue de
$217.5 millones. Los créditos son especificos para cada proyecto y estan respaldados con los terrenos
y viviendas que se estan construyendo. Las tasas de interés sobre los financiamientos de construccion
se ubican en promedio en TIIE + 4.5 puntos porcentuales al 31 de diciembre de 2001.

Hogar pretende seguir una estrategia financiera de mejora de su liquidez y de su flexibilidad financiera.
Hogar anticipa que financiara sus requerimientos de liquidez a corto plazo con recursos generados por
la propia operacién, mediante

lineas de crédito disponibles, financiamientos para proyectos especificos y una porcién de los recursos
provenientes de la presente emision de Obligaciones. Hogar puede requerir de recursos adicionales que
fondeara por medio de

financiamientos publicos o privados, coinversiones u otros arreglos. No se puede asegurar que dicho
efectivo de las operaciones o de financiamientos adicionales esté disponible en términos atractivos
para la Compafiia, en caso de existir alguno.

Consorcio Hogar, como compafiia controladora pura, no tiene operaciones y todos sus ingresos
provienen de la operacion y flujos de efectivo de sus subsidiarias. Consorcio Hogar depende de los
dividendos de sus subsidiarias para generar los recursos necesarios para cumplir con sus obligaciones.

Al 31 de diciembre de 2000, Hogar tenia $117.8.7 millones en efectivo y valores realizables y $702.7

millones en pasivos totales, en comparacion con los $44.4 millones de efectivo y valores realizables y
$704.7 millones de pasivos totales al 31 de diciembre de 1999. La proporcion entre deuda y
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capitalizacion de Hogar (total de deuda dividida entre el total de deuda mas el capital contable) fue
56.8% al 31 de diciembre de 2000, en comparacion con 60.4% al 31 de diciembre de 1999, disminucion
originada por la aportacion de capital equivalente a $15 millones de dolares realizada por Nederlandse
Financierings Maatschappij voor Ontwikkelinslanden, N.V., CHB México Holdings, L.L.C. y CHB Latin
America Holdings, L.L.C.

El capital de trabajo de Hogar al 31 de diciembre de 2000, sumé $475.0 millones, 6 88.8% del capital
contable total de la Compafiia. Estos recursos se invirtieron principalmente en inventarios. El inventario
total de $796.4 millones incluye $302.0 millones de terrenos para proyectos futuros.

Al 31 de diciembre de 2000 Hogar tenia $80.1 millones en pasivos a largo plazo. El pasivo a corto plazo
més importante de Hogar consistia en $276.0 millones relativos a créditos bancarios cuyos recursos se
utilizaron para financiar la construccion de viviendas y adquisiciones de tierras. En relacion con el
pasivo a corto plazo por créditos puente del Infonavit y Sofoles ascendia a $109.2 millones los cuales
fueron amortizados con los fondos provenientes de la venta de dichas viviendas. Adicionalmente se
tiene un pasivo por papel comercial por $41.8 millones para financiar el capital de trabajo a corto plazo
de Hogar.

Reserva de Créditos. La reserva de créditos hipotecarios de Hogar representa el niumero de viviendas
no vendidas, la mayoria de las cuales normalmente no se han construido y para las que Hogar ha
recibido la confirmacion de instituciones de financiamiento de que una vez que Hogar ubique a
compradores calificados, dichas instituciones les ofreceran el financiamiento hipotecario.

Al 31 de diciembre de 2001, Hogar tenia una reserva de créditos hipotecarios de 4,873 unidades, de las
cuales 4,149 representaban compromisos de Infonavit y 724 representaron compromisos de Fovi. Lo
cual equivale a ventas estimadas en $1,194 millones.

3.2.3 Administracion

Consejo de Administracion. El Consejo de Administracion de Consorcio Hogar esta integrado por 10
consejeros y 2 suplentes, los cuales se eligen anualmente en la Asamblea General Ordinaria de
Accionistas y son responsables de la administracion de los negocios de Consorcio Hogar. Los
miembros del Consejo de Administracion no requieren ser accionistas. Duraran en su cargo un afo y
podran ser reelectos. De conformidad con las leyes mexicanas, Consorcio Hogar debe tener por lo
menos un comisario propietario y uno suplente, quienes son elegidos por los accionistas en la
Asamblea General Anual Ordinaria de Accionistas. La funcion principal del comisario es informar a los
accionistas de Consorcio Hogar en la Asamblea General Anual Ordinaria de Accionistas la precision de
los estados financieros presentados por el Consejo de Administracién. De conformidad con las leyes
mexicanas, el comisario también esta facultado para: (i) convocar a Asambleas Ordinarias 0
Extraordinarias de Accionistas; (i) proponer asuntos en el orden del dia de las Asambleas de
Accionistas 0 en las sesiones del Consejo de Administracion; (iii) asistir a las Asambleas de Accionistas
0 a las sesiones del Consejo de Administracion con voz pero sin voto; y (iv) supervisar en general los
asuntos de la sociedad. El comisario también puede solicitar informes mensuales al Consejo de
Administracion en relacion con aspectos importantes relativos a los asuntos de la sociedad, incluida la
situacion financiera.
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La tabla siguiente muestra la relacion de los actuales consejeros de Consorcio Hogar, quienes fueron
electos y ratificados en la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas del 29 de abril
del 2002:

Nombre Cargo
Jorge Ignacio Pereda Urrea Presidente
Antonio Vértiz Pani Vice-Presidente
Eugene Towle Wachenheim Consejero Propietario
Daniel Dubrowski Cycon Consejero Propietario
Simén Gonzélez Guerra Consejero Propietario
Hipélito Gerald Rivero Consejero Propietario
Sergio Garcia deAlba Zepeda Consejero Propietario
René Toussaint Villasefior Consejero Propietario
Aurelio Lopez Rocha Consejero Propietario
Erik Carlberg Gonzélez Consejero Propietario
Omar Aguilar Medrano Secretario del Consejo
de Administracion

La siguiente tabla muestra la integracion del Consejo de Administracion y la integracion de sus distintos
Comités del propio Consejo, de acuerdo a los lineamientos establecidos por el Manual de Mejores
Practicas Corporativas de la Bolsa Mexicana de Valores:

Comités del Consejo de Administracion

Comité [Ejec. | Aud. [EyC. | PyF | Tierra

CONSEJEROS

Jorge |. Pereda PC PC PC

Antonio Vértiz C C

Daniel Dubrowski C

Eugene C. Towle © C

Eduardo Canet C

Simén Gonzalez C

Hipolito Gerard

Sergio Garcia C

René Toussaint C C

Aurelio Villasefior C

Erik Calberg ©

Jesls Flores CP

Sergio Guerrero CS

Barry Armstrong CS

INVERSIONISTAS

Jorge |. Pereda PC/I PC/I PCII

Fideicomiso F/015

SECRETARIO Y COMISARIO

Omar Aguilar M. S

Sergio Guerrero Coms

Leyenda:
C.- Consejero
.- Inversionista
S.- Secretario del Consejo
Com.- Comisario
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Com S.-Comisario Suplente
PC.- Presidente del Consejo

Las funciones de los distintos Comités se relacionan a continuacion:

Comité Ejecutivo

La integracion de este Comité fue aprobada por la Asamblea de Accionistas y por estatutos se constituyd con el carécter
de 6rgano intermedio de administracion, actuard como cuerpo colegiado y se reunird la cuarta semana de cada mes.

Comité de Auditoria

La integracion de éste comité fue aprobada por la Asamblea de Accionistas y por disposicién de la ley, se constituy6
como mecanismo de apoyo al Consejo en la verificacion del cumplimiento de la funcién de auditoria, asegurandose que,
tanto la auditoria interna como la externa, se realicen con la mayor objetividad posible y que la informacion financiera
presentada sea Util, oportuna y confiable.

Comité de Evaluacion y Compensacion

Este comité no es obligatorio, pero se propone en el Cddigo de Mejores précticas Corporativas para que apoye al
Consejo de Administracién en el cumplimiento de la funcién de evaluacion y compensacion del Director General y de los
Funcionarios de alto nivel de la Social.

Comité de Planeacion y Finanzas

Al igual que el Comité de Evaluacion y Compensacion el Codigo de Mejores Practicas Corporativas sugiere la
integracion de éste Comité para evaluar la estrategia a largo plazo del negocio y de las principales politicas de inversion
y financiamiento de la Sociedad. Se propone que durante el mes de septiembre el Comité coordine la Reunion anual de
Planeacion Estratégica.

Comité de Tierras

Se propone la integracion de un Comité de Tierras como drgano intermedio de especializacion para apoyar al Consejo
de Administracion en la toma de decisiones respecto de la adquisicion de reservas territoriales en los mercados en
donde opera la Sociedad.

Accionistas Principales. Al 31 de diciembre de 2001, el capital social suscrito de Consorcio Hogar se
componia de 91'767,169 acciones serie “B”, ordinarias, sin expresion de valor nominal.

La tabla siguiente muestra cierta informacion relativa a la propiedad de las acciones y al porcentaje que
representan en la tenencia del capital social de Consorcio Hogar:

Accionista Acciones Porcentaje
Accionistas Principales®...........c.cccocoerrrnenes 54,240,485 59.11
Ejecutivos y funcionarios 1,248,525 1.36
Oferta Pablica ® 36,278,159, 39.53
TOtAl oo 91,767,169 100.00

(1) 53,733,365 a través del Fideicomiso de Control que incluye 4 accionistas fundadores y Nederlanse Financierinas Maatschappij voor
Ontwikkenlingslanden, N.V., CHB Latin America Holdings, L.L.C. y CHB Mexico Holding, L.L.C.

Nombre Acciones % Totales
Alvaro Guillermo Preciado Coronado 3,456,413 3.7665%
Francisco Javier Ruiz Padilla 10,751,544 11.7161%
Heliodoro Rincon Rodriguez 3,619,281 3.9440%
Jorge Ignacio Pereda Urrea 11,019,263 12.0078%
Nederlandse Financierings Maatschappij voor Ontwikkelingslanden, N.V., 3,385,865 3.6896%
CHB Latin America Holdings, L.L.C. 3,385,865 3.6896%
CHB México Holdings, L.L.C. 18,622,254 20.2929%
Total: 54,240,485 59.1065%
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Las compensaciones que actualmente Hogar tiene previstas para los Consejeros son de dos
centenarios por asistencia a cada Consejo.

Actualmente Hogar no tiene previstos planes de pensiones, retiro o similares para los miembros del
Consejo de Administracion y funcionarios.

En la actualidad no existen créditos que limiten u obliguen a conservar proporciones especificas a la
estructura financiera de la Compafiia.

Principales Funcionarios. La tabla siguiente muestra a los principales funcionarios de la Compafiia al
31 de diciembre de 2001 e indica su cargo y la antigiiedad de los mismos en ella:

Afos  en la Afios en la
Nombre y Edad Cargo Compafiia Industria
Jorge I. Pereda Urrea (43) Presidente del Consejo de Administracion 8 25
Ruben L6pez Zambada (57) Director General 1 1
Luis Casillas Bravo (49) Director General Adjunto y de Nuevos 4 13
Negocios
Luis Francisco Mufioz de Anda (29) Director de Administracion, Finanzas y 4 4

Contraloria

Auditores: Los Estados Financieros al 31 de diciembre de 2001, 2000 y 1999, incluidos en este
Informe, han sido auditados por PricewaterhouseCoopers, auditores independientes, segin se
establece en documento anexo al presente informe.

La designacion de los auditores se toma en acuerdo en Sesion del Consejo de Administracion de la
Compafiia, basandose en las normas que emite la CNBV para empresas que cotizan en bolsa.

En los 3 ultimos ejercicios los auditores no han emitido una opinién con salvedad o negativa acerca de
los estados financieros.

3.2.4 Mercado Accionario
COMPORTAMIENTO DE LA ACCION DURANTE LOS SEIS MESES ANTERIORES A ESTE
INFORME

FECHA ULTIMO MAX MIN VOLUMEN
31/05/02 2.790 2.790 2.700 81,100
30/04/02 2.820 2.920 2.550 4,636,800
29/03/02 2.200 2.200 2.200 0

28/02/02 2.100 2.100 2.000 41,600
31/01/02 2.350 2.350 2.350 100
31/12/01 2.300 2.600 2.300 94,200

Del 29 de diciembre del 2001 al 31 de mayo del 2002
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VALORES AL CIERRE DE LOS ULTIMOS CINCO EJERCICIOS

FECHA ULTIMO MAXIMO MINIMO VOLUMEN (K)
31/12/97 19.20 19.50 11.20 58.00
31/12/98 5.42 19.20 4.05 83.00
30/12/99 4.99 7.50 3.90 75.00
29/12/00 3.18 6.38 3.00 63.00
31/12/01 2.30 3.74 2.05 94.20

COMPORTAMIENTO TRIMESTRAL DE LA ACCION DURANTE LOS DOS ULTIMOS EJERCICIOS

FECHA PRECIO VOLUMEN
3/01/00 5.06 137
31/03/00 4.86 53
3/04/00 4.68 64
30/06/00 4.58 159
3/07/00 4.65 6
29/09/00 412 25
2/10/00 412 0
29/12/00 3.18 63
2/01/01 2.9 22
30/03/01 3.74 0
2/04/01 3.74 0
29/06/01 3 0
2/07/01 2.74 2
29/09/01 2.15 0
10/10/01 2.15 0
31/12/01 2.3 94.2
2/01/02 2.3

Notas:
El precio maximo durante el trimestre de enero-marzo 2000 fue de $6.38 y el minimo de $4.26
El precio maximo durante el trimestre de abril-junio 2000 fue de $5.00 y el minimo de $3.98
El precio maximo durante el trimestre de julio-septiembre 2000 fue de $4.65 y el minimo de $3.80
El precio maximo durante el trimestre de octubre-diciembre 2000 fue de $4.25 y el minimo de $3.00
El precio maximo durante el trimestre de enero-marzo 2001 fue de $3.74 y el minimo de $3.20
El precio maximo durante el trimestre de abril-junio 2001 fue de $3.74 y el minimo de $2.90
El precio maximo durante el trimestre de julio-septiembre 2001 fue de $3.00 y el minimo de $2.15
El precio maximo durante el trimestre de octubre-diciembre 2001 fue de $2.65 y el minimo de $2.05

3.3 CORPORACION GEO® (GEO: EMPRESA HUMANA QUE CONSTRUYE CALIDAD DE
VIDA)
Antecedentes. Inici6 sus operaciones en 1973 con el con el desarrollo y promocidn de oficinas, asi 0
de edificaciones Industriales y residenciales enfocandose con posterioridad al disefio y construccion
de vivienda popular como contratista para el Fondo Nacional para la Vivienda de los Trabajadores
(Infonavit), también servicios adicionales para este Instituto tales como, la localizacion de terrenos
urbanizables, obtencion de permisos y licencias necesarias, el disefio y la construccion de obras de m

3 Manual de capacitacion de la Corporacion GEO, 1999.
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sus proyectos de vivienda. Igualmente se realizaron obras de vivienda residencial, media e interés
social para el Fovi.

En 1992 como parte de un plan integral para reformar la industria mexicana de vivienda, el Infonavit
fue restructurado para funcionar Unicamente como proveedor de financiamiento hipotecario a
trabajadores calificados dejando los desarrollos y las demés actividades relacionadas al sector
privado. Como resultado Corporacion GEO cambi6 su giro de constructor contratista, al de promotor
de conjuntos habitacionales integrales.

Debido a su experiencia previa en la promocion, disefio, construccion, y comercializacion, la empresa
ha podido aprovechar plenamente la reforma del Infonavit asi como, el impulso dado por el Fovi en el
mercado de hipotecas convirtiéndose en una de las promotores de vivienda que utiliza el mas alto
volumen de hipotecas financiadas por dichos Organismos que tradicionalmente han sido los
principales proveedores de hipotecas de viviendas de interés social en México

Asimismo ha participado como promotor en proyectos habitacionales constructor y comercializador de
viviendas de Interés social Financiados por otras fuentes de financiamiento hipotecario tales como el
FOVISSSTE (el Fondo Nacional para Viviendas de Trabajadores del Sector Publico) y otros
Organismos.

Durante 1996, Infonavit y Fovi proporcionaron aproximadamente el 31% y 32% respectivamente del
total de las hipotecas otorgadas en México.

Aproximadamente, el 41.0% de las viviendas vendidas por Corporacion GEO en 1996, fueron
adquiridas por compradores con hipotecas del Infonavit, la diferencia de la venta de viviendas para
compradores con financiamiento hipotecario proviene en un 55.1% de Foviy el 3.9, de otras fuentes.

Desde su fundacion y hasta la fecha, Corporacion GEO ha construido mas de 61,000 viviendas y
viven en ellas mas de medio millon de mexicanos.

Corporacion GEO es una promotora de conjuntos habitacionales totalmente integrada que participa
en todos los aspectos de promocion, disefio, construccion y comercializacion de proyectos de
vivienda de interés social en México.

A partir de julio de 1994 inici6 sus operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.,
distinguiéndose por ser una compafiia de alta contabilidad.

Su administracion ha demostrado que es la adecuada al cumplir certeramente en tres afios
consecutivos todos sus compromisos relativos a proyecciones, margenes y crecimientos ofrecidos a
sus inversionistas.

Surge basicamente como un satisfactor a la problematica de vivienda de México.

Corporacion GEO es una empresa mexicana dedicada a la promocion, investigacion, disefio,
construccion, comercializacion, titulacion y post-venta de vivienda de interés social que nace en 1973
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como un equipo, una familia, un grupo institucional integrado por profesionales comprometidos con la
sociedad, con sus clientes y proveedores, con sus colaboradores, con sus inversionistas, con México.
GEO tiene la finalidad de construir Viviendas dignas Transformando el modo de vida de muchas
personas.

La historia de Corporacion GEO se puede dividir en 4 grandes épocas, desde su creacion hasta la
fecha.

Epoca de existencialismo (1973-1983): La Casa Muiltiple. Un grupo de amigos se abrié paso en el
mercado de la construccion. Realizé diferentes trabajos (ampliaciones, remodelaciones, casas, edificios
de oficinas e industriales). Ese trabajo continuo y persistente fue haciendo, que se ganaran
reconocimientos y se desarrollé el concepto de "La Casa Multiple". Fue una etapa de mucho trabajo,
que permiti6 acumular experiencias y dar vuelo a la creatividad, experimentando y aprendiendo en el
proceso.

Corporacién GEO inici6 sus operaciones en 1973 con el desarrollo y promocion de oficinas, asi o de
edificaciones Industriales y residenciales enfocandose con posterioridad al disefio y construccion de
vivienda popular como contratista para el Fondo Nacional para la Vivienda de los Trabajadores
(Infonavit), también servicios adicionales para este Instituto tales como, la localizacion de terrenos
urbanizables, obtencion de permisos y licencias necesarias, el disefio y la construccion de obras de m
sus proyectos de vivienda. Igualmente se realizaron obras de vivienda residencial, media e interés
social para el Fovi.

Epoca de definicion (1983-1988): La Morada. A partir de las experiencias previas, se determina que la
vocacion esta en la vivienda. En esta época se inicia la investigacion y surge el concepto de "La
Morada". Se inicia también la industrializacién en la empresa y se dan los primeros pasos para la
diversificacion, surgiendo las primeras Delegaciones en el Bajio, Tampico, Reynosa, Tijuana y
Cuernavaca, con lo cual se logra la expansion de la empresa. Se construyen conjuntos tanto de interés
social con FOVI e INFONAVIT, como conjuntos de interés medio e incluso residenciales.

Epoca de especializacion (1989-1993): El primer gran proyecto: 5,000 casas. Dadas las necesidades
del pais en estas fechas, se encuentra una gran oportunidad en el mercado de la vivienda de interés
social, que permiten aplicar en él toda la experiencia acumulada en los afios previos, por lo que se
decide que la empresa se especialice en la atencion a la demanda de ese gran mercado. Es asi que se
le da especial énfasis a la administracion de la organizacion y a la institucionalizacion de esta, dandole
orden y control. En esta época se construyo el primer gran proyecto con 5,000 casas en Villas de San
José. A finales de la década de los ochenta, adoptamos el vocablo GEO que significa Tierra, ya que
ésta es nuestra materia prima y nuestra conquista final.

En 1992 como parte de un plan integral para reformar la industria mexicana de vivienda, el Infonavit fue
restructurado para funcionar (nicamente como proveedor de financiamiento hipotecario a trabajadores
calificados dejando los desarrollos y las demas actividades relacionadas al sector privado. Como
resultado Corporacion GEO cambi6 su giro de constructor contratista, al de promotor de conjuntos
habitacionales integrales
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Epoca de liderazgo (1994 a la fecha): Primer Empresa publica en América Latina. A partir de esta
época se tiene un importante despegue financiero que nos permitié atraer capitales para consolidar
nuestro desarrollo. Convirtiéndonos asi en la primera empresa publica promotora de vivienda en
Latinoamérica. En 1995, llevamos a cabo otra colocacion, siendo la Gnica empresa mexicana en
lograrlo en ese afio demostrando con ello que los inversionistas nacionales y extranjeros creen y
confian en México y en Nosotros, los que trabajamos en Corporacion GEO. Asi mismo en 1997 se
liberan acciones para los colaboradores, de modo que se convierten en accionistas. En esta época
hemos logrado también la internacionalizacion. Es el momento que estamos viviendo actualmente.

A partir de julio de 1994 inici6 sus operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.,
distinguiéndose por ser una compafiia de alta contabilidad.

Su administracion ha demostrado que es la adecuada al cumplir certeramente en tres afios
consecutivos todos sus compromisos relativos a proyecciones, margenes y crecimientos ofrecidos a
sus inversionistas.

Antecedentes Legales Y Objetivo Social. Corporacion Geo, S.A de C.V. se constituyé mediante
Escritura Publica Nimero 42,299 de fecha 13 de otorgada ante la fe del Licenciado Francisco P.
Morales Diaz, Notario Publico Numero 60 del Distrito Federal, la cual, ha tenido diversas
modificaciones a sus estatutos sociales, basicamente por lo que se refiere a cambios de
denominacién de la empresa, asi como a diversos movimientos en la parte fija de su capital social
conforme a lo siguiente.

Actividad Principal: Corporacién Geo, S.A. de C.V es una compafiia controladora de empresas
dedicadas al disefio. construccion, promocion y comercializacion de vivienda de interés social.

Domicilio Social y Ubicacion de sus Oficinas Principales: EI domicilio social de 'La Empresa’, es la
Ciudad de México, Distrito Federal, estando ubicadas sus oficinas principales en Margaritas No. 433,
Col. Ex. Hacienda de Guadalupe Chimalistac, Codigo Postal 01050.

El Ing. Miguel Gomez-Mont Urueta, Director General Adjunto de Operaciones de la Empresa’, con
teléfono en la Ciudad de México no. 659-6997. es la persona encargada de proporcionar informacion
a la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Capital Social: El capital social autorizado de Corporacion GEO. después de la Oferta Publica Global
y Simultanea llevada a cabo en julio de 1994. se componia de 66,285,502 Acciones Serie "B",

El liderazgo. El lider en la promocion de casas de interés social en México y en Latinoamérica es
Corporacion GEO: Tu empresa. Actualmente, en México, GEO absorbe el 10.2% del mercado y esta en
expansion incrementando el porcentaje de forma significativa.

Su estructura organizacional: Para llevar a cabo nuestra actividad, la estructura organizacional de

Corporacion GEO se divide en areas operativamente bien definidas, buscando con ello satisfacer las
necesidades de nuestros clientes. Dichas areas son:
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Promocion.

Investigacion y Disefio.
Produccion y Construccion.
Comercializacion y Post-Venta.
Administracion y Finanzas.

Perspectivas
Expansion: A finales de 1997 se inicia nuestro proceso de expansion mas alla de territorio nacional,
iniciando operaciones en Chile y Estados Unidos.

En Corporacion GEO contamos actualmente con una alta tasa de crecimiento, con un promedio anual
de 41% en los Ultimos 5 afios. Ademas tenemos planes para continuar con nuestro crecimiento
internacional en otras ciudades de los Estados Unidos, ya que el mercado en ese pais incluye Texas,
Atizona, Florida, ademas de el Caribe en Puerto Rico. Se contempla asi mismo incursionar en otros
paises de. Latinoamérica. Todo esto nos convierte en exportadores de tecnologia, situacion que nos
hace sentir muy orgullosos como mexicanos.

Personal: Al mes de diciembre de 1998 la familia Corporacion GEO la conforméban 3,677
colaboradores como personal administrativo y fijo no sindicalizado, y 7,919 obreros, lo que nos dejé un
total de 11,596 personas. Por cada vivienda que construimos 5 personas tienen trabajo, de modo que
en 1998 se crearon 110,000 empleos directos e indirectos.

Presentacion de la Informacion Financiera y Econdmica: En este Prospecto, las referencias hechas
a“$", se refieren a la moneda nacional (pesos) y las referencias hechas a “US $", se refieren a dolares
de los EUA. A menos que el contexto requiera lo contrario, la informacién financiera y econdmica
contenida en el presente Informe Anual, ha sido expresada en pesos. Algunas cifras y los porcentajes
contenidos en este Informe Anual, se han redondeado para facilitar su presentacion.

Los Estados Financieros se presentan de acuerdo con los PCGA e incorporan las disposiciones del
Boletin B-10 del Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A.C., el cual requiere la reexpresion de los
estados financieros a la fecha del dltimo balance, de tal manera que se presente toda la informacion en
unidades monetarias comparables, eliminando asi el efecto distorsionante de la inflacion. A menos que
se especifique lo contrario, la informacién financiera contenida en este Prospecto, ha sido expresada en
pesos constantes al 31 de Diciembre de 2001. Los Estados Financieros han sido dictaminados por
Deloitte & Touche.

3.3.1 Resumen Ejecutivo.
El resumen siguiente se encuentra elaborado conforme, y esta sujeto, a la informacion detallada y a los
Estados Financieros contenidos en este Informe Anual. A menos que el contexto requiera lo contrario,
cuando se utilice en este Informe el término 2Corporacion Geo? se referira a Corporacion Geo, S.A. de
C.V.y los términos 2Geo2? o “Compafiia” se referiran indistintamente a Corporacion Geo, S.A. de C.V.y
sus subsidiarias consolidadas.

14 Fuente internet www.bmv.com.mx
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La Compaiiia: Corporacion Geo es la empresa de vivienda lider en México y la mas grande
desarrolladora de vivienda de interés social en América, en términos de unidades vendidas. Geo es una
empresa verticalmente integrada e involucrada en todos los aspectos de disefio, desarrollo,
construccion, mercadotecnia, comercializacion y entrega de conjuntos de viviendas de interés social y
vivienda media en México. La empresa también participa en una asociacion para construir vivienda en
Chile. A través de sus empresas subsidiarias posicionadas en las ciudades mas dindmicas del pais,
Geo es el desarrollador de vivienda més diversificado geogréficamente en México, operando en 33
ciudades dentro de 19 estados, cubriendo asi mas del 70% de la poblacion del pais. Adicionalmente, la
marca "Casas Geo", es reconocida por 9 de cada 10 clientes potenciales, es "top of mind" en el
mercado y la marca méas reconocida de la industria de vivienda en el pais. Con una participacion de
mercado del 9.6%, la empresa cuenta con una sélida reputacion por sus disefios y su calidad, habiendo
vendido mas de 165,000 casas desde su fundacion en las que actualmente viven méas de 775,000
personas. El liderazgo de Corporacion Geo se refleja también en sus volimenes de produccion,
practicamente duplicando en numero de viviendas vendidas a sus mas cercanos competidores. Los
proyectos de la Compafiia varian en cuanto al nimero de viviendas desde 400 hasta 12,000 unidades,
las cuales generalmente constan de dos pisos, en forma de casa o departamento de dos recamaras,
dentro de un plan maestro para conjuntos habitacionales que generalmente incluyen instalaciones
educativas, de esparcimiento y comerciales. Geo utiliza técnicas de disefio y construccion innovadoras,
las cuales le han permitido reducir el tiempo de construccion y ofrecer viviendas de alta calidad a bajos
precios. El éxito de Corporacién Geo es el resultado de un dindmico modelo de negocio que le ha
permitido alcanzar importantes tasas de crecimiento con riesgo financiero limitado. Durante los Ultimos 8
afnos, Geo ha sido consistentemente rentable y ha reportado crecimientos compuestos mayores a
25.8% en EBITDA en ddlares. En el 2001, la compafiia vendi6 25,115 casas, generando ingresos por
$4,710.1 millones de pesos (US $513.7 millones) y EBITDA por $1,010.5 millones de pesos (US $110.2
millones). Creada en 1973, las oficinas corporativas de Geo se encuentran en la Ciudad de México, y
desde 1994 las acciones de la empresa cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores bajo el simbolo de
GEOB. Geo forma parte del selecto grupo de 36 emisoras dentro del indice de Precios y Cotizaciones
de la Bolsa Mexicana de Valores. El grupo de control de la empresa controla cerca del 35% de la Unica
serie de acciones de la Compafiia y esta formado por los ejecutivos que han dirigido las operaciones de
la empresa desde su fundacion. Geo esta enfocada a la generacion de valor para sus accionistas a
través de una Solida Estrategia de Crecimiento Rentable que provee Superior Calidad de Vida para
todos sus clientes.

Desde el inicio de sus operaciones, la Compafiia se ha posicionado como promotor lider de viviendas
de interés social y media, realizando operaciones con el Instituto del Fondo Nacional para la Vivienda
de los Trabajadores (“Infonavit”). Durante el periodo comprendido entre 1973 y 1992, afio en el cual el
Infonavit reformd su ley organica, Geo promovia proyectos para el desarrollo de viviendas y obtenia
contratos de disefio y construccion, principalmente. Por consiguiente, la mayor parte de las operaciones
de Geo en ese periodo se abocaban a estas actividades como contratista del Infonavit y al desempefio
de servicios adicionales, como la ubicacion de terrenos adecuados y la construccion de infraestructura
para proyectos de vivienda. En 1992, como parte de un plan integral para reformar la industria mexicana
de vivienda, el Infonavit fue reestructurado para funcionar Unicamente como proveedor de
financiamiento hipotecario a trabajadores calificados, dejando los desarrollos y las deméas actividades
relacionadas al sector privado. Como resultado de esas reformas, la Compafiia se consolidd como
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promotor de conjuntos habitacionales integrales. Debido a su experiencia previa en la promocion,
disefio, construccion y comercializacion, Geo ha podido aprovechar plenamente la reforma del Infonavit
y se ha convertido en uno de los promotores de vivienda que utiliza el mas alto volumen de créditos
hipotecarios financiados por dicho Instituto.

Asimismo, la Compafiia ha experimentado un fuerte crecimiento en el acceso a los créditos hipotecarios
financiados por el Fondo de Operacion y Financiamiento Bancario a la Vivienda (2Fovi2), ahora
Sociedad Hipotecaria Federal (SHF). Durante 2001, Infonavit, SHF y Fovissste proporcionaron el
64.4%, el 14.9% vy el 5.6%, respectivamente, del total de créditos hipotecarios para viviendas de interés
social en México. Aproximadamente el 74% de las viviendas vendidas en México por Geo en 2001
fueron adquiridas por compradores con créditos hipotecarios del Infonavit, mientras que el restante 26%
provino de financiamiento otorgado por Fovi.

La Compaiiia ha registrado un importante crecimiento en los ultimos siete afios. Sus ingresos anuales
totales pasaron de $2,024.1 millones en 1994, a $4,710.1 millones en 2001, resultando en un
crecimiento anual compuesto del 12.8% en términos reales. Dicho crecimiento se debe principalmente
al desarrollo de tecnologias de disefio y construccion para grandes volimenes de viviendas,
instrumentados por la Compafiia. Adicionalmente, Geo aprovechd la reforma del Infonavit, los aspectos
demograficos del pais, las politicas favorables de vivienda por parte del gobierno y la capitalizacién de
la Compafiia mediante ofertas publicas de capital y deuda para sustentar dicho crecimiento.

Durante el 2001 los principales puntos a destacar en cuanto a Resultados fueron el cumplimiento de
todas las promesas anuales: US$ 110.2 millones de EBITDA generados durante el afio, la generacion
de Flujo Libre de Efectivo Positivo por U.S. $11.4 millones, el nivel de Cuenta por Cobrar a Ventas del
50.3% vy el indice de Deuda a Capitalizacion sin Diferido del 42.7%. La estructura financiera de la
empresa mejoré de manera sobresaliente con relacion a 2000. La empresa termin6 el afio 2001 con
$682.8 millones en Caja, un 25.0% mas que en el afio 2000. La Deuda Neta se redujo hasta alcanzar
los $1,648.8 millones, 6.0% menos con relacion al 2000, mientras que la composicion pasé de 60%
corto plazo — 40% largo plazo en el 2000 a 62.5% - 77.5% en el afio 2001.

El mercado de vivienda de interés social en México se ha caracterizado por una significativa y limitada
disponibilidad de financiamiento hipotecario para los trabajadores de bajos ingresos, misma que se ha
duplicado en los ultimos afios y cuyas perspectivas de largo plazo apuntan a emparejarse a la
demanda. El escaso financiamiento hipotecario, aunado a un crecimiento historico poblacional muy
rapido, ha traido como consecuencia un marcado déficit de vivienda de interés social, el cual se
intensifica por el alto indice de crecimiento poblacional en las zonas urbanas, por el alto porcentaje de
personas que se incorporan a la fuerza de trabajo y a la formacion de nuevas familias.

La administracion de la Compafiia considera que ésta se ha convertido en la empresa desarrolladora de
vivienda lider de México, debido principalmente a: (i) la calidad de su producto y sus servicios; (i) su
especializacion en este segmento de la industria; (iii) la utilizacion de técnicas innovadoras de disefio,
construccion, tecnologia y comercializacion; (iv) su compromiso a la investigacion y desarrollo; (v) su
énfasis en la eficiencia de costos y calidad en la construccion; (vi) su expansion geografica; (vii) su
equipo de directivos con amplia experiencia y especializacion; y (viii) su compromiso con el desarrollo
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de sus trabajadores. Los factores anteriores han contribuido al crecimiento de Geo, asi como a su
habilidad para expandir sus operaciones geograficamente.

El desempefio de los titulos en el mercado de valores mostré un comportamiento por encima del
crecimiento registrado por el Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC), al haber registrado un incremento
de 115.4% Vs. 12.7%, respectivamente. Al 31 de Diciembre de 2001 Corporacion GEO se encontraba
cotizando en un mdltiplo de 0.6 veces P/VLy 3.2 veces Valor empresa / EBITDA.

Factores de Riesgo: Los inversionistas potenciales deben considerar cuidadosamente toda la
informacion contenida en el presente Informe y, en particular, lo siguiente:

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

Restriccidon de Créditos por Factores Macroecondmicos Adversos. Comenzando en diciembre de
1994 y continuando durante el afio de 1995, México experimentd una crisis economica caracterizada
por alta inflacion, inestabilidad del tipo de cambio, altas tasas de interés, contraccion de la demanda
interna por productos y servicios, disminucion en el poder adquisitivo de los consumidores, reducida
disponibilidad de crédito, alto desempleo y disminucién en la confianza de los inversionistas extranjeros
en México.

Esta situacion ocasiond una contraccion en el Producto Interno Bruto, que habia crecido a una tasa
anual del 3.5% durante 1994, cayendo a -6.9% en 1995. Como resultado de la devaluacion del peso y
la crisis econdmica, la inflacion se increment6 en 1995 a 51.9%, en comparacion con 7.1% en 1994 y la
Tasa de Interés Interbancario Equilibrio (2TIIE2) fluctlGo entre 34.4% y 109.7% durante 1995, en
comparacion con los niveles registrados en 1994 de entre 10.0% y 39.7%. Lo anterior provoco, entre
otras cosas, una disminucion tanto en la demanda como en la oferta de créditos hipotecarios, aunque
en una menor escala en el sector de vivienda de interés social.

La crisis experimentada y las politicas gubernamentales aplicadas han tenido efectos adversos en la
economia mexicana que, a su vez, ha afectado al sector de la vivienda en México en general, aunque
en una menor escala a la vivienda de interés social. De conformidad con lo anterior, el nimero de
créditos hipotecarios financiados por el Infonavit decrecié de 113,000 en 1994, a 95,000 en 1995,
mientras que los créditos hipotecarios financiados por el Fovi aumentaron de 42,721 a 44,000, durante
el mismo periodo. Sin embargo, no puede asegurarse que el desempefio mostrado por el Infonavit y/o
el Fovi durante dicho periodo seria similar en caso que ocurriera una nueva crisis econémica en México.
En caso que volviera a presentarse una situacion similar a aquélla provocada por la devaluacion de
1994, el sector de la vivienda en México en lo general y el otorgamiento de créditos podria verse
adversamente afectado.

Dependencia en el Desempefio y Financiamiento de Infonavit y Sociedad Hipotecaria Federal,
SHF (Antes FOVI). El mercado de vivienda de interés social en México habia estado caracterizado
hasta el afio 2001 por un déficit importante de financiamiento hipotecario. La limitada disponibilidad de
financiamiento habia restringido la construccion de vivienda y habia contribuido al actual déficit de
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vivienda de interés social. Sin embargo, a raiz de los esfuerzos del actual gobierno y las iniciativas que
éste ha tomado, el afio 2002 podria ser el primer afio en el que la oferta de créditos supere la
produccion de viviendas.

La gran mayoria del financiamiento para la vivienda de interés social en México ha sido otorgado por el
Infonavit y por fondos para la vivienda promovidos por el Gobierno, como el SHF, y a partir del afio 2002
por el Fovissste, quien espera otorgar en su programa a 12 meses alrededor de 100,000 créditos. La
Compaifiia depende de la disponibilidad del financiamiento hipotecario que otorgan los proveedores de
créditos hipotecarios para efectuar todas sus ventas, por lo que las operaciones de la Compafiia se ven
influenciadas por cambios en las politicas y procedimientos administrativos del Infonavit, el SHF, el
Fovissste, el sector bancario y las politicas de vivienda del Gobierno. Aunque Infonavit, SHF y
Fovissste han desempefiado un papel importante en la formulacién e instrumentacion de la politica
gubernamental para la vivienda, no puede asegurarse que el Gobierno no limitara la disponibilidad del
financiamiento hipotecario que otorgan tales organismos ni instituird cambios, como modificaciones a
los métodos para otorgar los créditos hipotecarios, lo que originaria un efecto importante en las
operaciones de la Compafiia. Cualquier baja en la cantidad de fondos disponibles de tales fuentes
podria tener un efecto adverso sobre los negocios de Geo, sus resultados de operacién, sus
perspectivas y situacion financiera. No hay garantia alguna de que el monto de financiamiento
hipotecario que otorgan el SHF, el Fovissste el Infonavit y las demas fuentes de recursos, se mantendra
en los niveles actuales. Sin embargo, nuestra actual administracion ha dado muestras de la voluntad de
aumentar hasta 750,000 el nimero de hipotecas para el final del actual sexenio.

Las viviendas mexicanas de interés social generalmente se caracterizan por ser viviendas adquiridas
por compradores con ingresos mensuales que oscilan entre tres mil y quince mil pesos mensuales, con
precios de venta que oscilan entre 55,000 y 156,500 Udis.

Por su parte, los segmentos de vivienda de interés medio, que fuera desatendido desde 1995, ahora ha
visto el regreso de los Bancos, SOFOLES e Institutos de Vivienda, después de seis afios de actividades
limitadas. Se ha observado un nuevo repunte en la demanda y el financiamiento de este producto,
habiéndose ofrecido a Nivel Nacional cerca de 5,000 créditos en este rubro. El costo de una vivienda de
interés medio puede variar entre $ 480,000 y $ 1,400,000 pesos.

Reglamentacion. La industria de la construccién de vivienda en México esta sujeta a extensas
reglamentaciones por parte de diversas autoridades federales, estatales y municipales que afectan la
adquisicion de terrenos y las actividades de desarrollo y construccion. La Compafiia requiere
autorizaciones de varias autoridades para efectuar sus actividades de construccion. Los cambios de
gobierno, 0 en las leyes y/o reglamentos aplicables, pueden retrasar las operaciones de Geo. Las
operaciones de la Compafiia también estan sujetas a la normatividad ambiental, sea ésta de caracter
federal, estatal o municipal, misma que se ha vuelto mas estricta en los Gltimos afios.

Geo otorga a sus clientes una garantia por un afio por los vicios ocultos de la construccion. Aungue
Geo ha estado sujeta a pocas reclamaciones por vicios ocultos en el pasado, no puede asegurarse que
en el futuro no se presentaran reclamaciones importantes que resulten de posibles defectos en los
materiales que entreguen terceros o por otras circunstancias fuera del control de Geo.
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Factores Ecoldgicos. Las infracciones a las Leyes Ambientales Federales y Locales estan sujetas a
diversas sanciones que, dependiendo de la gravedad de la infraccion, pueden consistir en (i) multas; (ii)
arresto administrativo; (iii) clausura temporal o definitiva, total o parcial; (iv) suspension o revocacion de
concesiones, licencias, permisos o autorizaciones.

Adicionalmente, en los casos previstos en el Cadigo Penal Federal y los Cddigos Penales Estatales,
puede incurrirse en la comision de delitos ambientales y en la aplicacion de las sanciones respectivas.

Aln cuando Corporacion Geo selecciona cuidadosamente las reservas territoriales en las que
desarrollara sus proyectos; no hay certeza absoluta de que un terreno adquirido por la compafiia no
sera declarado en un futuro por las autoridades respectivas, reserva ecoldgica o restringird su utilizacion
por las modificaciones que posteriormente pudieren hacerse a la legislacion mencionada en el péarrafo
anterior.

Competencia. El sector de la vivienda en México estd sumamente fragmentado y en la actualidad
existe un gran numero de empresas que prestan servicios de construccion de conjuntos habitacionales.
Debido a la escasez de financiamiento hipotecario y préstamos para la construccion de vivienda, muy
pocas compafiias han podido alcanzar un tamafio considerable y desarrollar economias de escala
significativas. Grupo Geo considera que es la desarrolladora de viviendas lider de México en cuanto a
unidades vendidas.

En 2001 se ofertaron aproximadamente 318,000 viviendas entre un estimado de 2,000 constructores y
promotores, de los cuales se considera que aproximadamente 800 estan afiliados a la Federacion
Nacional de Productores Industriales de Vivienda, S. C. (PROVIVAC), mismos que producen
aproximadamente el 80% de la produccion total del pais. Cabe destacar que los pequefios productores
suelen construir entre 5 a 50 viviendas. La actividad del desarrollo inmobiliario implica por lo general un
alto uso de capital de trabajo, por lo que las empresas que no estan capitalizadas y/o no tienen facil
acceso al crédito son muy vulnerables a los cambios econdmicos que pueda sufrir el pais.
Adicionalmente la mayoria de los desarrolladores o constructores operan solo a nivel local, es decir que
dificiimente tienen operaciones en mas de dos localidades.

Hay muy pocas constructoras o promotoras extranjeras operando en México y ninguna de ellas tiene
una participacion importante en el mercado de vivienda de interés social. De conformidad con la Ley de
Inversiones Extranjeras, las compafiias constructoras internacionales pueden establecer subsidiarias
dedicadas a la construccion de vivienda en México sin necesidades de aprobacion previa, aunque se
podria requerir autorizacion de la Comision Federal de Competencia Econémica en los términos de la
Ley Federal de Competencia Econémica y su reglamento.

Estacionalidad. Anteriormente y hasta 1998, Geo al igual que otros promotores en la industria de
vivienda de interés social en México, experimentaba cambios importantes durante el afio debido a los
ciclos operativos de las instituciones que proporcionan financiamiento hipotecario al sector.
Actualmente, Geo no experimenta estacionalidad significativa en sus operaciones, debido
principalmente a que las convocatorias para el otorgamiento de créditos para derechohabientes del
Infonavit, Fovissste y las subastas del SHF, se realizan de forma regular a lo largo del afio. No obstante
lo anterior, no puede asegurarse que cambios en las politicas y procedimientos del Infonavit, del SHF, o
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de otras instituciones que proporcionan financiamiento al sector, vuelvan a afectar a Geo en la
estacionalidad de sus operaciones. Normalmente GEO reporta el 40% de sus ingresos el primer
semestre, mientras que el restante 60% es reportado durante el segundo semestre del afio.

Estructura de Controladora. Corporacion Geo es una controladora pura que no tiene activos
importantes distintos de las acciones de sus subsidiarias, de las cuales tiene propiedad mayoritaria. La
capacidad de Geo para cumplir con sus obligaciones financieras y para dar servicio a su deuda
depende principalmente de que reciba fondos suficientes de sus subsidiarias. Ademas, de conformidad
con la legislacion mexicana, las subsidiarias s6lo pueden pagar dividendos a Corporacion Geo sobre las
utilidades que estén incluidas en estados financieros aprobados por los accionistas después de
compensar cualquier pérdida previamente existente, destinar fondos correspondientes a la reserva legal
y una vez que los accionistas han aprobado el pago de dividendos.

Reservas Territoriales Limitadas. Al 31 de Diciembre Geo controla suficientes reservas territoriales
para cubrir sus necesidades de construccion aproximadamente para los proximos 3 afios, constituida de
la siguiente forma: Reserva Propia por 37,078 viviendas, Outsourcing de Terrenos por 31,774 y
Opciones de Compra por 11,556. No se puede asegurar que Geo podra encontrar terrenos adecuados
para cubrir sus necesidades de construccion después de ese periodo o que podra adquirir los terrenos
a precios atractivos.

Liquidez y Disponibilidad de Fondos. Los requerimientos de capital de Geo dependen de varios
factores que incluyen la cantidad de recursos requeridos para adquirir terrenos adecuados para las
construcciones futuras, asi como recursos para financiar el desarrollo y construccion de nuevos
proyectos cuyo pago se efectuara hasta escriturar la vivienda. Por estas razones, no pueden predecirse
con precision el plazo y monto de los requerimientos de capital de Geo. La Compaifiia prevé que puede
ser necesario obtener financiamiento adicional de préstamos, coinversiones u otras negociaciones. Sin
embargo, no puede asegurarse que tales recursos adicionales estaran disponibles en términos que
sean atractivos para Geo.

Como resultado de su crecimiento, la Compafila ha requerido financiamientos, dedicados
principalmente a financiar los trabajos de desarrollo y construcciéon mientras se recibe el pago de los
clientes al momento de entregar su vivienda. A la fecha, el financiamiento para estos trabajos de
desarrollo y construccion se ha obtenido de los mercados nacionales e internacionales.

Aunque la Compafiia no comienza la construccion de desarrollos hasta que se ha confirmado la
disponibilidad del financiamiento hipotecario, si realiza la compra de terrenos y las actividades
necesarias para obtener los permisos y licencias, asi como ciertas actividades de desarrollo de
infraestructura anteriores a recibir la confirmacion de la disponibilidad de financiamiento hipotecario. La
Compafiia no recibe los recursos provenientes de las ventas de vivienda sino hasta que dichas
viviendas se terminan y entregan a los compradores. Como resultado de lo anterior, Geo requiere
financiar sus actividades de desarrollo y construccion a través de capital de trabajo y de fuentes
externas, principalmente mediante créditos puente (créditos de una institucién de crédito o Sofol,
garantizados por el terreno y la construccion y que se pretende sean amortizados con los recursos de
las escrituraciones por unidad en el conjunto habitacional), y recientemente mediante las
Bursatilizaciones de sus cuentas por cobrar.
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El nivel de apalancamiento (deuda total a capital contable) de la Compafiia por los afios terminados el
31 de diciembre de 1999, 2000 y 2001 fue de 1.0 veces, 1.1 veces y 1.0 veces. Es muy importante
tomar en cuenta el efecto en 2000 del Boletin D-4 de impuestos diferidos.

No se puede asegurar que por efectos adversos de la economia o circunstancias de volatilidad en los
mercados (particularmente en lo que concierne a tasas de interés o tipos de cambio) Geo mantendra los
mismos niveles de apalancamiento por tiempo indefinido.

Pasivos en Délares. El peso experimentd estabilidad y fortaleza el Gltimo afio habiendo terminado en
9.1695 en 2001 contra 9.8878 del afio 2000, representando una apreciacion del 7.2% en 12 meses.

La deuda denominada en délares de GEO descendié a US $27.46 millones al 31 de Diciembre de 2001.
Esto se dehid a que el pasado mes de Septiembre la compafiia emiti6 un programa de Pagarés de
Mediano Plazo que le permitieron refinanciar parte del Eurobono por US $50 millones, disminuyendo asi
la exposicion en dolares de la empresa. El 23 de Mayo de 2002, el Eurobono por US $ 50 millones de
ddlares fue enteramente refinanciado.

Informacién sobre Estimaciones. El presente Informe contiene informacion sobre ciertas
estimaciones. Toda informacion distinta a la informacion histérica que se incluye en el mismo, refleja las
perspectivas de la Compafiia en relacion con acontecimientos futuros y puede contener informacion
sobre resultados financieros, situaciones economicas, tendencias y hechos inciertos. La Compafia
advierte al inversionista potencial que los resultados reales pueden ser substancialmente distintos a los
esperados y que no deberan basarse de forma indebida en informacién sobre estimaciones. Las
expresiones “cree’, “espera”, “considera”, “estima”, “prevé”, “planea” y otras expresiones similares,

identifican dichas estimaciones en el presente Informe.

Fuentes de Informacion Externa y Declaracién de Expertos: Alguna informacion contenida en
2|nformacion del Mercado?, se basa principalmente en fuentes disponibles al pdblico, incluyendo
publicaciones y textos de la Secretaria de Desarrollo Social (“Sedesol”) y otras dependencias
gubernamentales. La informacion de esta seccion se considera veraz, sin embargo, Geo no la ha
sometido a una verificacion independiente. No obstante lo anterior, la Compafiia considera que la
informacion se ha reproducido fielmente en este informe.

Independientemente de lo mencionado en el parrafo anterior, el resto de la informacion contenida en
este Informe ha sido proporcionada y verificada por distintos funcionarios de la Compafiia, quienes la
han recopilado de fuentes internas consideradas fidedignas, o es informacion que es de su
conocimiento por la experiencia de trabajo en el sector de la vivienda de interés social en México y en el
extranjero.

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2001 y 2000 han sido dictaminados por DELOITTE &
TOUCHE .

Valores Inscritos en el RNVI: Las acciones serie 2B2 de Corporacién Geo se encuentran inscritas en
el RNVI y cotizan en la BMV desde 1994, bajo la clave de cotizacion 2GEOB?, y cuenta con un
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programa de ADR nivel 1 en los mercados internacionales. Corporacion Geo ha entregado en forma
continua y periodica los reportes trimestrales y anuales correspondientes a la CNBV y a la BMV, asi
como los reportes sobre hechos relevantes.

Asimismo, Corporacion Geo realizd en 1997 una emision de un eurobono (Global Medium Term Note)
por un monto de US $50 millones, con vencimiento en mayo de 2002. Dicho eurobono se encuentra
inscrito en la Seccion Especial del RNVI de la CNBV.

Adicionalmente, varias subsidiarias de Corporacion Geo mantienen inscritos en el RNVI los valores que
se mencionan en la tabla siguiente:

Vencimiento
Empresa Emisoral) Tipo de Valor Inscrito Calificacion de la Linea Monto®
Geo Hogares 1deales........coccvevieninniiicicscnenns Papel Comercial mxA-2 Junio 24, 2001 70
Geo Baja California .........cooevvvieeinninccccssnens Papel Comercial mxA-2 Junio 24, 2001 50
Ge0 EdificaCionesS.........ocevivevrriieeini e Papel Comercial mxA-2 Septiembre 20, 2001 65
COrPOrACION GO .....vuvuvrevcieircire it Papel Comercial mxA-2 Noviembre 18, 2001 100
GEO MOTIOS. ...t Papel Comercial mxA-2 Marzo 30, 2001 70

(1)  Se refiere a empresas subsidiarias de Geo (ver 2La Compafifa - Descripcién del Negocio - Estructura Corporativa?).
(2)  Enmillones de pesos.

El 14 de abril del 2000, a través de Nacional Financiera, S. N. C., en su caracter de titular de derechos
de crédito fideicomitidos a cargo de subsidiarias de GEO, se efectud una emision de Certificados de
Participacion Ordinaria (CPQO’s) amortizables, con importe de $133 millones. Los derechos de crédito se
derivan de contratos de compraventa de casas Geo, celebrados por las subsidiarias de GEO. Los
CPO's vencen el 12 de abril de 2002 y devengan intereses a una tasa variable que se determina sobre
bases preestablecidas, la cual se modifica cada periodo de 28 dias.

El 06 de Diciembre del 2000, a través de Nacional Financiera, S. N. C., en su carécter de titular de
derechos de crédito fideicomitidos a cargo de subsidiarias de GEO, se efectud una emision de
Certificados de participacion Ordinaria (CPQO’s) amortizables, con importe de $167 millones. Los
derechos de crédito se derivan de contratos de compraventa de casas Geo, celebrados por las
subsidiarias de GEO. Los CPO’s vencen el 22 de Julio de 2004 y devengan intereses a una tasa
variable que se determina sobre bases preestablecidas, la cual se modifica cada periodo de 28 dias.

El 20 de Diciembre del 2001, a través de Nacional Financiera, S. N. C., en su carécter de titular de
derechos de crédito fideicomitidos a cargo de subsidiarias de GEO, se efectud una emision de
Certificados de participacion Ordinaria (CPQ’s) amortizables, con importe de $100 millones. Los
derechos de crédito se derivan de contratos de compraventa de casas Geo, celebrados por las
subsidiarias de GEO. Los CPO’s vencen el 04 de Agosto de 2005 y devengan intereses a una tasa
variable que se determina sobre bases preestablecidas, la cual se modifica cada periodo de 28 dias.

Asi mismo se informa que Corporacion Geo, S. A. de C. V. ha entregado en forma completa y oportuna

los reportes sobre eventos relevantes, asi como la informacion juridica y financiera que esta obligada a
presentar en forma periddica de acuerdo a la ley, por los ultimos dos ejercicios.
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Historia y Desarrollo del Emisor
Denominacion Social: La Compariia se denomina Corporacion Geo, S.A. de C.V. y su nombre
comercial es “Geo” ¢ “Casas Geo”.

Fecha de Constitucion y Duracion de la Compafiia. La Compafiia fue constituida mediante escritura
publica nimero 42,299 del 13 de marzo de 1981, ante la fe del notario pablico nimero 60 de la Ciudad
de México, Distrito Federal, Lic. Francisco de P. Morales Diaz, e inscrita en el Registro Publico de
Comercio, en el Folio Mercantil nimero 00035704, de fecha 12 de mayo de 1981.

La duracion de la Compatfiia es de 99 afios, contados a partir de la fecha de su constitucion.

Evolucion: Geo inici6 sus operaciones en 1973 con el desarrollo, construccion y promocion de oficinas,
asi como de edificaciones industriales y residenciales, enfocandose posteriormente al disefio y
construccion de vivienda popular como contratista para el Infonavit, desempefiando también servicios
adicionales para este Instituto tales como, la localizacion de terrenos urbanizables, obtencion de
permisos y licencias necesarias, el disefio y la construccion de obras de infraestructura para sus
proyectos de vivienda. Igualmente se realizaron obras de vivienda residencial, media e interés social
para el SHF.

En 1981 se constituyd Grupo Argos, S.A. de C.V., como empresa controladora. En 1987 cambid su
denominacion social a Corporacién Orvi, S.A. de C.V. y, finalmente el 9 de enero de 1990, se cambi6 su
denominacion social al nombre actual de Corporacion Geo.

En 1992 como parte de un plan integral para reformar la industria mexicana de vivienda, el Infonavit fue
reestructurado para funcionar Unicamente como proveedor de financiamiento hipotecario a trabajadores
calificados, dejando los desarrollos y las demas actividades relacionadas al sector empresarial. Como
resultado de esas reformas, Geo se consolidd como promotor de conjuntos habitacionales integrales.
Debido a su experiencia previa en la promocion, disefio, construccion y comercializacion, Geo ha
podido aprovechar plenamente la reforma del Infonavit y se ha convertido en uno de los promotores de
vivienda que utiliza mas alto volumen de créditos hipotecarios financiados por dicho Instituto.

En 1994, Geo realiz6 una oferta publica inicial de acciones en la BMV con lo cual se convirti6 en la
primer empresa del sector de vivienda de interés social en realizar una emision de este tipo. Durante
1995y 1997 se realizaron dos ofertas privadas primarias y globales de acciones.

En abril de 1997, la Compaiiia inicid su expansion internacional constituyendo en Chile, primeramente
la subsidiaria Inversiones Geo Chile Limitada (ver 2Descripcion del Negocio - Estructura Corporativa2),
la cual a su vez, llevo a cabo una asociacion estratégica con Constructora Salfa, S.A. (2Salfa2), a través
de la constitucion de Constructora Geosal, S.A. e Inmobiliaria Geosal, S.A., empresas enfocadas
exclusivamente al desarrollo, construccion y venta de vivienda de interés social. Salfa es la empresa
constructora mas antigua en Chile con mas de 70 afios de operacion en ese mercado.

En diciembre de 1997 se firm6 un convenio con Beazer Homes, uno de los constructores con mayor

prestigio en el mercado de Norteamérica, a través del cual se constituyd Geo Beazer LP, como una
empresa dedicada al desarrollo de vivienda popular en los EUA. En mayo de 1998 se inici6 el desarrollo
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denominado 20asis Ranch? en El Paso, Texas, con un proyecto de 432 viviendas. El mes de junio de
2000 la administracion de Corporacion GEO anuncid el cierre de sus operaciones en EUA, con la
intencion de eficientar el uso de recursos y ubicarlos en el mercado con el mayor potencial de
crecimiento y rentabilidad, el Mexicano.

Asi mismo el mes de Junio de 2000, por acuerdo del Consejo de Administracion de GeoBeazer, la
sociedad o “Joint-Venture” con Beazer-Homes USA, se concreto la finalizacion de la obra en proceso y
la liquidacion total de la compafiia. La salida de los Estados Unidos fue el paso final de la anunciada
desaceleracion de actividades desde principios de afio. La Administracion de GEO consideré que se
trataba del mejor momento para reubicar los recursos de la compafia hacia nuestro mercado
doméstico, al mismo tiempo que se mejorara el retorno sobre el capital invertido. La estimacion de la
perdida por el cierre de operaciones de GeoBeazer fue de 3.3 millones de dolares, los cuales se
reflejaron en el afio 2000.

Como parte de la iniciativa de generar Flujo de Caja Libre, la Compafiia desarrollo la estrategia de
“Outsourcing de Terrenos”. La primera operacion que se celebré con una compafiia internacional, se
llevé a cabo durante el cuarto trimestre del afio 2000, habiéndose concretado una importante alianza
con GE Capital, para la adquisicion de terrenos destinados al desarrollo de conjuntos habitacionales de
interés social, hasta por un monto de U.S. $25 millones de ddlares y con un plazo de tres afios. Esta
alianza con GE Capital forma parte de la estrategia para mejorar el flujo de efectivo disminuyendo el
capital de trabajo neto empleado, garantizando en todo momento el acceso a la materia prima mas
importante: La tierra. La primera operacion bajo este acuerdo estratégico es una variante del esquema
tradicional de “Outsourcing de Terrenos”, en la que GEO vendié una parte de su mas grande reserva
territorial individual a GE Capital, bajo un compromiso de recompra futuro.

Con ese mismo proposito el mes de Abril del 2000 se llevé a cabo la primera bursatilizacion de cuentas
por cobrar. Lo mas importante de este programa es la posibilidad de atraer recursos a un costo
atractivo, sin los limites del balance ni de las instituciones financieras. El efecto positivo de la
bursatilizacion sobre balance, se puede apreciar de manera importante, pues se disminuye la cuenta
por cobrar. Operativamente, el instrumento funciona mejor a lo esperado, pues la cobranza de la cartera
incluso supera por 145% el flujo original proyectado de la cartera cedida.

El mes de Diciembre del 2000, a través de Nacional Financiera, S. N. C., en su caracter de titular de
derechos de crédito fideicomitidos a cargo de subsidiarias de GEO, se efectud una emision de
Certificados de participacion Ordinaria (CPQ’s) amortizables, con importe de $167 millones. Los
derechos de crédito se derivan de contratos de compraventa de casas Geo, celebrados por las
subsidiarias de GEO. Los CPQ'’s vencen el 22 de Julio de 2004 y devengan intereses a una tasa
variable que se determina sobre bases preestablecidas, la cual se modifica cada periodo de 28 dias.

Mas adelante, el 20 de Diciembre del 2001, a través de Nacional Financiera, S. N. C., en su carécter de
titular de derechos de crédito fideicomitidos a cargo de subsidiarias de GEO, se efectud una emision de
Certificados de participacion Ordinaria (CPQ’s) amortizables, con importe de $100 millones. Los
derechos de crédito se derivan de contratos de compraventa de casas Geo, celebrados por las
subsidiarias de GEO. Los CPO’s vencen el 04 de Agosto de 2005 y devengan intereses a una tasa
variable que se determina sobre bases preestablecidas, la cual se modifica cada periodo de 28 dias.
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Objeto Social:

1.

Participar mayoritariamente en el capital social de otras empresas, en este caso, dichas empresas
no podran participar directa ni indirectamente en el capital de Corporacion Geo, ni en el capital de
otras compafiias que participen mayoritariamente en el capital de Corporacién Geo.

Adquirir, acciones, participaciones o parte de interés de otras empresas nacionales o extranjeras,
mercantiles o civiles, formando parte en su constitucion o adquiriéndolas en las ya constituidas, asi
como transferir 0 enajenar tales acciones, participaciones o partes de interés.

El comercio en general con toda clase de bienes, en especial de titulos, valores emitidos por
sociedades mexicanas 0 extranjeras.

Otorgar toda clase de préstamos y créditos, a personas fisicas o morales, ya sean mercantiles o
civiles, siempre y cuando, dicha actividad no éste reservada a entidades financieras, comprendidas
dentro de la Ley de Instituciones de Crédito, la Ley General de Organizaciones Auxiliares del
Crédito y cualquier otra disposicion reservada a entidades financieras.

Contratar préstamos y financiamientos por cualquier medio para los fines sociales y girar toda clase
de titulos de crédito, aceptarlos, endosarlos, avalarlos o garantizarlos de cualquier forma, o por
cualquier otro concepto suscribirlos, asi como garantizar en cualquier forma el cumplimiento y pago
de obligaciones a cargo de personas fisicas 0 morales ya sean civiles 0 mercantiles.

Adquirir, enajenar, gravar, arrendar y usar, en cualquier forma y por cualquier titulo, bienes muebles
e inmuebles, asi como otros derechos reales y personales, incluyendo patentes, marcas y nombres
comerciales y derechos de autor. En cada caso adquisicion de algln interés en bienes inmuebles
que sean necesarios 0 convenientes para los objetos sociales, Corporacion Geo obtendra los
permisos del Gobierno Federal de la RepuUblica Mexicana que exijan las leyes vigentes y no podra
adquirir por ningun titulo bienes raices para fines agricolas, forestales o ganaderos.

Celebrar y llevar a cabo, en la Replblica Mexicana o en el extranjero, por cuenta propia 0 ajena,
toda clase de actos, inclusive actos de dominio, contratos o convenios civiles, mercantiles,
principales o de garantia, o de cualquier otra indole que estén permitidos por la Ley.

Corporaciéon Geo no podra llevar a cabo ningin tipo de negocios ni podra contratar con sus
accionistas ni con familiares de sus accionistas, asi como tampoco con sus subsidiarias y/o afiliadas
ni con los accionistas de éstas, sin la autorizacion previa del Consejo de Administracion otorgada
mediante resolucion adoptada en una sesion de dicho Consejo.

Estrategia de Negocios: El objetivo de la Compafiia consiste en proveer viviendas de alta calidad al
menor precio posible, al tiempo que aumenta su participacion de mercado nacional, maximizar la
rentabilidad de su capital invertido y la generacion de flujo libre de efectivo. De acuerdo con lo anterior
y para lograr sus objetivos, la Compafiia ha desarrollado la siguiente estrategia de negocios:
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Enfoque al Mercado de la Vivienda Media, de Interés Social Alto e Interés Social Bajo. La
Compafiia ha atendido exclusivamente al mercado de la vivienda de interés social en México desde
1973 y pretende seguir concentrando sus operaciones en este segmento, sin embargo, el entorno
economico desde el afio 2000 ha sido propio para regresar al segmento de vivienda media y al
segmento de vivienda de interés social alto. La Compafiia continuara especializdndose en desarrollos
de vivienda media y de interés social alto mediante la inversién continua en tecnologia y desarrollo,
sistemas informaticos y capacitacion que le permitira mantener su liderazgo como desarrolladora de
vivienda de interés social en México. La decision de crecer hacia nuevos segmentos de mercado no
solo se fundamenta en las oportunidades propias de entorno econdmico favorable y del regreso de la
Banca Comercial y las SOFOLES para financiar vivienda del segmento medio, como se pudo observar
durante el afio 2001, sino también en aprovechar las ventajas competitivas de la empresa como la
imagen de marca a escala nacional, su prestigio en términos de calidad, asi como la experiencia en la
innovacion de disefios y nuevos productos. En el transcurso del 2001, Corporacion Geo ha desarrollado
nuevos conceptos de vivienda con el objeto de expandir sus operaciones, de manera competitiva y
rentable, a los segmentos de vivienda de interés social alto, vivienda media, asi como a la parte baja del
interés social. Los segmentos de vivienda de interés social alto y medio, fueron desatendidos desde
1995, casi seis afios de actividades limitadas. Para el afio 2001 Corporacién Geo espera los siguientes
resultados derivados de esta diversificacion de productos y segmentos de mercado:

La venta de mas de 1,000 viviendas en las categorias de vivienda media e interés
social alto en los estados de Morelos, Guerrero, Jalisco, Tamaulipas, Veracruz, Puebla,
Querétaro y Ciudad de México, con precios que fluctian desde $300,000 hasta $750,000,
dependiendo de cada proyecto.

Las ventas provenientes de estos nuevos segmentos de vivienda, representaran
aproximadamente un 10% de los ingresos de la empresa en el afio 2001, con niveles
de margenes brutos entre 28% y 31%.

La firma de alianzas estratégicas con compafiias como GMAC Hipotecaria, una de las
compariias mas prestigiadas en el mundo, para el financiamiento de capital de trabajo y
otorgamiento de hipotecas a los clientes de Geo de vivienda media.

Adicionalmente, Corporacion Geo también participara en este afio en el segmento mas
bajo de interés social, con la comercializacion de mas de 1,500 casas PROSAVI-
PROGRESIVA en los estados de Guerrero, Tamaulipas y Estado de México, con
precios menores a los $165,000 y margenes entre 23% y 25%.

Con la diversificacion de productos de la empresa, aunados al segmento tradicional de GEO, la
compafiia se coloca en posibilidad de atender a un mercado potencial que abarca al 85% de la
poblacion econdmicamente activa de México. Existen muchas ventajas al diversificarse, entre ellas se
encuentra el ofrecer un mayor rango de productos, posicionarse en nuevos mercados para aprovechar
las oportunidades de crecimiento en la industria y finalmente, diversificar riesgos. Con la consolidacion
de la empresa iniciada en 1999, se han creado sdlidas bases financieras y operativas para garantizar el
éxito y la rentabilidad de las operaciones de la compafiia en estos nuevos segmentos.
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Inversion en terrenos por parte de terceros (outsourcing). La estrategia de la Compafia
consiste basicamente en la aportacion de terrenos y/o urbanizacion por parte de duefios de terrenos
0 inversionistas. Esta estrategia se encuentra orientada a una disminucién de la inversion en
inventarios de terrenos y urbanizacion con el fin de liberar recursos y utilizarlos en otros procesos
productivos, pagando éstos terrenos y/o urbanizacion hasta el momento en que se realiza la
cobranza de las viviendas construidas en dichos terrenos.

Administrar Eficientemente las Reservas Territoriales. La estrategia de reservas territoriales de
Geo esta disefiada para contar con la maxima flexibilidad, al usar en forma eficiente su capital de
trabajo y lograr economias de escala mediante la produccion continua de vivienda. Su politica
consiste en adquirir reservas territoriales, mediante compra directa 0 por asociacion en
participacion, dependiendo de la evaluacion que realice de las condiciones y oportunidades del
mercado en un momento determinado. La Compafia estima que la propiedad directa de las
reservas territoriales le ofrece flexibilidad operativa y mejor control de costos, en tanto que el uso de
asociaciones en participacion minimiza la cantidad de capital de trabajo invertido en terrenos.
También procura adquirir terrenos ubicados en puntos estratégicos, a precios competitivos, y
mantener reservas territoriales suficientes como para cubrir sus necesidades anticipadas de
terrenos como minimo para los préximos 24 a 36 meses de produccion.

Uso Eficiente del Capital de Trabajo. Debido a que el negocio de promocién y construccion de
vivienda tiene altos requerimientos de capital de trabajo, Geo considera que la administracion
eficiente del mismo es crucial para su operacion eficiente. Durante 1999, la administracion de la
Compafiia centrd sus esfuerzos en la consolidacion de sus operaciones y en centrar el manejo
financiero de la Compafiia a una mayor generacion de flujo libre de efectivo. Como un resultado de
lo anterior, las cuentas por cobrar de la Compafiia con relacion a los ingresos pasaron de 67.1% en
1998 a 50.4% en 1999, lo cual significé una reduccion aproximada en la cobranza de 2 meses de
cartera. La administracion procura reducir sus necesidades de capital de trabajo estableciendo
niveles de produccion acordes a la demanda de vivienda, minimizando el tiempo transcurrido entre
la terminacion de viviendas y la recuperacion de los fondos provenientes de las instituciones de
financiamiento hipotecario y mediante la planeacion, construccion y venta de los conjuntos
habitacionales por etapas, con el objeto de reinvertir los flujos generados por la cobranza de las
viviendas correspondientes a las primeras etapas, en la construccion de etapas posteriores.
Ademas de utilizar nuevos métodos de produccion en ciertas areas del pais.

Mantenimiento en la Participacion de Mercado. La Compafiia considera que gracias a su amplia
experiencia en la construccion de viviendas, su acceso a diversas fuentes de financiamiento y su
fuerza de mercadotecnia, le permiten estar bien posicionada para aprovechar el desarrollo de la
promocion de vivienda en México. Se estima que tales factores deben permitirle, ademas,
conservar su participacion de mercado en términos del numero de viviendas construidas y en la
cantidad de compromisos de financiamiento hipotecario proporcionados por SHF, Infonavit,
Fovissste y otras instituciones del sector de vivienda de interés social. A diciembre de 2001 Grupo
GEO contaba con una participacion del 10.0% dentro de su mercado de Interés Social de Infonavit y
SHF.
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« Desarrollo de Proyectos con Financiamiento Hipotecario. Historicamente, Geo ha mantenido
buenas relaciones con diversas instituciones de financiamiento hipotecario, incluyendo fondos
gubernamentales, instituciones de crédito y Sofoles. Debido a la limitada disponibilidad de
financiamiento hipotecario para compradores de bajos ingresos, la estrategia de Geo es iniciar la
construccion de sus desarrollos sélo después de que la Compafiia reciba una carta compromiso de
los proveedores de créditos hipotecarios, para hacer disponible el crédito a los compradores
calificados.

« Diversificacion de las Fuentes de Financiamiento. La estrategia de la Compafiia en este sentido
consiste en seguir diversificando sus fuentes de financiamiento con el fin de maximizar su base de
clientes y asegurar un desarrollo financiero sano. Recientemente, la Compafiia a través de ciertas
de sus subsidiarias realizd la primera bursatilizacion de cuentas por cobrar en México para una
empresa desarrolladora de vivienda. La administracion considera que este esquema le permitira
contar con mejores costos de fondeo, otorgarle mayor flexibilidad financiera y mejorar su estructura
financiera.

« Enfatizar la Calidad y Disefio de sus Viviendas. Geo continua empleando filosofias de
planeacion y disefio que enfaticen elevados estandares de construccion y calidad de vida para los
compradores de sus viviendas. La administracion de la Compafiia considera que su habilidad para
entregar viviendas de calidad superior a precios competitivos constituye una de sus ventajas
competitivas mas importantes. Dentro de los nuevos disefios utilizados por la Compafiia se
encuentran el de 2Vivienda Progresiva? para viviendas con opciones de crecimiento enfocada al
sector de menores ingresos de la poblacion y el de casas habitacién en condominio (Town House),
que actualmente s6lo se utiliza en el Distrito Federal, para aprovechar una mayor densidad de
vivienda, pues cada modulo consta de 2 casas diplex de 2 niveles cada una (p. €]. 4 pisos).

Principales Inversiones: Hasta el 31 de diciembre de 1995, Geo poseia el 55% de las acciones de
Copromocion y Servicios Inmobiliarios del Bajio, S.A. de C.V. (hoy Geo Querétaro, S.A. de C.V.),
empresa dedicada a la promocion de vivienda de interés social que opera en las zonas de Querétaro y
San Luis Potosi. En marzo de 1996, Geo adquiri6 el 45% restante de las acciones para incrementar su
tenencia accionaria en esta empresa a 99.99% (ver 2Descripcién del Negocio - Estructura
Corporativa?).

Adquisicion de subsidiaria - Con fecha 1° de diciembre de 1998, Geo adquirio el 99.99% de las
acciones representativas del capital social de Fabricaciones Civiles e Industriales de la Laguna, S. A. de
C. V. mediante pago en especie de 1,078,422 acciones representativas del capital de social de
Corporacion Geo, a razon de $28.30 que es el precio de cotizacion de apertura que tiene la accion de
Geo en el mercado de valores a la fecha de firma del contrato de compraventa y cuyo importe total es
similar al valor contable de la subsidiaria adquirida. Los vendedores de las acciones acordaron un
precio de venta de $30,519 por la totalidad de 10,499 acciones, esto es $2,906.88 pesos por cada
accion.

En el mes de marzo de 2000, el Consejo de Administracién decidi vender parte de sus acciones de GEO/BEAZER, por lo
que disminuyd su participacion en el capital de dicha empresa del 60% al 51%, quedando el 49% restante en poder de
BEAZER. Posteriormente, en el mes de Junio, la administracién de la compafiia decidié terminar las operaciones de la
empresa en dicha subsidiaria y liquidar su parte correspondiente
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Descripcion del Negocio. Corporacion Geo es la empresa de vivienda lider en México y la mas grande
desarrolladora de vivienda de interés social en América, en términos de unidades vendidas. Geo es una
empresa verticalmente integrada e involucrada en todos los aspectos de disefio, desarrollo,
construccion, mercadotecnia, comercializacion y entrega de conjuntos de viviendas de interés social y
vivienda media en México. La empresa también participa en una asociacion para construir vivienda en
Chile en las ciudades de Santiago y Vifia del Mar. A través de sus empresas subsidiarias posicionadas
en las ciudades més dinamicas del pais, Geo es el desarrollador de vivienda més diversificado
geograficamente en México, operando en 33 ciudades dentro de 19 estados, cubriendo asi mas del
70% de la poblacion del pais. Adicionalmente, la marca "Casas Geo", es reconocida por 9 de cada 10
clientes potenciales, es "top of mind" en el mercado y la marca mas reconocida de la industria de
vivienda en el pais. Con una participacion de mercado del 10.0%, la empresa cuenta con una solida
reputacion por sus disefios y su calidad, habiendo vendido mas de 155,000 casas desde su inscripcion
en la BMV en las que actualmente viven mas de 775,000 personas. El liderazgo de Corporacion Geo se
refleja también en sus volumenes de produccién, practicamente duplicando en nimero de viviendas
vendidas a sus mas cercanos competidores. El éxito de Corporacion Geo es el resultado de un
dindmico modelo de negocio que le ha permitido alcanzar importantes tasas de crecimiento con riesgo
financiero limitado. Durante los ultimos 8 afios, Geo ha sido consistentemente rentable y ha reportado
crecimientos compuestos mayores a 25.0% en EBITDA en dolares. En el 2001, la compafiia vendi6
25,115 casas, generando ingresos por $4,710.1 millones de pesos (US $513.7 millones) y EBITDA por
$1,015.5 millones de pesos (US $110.2 millones). Creada en 1973, las oficinas corporativas de Geo se
encuentran en la Ciudad de México, y desde 1994 las acciones de la empresa cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores bajo el simbolo de GEOB. Geo forma parte del selecto grupo de 36 emisoras
dentro del indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. El grupo de control de la
empresa controla el 35% de la Unica serie de acciones de la Compafiia y estd formado por los
ejecutivos que han dirigido las operaciones de la empresa desde su fundacion. Geo esta enfocada a la
generacion de valor para sus accionistas a través de una Solida Estrategia de Crecimiento Rentable
que provee Superior Calidad de Vida para todos sus clientes. Los proyectos de la Compafiia varian en
cuanto al nimero de viviendas desde 400 hasta 12,000 unidades, las cuales generalmente constan de
dos pisos, en forma de casa o departamento de dos recamaras, dentro de un plan maestro para
conjuntos habitacionales que generalmente incluyen instalaciones educativas, de esparcimiento y
comerciales. Geo utiliza técnicas de disefio y construccion innovadoras, las cuales le han permitido
reducir el tiempo de construccion y ofrecer viviendas de alta calidad a bajos precios. El precio de venta
promedio de las viviendas entregadas por la Compafiia durante 2000 fue de aproximadamente
$208,455.

Desde el inicio de sus operaciones, la Compafiia se ha posicionado como promotor de viviendas de
interés social, realizando operaciones con el Infonavit. Durante el periodo comprendido entre 1973 y
1992, afio en el cual el Infonavit reformd su ley organica, Geo promovia proyectos para el desarrollo de
viviendas y obtenia contratos de disefio y construccion, principalmente. Por consiguiente, la mayor parte
de las operaciones de Geo en ese periodo se abocaban a estas actividades como contratista del
Infonavit y al desempefio de servicios adicionales, como la ubicacion de terrenos adecuados y la
construccion de infraestructura para proyectos de vivienda. En 1992, como parte de un plan integral
para reformar la industria mexicana de vivienda, el Infonavit fue reestructurado para funcionar
Unicamente como proveedor de financiamiento hipotecario a trabajadores calificados, dejando los
desarrollos y las demas actividades relacionadas al sector privado. Como resultado de esas reformas, la
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Compafiia se consolidé como promotor de conjuntos habitacionales integrales. Debido a su experiencia
previa en la promocidn, disefio, construccion y comercializacion, Geo ha podido aprovechar plenamente
la reforma del Infonavit y se ha convertido en uno de los promotores de vivienda que utiliza el mas alto
volumen de créditos hipotecarios financiados por dicho Instituto.

Asimismo, la Compafiia ha experimentado un fuerte crecimiento en el acceso a los créditos hipotecarios
financiados por el SHF. Durante 2001, Infonavit, SHF y Fovissste proporcionaron el 64.4%, el 14.9% y
el 5.6% respectivamente, del total de créditos hipotecarios para viviendas de interés social en México.
Aproximadamente el 74% de las viviendas vendidas en México por Geo en 2001 fueron adquiridas por
compradores con créditos hipotecarios del Infonavit, mientras que el restante 26% provino de
financiamiento otorgado por SHF y Fovissste.

La Descripcion de las Principales Operaciones:

Adquisicién de Terrenos. La Compafiia tiene como objetivo el mantener una suficiente disponibilidad
de terrenos para satisfacer los requerimientos estimados de proyectos de por lo menos 24 meses a 36
meses.

La Compafiia ha desarrollado procedimientos especificos para adquirir terrenos y constantemente lleva
a cabo anélisis de mercados para determinar la demanda regional de vivienda de interés social. Para
proceder a la compra de terrenos, la Compafiia realiza una exhaustiva evaluacion que incluye la
situacion legal del terreno, en donde se analiza: (i) la factibilidad de agua, drenaje y luz; (i) vialidades;
(iii) impacto urbano y ambiental; (iv) certificado y constancia de no afectacion agraria; (v) suministro de
agua; (vi) uso de suelo; (vii) densidades; y (viii) libertad de gravamenes. Adicionalmente, el proceso
para la adquisicion de la reserva territorial incluye: (i) el estudio de mercado que revele las preferencias
del producto; (i) la elaboracion del anteproyecto para marcar las directrices de densidad, prototipos a
edificar, infraestructura y urbanizacion del proyecto; (iii) la corrida financiera respectiva para determinar
la rentabilidad en la inversion del terreno; (iv) las condiciones de compraventa del terreno; y (v) la
autorizacion del Comité Ejecutivo de Corporacion Geo. Una vez autorizada la compra del terreno, se
procede a la escrituracion del mismo y al pago de impuestos, dando seguimiento a los tramites relativos
al traslado de dominio y a la inscripcion en el Registro Plblico de la Propiedad.

Generalmente, Geo hipoteca los terrenos donde desarrollara sus proyectos para obtener los créditos
puente para la construccion y desarrollo de cada proyecto. Los créditos se liquidan en el momento en
que se escrituran las viviendas y, por tanto, se cancela la hipoteca o se substituye al acreedor.

Ademas de las compras directas, Geo tiene cuenta con la estrategia de “Outsourcing de Terrenos”. En
el afio 2000, se concretd una alianza con GE Capital, para la adquisicion de terrenos destinados al
desarrollo de conjuntos habitacionales de interés social, hasta por un monto de U.S. $25 millones de
ddlares y con un plazo de tres afios. Una tercera alternativa para la compra de terrenos es mediante
pagos diferidos, sistema bajo el cual la Compaiiia realiza el pago de un enganche inicial por el terreno y
negocia el saldo con el duefio del mismo, con plazos variables para su liquidacion dependiendo de la
negociacion que se realice con cada propietario en lo individual. La estrategia de Geo consiste en dar
seguimiento permanente a las condiciones del mercado y mantener una politica flexible con respecto a
la opcién de comprar los terrenos directamente.
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Ejecucion del Proyecto Ejecutivo. La Compafiia realiza una evaluacion general del proyecto y define
el plan maestro de obra que incluye: (i) la validacion en costos de los prototipos a edificar; (ii) la siembra
del conjunto en el terreno; (i) el equipamiento general; y (iv) la revision detallada del costeo del
proyecto. Adicionalmente se inicia la elaboracion del proyecto ejecutivo, el cual contempla: (i) el disefio
de prototipos a edificar bajo la normatividad estatal y federal correspondiente; (i) el despiece de muros
y componentes del prototipo para su costeo y optimizacion de los prototipos a edificar; (jii) los planos
secuenciales que indican la secuencia de obra; (iv) la siembra del conjunto en el terreno; (v) los
proyectos de ingenieria urbana para urbanizacion interna e infraestructura; y (vi) el equipamiento
general (escuelas, locales comerciales, unidad médica y espacios exteriores).

Gestion de la Promocion. Incluye la gestion de la compra de terrenos, conforme a lo mencionado
anteriormente, asi como la obtencién de las licencias y trdmites necesarios para el inicio, proceso y
terminacion de obras; la obtencion de compromisos de créditos hipotecarios; la obtencion de los
créditos puente para capital de trabajo y el andlisis de corridas financieras y flujo de efectivo.

Seguros Sobre la Construccion. Al contratar un crédito puente hipotecario para la construccion, la
Compafiia se ve obligada a contratar un seguro de obra civil en construccion por los dafios que
pudieran sufrir los inmuebles hipotecados, que ampare fendmenos naturales, huelgas y alborotos
populares, naves aéreas y vehiculos, y dafios causados directamente por la Compafiia en el curso de la
ejecucion de las operaciones llevadas a cabo con el propésito de dar cumplimiento a sus obligaciones,
entre otros, por una suma igual al valor que se estime por la parte destructible de los inmuebles
hipotecados o del valor de las construcciones y elementos accesorios. Este seguro estard vigente
durante el tiempo en que permanezca insoluto el adeudo, sea en todo o en parte. La suma asegurada
de dafios sera ajustada cada 6 meses a partir de la fecha de firma del contrato de compraventa. En los
contratos derivados por la contratacion de un crédito hipotecario queda entendido que en las pélizas de
seguro respectivas se designara como primer beneficiario a la institucion que proporciona el
financiamiento. La vigencia del seguro es la misma vigencia del crédito puente hipotecario.

Fianzas a Estados y Municipios. La Compafiia paga dos tipos de fianzas para la realizacion de sus
actividades: (i) fianza por cada proyecto a favor del gobierno de cada estado para garantizar el
cumplimiento de terminacion de los trabajos de urbanizacion y equipamiento, la cual puede ser desde el
30% hasta el 100% del costo de obra de la urbanizacién y equipamiento dependiendo de las
regulaciones de cada estado; y (ii) fianza por cada proyecto a favor de cada municipio para garantizar el
correcto funcionamiento de las obras de urbanizacion y equipamiento, la cual puede ser desde el 10%
hasta el 30% del costo de obra de la urbanizacién y equipamiento dependiendo de las regulaciones de
cada estado y su vigencia puede llegar hasta 2 afios después de la terminacion de las obras descritas.

Materiales y Proveedores; Mano de Obra. Parte de la estrategia de Geo para mantener el costo bajo
de sus viviendas, consiste en ejercer un control estricto de los costos de los materiales de construccion
y mano de obra.

Geo contrata a los principales proveedores de materiales basicos utilizados en la construccion de
unidades habitacionales, incluyendo cemento, blogues, ventanas, puertas y tejas de techo, asi como
diversos proveedores menores para los materiales de construccion adicionales requeridos. La
Compaiiia tiene convenios a largo plazo con proveedores de cemento, teja y poliestireno, asi como con
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proveedores de ventanas, puertas y tejas, y ha celebrado contratos a corto plazo para el suministro de
materiales adicionales, segin sean requeridos con base en criterios de las necesidades para
determinados proyectos habitacionales. Ademas de los materiales basicos de cemento, acero y los
materiales de sus componentes prefabricados, Geo adquiere materiales complementarios de
proveedores locales ubicados cerca de los sitios de construccion de sus proyectos habitacionales.

La Compafiia contrata mano de obra local de cada region en la medida en que se requiera en los
proyectos de vivienda especificos, adicional al personal con experiencia de Geo que ocupa puestos de
supervision y mano de obra debidamente entrenada en el sistema. En afios anteriores, la Compafiia no
ha experimentado retrasos significativos en los proyectos construidos debido a escasez de materiales o
problemas laborales.

Servicio al Cliente y Garantia. El departamento de servicio al cliente de cada subsidiaria de
Corporacion Geo participa en la inspeccion del control de calidad de preventa, asi como en la atencion
de las necesidades de postventa de los clientes. Previo a la venta, cada unidad es inspeccionada por
personal de servicio al cliente y Geo realiza cualquier tipo de reparacion requerida. La administracion de
la Compafiia considera que la participacion del personal de servicio al cliente durante la construccion de
la misma reduce los costos de reparacion en la postventa y proporciona una mayor satisfaccion al
cliente con la calidad del producto y con la atencion que se le brinda.

La Compafiia proporciona una garantia de tres meses que cubre algunos defectos en los sistemas
eléctricos y de plomeria de las viviendas (excepto los defectos en aparatos, accesorios y equipo) y una
garantia de un afio que cubre vicios ocultos. La Compafiia establece una reserva de aproximadamente
el 0.5% del precio de venta de la vivienda para cubrir gastos de garantia y servicio. La experiencia de
Geo es que tales gastos de garantia generalmente se ubican dentro de la cantidad establecida para
dicha reserva.

Financiamiento al Cliente. La Compafiia no proporciona crédito hipotecario a sus clientes pero
gestiona y tramita por ellos la obtencion del mismo.

En el caso de las viviendas para las cuales la Compafiia ha recibido un compromiso del Infonavit y
Fovissste, Geo localiza clientes potenciales elegibles y tramita, por cuenta de éstos, los créditos
hipotecarios en cuestion. La Compafiia presenta la solicitud y documentacion necesaria al proveedor
de créditos hipotecarios y, en caso de ser aprobada, celebra un contrato de compraventa con el cliente.
Las viviendas para las cuales la Compafiia haya recibido compromisos para proporcionar
financiamiento hipotecario del Infonavit y Fovissste a compradores calificados, se deberan vender a los
participantes del Infonavit y Fovissste, aunque en ciertas circunstancias Geo puede reubicar dichas
viviendas.

En el caso de los conjuntos habitacionales para los cuales Geo ya recibié un compromiso de SHF, la
Compaiiia localiza un comprador calificado y tramita, por cuenta de éste, el crédito hipotecario. Geo
recibe una carta de intencion de compra, por parte del comprador, y entrega la solicitud de
financiamiento y documentacion necesaria a la Sofol 0 a la institucion de crédito que otorga el crédito
hipotecario, que a su vez es responsable de la aprobacion del crédito del comprador. En caso de ser
aprobada la solicitud, la Compafiia celebra un contrato de compraventa con el cliente.
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El enganche que el cliente tiene que pagar es la cantidad igual a la diferencia entre el precio de venta
de la vivienda y la cantidad del crédito hipotecario que se le aprueba. Generalmente, al momento de la
venta, se establece un calendario de pagos entre la Compafiia y el cliente de tal manera que el
enganche sea totalmente cubierto al momento de la entrega.

Adicionalmente, la Compaifiia lanz6 en el afio 2000 un nuevo concepto denominado “Geofacil” el cual
tiene como objetivo generar ventas de corto, mediano y largo plazo. Bajo este esquema los clientes
integran el pago de su enganche de acuerdo a su capacidad de pago a plazos de entre 6 y 36 meses
con la garantia de que, si durante el plazo estipulado mantienen su perfil de crédito, la Sofol
correspondiente garantiza el otorgamiento del crédito hipotecario. El importe de estos pagos es invertido
en un fondo de inversién a nombre de cada cliente, a mayores tasas de rendimiento que las que
obtendrian los clientes por otro posible medio de inversion. Los rendimientos obtenidos se consideran
parte del enganche y, por tanto, reducen el plazo real en el cual el cliente integra el mismo. Por otra
parte, con este esquema se ataca también el segmento de la economia informal, el cual no es atendido
por las instituciones de crédito tradicionales. Para estos efectos se han firmado convenios con las
Sofoles en los cuales, si dichos clientes cumplen puntualmente con su pago de enganche (el cual
deberd ser por un importe equivalente a la mensualidad que pagarian una vez obtenido el crédito
hipotecario), durante un plazo previamente establecido, seran sujetos al otorgamiento de un crédito
hipotecario.

Legislacién Aplicable y Situacion Tributaria

Generalidades. Muchos aspectos de las operaciones de la Compafiia estan sujetos a regulaciones
federales, estatales y municipales. En general, las actividades de la Compafiia en México estan sujetas
a: (i) la Ley General de Asentamientos Humanos, que rige el desarrollo urbano, la planeacion y la
zonificacion. Los gobiernos estatales por mandato constitucional tienen, a su vez, la facultad de
promulgar leyes de desarrollo urbano en sus areas de competencia; (i) la Ley Federal de Vivienda, que
norma la coordinacién entre las entidades federativas y los municipios, por un lado, y el sector privado
por el otro, a fin de operar el sistema nacional de vivienda con el objeto de establecer y regular la
vivienda de interés social; (iii) las Leyes de Desarrollo Urbano del Distrito Federal y de los Estados; (iv)
los Reglamentos de Construccion y de Zonificacion del Distrito Federal y de los diferentes Estados, que
rigen la construccion de viviendas y las bases para la zonificacion, incluyendo los permisos y las
licencias correspondientes; (v) los planes de desarrollo urbano estatales o municipales que determinan
la zonificacion local y los requerimientos del uso de suelo; y (vi) la Ley del Infonavit, que establece que
el financiamiento para la construccion sélo se otorgue a constructoras registradas ante el Infonavit que
participen en un proceso de licitacion publica.

Normatividad Ambiental. Las operaciones de la Compaiiia estan sujetas tanto a la Ley General del
Equilibrio Ecoldgico y la Proteccion al Ambiente y a sus reglamentos, asi como a la Ley de Aguas
Nacionales y su reglamento (las “Leyes Ambientales”), con respecto a asuntos de competencia federal,
como son el impacto ambiental de nuevos asentamientos humanos, la proteccion de especies en
peligro de extincidn, los residuos peligrosos, la emisién de humos y polvos, la contaminacion del suelo,
el suministro de agua nacional y descargas a cuerpos de agua nacional. La aplicacion de las Leyes
Ambientales es responsabilidad de la Secretaria de Medio Ambiente, Recursos Naturales y Pesca a
través del Instituto Nacional de Ecologia, la Procuraduria Federal de Proteccion al Ambiente y la
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Comision Nacional del Agua. Las leyes y reglamentos ambientales estatales y municipales (las “Leyes
Ambientales Locales”) regulan los asuntos locales como el suministro de la red local de agua, las
descargas a los sistemas de drenaje estatales o municipales. En general, el impacto ambiental de los
conjuntos habitacionales debe ser aprobado por las autoridades ambientales locales a fin de obtener los
permisos de uso de suelo y construccion. Las infracciones a las Leyes Ambientales y las Leyes
Ambientales Locales estan sujetas a diversas sanciones que, dependiendo de la gravedad de la
infraccion, pueden consistir en (i) multas; (ii) arresto administrativo; (iii) clausura temporal o definitiva,
total o parcial; (iv) suspension o revocacion de concesiones, licencias, permisos o autorizaciones.

Adicionalmente, en los casos previstos en el Codigo Penal Federal y los Codigos Penales Estatales,
puede incurrirse en la comision de delitos ambientales y en la aplicacion de las sanciones respectivas.

Situacién Tributaria. La Compafiia y sus subsidiarias causan el impuesto sobre la renta e impuesto al
activo en forma consolidada en la proporcion en que la compafiia controladora es propietaria de las
acciones con derecho a voto de las subsidiarias. A partir del 1° de enero de 1999, los resultados
fiscales de la subsidiaria se consolidan al 60% de la proporcién antes mencionada. Los pagos
provisionales de impuesto sobre la renta e impuesto al activo tanto de la compafiia controladora como
de sus subsidiarias se realiza como si no hubieran optado por la consolidacion fiscal.

A partir de 1999, la tasa del impuesto sobre la renta aumenta del 34% al 35%, con la obligacion de
pagar el impuesto cada afo a la tasa del 30% (transitoriamente 32% en 1999) y el remanente al
momento en que se distribuyan las utilidades.

Corporacion Geo no cuenta con beneficios fiscales especiales derivados de su actividad o del sector.

Recursos Humanos. Al 31 de diciembre de 2001, la Compafiia empleaba a 3,132 empleados de
planta, de los cuales 44 eran personal ejecutivo. El nimero de trabajadores eventuales contratados por
la Compafiia, varia substancialmente y depende en gran medida del nivel de actividades de
construccion de Geo, y fue de aproximadamente 7,247, mismos que eran sindicalizados. La Compafia
mantiene buenas relaciones con sus empleados y nunca ha tenido conflictos o huelgas.

Las relaciones laborales con los trabajadores de la construccion se rigen por contratos colectivos de trabajo
que se limitan a la duracién del proyecto para el cual se les contrata. Estos contratos permiten modificar el
numero de trabajadores conforme se van terminando determinadas tareas, sin necesidad de indemnizacion
y estan sujetos a revisiones periodicas durante el transcurso del proyecto.

La Compafiia mantiene programas de capacitacion permanentes para todo su personal, orientados a la
ensefianza y actualizacion en técnicas de produccion, de ventas y de administracion, principalmente.

La Compaiiia proporciona las prestaciones de ley que incluyen seguro social, aportacion al fondo de
ahorro para el retiro, aportacion al Infonavit, PTU y vacaciones pagadas. También brinda a sus
funcionarios ciertas prestaciones adicionales, como seguro de vida y seguros de gastos médicos
mayores.
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En 1997, se aprobd la adopcion de un plan de incentivos mediante la emision de 5.0 millones de
acciones Serie “B” de la Compafiia, de las cuales 3.6 millones fueron distribuidas a todos los empleados
de la Compafiia a través de obligaciones quirografarias forzosamente convertibles en acciones,
teniendo por objeto alinear los intereses de los empleados con los de los accionistas de la Compafiia y
estimular a su personal para alcanzar los objetivos estratégicos y asi continuar experimentando un nivel
de crecimiento productivo.

En 2001 la Asamblea General de Accionistas aprob6 la emision de hasta 60.6 millones de obligaciones
quirografarias necesariamente convertibles en acciones, a fin de implementar una medida preventiva en
caso de que hubiera una “Toma Hostil” que interrumpiera la continuidad de las operaciones de la
compafiia. Asi mismo, esta emision serviria para continuar con el plan de Bonos e Incentivos a
Empleados, aprobado por la Asamblea de Accionistas de la empresa en 1997. De las 60.6 millones de
acciones emitidas y que permaneceran en la tesoreria de la empresa, 50 millones solamente se
suscribirian ante el evento de un intento de “Toma Hostil". Por su parte, las restantes 10.6 millones se
utilizarén para hacer frente a los incentivos pasados, presentes y futuros para ejecutivos y empleados;
Es decir, esta resolucion de la asamblea no causa dilucién para los accionistas, el nimero de acciones
en circulacion de la empresa permanece en 100,472,530.

Informacion del Mercado

Panorama General. La Compafiia considera que la relativa juventud y los bajos ingresos de la
poblacion mexicana en general, ademas de la tasa de crecimiento de la poblacion, contribuirdn a una
mayor demanda de vivienda de interés social. Aunque el mercado de vivienda de interés social en
México ha crecido y tiene probabilidades de continuar con su expansion como resultado de dicha
tendencia demografica, existe una importante escasez de vivienda en el pais.

Por otra parte, el mercado de vivienda de interés social en México se ha caracterizado por una
significativa y limitada disponibilidad de financiamiento hipotecario para los trabajadores de bajos
ingresos. El escaso financiamiento hipotecario, aunado a un crecimiento historico poblacional muy
rapido, ha traido como consecuencia un marcado déficit de vivienda de interés social. La Sedesol ha
estimado que México experimenta un déficit aproximado de 6 millones de viviendas, adicionalmente se
estima que, del parque habitacional existente, aproximadamente el 50% corresponde a viviendas que
son inapropiadas (por ejemplo: de lamina, cartén, madera, etc., 0 las que requieren reparacion o
reposicion). El déficit de vivienda de interés social se intensifica por el alto indice de crecimiento
poblacional en las zonas urbanas, por el alto porcentaje de personas que se incorporan a la fuerza de
trabajo y a la formacion de nuevas familias. La Compafiia considera que la demanda de vivienda de
interés social junto con las politicas gubernamentales disefiadas para incrementar la disponibilidad de
financiamiento hipotecario podran incrementar la produccion de vivienda de interés social en el futuro.

Las viviendas de interés social construidas por promotoras de conjuntos habitacionales generalmente
se venden con financiamiento hipotecario. Estas viviendas estan construidas con permisos oficiales,
cuentan con todos los servicios urbanos y su terreno esta registrado y escriturado al comprador. A fin de
construir estas viviendas, las promotoras deben tener los terrenos adecuadamente delimitados, la
infragstructura instalada, el financiamiento comprometido y el titulo de propiedad arreglado.

El mercado de viviendas construidas por promotoras depende de la disponibilidad de financiamiento
hipotecario para el consumidor. Este mercado esta altamente fragmentado y la mayoria de las
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promotoras operan localmente. La Compafiia considera que sélo cerca de 10 promotoras, incluyendo a
Geo, tienen una presencia importante abarcando aproximadamente el 30.0% del mercado formal de
vivienda de interés social en su conjunto. El restante son pequefios constructores que anualmente
construyen de 5 a 50 viviendas.

Fuentes de Financiamiento para la Vivienda de Interés Social. Una parte fundamental en el
mercado de la vivienda de interés social es la existencia de recursos para el otorgamiento de créditos
hipotecarios destinados a la compra de ese tipo de vivienda. Actualmente los principales proveedores
de créditos hipotecarios de interés social en México son el Infonavit y el SHF. En 2001, del total de
créditos hipotecarios proporcionadas por el Infonavit, SHF, y el Fovissste el 9.0%, 13.74% y el 7.2%
respectivamente, fueron otorgadas a clientes de la Compafiia. Durante 2001 el Infonavit proporciond un
total de 205,115 créditos hipotecarios, la SHF proporciond 47,500 y el Fovissste 18,000.

Infonavit. El Infonavit fue creado en 1972 por decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacion y
es administrado por el Gobierno Federal, los sindicatos y el sector empresarial, como un fondo de
vivienda en beneficio de los trabajadores. Como parte de la politica del Gobierno para incrementar la
oferta de vivienda de interés social y crear una economia abierta de mercado, Infonavit reformé su ley
organica en 1992 para convertirse en una verdadera entidad de ahorro-préstamo, actuando solamente
como un proveedor de créditos hipotecarios. Al otorgar créditos hipotecarios Unicamente a empleados
calificados, la salida del Infonavit del sector de desarrollo estimuld la actividad del sector privado. Al 31
de diciembre de 2001, el Infonavit contaba con aproximadamente 9.0 millones de derechohabientes, y a
lo largo de su historia se estima ha proporcionado un total de 2.4 millones de créditos hipotecarios que
han beneficiado a mas de 12 millones de habitantes.

Desde su reforma en 1992, Infonavit ha operado primordialmente como un proveedor de créditos
hipotecarios. Actualmente el Infonavit ofrece cuatro diferentes lineas de crédito. Bajo la Linea II,
Infonavit otorga créditos hipotecarios a derechohabientes calificados que compran vivienda terminada.
Infonavit ademas solicita propuestas para proyectos de vivienda para ser desarrollados bajo el
programa Linea Il y tras la aprobacién de un proyecto, establece un acuerdo con el desarrollador
mediante el cual éste se compromete a desarrollar y construir el proyecto y vender las viviendas a
derechohabientes del Infonavit. Asimismo, el Instituto confirma al promotor, que ofrecera créditos
hipotecarios a derechohabientes calificados localizados por este Ultimo. Bajo las lineas de crédito
adicionales del Infonavit, un derechohabiente calificado recibe un crédito hipotecario para construir en
terrenos del propio derechohabiente (Linea Ill); reparacion, ampliacion o mejoras de habitaciones de
una vivienda existente (Linea 1V); o pago de deuda incurrida por la construccion, adquisicion o
remodelacion de una vivienda (Linea V). La linea Il constituye la mayor parte de las actividades del
Infonavit, representando para los créditos otorgados en 2001, aproximadamente el 89.1% del total.

En agosto de 1999 se publico la reglamentacion para la aplicacion del 2Numeral 232, que consiste en
que el Infonavit podra otorgar a los promotores un pago parcial hasta por el 50% del monto del crédito
otorgado a los derechohabientes, a cuenta del precio de venta de la vivienda, en una exhibicidn que se
realizara cuando la vivienda alcance un avance de obra minimo del 65%.

Un derechohabiente califica para un crédito de Infonavit de acuerdo con un sistema de puntuacion. Los
puntos se asignan por ingresos, edad, nimero de aportaciones bimestrales a favor del trabajador,
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dependientes econdmicos y saldo que mantenga el trabajador en su cuenta del Sistema de Ahorro para
el Retiro (2SAR?2), entre otros. Infonavit publica una tabla cada 2 meses con los puntos requeridos para
obtener un crédito en cada region del pais. La politica actual asigna el mayor puntaje a aquellos
trabajadores que tienen suficientes ingresos para pagar el préstamo en el curso de su vida de trabajo
restante, incluyendo el ahorro voluntario que decida aplicar el trabajador para reducir el monto maximo
de crédito. Los criterios para el otorgamiento de puntos pueden cambiar y ser modificados a discrecion
del Instituto.

Los fondos del Infonavit provienen de dos fuentes: (i) de las aportaciones patronales del 5% sobre el
salario integrado de los trabajadores del sector empresarial; y (i) de la recuperacion de la cartera de los
créditos otorgados, que en el presente afio se ha agilizado en forma importante. Un crédito de Infonavit
se denomina en pesos, se determina en veces salario minimo y puede ser hasta por el 100% del valor
de la vivienda (mas los gastos administrativos asociados con el préstamo), a una tasa de interés que
flucta entre el 4.0% y el 9.0% anual. El valor maximo del crédito que se le otorga a un derechohabiente
calificado para que adquiera una vivienda puede ser de hasta $ 384,408, sin embargo, en algunas
localidades como el D. F., el monto puede llegar a ser de hasta $ 448,476. El plazo del préstamo es de
hasta 30 afios y la amortizacion se hace por una deduccion directa de némina, misma que se compone
de la deduccién del 25% realizada por el patron directamente de la némina del acreditado y la
aportacion obligatoria del 5% de su salario. En caso de que el acreditado pierda su empleo, el Infonavit
otorga un afio de gracia para hacer pagos y posteriormente el acreditado tendrd que hacer pagos
directos al Infonavit en los mismos montos que antes se deducian de su sueldo. El desarrollador no
tiene responsabilidad alguna respecto de los créditos hipotecarios otorgados por el Infonavit.

SHF. El SHF fue creado en 1963 por el Gobierno Federal, a través de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (2SHCP2), como un fideicomiso en el Banco de México para promover la construccion
de la vivienda para familias de recursos limitados. Su objetivo consiste en otorgar financiamiento
hipotecario a compradores calificados por medio de instituciones de crédito y Sociedades Financieras
de Objeto Limitado ("Sofoles”) que administran el otorgamiento, operacion y cobranza de créditos
hipotecarios. Las Sofoles y las instituciones de crédito, operaban al 31 de diciembre de 2001,
aproximadamente el 95.0% y 5.0%, respectivamente del programa SHF. SHF obtiene su fondeo con
recursos del Banco Mundial, el BID, créditos del Gobierno Federal y de la recuperacion de su cartera. El
financiamiento hipotecario de SHF esta disponible para varios segmentos del sector, representado por
viviendas cuyo valor fluctda entre 46,750 Udis y 500,000 Udis.

Los préstamos hipotecarios de SHF pueden ser hasta por un monto igual al 80-90% del valor de la
vivienda, plazos de hasta 25 afios y se encuentran dirigidos mayoritariamente a personas que obtienen
ingresos que fluctdan entre 2 y 9 salarios minimos mensuales. Los préstamos se estructuran con tasas
reales. Los pagos mensuales se ajustan con las variaciones del salario minimo y representan entre el
25% y el 30% de los ingresos mensuales del acreditado. La Sofol o la institucion de crédito operadora
requiere que los acreditados paguen un enganche, que fluctia entre 10% y 20% dependiendo del tipo
de vivienda, y que es igual a la diferencia entre el monto del crédito hipotecario y el valor de la vivienda.

SHF generalmente ofrece créditos hipotecarios a compradores de viviendas nuevas en desarrollos

inmobiliarios. La solicitud de un crédito SHF es iniciada por el desarrollador de vivienda, quien a su vez
realiza la solicitud ante una institucion de crédito o una Sofol, con el fin de obtener en su caso, una
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aprobacion técnica para un proyecto de vivienda y una carta de intencion respecto de la operacion de
los créditos SHF. Al recibir la aprobacion técnica y la carta de intencion, el desarrollador participa en
una subasta a sobre cerrado y ofrece una puja que representa la cantidad que el desarrollador pagara a
SHF por los derechos de crédito a ser utilizados por los compradores. Las subastas de SHF se realizan
aproximadamente cada 2 meses. El desarrollador obtiene financiamiento para la construccion a tasas
de mercado (generalmente del mismo intermediario que expidid la carta de intencion) y
simultaneamente comienza su venta. La institucion de crédito o la Sofol es responsable de evaluar la
solvencia del acreditado final y otorgar los préstamos. Una vez terminada la vivienda y entregada al
comprador, la institucion de crédito o la Sofol paga el valor unitario de la vivienda al desarrollador
menos el enganche y los gastos de escrituracion. La institucion de crédito o la Sofol recibe fondeo de
SHF y otorga el crédito. Con la excepcidn de una garantia para la reparacion de fallas técnicas y vicios
ocultos en la construccién, hasta por un plazo de 3 meses contados a partir de la escrituracion, el
desarrollador no tiene compromiso alguno respecto del préstamo y del cliente.

La institucion de crédito o la Sofol es responsable de evaluar la solvencia del acreditado y asume el
riesgo de los créditos hipotecarios individuales, aunque el SHF absorbera 50% de los gastos y costos
legales derivados del cobro o ejecucion de los créditos hipotecarios vencidos. El posible comprador
debe demostrar un ingreso minimo igual a cuatro veces el monto de sus pagos mensuales derivados
del crédito hipotecario. A la terminacion y entrega de la vivienda al comprador, la institucion de crédito o
la Sofol le pagaran al desarrollador el crédito neto. Aunque la institucién de crédito o la Sofol asume el
riesgo del crédito hipotecario, en el caso de quedar un saldo pendiente al término del plazo de 30 afios
para pagar el crédito hipotecario, el SHF asume la responsabilidad de finiquitarlo.

La SHF modificd su nombre y algunos de sus atributos a raiz de la necesidad creciente por créditos
hipotecarios. Como parte de las reformas que se hicieron a sus estatutos sociales estan el poder emitir
deuda, el poder comprar titulos de deuda y fungir como aval para emisiones privadas de las SOFOLES.
Estas dos reformas le permitiran a la SHF aumentar de manera importante el nimero de créditos que se
podran otorgar con el fin de alcanzar las metas de vivienda del presente Gobierno.

Fovissste, es un fondo de pensiones creado en 1972. Esta conformado por el gobierno y los sindicatos
gubernamentales y su funcidn principal es la de proveer de créditos a los trabajadores del estado. Estos
ultimos aportan el 5% de sus sueldo con pago para este fin. Los créditos que esta institucion aporta
llegan hasta el 90% del valor a financiar, y el 10% restante es un enganche que el cliente tiene que
aportar forzosamente. EI monto maximo de crédito que un derechohabiente puede obtener es
aproximadamente de $ 417,600. Los créditos que se le otorgan a los derechohabientes varian en
funcién de su antigliedad, nimero de dependientes econémicos, salario, etc.

Competencia. El sector de la vivienda en México esta sumamente fragmentado y en la actualidad
existe un gran numero de empresas que prestan servicios de construccion de conjuntos habitacionales.
La mayor parte de ellas construyen proyectos de no mas de cinco viviendas cada uno. Debido a la
escasez de financiamiento hipotecario y préstamos para la construccion de vivienda, muy pocas
empresas han podido alcanzar un tamafio considerable y desarrollar economias de escala
significativas. La administracion estima que la Compafiia es el desarrollador de vivienda de interés
social mas grande de México y América Latina en cuanto a unidades vendidas.
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El mercado principal en el que participa Geo es el de la vivienda de interés social para personas de
bajos ingresos, este mercado estd enmarcado principalmente por cuatro puntos que son: Parque
Habitacional, Demanda, Oferta y disponibilidad de hipotecas.

Parque Habitacional: De acuerdo con el recuento de 2000 del INEGI, el parque habitacional esta
conformado de la siguiente manera, (i) 64% de las viviendas estan construidas de concreto y el restante
36% con lamina, madera, carton, etc. (i) El 78% de las viviendas son propias y el 22% restante son
rentadas o en otras condiciones y (i) el promedio de habitantes por vivienda es de 4.2 y se estima un
déficit de aproximadamente 6 millones de unidades.

Demanda: Se estima que el 73% de la poblacion requiere de vivienda nueva o substituir su vivienda
actual. Un aspecto que influye directamente en el crecimiento de la demanda de vivienda son los rangos
de edad de la poblacion. En el recuento de 2000, el 70.0% de la poblacion es menor a 34 afios, por lo
que se estima que en el corto y mediano plazo un ndmero importante de personas entraran a la edad
demandante de vivienda. Adicionalmente, segln el recuento del INEGI de 2000, el 70% de la poblacion
ocupada recibe entre 1y 10 salarios minimos y es este el mercado que cuenta con las caracteristicas
para obtener un crédito de interés social.

Oferta: La oferta de vivienda esta relacionada con el nimero de hipotecas ofrecidas al mercado; en
2001 se estima se ofertaron 318,000 viviendas de interés social y se espera que en los proximos 5 afios
la oferta tenga un crecimiento anual compuesto del 13.5%

Competencia: Se estima que aproximadamente el 30.0% del mercado formal esta en las 10 principales
compafiias del pais, por lo que la mayoria de los desarrolladores o constructores operan solo a nivel
local. La participacion de mercado de Geo con relacion al otorgamiento de créditos fue
aproximadamente del 9.4% en 2001

Los 10 principales desarrolladores de vivienda de interés social, en funcion al nimero de unidades
vendidas en el 2000 son:

) Corporacion Geo
) SADASI

) URBI

) Consorcio ARA
) CONDAK-PULTE
) Consorcio Hogar
) PICSA

) DEMET

) CAPRA

0) SARE

En 2001 se ofertaron aproximadamente 318,000 viviendas entre un estimado de 2,000 constructores y

promotores, de los cuales se considera que aproximadamente 800 estan afiliados a la Federacion
Nacional de Productores Industriales de Vivienda, S. C. (PROVIVAC), mismos que producen
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aproximadamente el 80% de la produccion total del pais. Cabe destacar que los pequefios productores
suelen construir entre 5 a 50 viviendas. La actividad del desarrollo inmobiliario implica por lo general un
alto uso de capital de trabajo, por lo que las empresas que no estan capitalizadas y/o no tienen facil
acceso al crédito son muy vulnerables a los cambios economicos que pueda sufrir el pais.
Adicionalmente la mayoria de los desarrolladores o constructores operan solo a nivel local, es decir que
dificilmente tienen operaciones en mas de dos localidades.

Hay muy pocas constructoras o promotoras extranjeras operando en México y ninguna de ellas tiene
una participacion importante en el mercado de vivienda de interés social. De conformidad con la Ley de
Inversiones Extranjeras, las compafiias constructoras internacionales pueden establecer subsidiarias
dedicadas a la construccion de vivienda en México sin necesidades de aprobacion previa, aunque se
podria requerir autorizacion de la Comision Federal de Competencia Econémica en los términos de la
Ley Federal de Competencia Econémica y su reglamento.

Ventajas Competitivas. La administracion de la Compafiia considera que ésta se ha convertido en la
empresa desarrolladora de vivienda lider de México, debido principalmente a: (i) la calidad de su
producto y sus servicios; (ii) su especializacion en este segmento de la industria; (iii) la utilizacién de
técnicas innovadoras de disefio, construccion, tecnologia y comercializacion; (iv) su compromiso a la
investigacion y desarrollo; (v) su énfasis en la eficiencia de costos y calidad en la construccion; (vi) su
expansion geogréfica; (vii) su equipo de directivos con amplia experiencia y especializacion; y (viii) su
compromiso con el desarrollo de sus trabajadores. Los factores anteriores han contribuido al
crecimiento de Geo, asi como a su habilidad para expandir sus operaciones geograficamente.

Informacién Financiera por Linea de Negocio, zona Geografica y Ventas de Exportacion. La
compafiia considera que las actividades de promocion, disefio, construccion y comercializacion de
viviendas de interés social, son su Unica linea de negocio, por lo que su principal fuente de ingresos se
ubica en la misma.

El desarrollo y construccion de un conjunto habitacional comienza con la autorizacién a nivel federal,
estatal o municipal del proyecto para dicha unidad. El proyecto se presenta a los proveedores de
financiamiento hipotecario para su aprobacion. En general, una vez que se han obtenido los
compromisos de financiamiento hipotecario para un nimero suficiente de viviendas en un conjunto
habitacional, Geo comienza la construccion de la infragstructura del conjunto habitacional (por ejemplo,
instalacion de drenaje, electricidad, agua, estacionamiento, construccion de caminos, etc.) y se inicia la
mercadotecnia del proyecto.

Conforme se reciben nuevas aprobaciones de compromisos para proporcionar financiamiento
hipotecario a los clientes, éstos se suman a los compromisos de créditos hipotecarios (cominmente
denominados 2backlog?). EI compromiso de un crédito hipotecario permanece clasificado como parte
del backlog durante el periodo de construccion y comercializacion y mientras el posible comprador esta
tramitando la solicitud del crédito hipotecario. Cuando a un comprador potencial se le aprueba su
financiamiento hipotecario y suscribe un contrato de compraventa con la Compaiiia, esta vivienda es
removida del backlog.
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Al 31 de diciembre de 2001, Geo habia iniciado 65 nuevos proyectos en el 2001 de un total de 131
proyectos en marcha, para un total de 25,115 viviendas. El inventario de terrenos propios al 31 de
diciembre de 2001 representaba una superficie aproximada de 407.8 hectareas equivalentes a 37,078
viviendas. Adicionalmente, Geo cuenta con 349.5 hectareas dentro del esquema de “Outsourcing de
terrenos” para 31,774 viviendas y 127.1 hectéareas con opcion a compra para 11,556 viviendas mas.

Las Ventas totales de la compafiia. La tabla siguiente presenta informacion acerca de la participacion
en ventas totales registradas por la Compafia por zona geogréfica, al 31 de diciembre de 2001, 2000 y
1999 (cifras en millones de pesos al 31 de diciembre de 2001)

La Compafiia estima el nimero de viviendas que pueden construirse en un conjunto habitacional, segin
la formulacion del plan para cada conjunto habitacional. Estas estimaciones se basan en una variedad
de suposiciones, incluyendo la densidad permisible de viviendas, la reserva requerida en algunas
construcciones y otros permisos, asi como la demanda anticipada y disponibilidad de financiamiento
hipotecario. La realizacion de los planes de desarrollo de Geo esta sujeta a una variedad de situaciones
inciertas, incluyendo las suposiciones descritas anteriormente. Por esta razon, la Compafia puede
cambiar los planes en cualquier momento y, por tanto, no puede haber seguridad alguna de que en
realidad se construira el nimero de unidades estimadas originalmente.

Los desarrollos de vivienda promovidos por la Compafiia, pueden ser vendidos indistintamente a sus
clientes a través del programa del Infonavit o SHF. Una mayor proporcion de viviendas financiada por el
Infonavit refleja una mayor promocion de dicho Instituto, por lo que la composicion de ventas por fuente
de financiamiento hipotecario no implica cambios significativos en las operaciones de la Compafiia.

Estructura Corpotativa. Geo es una empresa controladora que consolida las operaciones de 32
empresas subsidiarias y 3 asociaciones en participacion. La tabla siguiente muestra dichas empresas
subsidiarias y asociaciones en participacion, incluyendo el porcentaje de tenencia accionaria en cada
una de ellas, al 31 de diciembre de 2001:

Porcentaje de Otras Empresas Subsidiarias y Porcentaje  de
Empresas Subsidiarias Participacion Asociaciones en Participacion Participacion
Geo Edificaciones, S.A. de C.V. ... 99.99 % Crelam, SA.deC.V. ..o 99.67 %
Promotora de Hogares Ideales, S.A. de C.V. ......ccooevvninennnisncicn 99.99 Edificadora Sol, S.A. de C.V. ....cccccoevirrrrninne 99.99
Geo Querétaro, S.A. de C.V. ... 99.99 Evitam, S.A. de C.V..ooovceeicceieceee 94.76
Geo Guerrero, S.A. 48 C.V ... 99.99 Geo Importex, S.A. de C.V. c.covviicvrinn 99.88
Geo Tampico, S.A. A8 C.V. ..o e 99.94 Inmobiliaria Anso, S.A. de C.V........cccoveuvenee 99.99
Geo Baja California, S.A. 08 C.V. ..o 99.99 Inmobiliaria Camar, S.A. de C.V. .....cccovuvenee 99.99
Geo Morelos, S.A. de C.V. ..o 99.99 Inmobiliaria Juméis, S.A. de C.V.......cccoveunee 99.99
Geo Reynosa, S.A. 08 C.V....ccieces e e 99.99 Lotes y Fraccionamientos, S.A. de C.V.......... 99.99
Geo 0axaca, S.A. de C.V ..o 99.99 Obras y Proyector Coma, S.A.de C.V ........... 99.49
Geo Jalisco, S.A. de C.V. ..ot 99.99 Inversiones Geo Chile Limitada ..................... 99.99
Geo Puebla, S.A. de C.V ..o 99.99 Constructora Geosal, S.A. .........ccvvvrininnene. 50.00
Geo Veracruz, S.A. 08 C.V ..o 99.99 Inmobiliaria Geosal, S.A. ... 50.00
Fabricaciones Civiles e Industriales de la Laguna, S.A. de C.V.............. 99.99 Agricola las Vizcachas Limitada.................... 50.00
Geo Guanajuato, S.A. A C.V....cciiciicrces e 99.75 Fideicomiso LOS ArCOS .......oceeeeeenerenieeeneien: 99.99 ®
Geo Monterrey, S.A. de C.V.... 96.63 Fideicomiso La CiMa.........cccceerneinicerninnns 99.991
Geo Hidalgo, S.A. de C.V....oiiece e 99.49 Fideicomiso Valle del Virrey........... 99.99 M
Geo D.F., SA de C.V. oo 99.40 Fideicomiso Nuevo Laredo........... 99.99@
Disefio y Proyeccion de Vivienda, S.A. de C.V.......cocovniicnicniieenns 99.99
(1)  Menos el 8.5% sobre ventas.
(2)  Menos el 10% sobre ventas
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A través de sus oficinas corporativas, la Compafiia centraliza las operaciones siguientes: (i) obtencion
de autorizaciones para la adquisicion de terrenos y el desarrollo de proyectos; (ii) mantener las
relaciones con el gobierno federal y los proveedores de financiamiento hipotecario; (iii) asignacion de
los recursos y compra de activos fijos; (iv) autorizacion para las compras de materiales; (v) manejo de
tesoreria; (vi) actividades de planeacion y presupuesto; (vii) seguimiento de procedimientos legales; y
(viii) auditoria interna.

La actividad principal de cada una de las subsidiarias y asociaciones en participacion de la Compafiia,
es promover conjuntos habitacionales de forma totalmente integrada, participando en todos los
aspectos de disefio, construccion y comercializacion de proyectos de vivienda de interés social.

Descripcion de los Principales Activos. Geo es duefio de sus oficinas corporativas y la mayor parte
de las oficinas regionales de cada subsidiaria. Al 31 de diciembre de 2001 la cuenta por cobrar neta
ascendio a $2,367.8 millones de pesos, la suma de los inventarios de corto y largo plazo ascendieron a
$1,566.4 millones. GEO es propietaria de gran parte de su maquinaria y equipo de construccion. Asi
mismo al 31 de diciembre de 2001, el valor neto en libros de toda las propiedades, plantas y equipo
propiedad de Geo ascendié aproximadamente a $717.8 millones.

La integracion del activo fijo neto al 31 de diciembre de 2001 es la siguiente (cifras en millones de pesos):

Terrenos, Edificios y construcciones $ 74,357
Maquinaria y equipo de construccion $574,442
Equipo de oficina $ 72,879
Equipo de computo $ 93231
Depreciacion $(323,715)
Terrenos, Edificios y construcciones en Leasing $ 81,986
Maquinaria y equipo de construccion en Leasing $ 155,229
Depreciacion $ (41,862)
Gastos de Instalacion Netos $ 31311
TOTAL $717,858
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Acciones Representativas del Capital. Al 31 de Diciembre de 2001 y 2000, el capital social
autorizado es de 111,079,308 acciones, de las cuales al 31 de diciembre de 2001 y 2000 estan
suscritas y pagadas 100,472,530 acciones, respectivamente. Las acciones son sin valor nominal, sin
derecho a retiro, y corresponden al capital fijo. Al 31 de diciembre del 2001 el Capital Social Historico
de $ 112,788,000 de pesos, mas la actualizacion del 2001 de $ 250,141,000 de pesos, conforman los
$ 362,929,000 de pesos del Capital Social suscrito y pagado actualizado. Asi mismo se informa que el
saldo en la cuenta de reserva para recompra de acciones ascendié a $ 204,811,000.

En 1999 y 1998 se aument6 el capital social mediante la emision de acciones que se derivan de
874,300 y 1,206,631 obligaciones quirografarias necesariamente convertibles en acciones,
respectivamente, segln el plan de incentivos a empleados y ejecutivos que se describe en el parrafo
siguiente, a valor nominal de $ 1.12 (pesos) por accion, originando un aumento del capital social de $
979,000 y $ 1,352,000, respectivamente.

Dividendos. La compafiia no ha distribuido dividendos a lo largo de su historia ni durante los Ultimos
tres ejercicios, a pesar de haber contado con la capacidad de pago de los mismos conforme a sus
utilidades. EI Consejo de Administracion ha decidido reinvertir las utilidades en el negocio en vez de
distribuirlas entre sus accionistas, pensando que esta practica es la del mejor beneficio para todos.

3.3.2 Informacién Financiera
La tabla siguiente muestra informacion financiera selecta de la Compaifiia, derivada de los Estados
Financieros. Dicha informacion debe ser leida en conjunto con los estados financieros y las notas a
los mismos que se incluyen en este Informe. Los Estados Financieros se encuentran expresados en
pesos constantes al 31 de diciembre de 2001.
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INFORMACION FINANCIERA CONSOLIDADA SELECCIONADA

En millones de pesos constantes a Diciembre 31 del 2001, excepto datos por accién

Estado de Resultados 1999 2000 2001
Casas Vendidas (unidades) 25,503 26,577 25,115
Ingresos 4,733.2 4,921.5 4,710.1
Utilidad Bruta 1,328.6 1,260.9 1,227.0
Utilidad Operativa 825.2 691.2 699.9
EBITDA 1,091.4 998.7 1,010.5
EBITDA en Délares 101.0 99.5 110.2
Utilidad antes de Impuestos 488.7 307.4 421.4
Utilidad Neta 4141 155.5 280.7
Balance 1999 2000 2001
Efectivo e Inversiones Temporales 366.6 570.7 682.8
Cuentas por Cobrar 2,388.9 2,481.6 2,367.8
Inventarios 2,029.1 1,646.8 1,449.1
Activo Circulante 5,112.0 5,031.9 4,703.0
Inventario de Terrenos 293.9 113.8 117.3
Inmuebles, Maquinaria y Equipo - Neto 843.8 807.0 717.9
ACTIVO TOTAL 5,275.9 6,063.6 5,916.5
Pasivo Financiero de Corto Plazo 1,558.6 1,400.0 1,457.1
Proveedores 467.3 4721 501.3
Pasivo Circulante 2,367.1 2,166.3 2,126.6
Pasivo Financiero de Largo Plazo 644.0 925.6 874.5
Impuestos Diferidos (ISR) 0.3 653.9 518.0
PASIVO TOTAL 3,117.7 3,780.4 3,5639.1
Capital Contable sin Impuestos Diferidos 2,870.6 2,920.1 3,129.6
Impuestos Diferidos (ISR) en Capital Contable 12 -637.0 -752.1
CAPITAL CONTABLE TOTAL 3,002.0 2,283.2 2,377.4
Otra Informacién Financiera

Flujo Operativo Libre de Efectivo -54.1 +247.0 +104.2
Flujo Operativo Libre de Efectivo en Délares -5.0 +24.6 +11.4
Cuenta por Cobrar a Ventas 50.5% 50.4% 50.3%
Deuda Neta 1,836.0 1,753.2 1,648.8
Deuda Neta a Capital 38.0% 37.1% 34.5%
Apalancamiento 1.68 1.76 1.63
Rotacion de Inventarios 179 139 121
Rotacién de Cuentas por Cobrar 184 184 184
Numero de Empleados 12,393 11,818 10,379
Precio Promedio (pesos) 201,632 199,425 208,455

INFORMACION SELECTA DE VALUACION

1999 2000 2001
Ingresos 4,733.2 49215 4,710.1
EBITDA 1,091.4 998.7 1,010.5
EBITDA En US Délares 101.0 99.5 110.2
Flujo Operativo Libre -54.1 +247.0 +104.2
Flujo Operativo Libre en US Délares -5.0 +24.6 +11.4
Deuda Neta 1,836.0 1,753.2 1,648.8
Acciones en Circulacion 100.5 100.5 100.5
Acciones en Circulacién al Final del Afio 100.5 100.5 100.4
Precio de la Accion al Final del Afio (pesos) 35.9 6.8 14.7
EBITDA por Accién 10.9 9.9 10.1
Precio / EBITDA 3.3 0.7 15
Utilidad por Accion antes de Impuestos 4.9 31 4.2
Utilidad por Accion 4.1 15 2.8
Precio / Utilidad 8.7 44 5.2
Valor en Libros por Accién 29.9 22.7 23.7
Precio/ VL 12 0.3 0.6
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Comentarios y Andlisis de la Administracion sobre los Resultados de Operacion y Situacién
Financiera de la Compaifiia

Reconocimiento de ingresos por construccion. Los ingresos se registran de acuerdo al método de
"porcentaje de terminacion” que consiste en dar reconocimiento a los ingresos con base en los precios
unitarios contratados en la medida que se ejecutan los trabajos. Dichos precios unitarios estan sujetos a
clausulas de aumentos de precios.

Los ingresos por avance de obra pendientes de facturar se incluyen en cuentas por cobrar como obra
ejecutada no estimada.

Reconocimiento de ingresos por ventas inmobiliarias. La Compafiia registra los ingresos por ventas
inmobiliarias de los proyectos conforme a lo siguiente:

a. Venta a derechohabientes del INFONAVIT, cuando se cumple lo siguiente:

Los proyectos han sido aprobados por el INFONAVIT en sus modalidades de paquetes linea Il
subastas de financiamiento ganadas y cofinanciamientos.

Cuando el derechohabiente comprador ha entregado su enganche (si es que se requiere).

El derechohabiente ha firmado su contrato de compraventa.

El derechohabiente ha presentado toda la documentacion oficial requerida ante el INFONAVIT para
el tramite de su crédito.

Se ha comprobado que el derechohabiente ha obtenido la calificacion minima publicada en el Diario
Oficial de la Federacion correspondiente al periodo de que se trate.

Cumplidos los requisitos relacionados se considera que la venta se ha realizado. El ingreso se calcula
en proporcion al avance fisico de la promocion con base a las ventas realizadas.

En base a la experiencia de la Compaiiia, se confirma que las solicitudes que son calificadas
favorablemente por la Compafiia y cumplen con todos los requisitos, son aprobadas en un 97% por el
INFONAVIT. Aquellas que son rechazadas, se sustituyen por las de otros derechohabientes cuya
documentacion ha sido presentada al INFONAVIT, debido que la Compafiia los tiene en su cartera de
clientes dada la gran demanda existente de vivienda.

Se ha creado una reserva que cubra las posibles cancelaciones de contratos. El efecto de esta reserva
equivale aproximadamente al .75% sobre las ventas, disminuida del costo correspondiente.

a-1. Venta a derechohabientes del INFONAVIT mediante el Sistema de Otorgamiento de Créditos
(SOC), cuando se cumple lo siguiente:

Los proyectos han sido aprobados por el INFONAVIT en sus modalidades de paquetes linea Il
subastas de financiamiento ganadas.

Cuando el comprador derechohabiente ha entregado su enganche (si es que se requiere).

El derechohabiente ha firmado su contrato de compraventa.

El derechohabiente aparece en la relacion de ganadores que se publica de la subasta de créditos,
en el entendido de que si la publicacion se realiza dentro de los 45 dias siguientes al cierre de la
convocatoria de inscripcion para la subasta de créditos, o de la fecha de la Ultima entrega de
candidatos, se consideraré que las ventas se realizaron en el mes en que se cerré la convocatoria 0 que
se entrego la ultima relacion de candidatos.

Que el monto del crédito del cliente sea razonable y pueda razonablemente esperarse el cobro de
la vivienda, tomando en consideracion el “crédito estimado en numero de veces de salario minimo
(V.S.M.)" que se publica o el proyectado por la Compaifiia, y en su caso considerando que el cliente
entregue la diferencia.
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b. Venta a clientes con crédito bancario “FOVI"; se registra el ingreso cuando se ha cumplido con los
requisitos siguientes:

Tener ganada una subasta SHF, y estar vigente a la fecha.

Que la Compafiia realice una revision y evaluacion del cliente, a efecto de comprobar que es sujeto
de credito en calidad y monto.

Obtener del banco o Sociedad Financiera de Objeto Limitado (SOFOL) carta en donde conste que
el cliente a sido sujeto ha una investigacion de referencias bancarias y el resultado haya sido favorable,
por lo que obtiene una carta de “Preautorizacion”.

El cliente debe haber pagado parcial o totalmente su enganche, y que la diferencia se documente.

Que se haya celebrado un contrato de compraventa con el cliente, y quede debidamente firmado.

- Tener integrado el expediente del cliente con toda la documentacion solicitada por el banco o
SOFOL.

El expediente debera ser entregado al banco o SOFOL dentro de los 45 dias naturales siguientes a
la obtencion de la carta de preautorizacion (a efecto de tramitar y obtener la autorizacion definitiva del
crédito del cliente).

Si durante los 60 dias naturales siguiente a la entrega del expediente al banco o SOFOL, no se
obtiene la autorizacion del crédito por causas imputables al banco, a la Compafiia o al cliente, se
cancelan las ventas registradas para efectos contables.

c. Venta con hipoteca “FOVI” mediante subasta con crédito Bancomer; se registra el ingreso:
Cuando el comprador ha entregado su enganche a la institucion financiera y ésta a su vez ha liquidado
el valor total de la vivienda a la Compafiia.

d. Venta a clientes con crédito bancario “FOVI" mediante el Programa Especial de Créditos (PEC); se
registra el ingreso cuando se han cumplido con los requisitos siguientes:

Tener ganada una subasta FOVI para el PEC, y estar vigente a la fecha.

Que se haya celebrado con un contrato de compraventa con el cliente, y que se encuentre
debidamente firmado.

Tener copia de la solicitud de inscripcién al concurso de enganches por parte del cliente, en donde
se especifica el monto del enganche depositado por el mismo. Este enganche depositado en el banco o
SOFOL se entregara a la Compafiia al momento de la escrituracion de la vivienda.

Tener copia de la carta de confirmacion que expide el banco o SOFOL, en donde se acredite que
el cliente tiene asignado el derecho sobre un crédito individual de alguna de las promociones de la
Compaiiia por resultar ganador del concurso de enganches.

ener acuse de recibo al entregar la solicitud de crédito y el expediente del cliente al banco o
SOFOL dentro de los 10 dias habiles siguientes a la publicacion u obtencion de la carta de confirmacion
de ganadores (a efecto de obtener la autorizacion definitiva del crédito); en caso de que no se cumpla
con este requisito dentro del plazo estipulado, se cancelara el derecho del crédito individual del cliente
por parte de FOVI.

Si durante los 60 dias naturales siguientes a la entrega del expediente al banco o SOFOL, no se
tiene el certificado de autorizacion de crédito por causas imputables al cliente, se cancela la venta para
efectos contables. En caso de que el cliente obtenga la autorizacion del crédito, se debe conseguir el
certificado de autorizacion de crédito y subsidio del Gobierno Federal que se otorgue al cliente.

Para efectos contables, las cuentas por cobrar se registran en el balance de la Compafiia en funcién al
avance de inversion del proyecto. Al 31 de diciembre de 2001, la Compafiia registraba en su balance
un saldo neto de cuentas por cobrar de $ 2,367.8 millones. Las cuentas por cobrar se hacen liquidas
una vez que al cliente se le ha otorgado el crédito hipotecario, se firman las escrituras correspondientes

y se reciben los recursos por parte del Infonavit, SHF 6 Fovissste.
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Depreciacion.
Inmuebles, maquinaria y equipo Las erogaciones por edificios, maquinaria y equipo, incluyendo mejoras
que tienen el efecto de aumentar el valor del activo se capitalizan.

La Compafiia aplico a partir del 10. de enero de 1997, las disposiciones del Quinto Documento de
Adecuaciones al Boletin B-10 (Modificado) para expresar el costo de los inmuebles, maquinaria y
equipo y su depreciacion, por lo que se adopto el método de ajuste por cambios en el nivel general de
precios que utiliza el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) para aquellos bienes de origen
nacional. Para la maquinaria y equipo de origen extranjero, la Compafiia adoptd el procedimiento
opcional de actualizacion que permite el Quinto Documento modificado denominado indizacion
especifica, que consiste en utilizar el Indice Nacional de Precios del pais de origen para actualizar el
costo de la maquinaria y equipo expresado en la moneda extranjera relativa, el cual se convierte a
moneda nacional utilizando el tipo de cambio de mercado de la fecha del balance general. Los saldos
iniciales que se tomaron en la primera aplicacion de esas disposiciones, fueron los que se reportaron al
31 de diciembre de 1996. Hasta el 31 de diciembre de 1996, estos activos se actualizaban al costo
estimado de reposicion menos su depreciacion acumulada, con base en avallos de peritos
independientes. Para la actualizacion de las adquisiciones efectuadas a partir del 10. de enero de 1997,
se tomd como base su costo de adquisicion.

El mobiliario y equipo de oficina y el equipo de computo estan valuados a su costo de adquisicion y se
reexpresan aplicando factores derivados del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC).

La depreciacion se calcula utilizando el método de linea recta, tomando en consideracion la vida util
estimada del activo, a fin de depreciar el costo histérico y su reevaluacion. La depreciacion comienza en
el mes en que el activo entra en operacion. Las vidas Utiles de los activos se encuentran dentro de los
rangos siguientes:

Afos
Edificios 39
Maquinaria y equipo 12
Equipo de transporte 7
Mobiliario de oficina y equipo de computo 10y 4

Estacionalidad. Anteriormente y hasta 1998, Geo al igual que otros promotores en la industria de
vivienda de interés social en México, experimentaba cambios importantes durante el afio debido a los
ciclos operativos de las instituciones que proporcionan financiamiento hipotecario al sector.
Actualmente, Geo no experimenta estacionalidad significativa en sus operaciones, debido
principalmente a que las convocatorias para el otorgamiento de créditos para derechohabientes del
Infonavit y las subastas del SHF, se realizan de forma regular a lo largo del afio. No obstante lo
anterior, no puede asegurarse que cambios en las politicas y procedimientos del Infonavit, del SHF, o
de otras instituciones que proporcionan financiamiento al sector, vuelvan a afectar a Geo en la
estacionalidad de sus operaciones. Normalmente GEO reporta el 40% de sus ingresos el primer
semestre, mientras que el restante 60% es reportado durante el segundo semestre del afio

Boletin D-4.Hasta 1999, el ISR y PTU se registraban por el método parcial de impuestos diferidos.
Bajo este método, el efecto de las diferencias temporales no recurrentes entre la utilidad fiscal y la
contable, que se espera se reviertan en un periodo definido, se registraban como impuesto y
participacion diferidos.
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A partir de 1987, como resultado de una politica gubernamental para reactivar la economia a través de
incentivar el consumo y la inversion, se modifico la ley del ISR para permitir la deduccion fiscal de las
compras en lugar del costo de ventas contable. Esta situacion fue aprovechada por varias empresas
para elevar su nivel de inventarios y de esa forma tratar de disminuir el impacto fiscal.

En mayo de 1999, el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, A.C., emitié el Boletin D-4, el cual es
de aplicacion obligatoria a partir del 1° de enero 2000. Dicho Boletin cambia de manera importante el
tratamiento contable del ISR, eliminando el método de pasivo con enfoque parcial mencionado en el
parrafo anterior y establece, en su lugar, el método de activos y pasivos con enfoque integral. Bajo este
método se reconoce, en principio, un impuesto diferido para todas las diferencias entre los valores
contables y fiscales de los activos y pasivos. De acuerdo con el Boletin D-4, el efecto acumulado al 1°
de enero de 2000 se cargara directamente al capital contable. El ISR diferido que surja de diferencias
entre los valores contables y fiscales que se generen a partir del 1° de enero de 2000, afectard
principalmente los resultados de cada ejercicio.

EI'ISR y PTU diferidos, determinados al 31 de diciembre de 1999 fue registrado en el afio 2000 como un
pasivo por impuestos diferidos, con una disminucion al capital contable, reflejada en la cuenta de
2Exceso o0 Insuficiencia2. Posteriormente el impuesto diferido que se determine cada ejercicio se
aplicara a los resultados del mismo con el consecuente aumento del pasivo por impuestos diferidos.

Esta nueva disposicion cuantifica los importes de ISR y PTU, los cuales son generados por diferencias
temporales entre las utilidades contables y las fiscales. Estas diferencias temporales principalmente se
generan por: (i) deducciones que para efectos fiscales se realizan con anticipacion a su registro
contable, por ejemplo, la deduccién de compras en lugar del costo de ventas; y (i) ingresos para efectos
fiscales que se acumulan con posterioridad a su registro contable.

En el caso especifico de la Compafiia, el impuesto diferido por concepto ISR y PTU que debe
registrarse se explica principalmente por las siguientes causas: (i) la fuerte preinversion que debe
realizar en sus desarrollos para el afio siguiente, como la obtencién de licencias, urbanizacion,
infragstructura y urbanizacion (promociones en proceso); y (ii) la politica de acumulacion de ingresos, ya
que contablemente los ingresos se registran bajo el método de porcentaje de terminacion y, para
efectos fiscales, éstos se acumulan hasta el momento de la escrituracion de las viviendas.

El ISR y PTU diferidos son una provision y, por tanto, no generan una salida de efectivo, sin embargo
existen principalmente 3 factores que podrian provocar que, en algin momento se iniciara el pago del
impuesto diferido que Geo tiene registrado en sus estados financieros: (i) reformas fiscales futuras, en
el caso de que las autoridades modificaran el régimen de deduccién de compras, permitiendo
unicamente deducir el costo de ventas del ejercicio; (i) mayor cobranza, en funcion a la mayor eficiencia
de Geo en su cobranza (traducido en una menor relacion de cuentas por cobrar a ingresos), los
ingresos acumulables para efectos fiscales serdn mayores, lo que puede ocasionar el que Geo
comience a efectuar mayores pagos de impuestos; y (i) menor inversion en inventarios, debido a una
disminucion de inversiones en inventarios, derivados del outsourcing o de un menor crecimiento en
volumen, ocasionara que se generen mayores utilidades fiscales.

Resultados de Operacion
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Afo Terminado el 31 de Diciembre de 2001, Comparado con el Afio Terminado el 31 de
Diciembre de 2000(Cifras en millones de pesos, salvo precios promedio)
Durante el afio 2001, los resultados operativos del afio 2000 mostraron un comportamiento mixto
ocasionado por una menor generacion de ingresos acompafiada de una mayor productividad, que se
reflejo en la expansion del Margen Bruto, Margen Operativo, Margen EBITDA y Margen Neto.

Durante el 2001 las ventas totalizaron 25,115 unidades, 5.5% menos que las vendidas el afio anterior,
mientras que los Ingresos anuales decrecieron 4.3% afio con afio para ubicarse en $4,710.1 millones de
pesos. La Utilidad Bruta decreci6 2.7% afio con afio para alcanzar los $1,227.0 millones de pesos, con
una mejora en el margen que paso de 25.6% en 2000 a 26.0% en 2001.

No obstante la disminucion de ingresos, la Utilidad de Operacion observo un incremento de 1.2% sobre
el afio pasado al alcanzar $699.9 millones de pesos con un Margen Operativo que crecio del 14.0% en
el 2000 hasta 14.9% en el 2001. La mejora en la Utilidad de Operacion fue impulsada por el agresivo
plan de austeridad y control de gastos que implementd la Administracién desde finales del afio 2000. En
adicion, el EBITDA presentd un incremento de 1.2% contra el afio anterior 6 10.8% en ddlares,
totalizando $1,010.5 millones de pesos.

Finalmente, la Utilidad Neta del afio aumentd un 80.5% alcanzando los $280.7 millones de pesos
comparados contra los $155.5 millones obtenidos en el 2000, con un Margen Neto que paso del 3.2%
en el mismo periodo del afio anterior a un 6.0% en el 2001. Estas mejoras en Utilidad Neta provocaron
que el Retorno sobre Capital pasara de 5.2% en el 2000 a 12.3% en el 2001.

Ventas. El afio 2001 fue el afio en el que la Administracion de Geo logré aumentar su participacion de
mercado de un 9.0% a un 9.6%. A pesar del decremento de 9.6% en el nimero de créditos disponibles
en el mercado, Geo logr6 vender 25,115 viviendas en el 2001, decremento de s6lo un 5.5% comparado
con 26,577 viviendas del 2000.

De acuerdo con la mezcla de créditos en México durante el 2001, la mezcla de Geo fue 74%
INFONAVIT y 26% FOVI.

En el afio 2001, Geo regres6 a los mercados de Vivienda Media y Vivienda de Interés Social Alto,
habiendo vendido mas casas en estos segmentos que cualquiera de sus competidores, en su primer
afio de actividad en esos segmentos desde 1994. De las 24,103 viviendas vendidas en México en el
2001, 1,185 pertenecen a los dos segmentos mencionados previamente. Sin embargo, la mezcla de
vivienda por producto y precio durante el 2001 se concentré en viviendas con precios entre los
$180,000 y $320,000 con 82.5% del total de las ventas.
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VIVIENDAS VENDIDAS Ene-Dic 01
INFONAVIT, FOVI'Y CHILE

6,299 1,012 25,115
I
1ot -
INFONAVIT FOVI CHILE TOTAL

MEZCLA DE VENTAS GEO

Ene-Dic
22% 26%
78% 74%
Ene-Dic 00 Ene-Dic 01
BINFONAVIT EFOVI

MEZCLA DE VENTAS POR PRECIO GEO
Ene-Dic 01

TOTAL VENTAS _24,103
HASTA $180,000 -3.043 12.6%

HASTA $220,000 _11,007 45.7%

HASTA $320,000 _8,868 36.8%

HASTA $470,000 .267 1.1%

MAS DE $470,000 .918 3.8%

Ingresos. Como parte de la estrategia de la empresa para enfrentar el cambio de Administracion de los
institutos de vivienda, la empresa modifico su estacionalidad de ingresos en el afio 2000, cargando de
manera importante la produccion hacia la primera mitad del afio con un 51% de los ingresos, en
comparacion contra un acostumbrado 40% en el primer semestre. Este efecto de estacionalidad de los
ingresos provocd que la comparativa contra el afio anterior fuera dificil la primera mitad del afio y
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favorable durante los dos Ultimos trimestres. De esta forma los ingresos en el afio 2001 mostraron una
disminucion de 4.3% en comparacion al afio anterior, totalizando en $4,710.1 millones.

ESTACIONALIDAD DE INGRESOS TRIMESTRAL 1999 - 2001
32%7
30% |
28% |
26%-1
24%-1
22%-1
20%-1

18%

1Q

2Q

3Q

4Q

—*—1999
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22%

26%

32%

—<2000

24%

27%

24%

25%

— 2001

21%

22%

27%

30%

Precio Promedio. El precio promedio en el 2001 mostré un aumento de 3.9% contra el registrado en el
2000, al alcanzar los $208,455.0. Por su parte, el precio promedio en Chile fue de US $21,230.0

Produccion Equivalente. El nimero de Viviendas Equivalentes Producidas en México (ingresos /
precio promedio) durante el periodo Enero - Diciembre del afio fue de 21,721 unidades, una disminucion
de 9.9% contra el mismo periodo de 2000. La disminucion del 9.9% en la produccion equivalente es
mayor a la reduccién en ventas del 5.5% y de ingresos del 4.3%, debido a una mezcla de ventas mas
rica que incluye la entrada de Geo al segmento de vivienda media y con un mayor precio promedio en
comparacion al afio anterior.

Backlog Y Backlog Geofécil. El backlog para México estd representado por los compromisos de
hipotecas del INFONAVIT y del FOVI hacia nuestros proyectos. Durante el 2001 fueron declinadas
8,301 hipotecas con la intencion de obtener mejores condiciones de precio en nuestros desarrollos. El
Backlog de Hipotecas a Diciembre 31 alcanzd las 46,237 unidades, valido para aproximadamente 1.8
afos de ventas, incluyendo los convenios firmados bajo el programa GEOFACIL.

2000 2001
Backlog al 1 de Enero 43,374 54,476
(-) Ventas México -24,955 -24,103
(+) Hipotecas obtenidas 26,364 24,165
(-) Hipotecas declinadas -14,307 -8,301
(+) Ahorro Hogar- GEOFACIL 24,000 0
Backlog al 31 de Diciembre 54,476 46,237
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Utilidad Bruta. La Utilidad Bruta totalizo en el 2001 en $1,227.0 millones de pesos, un decremento de
2.7% comparado contra $1,260.9 millones de 2000. Si embargo, el Margen Bruto mostrd una mejora al
pasar del 25.6% a 26.0%. Las variaciones en el Margen Bruto fueron ocasionadas principalmente por
mejoras en los procesos de construccion, especialmente en la edificacion de nuevas viviendas.

Gastos de Venta y Administracion. La politica de austeridad iniciada por la empresa a finales del
2000, continu6 mostrando buenos resultados. Los Gastos de Administracion en el 2001 bajaron un
7.5% 06 42.6 millones, comparados contra el mismo periodo del 2000.

Utilidad de Operacion. La Utilidad de Operacion durante el 2001 mostrd un aumento de 1.2% en
comparacion con el 2000, no obstante la disminucion de 4.3% en ingresos, para terminar en $699.9
millones. Por su parte, el Margen Operativo del periodo Enero - Diciembre mejor6 en 90 puntos base,
explicado por el cambio en la estacionalidad de los ingresos, asi como en la politica de austeridad
iniciada en el 2000.

Margenes GEO en Comparacion contra Competidores. Es importante recordar que es politica de
GEO capitalizar los costos de financiamientos relacionados con la produccion, en vez de aplicarlos al
CIF, de acuerdo a los estandares internacionales y bajo US GAAP. Bajo las mismas bases contables
utilizadas por las empresas publicas de vivienda, Corporacion GEO cuenta con el Margen Bruto lider de
la industria, no obstante producir aproximadamente un 70% mas casas gue SUS MAS cercanos
competidores. Bajo principios de contabilidad generalmente aceptados en México y para efectos de
comparacion con los competidores de la empresa, el Margen Bruto del 2001 seria 30.6% mientras que
el Margen Operativo seria de 19.5%.

MARGENES GEO 2001
35.0% - 30.6%
30.0% - 26.0%
25.0% -
20.0% -
15.0% +
10.0% +
5.0% +
0.0% -

Margen Bruto Margen Operativo

Wl Capitalizando Gastos Financieros

W Sin Capitalizar Gastos Financieros

El EBITDA del 2001 present6 un aumento del 1.2% en comparacion con el 2000, totalizando $1,010.5
millones de pesos con un margen EBITDA 120 puntos base superior, pasando de 20.3% a 21.5%. Las
mejoras en la produccién, asi como la disminucién de los Gastos de Administracion fueron las
principales causas de la expansion en el Margen EBITDA del 2001.
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Ene-Dic Ene-Dic Cambio %
2000 2001
UTILIDAD DE OPERACION 691.2 699.9 9 1.2%)
Intereses en Costo 381.3 313.5 -68 -17.8%
Repomo en Costo -160.0 -97.0 63 -39.4%
Depreciacion y Amortizacion 86.1 94.1 8 9.3%
EBITDA 998.6 1,010.5 12 1.2%)
MARGEN EBITDA 20.3% 21.5% 1.2%) 5.7%
[EBITDA en millones de US$ [ 99.5 | 110.2 | 10.7 | 10.8%
[EBITDA por Accién | 9.939 | 10.057 | 0.1] 1.2%

Costo Integral de Financiamiento. El costo integral de financiamiento de la empresa durante el 2001
mostré una disminucién del 34.6% en comparacion al 2000 que termind en $206.5 millones de pesos.
La mejor composicion de deuda de la compafiia, asi como la reduccion de las tasas de interés en
México fueron las principales razones para que disminuyeran los gastos financieros.

Ene-Dic 00 Ene-Dic 01 Cambio %
Productos Financieros -26.0 -43.5 -17.5 67.3%
Gastos Financieros 196.6 192.4 -4.2 -2.1%
Pérd. o Gan monetaria 138.2 74.1 -64.1 -46.4%
Pérd. o Gan cambiaria 6.9 -16.6 -23.5 -340.2%
CIF 315.7 206.5 (109.3) -34.6%

Utilidad Neta. La Utilidad Neta en el 2001 presentd un aumento del 80.5% en comparacion al mismo
periodo del afio anterior para situarse en $280.7 millones de pesos. EI Margen Neto del periodo Enero -
Diciembre del 2001 present6 una aumento de 290 puntos base al pasar de 3.2% en el 2000 a 6.0% en
el 2001. La Utilidad Neta del periodo Enero - Diciembre se vio afectada por los $115.2 millones de
impuestos diferidos contabilizados de acuerdo al boletin D-4

Ene-Dic 00 Ene-Dic 01 | Cambio %
Utilidad antes de Impuestos 307.4 421.4 114.0 37.1%
ISRy PTU 105.1 135.5 30.4 28.9%
Operaciones Continuas 202.3 285.9 83.6 41.3%
Operaciones Discontinuas -86.8 -10.9 75.9 -87.5%
Interés Minoritario -39.9 -5.7 34.3 -85.8%
UTILIDAD NETA 155.5 280.7 125.2 80.5%)

Mano de Obra y Administracion. Al 31 de Diciembre del 2001, se contaba con 7,247 trabajadores
eventuales (mano de obra), un 11.3% menos que en Diciembre del 2000. Por su parte, el personal
administrativo y fijo de obra no sindicalizado era de 3,132 empleados, representando una reduccion de
14.1% con relacion a Diciembre del 2000. Estos ajustes son parte del programa de control de gastos de
Administracion y reestructuracion de GEO iniciado en el 2000 que busca eficientar las operaciones y
eliminar la redundancia de las estructuras laborales.

Compromisos de Hipotecas (Backlog). El backlog representa el nimero de créditos hipotecarios que
han sido confirmados por parte del Infonavit, SHF y Fovissste para los desarrollos de viviendas por
parte de la Compafiia mediante cartas compromiso, y que serdn asignadas a los compradores que
logren la calificacion necesaria para obtener un financiamiento a largo plazo para la compra de una
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vivienda. El backlog incrementa su nimero en la medida que se aseguran los créditos hipotecarios ante
los organismos referidos, y se disminuye en el momento de realizar la venta de las viviendas.

El desarrollo y construccion de un conjunto habitacional comienza con la autorizacion federal, estatal o
municipal del plan de las subsidiarias para dicha unidad. Los proyectos se presentan a las instituciones
de financiamiento hipotecario publicos y/o privados o a las instituciones de crédito o Sofoles para su
aprobacion en etapas. En general, una vez que se han obtenido compromisos de financiamiento
hipotecario para las viviendas de un conjunto habitacional, o de una etapa especifica, Las subsidiarias
comienzan la construccion de la infraestructura para el desarrollo (p. €j., instalacion de drenaje,
electricidad, agua, estacionamiento, construccion de caminos, etc.) e inicia la comercializacion de
proyecto. Conforme se van recibiendo los compromisos de los proveedores de créditos hipotecarios de
proporcionar financiamiento a compradores aprobados en el conjunto habitacional, éstos se suman al
backlog. El compromiso de un crédito hipotecario permanece clasificado como parte del backlog
durante el periodo de construccion y comercializacion y mientras el posible comprador esta tramitando
la solicitud del crédito hipotecario. Cuando a un comprador potencial se le aprueba su financiamiento
hipotecario y suscribe un contrato de compraventa con la Compafiia, esta vivienda es removida del
backlog.

Los compromisos de crédito hipotecario estan sujetos a ciertas restricciones geograficas, salariales y de
tiempo. El Infonavit, la SHF y el Fovissste dan un compromiso de crédito hipotecario para un vivienda
en un conjunto habitacional de interés social en particular, aunque tanto Infonavit como el SHF
consideraran una solicitud por parte del desarrollador para transferir tal compromiso a un conjunto
habitacional diferente. Tal solicitud puede ser aprobada si la vivienda en el segundo conjunto
habitacional tiene un precio para el comprador de la misma categoria salarial para la que se hizo el
compromiso de crédito hipotecario original. Los compromisos de SHF expiran si no se utilizan en el
término de un afio, aunque son renovables hasta por 12 meses mas y los compromisos de Infonavit
tienen un vencimiento de 24 meses.

3.3.3 Administracion
Consejo de Administracion. El Consejo de Administracion de Geo esta integrado por 11 consejeros
propietarios y 4 suplentes los cuales se eligen anualmente en la Asamblea General Ordinaria de
Accionistas y son responsables de la administracion de los negocios de la Compafiia. Los estatutos de
Geo establecen que el Consejo de Administracion debe consistir de por lo menos 5 miembros. Los
miembros del Consejo de Administracion no requieren ser accionistas. Duraran en su cargo un afo y
podran ser reelectos. De conformidad con las leyes mexicanas, Geo debe tener por lo menos un
comisario propietario, quien es elegido por los accionistas en la Asamblea General Ordinaria de
Accionistas. La funcién principal del comisario es informar a los accionistas de Geo en la Asamblea
General Anual Ordinaria de Accionistas la precision de los estados financieros presentados por el
Consejo de Administracion. De conformidad con las leyes mexicanas, el comisario también esta
facultado para: (i) convocar a Asambleas Ordinarias o Extraordinarias de Accionistas; (i) hacer que se
inserten en el orden del dia de las Asambleas de Accionistas o0 en las sesiones del Consejo de
Administracion los puntos que considere pertinentes; (iii) asistir a las Asambleas de Accionistas o a las
sesiones del Consejo de Administracion con voz pero sin voto, a las cuales deberan ser citados; y (iv)
en general, vigilar ilimitadamente y en cualquier tiempo las operaciones de la Compafiia. EI comisario
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también puede solicitar informes mensuales al Consejo de Administracion en relacion con aspectos
importantes relativos a los asuntos de la Compafiia, incluida la situacion financiera.

La tabla siguiente muestra la relacion de los actuales consejeros de Corporacion Geo, quienes fueron
electos en la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas del 28 de abril de 2000:

Nombre Cargo Fecha de inicio de
funciones
Luis Orvafianos Lascurain Presidente, patrimonial, interno | 14/11/1986
Carlos Garcia Vélez y Cortazar Consejero, patrimonial, interno | 14/11/1986
Roberto Cruz y Serrano Consejero, patrimonial, interno | 14/11/1986
Miguel Angel Gomez Mont Urueta Consejero, patrimonial, interno | 10/08/1988
Alfredo Abdeljalek Carrasco Consejero, patrimonial, | 14/11/1986
independiente
Emilio Cuenca Friederichsen Consejero, patrimonial, interno | 14/11/1986
José Manuel Agudo Roldan Consejero, independiente 10/08/1988
José Carral Escalante Consejero, independiente 04/05/1994
John D. O'Donnell Consejero, independiente 04/05/1994
Francisco Arellano Benitez Consejero, interno 27/04/1995
Davis Casares Arrangoiz Consejero, independiente 30/04/2001
Alejandro Garcia Alcocer t Consejero Suplente 30/04/1998
Ricardo Morales Tardos Consejero Suplente 30/04/1998
Victor Segura Gdmez Consejero Suplente interno 30/04/1998
Antonio Gonzalez Duefies Consejero Suplente 30/04/1998
Tomés Lozano Molina Secretario 27/04/1995
Maria Eugenia Fernandez Bustelo Rios Prosecretario 30/04/1998
Joaquin Gémez Alvarez Comisario 28/04/2000
Ramdn Arturo Garcia Chavez Comisario Suplente 14/11/1986

El grado de institucionalidad de la empresa se refleja en que no existen vinculos familiares entre los
directores de la compafiia y/o accionistas que detenten mas del 0.5% del total de las acciones de la

Empresa.

Composiciéon del Consejo del
Administracién

Directores
Internos
55%

Directores
Externos
45%
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A continuacion se presenta una breve biografia de los consejeros de la Compaiiia.

Luis Orvafianos Lascurain, Director General y Presidente, (57) El Sefior Orvafianos fundé GEO en
1973. La experiencia de Luis incluye la fundacion de mas de 31 compafiias de construccion y
promocion de vivienda, habiendo vendido mas de 185,000 casas en total. El Sefior Orvafianos es
actualmente miembro del Consejo de Administracion de Afore Santander Mexicano, Hipotecaria Su
Casita e Hipotecaria Financiamiento Azteca. El sefior Orvafianos es egresado de la Universidad
Iberoamericana de la carrera de Arquitectura.

Miguel Gdmez-Mont Urueta, Vicepresidente Ejecutivo, (49) Miguel Gdmez-Mont ha sido empleado
de GEO por 13 afios y tiene 10 afios de experiencia adicional en la industria de la vivienda. Miguel
Gomez-Mont es actualmente Presidente de la Federacion Nacional de Promotores de Vivienda
(PROVIVAC) y ha sido miembro de varias instituciones como CANACO, CNIC y COPARMEX. El Sr.
Gomez-Mont es egresado de la carrera de Ingenieria Industrial de la Universidad Iberoamericana y
tiene una maestria en Administracion de Empresas del Instituto Tecnoldgico de Estudios Superiores de
Monterrey (ITESM). Miguel Gomez Mont ocupa un puesto dentro del Consejo Nacional de Vivienda que
encabeza el Presidente Vicente Fox.

Roberto Cruz y Serrano, Vicepresidente de Tecnologia y Construccién, (57) Roberto Cruz ha sido
empleado de GEO desde su fundacion y ha detentado varios puestos dentro de la Compafiia,
incluyendo la de Director de Arquitectura y Construccion, Director del Departamento de Disefio,
Director del Departamento de Presupuestos, Director de Planeacion Técnica, Director de Construccion y
Director General Corporativo. Roberto Cruz es egresado de la Universidad Iberoamericana, de la
carrera de Arquitectura y tiene una maestria en Arquitectura y Tecnologia de la Universidad Nacional
Autébnoma de México (UNAM). Asimismo, ha participado en varios cursos de post-grado en la
Universidad de Madrid y en la “Agence pour la Coopération Technique Industrielle et Economique in
France”.

Emilio Cuenca Friederichsen, Vicepresidente Legal, (70) Emilio Cuenca ha sido empleado de GEO
desde hace 16 afios. Ha sido auditor y banquero por mas de 30 afios. El Sr. Cuenca fue miembro del
Consejo de Administracion y Director de Crédito Hipotecario del Sur para Banca Cremi, y ha sido
consejero de Crédito Hipotecario del Sur, Banca Cremi, Crédito Afianzador, Casa de Bolsa Cremi,
Arrendadora Cremi, Cremicor, Inmobiliaria Habitat, Inmobiliaria Las Fuentes y FOVI, entre otras. El Sr.
Cuenca es egresado de la UNAM de la carrera de Contaduria Publica.

Carlos Garcia-Vélez y Cortazar, Vicepresidente de Arquitectura y Disefio, (52) Carlos Garcia-Vélez
ha sido empleado de GEO desde hace 27 afios. Como principal disefiador y arquitecto de la Compaifiia,
ha sido responsable de la creacion de los sistemas “La Morada” y “GEOmorada”. Carlos Garcia Vélez
es el Director del Consejo Internacional de Arquitectos de la Américas, ha escrito 45 publicaciones a
nivel Nacional e internacional y ha recibido mas de 14 premios en México y en el extranjero. Carlos
Garcia Vélez, es egresado de la Universidad Anahuac y tiene una maestria en Disefio de la Universidad
de Harvard.

Francisco Arellano Benitez, Vicepresidente de Operaciones, (47) Francisco Arellano ha sido
empleado de GEO desde hace 27 afios. Ha detentado varios puestos en la Compaiiia durante los
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ultimos 13 afios, es responsable de la planeacion, ejecucion y control de las operaciones fisicas de
GEO. Francisco Arellano, es egresado de la UNAM de la carrera de Arquitectura.

Victor Segura Gémez, Vicepresidente de Administracion y Finanzas, (48) Victor Segura ha sido
empleado de GEO desde hace 13 afios. Ha ocupado varios puestos, tales como subdirector de
administracion y finanzas, Director de varias subsidiarias y Director de Finanzas. Victor Segura ha sido
el disefiador de programas estratégicos corporativos como la “Fabrica de Casas”, “Fabrica de Clientes”
asi como de los “Programas de Bursatilizacion”. Tiene amplia experiencia en Finanzas Corporativas
adquirida a lo largo de su trabajo por diferentes instituciones. Victor Segura es egresado de la ESCA,
del Instituto Politécnico Nacional, de la carrera de Contaduria Publica.

Ricardo Morales Tardos, Director General, (46) El Sr. Morales ha sido empleado de GEO por 12 afios
y ha sido director de seis subsidiarias. EI Sr. Morales se titulé como Ingeniero de la Universidad Ibero
Americana (UIA) y detenta un diploma de Administracion de Empresas del Instituto Panamericano de
Alta Direccion de Empresas (IPADE).

Alejandro Garcia Alcocer, Director General, (54) tEI Sr. Garcia fue empleado de GEO por 19 afios.
Fue fundador y Presidente de la empresa constructora GAOR, antes de ser adquirida por GEO ademas
de haber dirigido dos subsidiarias del grupo. El Sr. Garcia detent6 el titulo de Ingeniero Civil otorgado
por la Universidad Nacional Autdnoma de Querétaro.

Antonio Gonzalez Duefies, Director General, (48) El Sr. Gonzalez ha sido empleado de GEO por 4
afios y fue el fundador y Presidente de la empresa constructora FACIL, antes de ser adquirida por GEO.
El Sr. Gonzélez ha sido ademas director de dos subsidiarias del Grupo. El Detenta el titulo de Ingeniero
Civil de la Universidad Iberoamericana (UIA), un MBA del Instituto Tecnoldgico de Estudios Superiores
de Monterrey (ITESM), y un Diploma de Administracion de Empresas del Instituto Panamericano de Alta
Direccion de Empresas (IPADE).

Alfredo Abdeljalek Carrasco, Director Externo, (55) El Sr. Abdeljalek fue empleado de GEO por 18
afios. Antes de su retiro, el Sr. Abdeljalek trabajo como Vicepresidente de Finanzas y Administracion y
detenta el titulo de Contador Publico del Instituto Tecnoldgico Autbnomo de México (ITAM).

José Manuel Agudo Roldan, Director Externo, (56) El Sr. Agudo ha sido miembro del consejo de
Administracion desde 1995 y es el Presidente de Hipotecaria Su Casita y miembro directivo de Softec,
empresa dedicada a la investigacion de mercado. Ha sido Presidente de la Unidn Interamericana para
la Vivienda y de PROVIVAC. El Sr. Agudo detenta el titulo de Arquitecto de la Universidad Nacional
Auténoma de México (UNAM) y una maestria en finanzas del IBAFIN.

José Carral Escalante, Director Externo, (79) El Sefior Carral ha sido miembro del Consejo de
Administracion desde 1994 y es miembro de la firma Carral Rubio del Cueto, S. C.. El Sr. Carral cuenta
con 37 afios de experiencia internacional en la banca y ha formado parte de mas de 35 Consejos de
Administracion. El Sr. Carral detenta el titulo de Licenciado en Derecho y varios diplomas de las
universidades Berkeley, en California y La universidad de Nueva York.
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John D. O’Donnell, Director Externo, (68) EI Sr. O'Donnell ha sido miembro del Consejo de
Administracion desde 1993y es fiduciario del Instituto Urbano y de la Tierra. Asi mismo, el Sr. O'Donnell
es fundador, Presidente del Consejo y Director Ejecutivo de la Organizacion O'Donnell, institucion de
bienes raices localizada en California.

David Casares Arrangoiz, Consejero Externo (57) El Sr. Casares, es miembro del Consejo de
Administracion desde 2001, y es socio fundador del despacho Praxis Asesores Corporativos, S. C.. Con
31 afios de experiencia ha sido asesor de Apasco, 3m de México, Bital, Casa de Bolsa Inverlat,
Alsthom, Kimberly Clark de México, Nafinsa, Seguros Monterrey, Siemens de México y Suburbia entre
otras. El Sr. Casares es doctor en psicologia por la Universidad Iberoamericana y ha realizado estudios
de posgrado en la Universidad de Texas, “University Associates” de San Diego y la Universidad Latino
Americana.

Joaquin Gomez Alvarez, Comisario, (59) El Sr. Gomez Alvarez es Socio Director y miembro del
Consejo de Administracion de Deloitte & Touche, Tohmatsu, México. Cuenta con 34 afios de
experiencia en el negocio de la contabilidad, habiendo presidido el Instituto Mexicano de Contadores
Publicos. El Sr. Gémez Alvarez detenta el titulo de Contador puablico del Instituto Tecnoldgico de
Estudios Superiores de Monterrey (ITESM).

Los consejeros duraran en su cargo por el término que determine la Asamblea General Ordinaria de
Accionistas que los elija, y continuaran en sus funciones mientras no tomen posesion de su cargos las
personas designadas para sustituirlos y podran ser reelectos.

Politica de Dividendos: La politica de la Emisora es la de reinvertir sus utilidades en el negocio por lo
que no se distribuyen dividendos a inversionistas. Por otra parte, es politica del grupo el adecuar
anualmente el capital contable de las subsidiarias, ya sea incrementandolo o disminuyéndolo, a fin de
que éstas cuenten con el capital necesario para el volumen de sus operaciones.

Auditorios. Los Estados Financieros dictaminados al 31 de diciembre de 2001, 2000 incluidos en este
Informe han sido auditados por Deloitte & Touche, auditores independientes. En los dltimos tres
gjercicios los dictamenes emitidos han sido limpios.

Galaz, Gomez Morfin, Chavero, Yamazaki, S.C., representante de Deloitte & Touche, han sido
auditores de Corporacion Geo al menos los Gltimos 10-11 afios. Adicionalmente a las auditorias a los
estados financieros, a peticion de la Compafiia realizan revisiones a los dictdmenes fiscales del Grupo,
asi como consultorias fiscales.

3.3.4 Mercado Accionario
Estructura Accionaria. La primera emisién de acciones de Corporacién GEO formd parte de una
Oferta Global Simultanea de hasta 12,570,000 acciones representativas del capital social pagado de la
compafiia. En los Estados Unidos el programa consistio en ofrecer 1,571,250 ADS'’s (American
Depositary Shares) que representaron 6,285,000 Acciones serie “B”, mismas que fueron colocadas
entre un ndmero limitado de inversionistas Institucionales reconocidos y acreditados, de conformidad
con la Regla 144-A de la Ley del Mercado de Valores de Estados Unidos. 628,500 GDS's (Global
Depositary Shares) que representaron 2,514,000 Acciones serie “B” fueron colocadas fuera de los
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Estados Unidos y México, a través de operaciones extra territoriales de conformidad con la Regulacion
S de la Ley del Mercado de Valores de Estados Unidos. Todos los tenedores de acciones serie “B”,
unico tipo de capital social en circulacion de la empresa, gozan de los mismos derechos de voto. Cada
accion serie “B” otorga a su tenedor un voto en cualquier Asamblea de Accionistas de la Compafiia.
Sujeto a los Términos del Convenio de Deposito, un tenedor de ADS’s 0 GDS's por lo general tendrd el
derecho de instruir a la institucion depositaria relevante, a que ejerza el voto de las acciones serie “B”
representadas por los ADS’s y GDS's depositados ante dicha institucion, bajo las mismas circunstancias
en que los tenedores de las Acciones Serie “B” tienen derecho a voto.

Comportamiento de la Accién en el Mercado de Valores. La tabla que se presenta a continuacion
muestra el comportamiento de las acciones de la empresa por los ultimos seis ejercicios, de manera
mensual, indicando volumen operado, los precios maximos y minimos asi como los precios de cierre.
Las acciones GEOB cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores desde el 28 de Julio de 1994.

Estados Financieros
CORPORACION GEO, S. A. DE C. V.Y SUBSIDIARIAS
BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS
31 DE DICIEMBRE DE 2001 Y 2000
(En miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2001)

ACTIVO 2001 2000
ACTIVO CIRCULANTE:
Efectivo e inversiones temporales $ 682,775 $ 570,654
Cuentas por cobrar 2,367,842 2,481,620
Inventarios inmobiliarios 1,449,104 1,646,815
Otros activos circulantes 203,280 332,804
Activo circulante 4,703,001 5,031,893
CERTIFICADOS DE PARTICIPACION
ORDINARIOS 266,237
INVENTARIOS INMOBILIARIOS 117,341 113,792
INVERSION EN ACCIONES DE ASOCIADAS 67,163 46,435
INMUEBLES, MAQUINARIA Y EQUIPO - Neto 717,858 807,033
OTROS ACTIVOS - Neto 44,885 64,444
TOTAL $ 5916485 $ 6,063,597
PASIVO Y CAPITAL CONTABLE
PASIVO CIRCULANTE:
Instituciones de crédito $ 1339863 $ 1,357,557
Porcion circulante del pasivo a largo plazo 117,222 42,427
Proveedores de terrenos-corto plazo 137,899 98,669
Proveedores 363,440 373,469
Impuestos, gastos acumulados y otros 161,193 283,820
Participacion del personal en las utilidades 6,996 10,412
Pasivo circulante
PROVEEDORES DE TERRENOS 19,906 34,653
PASIVO A LARGO PLAZO 874,539 925,563
IMPUESTO SOBRE LA RENTA DIFERIDO 517,998 653,869
Pasivo total 3,539,056 3,780,439
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CONTINGENCIAS Y COMPROMISOS
CAPITAL CONTABLE:
Capital social nominal
Actualizacion del capital social
Prima en suscripcion de acciones
Reserva para recompra de acciones
Utilidades retenidas
Insuficiencia en la actualizacion del capital contable
Efecto acumulado de impuesto sobre la renta diferido
Efecto de conversion de entidades extranjeras
Capital contable mayoritario
Interés minoritario en subsidiarias consolidadas
Capital contable
TOTAL

CORPORACION GEO, S. A. DE C. V. Y SUBSIDIARIAS
ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS

ANOS QUE TERMINARON EL 31 DE DICIEMBRE DE 2001 Y 2000

112,788
250,141
2,184,908
204,811
2,011,935
(1,935,414)
(551,970)

3,000
2,280,199
97,230
2,377,429

$  5916,485

(En miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2001, excepto utilidad por accion)

INGRESOS:
Por ventas inmobiliarias
Por construccion

COSTOS:
Por ventas inmobiliarias
Por construccion

Utilidad bruta
GASTOS DE VENTA, GENERALES Y DE
ADMINISTRACION
OTROS GASTOS - Neto

Utilidad de operacién
COSTO INTEGRAL DE FINANCIAMIENTO:
Productos financieros
Gastos financieros
(Ganancia) pérdida cambiaria -Neto
Pérdida por posicion monetaria

OTROS GASTOS (INGRESOS) - Neto
Utilidad por operaciones continuas antes de
provisiones y participacion en los resultados
de compafiias asociadas.
PROVISIONES PARA IMPUESTO SOBRE
LA RENTA Y PARTICIPACION DE
UTILIDADES
PARTICIPACION EN LOS RESULTADOS DE
COMPANIAS ASOCIADAS
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2001

$ 4,658,017
52,047
4,710,064

3,460,426

22,677
3,483,103
1,226,961

531,399
33,254

662,308
(43,463)
215,905
(16,586)

74,126

229,982
28,028

404,298

135,524

17,125

112,851
250,270
2,184,908

1,935,019
(1,739,080)
(551,970)
(160)
2,191,838
91,320
2,283,158
6,063,597

2000

4,819,868
101,611
4,921,479

3,583,924

76,650
3,660,574
1,260,905

574,643
37,098

649,164
(25,979)
216,569

6,904
138,217

335,711
20,864

292,589

105,143

14,846
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UTILIDAD NETA POR OPERACIONES

CONTINUAS 285,899 202,292
OPERACION DISCONTINUADA (10,877) (86,752)
UTILIDAD NETA CONSOLIDADA $ 275,022 % 115,540

Utilidad neta de accionistas mayoritarios $ 280,673 $ 155,472
Pérdida neta de accionistas minoritarios (5,651) (39,932
UTILIDAD NETA CONSOLIDADA $ 275,022 % 115,540

Utilidad basica por accion de accionistas mayoritarios
Por operaciones continuas 2.84 2.02
Incluyendo operacién discontinuada 2.79 1.54
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CORPORACION GEO, S. A. DE C. V. Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS CONSOLIDADOS DE VARIACIONES EN EL CAPITAL CONTABLE
ANOS QUE TERMINARON EL 31 DE DICIEMBRE DE 2001 Y 2000
(En miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2001)

Insuficien- Efecto
Reserva ciaenla  acumulado Efecto en
Prima en para actualiza-  de impuesto la conver- Interés
Capital I suscrip- recompra cion del sobre sion de minoritario
Social Actua- cion de de Utilidades capital la renta entidades subsidiarias Total
Nominal lizacion acciones acciones retenidas contable diferido  extranjeras consolidadas
SALDOS AL lo. DE
ENERO DE 2000 $ 112851 $ 250270 $ 2,184,908 $ 1778912 $ (1,453,587) $ (1,523) $ 130,202 $ 3,002,033
Pérdida integral 155,472 (285,493) (551,970) 1,363 (39,932) (720,560)
Otros 635 1,050 1,685
SALDOS AL 31 DE
DICIEMBRE DE 2000 112,851 250,270 2,184,908 1,935,019 (1,739,080) (551,970) (160) 91,320 2,283,158
Creacion de reserva para
recompra de acciones 203,820 (203,820)
Recompra de acciones
propias (63) (141) 991 787
Utilidad integral 280,673 (196,334) 3,160 5,910 93,409
Otros 12 63 75
SALDOS AL 31 DE
DICIEMBRE DE 2001 $ 112,788 $ 250,141 $ 2,184,908 $ 204811 $ 2011935 $ (1,935,414) $ (551,970) $ 3000 $ 97,230 $ 2,377,429
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CORPORACION GEO, S. A. DE C. V. Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS CONSOLIDADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
ANOS QUE TERMINARON EL 31 DE DICIEMBRE DE 2001 Y 2000
(En miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2001)

OPERACION:
Utilidad neta por operaciones continuas $
Partidas que no requirieron (generaron) recursos:
Depreciacion y amortizacion
Participacion en los resultados
de compafiias asociadas
Impuesto sobre la renta diferido
Amortizacion de gastos preoperativos
Ganancia en venta de acciones
Ganancia en venta de maquinaria y equipo
Prima de antigliedad

Cambios en activos y pasivos de operacion:
Cuentas por cobrar
Certificados de participacion ordinaria subordinados
Inventarios
Otros activos circulantes
Proveedores
Impuesto al activo pagado
Impuestos, gastos acumulados y otros
Participacion de los trabajadores en la utilidad

Recursos generados por la operacion
antes de operacion discontinuada
Pérdida por operacion discontinuada
Recursos generados por la operacion

FINANCIAMIENTO:
Financiamiento largo plazo, neto
Financiamiento corto plazo, neto
Recompra de acciones
Aportaciones del interés minoritario
Efecto de conversion de entidades extranjeras
Efecto inicial acumulado de
impuesto sobre la renta diferido:
Disminucidn del capital contable
Aumento del pasivo
Recursos generados
en actividades de financiamiento

INVERSION:
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2001 2000

285899 $
94,107

(17,125)
(62,814)
19,561
(2,930)
(814)
(136)
315,748

113,779
(227,245)
(6,697)
90,530
14,454
(73,057
(122,627
(3,416
(214,279

—_ T — —

101,469
(10,877)
90,592

23,907
(17,694)
787
11,636
3,160

21,796

202,292
86,161

(14,846)
101,898
51,304

(428)
426,381

(92,720)
(38,994)
31,989
49,895
(64,629)

(48,405)
1,461
(161,403)

264,978

(86,752)
178,226

279,805
(158,601)
1,050
1,363
(551,970)

551,970

123,617
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Adquisicion de maquinaria y equipo
Venta de acciones y otros
Inversidn en acciones de asociadas y otros
Recursos utilizados
en actividades de inversion

EFECTIVO E INVERSIONES TEMPORALES:
Incremento
Saldo al inicio del periodo
Saldo al final del periodo
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(8,651)
18,415
(10,031)

(267)
112,121

570,654
$ 682,775 $

(98,900)
1,120
(97,780)
204,063

366,591
570,654
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CAPITULO IV

4. ANALISIS FINANCIERO

4.1 ANALISIS FINANCIERO DE LA CORPORACION GEO.

4.1.1 Razones Financieras

Razones de Liquidez
Razon Circulante
Un afio antes de cotizar en Bolsa Mexicana de Valores la empresa Corporacion GEO registrd una
razon circulante de 1.26, y en 1994 donde empieza a cotizar en BMV tuvo un aumento hasta llegar a
1.88, en los afios 1995 y 1997 se registran aumentos en la empresa 2.03 y 2.37 respectivamente
aunque para 1998 baja hasta 1.95 es decir por cada peso que debe tiene 1.95 para pagarlos nos refleja
que tiene una muy buena liquidez para cubrir sus obligaciones a corto plazo.

Prueba Acida

Se observa que después de 1994 la empresa comienza a tener un aumento de liquidez a partir de su
cotizacién en BMV, observa un maximo en 1997 cuando alcanza un 1.4 para finalmente para finalmente
en 1998 reducir su liquidez a 1.16

Prueba Rapida

GEO contaba con 0.13 pesos para cubrir sus deudas a corto plazo de manera inmediata, siendo
1998,1996 y 1994 uno de sus afios con menos liquidez, en 1998 se presenta una menor liquidez, esto
fue influido por la menor liquidez en la economia a partir de enero de dicho afio.

Conclusiones:
En general Corporacion GEO ha demostrado tener una muy buena liquidez, aunque en el tltimo afio
disminuy0 ligeramente su capacidad de pago a corto plazo.

Razones de Endeudamiento

Endeudamiento Total

En 1993 se muestra que la empresa pertenecia practicamente a sus acreedores ya que tenia una razon
de 0.68 a partir de 1994 y hasta 1997 muestra que tiene menos de 0.50 al menos esto queria decir que
la empresa era mas de los duefios, aunque en 1998 por distintos factores la empresa registra una razon
de 0.53, estos factores como son el aumento de las tasas de interés lideres (Cetes, TIIE) la devaluacion
del peso en mas del 22% y el repunte inflacionario dispararon el costo integral de financiamiento (CIF).

La menor liquidez de la economia, debida a los cortes al presupuesto desde Enero de 1998, impuso
una expansion de los activos totales a través del crecimiento de los pasivos totales, si en 1995,1996, el
endeudamiento se habia contraido, para 1998 las compafiias tomaron deudas por el equivalente a
50.2% de sus recursos totales.

Y si en 1997 la expansion del pasivo total se realizo sobre la base de contratacion de deuda e moneda

extranjera; durante 1998 ésta corrio a cargo de pasivos en moneda nacional que aunque de manera
angosta resultd una via para asegurar recursos para las empresas. Pero a un precio elevado. Mientras
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que los pasivos totales en moneda extranjera crecieron 5.2%, los contratados en moneda nacional
crecieron 19.3%.

En el caso de GEO aunque no fue la via mas practicada, opto por aumentar el capital de sus
accionistas para poder financiarse.

Grado de Apalancamiento Financiero:

Se observa que en al afio 1995 hubo un aumento en el grado de apalancamiento con respecto al afio
anterior, la cifra registrada es 1.89 lo que demuestra que la empresa estaba altamente endeudada y
disminuyd ligeramente en el afio 1997, pero en 1998 se elevo hasta llegar a 2.08.

Veces que se gana el interés:

Se observa que en 1993 GEO podia cubrir 4.65 veces el nivel de interés que pagaba, en 1994 podia
pagar 11.94 veces su carga financiera, lo que reflejaba una situacion financiera sana, aunque para 1995
su capacidad de endeudamiento y mantenerse en equilibrio, se redujo a 4.27 veces.

Veces que se paga la Paridad

Para 1994 Corporacién GEO podia cubrir 58.84 veces el nivel de devaluacion o desliz de la moneda,
sin embargo en 1995 registra un negativo de —20.60, esto quiere decir que no podia endeudarse en
moneda extranjera sin dejar detener pérdidas importantes, para 1996 hay un aumento importante hasta
154.87 veces ya que en 1996 la situacién financiera mostrd una mejoria, fue notable la reduccion de
pasivos tanto en moneda nacional como extranjera, si los pasivos en moneda extranjera constituyeron
el motor de expansion de los pasivos totales entre 1994 y 1995, entre 1996 y 1997 mostraron una
tendencia contraria.

Finalmente en 1998 se muestra que Corporacién GEO podia cubrir mucho menos el nivel de
devaluacion que en los afios anteriores registrando 8.24 veces.

Interés a ventas

En el caso de Corporacion GEO observamos que su carga de interés no fue pesada en 1998 ya que
solo represento un 3.1%, la empresa pasé de 1.1% en 1994 a 4% en 1995 alcanz6 un 48%, en 1996 y
1997 disminuyd a 28% y 27% respectivamente, la carga financiera es alta al afio 1998 lo cual no es
bueno para la empresa.

Efectivo de operacion a interés:

Observamos que veces la carga de interés en 1993 antes de cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores
Corporacion GEO podia cubrir 4.84 veces la carga de interés, para 1994 podia cubrir 9.99 veces, pero
después de la crisis de 1994, al siguiente afio s6lo podia cubrir 2.27 veces, para 1996 registré 3.89,
finalmente para el siguiente afio sélo podia cubrir 3.02 veces la carga de interés.

Razones de Eficiencia en la Administracion

Periodo medio de cobro

Para 1998 el periodo medio de cobro es de 244 dias lo cual es muy elevado comparado con los otras
periodos de pago de esta misma empresa, aunque solo hay un afio en el que sobrepasa esta cantidad
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de dias en 1996 alcanz6 489 dias, el periodo medio de cobros son los dias en los cuales en promedio
las ventas a crédito recuperan la cartera de la empresa Para 1998 el periodo medio de cobros no es
favorable ya que es alto.

Rotacién de inventarios

Para 1998 la empresa registrd 1.31 veces lo que significa que la mercancia permanece 275 dias sin
venderse, En 1993 Corporacion GEO indic6 una cifra de 2.80 que representa que cada 129 dias se
vendia el inventario de la empresa, lo cual era bueno para su sector, en 1994 esta cifra fue 2.6
mientras que para el afio 1995 registrd 1.33, 1996 y 1997 registraron ligeros aumentos.

Rotacion del Activo Total

En 1993 Corporacion GEO registr6 1.23, para 1994 tuvo una baja hasta 0.84, lo que significd que su
rotacion del inventario disminuyo, fue hasta 1995 cuando registra un 0.58, en 1996 0.33, en 1997 0.58,
en 1998 0.6 en éste Ultimo afio mostrd una ligera recuperacion con respecto al afio anterior.

Rotacion de activo a largo plazo

En la razdn de utilizaciéon de sus activos a largo plazo GEO incremento mucho en 1994 registrando
184.13 veces, esto se pudo haber debido a la reciente cotizacion de GEO en la BMV, en 1997 GEO
registra 213, este aumento pudo haberse dado debido a la internacionalizacion ese afio de
Corporacion GEO ya que comenz( a operar en América Latina y E.U.

Margen de utilidad bruta
Vemos que lo rentable que fue Corporacion GEO ' la utilidad que generd su activo alcanz6 una muy
buena situacion en 1996 cuando registro 67.26

Se observa que para esta razon financiera se registré un aumento desde 1993 hasta 1996 cuando
registrd lo cual hasta ahora ha sido su maximo, a partir de 1996 a 1998 ha habido un decremento
mostrandose para 1998 28.15.

Gastos de operacién a ventas

Ya que con esta razon se considera que tan eficiente fue o es la empresa en la administracion de sus
gastos a ventas para lograr sus objetivos de ventas. Vemos que en 1996 alcanzé su maximo registrado
hasta ahora con 27.67 veces lo cual era muy bueno para la empresa sin embargo hacia 1998 se
registra una importante disminucion hasta llegar a 11.84, esto quiere decir que fue mucho mas eficiente
en afios anteriores, solo registrandose una cifra mas baja en 1994 de 11.16 veces.

Grado de Apalancamiento operativo

En 1998 registrd 1.72, es decir si las ventas aumentan o disminuyen en 10%, su utilidad de operacion
disminuiria 0 aumentaria 1.72 veces, este 10% es 11.7% a favor o en contra, si se compara esto con la
propia empresa aumentd con respecto al afio anterior, ya que en 1997 registré 1.61, se ha mantenido
constante la mayoria de los afios, variando 0.2 aproximadamente.
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Razones de Rentabilidad

Margen de utilidad neta

Ya que esta razon mide que tan eficientes fueron los departamentos de una empresa para generar
utilidades y si es positivo generalmente tiende a ser bueno, Corporacion GEO registro en 1993, 6.2
para 1994 aumentd a 11.7 para 1995 debido a los efectos de la crisis es decir las condiciones malas de
mercado en que operd bajé hasta 9.36, para el siguiente afio 1996 se observa que tuvo su mayor
aumento hasta ahora registrado con 21.27 de 1996 a 1998 han habido importantes disminuciones en
los resultados de esta razon financiera y en 1998 registr6 7.72.

Rentabilidad del activo

En esta razon se mide que tan rentable y que tanta utilidad genera el activo que tiene una empresa
Para Corporacion GEO observamos comportamientos similares a los de la razon anterior para 1998
registra la cifra mas baja reportada con 4.67 esto puede deberse al bajo margen de utilidad neta el mas
bajo registrado también, como hemos observado uno de los mejores afios de GEO fue 1996 ya que
este fue al afio en que tuvo el mas alto margen de utilidad neta, y eso repercutié sobre la rentabilidad
del activo registrando 7.0, y solo siendo superado en 1994 con 9.89.

Rentabilidad del Capital Contable

Con esta razon se miden los beneficios que reciben los accionistas de una empresa en funcién de su
utilidad con respecto al capital aportado, y la reinversion de las utilidades que hayan hecho en esa
empresa .

En 1993 registrd 24.3, para 1994 19.0 y para 1995 cae drasticamente a 9.7 esto lo podemos explicar ya
que debido a la crisis de finales de 1994 las tasas de interés de elevaron drasticamente, para 1996
muestra una mejoria , sin embargo para 1998 vuelve a caer esta cifra hasta 10.0 esto también se puede
explicar a el bajo margen de utilidad neta.

4.1.2 Tasas de Crecimiento
Largo Plazo
A largo plazo observamos un aumento en las ventas de 24.6 %, esto lo podemos explicar gracias a la
internacionalizacion de Corporacién GEO la expansion a lo largo de México gracias a la inversion de
socios y por la demanda creciente del mercado misma que se incrementard en los proximos afios
asegurando una operacion a los proximos 20 afios.

Utilidad del Ejercicio:

Ya que la utilidad del ejercicio es tan importante para los el pago a los propietarios, GEO registrd 40%
de crecimiento en utilidad del ejercicio esto es bueno para la empresa y para sus propietarios, ya que de
la generacion de utilidad satisfizo el pago de uso de capital de los propietarios.

Generacion de Efectivo.

Vemos que ademas de tener un sano crecimiento en ventas y utilidades GEO ha sido congruente con
este crecimiento reflejandolo en la Generacion de Efectivo, ya que creci6 a largo plazo en 25.36%,
entonces podemos decir que las cifras registradas si pueden tomarse como medida de eficiencia
administrativa.
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Activo Total:
Corporacion GEO mantuvo un activo total muy bueno que le servird para poder realizar su
funcionamiento adecuadamente GEO registré que crecié a largo plazo 43.92%

Activo a Largo Plazo:

Ya que la inversion a largo plazo es fundamental para el crecimiento sano, y significa la modernizacion
de la empresa, GEO tiene 7.25 en su activo a largo plazo para realizar esas funciones, ya que GEO ha
crecido considerablemente en los ultimos afios, veremos esa cifra de activo total a largo plazo como
aceptable.

Pasivo a largo Plazo:

Al medir el crecimiento del financiamiento por medio de la deuda, especialmente a largo plazo se valora
que tanto acudi6 la empresa a endeudarse para financiar sus decisiones estratégicas, Y Corporacién
GEO , registra se financié 134.4% en todos esos afios, si bien GEO ha tenido un crecimiento muy
importante es por el financiamiento, en los Ultimos afios.

Capital Contable

Otra alternativa de financiamiento que debe relacionarse con el crecimiento, especialmente del activo a
largo plazo, es el del capital contable, forma de financiamiento que en general se consideraba cara y
dificil de conseguir. En forma de financiamiento Corporacion GEO se financié 73.4.

A Corto Plazo

Ventas

De 1993 a 1994 se da un aumento considerable en las ventas de 65.87%,,pero para el periodo
correspondiente a 1994-1995 se redujo —6.65% esto lo podemos explicar debido a la crisis de 1994, en
la cual las tasas de interés se elevaron, y en general la economia estaba muy mal.

De 1995 a 1996 se vid lo mas fuertemente afectada en todo lo que lleva registrado, -40.3% esto debido
a que la economia estaba todavia muy mal y las tasas de interés seguian altas.

De 1996 a 1997 hubo un aumento muy grande de 1789.6% en las ventas registradas.
Y finalmente de 1997 a 1998 hubo una disminucién a 16.38 en la tasa de crecimiento en ventas.

413EVA MODIFICADO
Las cifras que contabilizd GEO en la utilizacion de esta herramienta fueron: $115,158 en 1993;
$215,259 en 1994; $270,050 en 1995; $243,762 en 1996; $327,179 en 1997y $-1.21en 1998.

Los rubros que influyeron en estos resultados son: equipo pesado (en 1993 la compafiia obtuvo
$92,822 hasta 1998 donde registré un incremento de $568,935); bienes raices (en 1993 la empresa
consiguid contabilizar $13,186 para después registrar aumentos constantes en este rubro hasta 1998
con $754,658); el monto de efectivo (en 1993 la empresa contaba con $96,517; en 1994 tuvo un ligero
decremento de $61,539; encontrando en 1997 su mejor afio para esta cuenta con $443,921).
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GEO tuvo grandes inversiones en sus proyectos de alto rendimiento (allegandose de elementos
importantes como la adquisicion de terrenos, maquinaria pesada y de computo, es por esto que la
empresa tiene mayor rendimiento como resultado de estas acciones que le dan proyeccion a largo
plazo). En la utilizacion de esta herramienta

414RION

GEO obtuvo los siguientes valores en los célculos para el RION. En 1993 16.73%; 1402% en 1994;
16.46% en 1995; 157% en 1996; 1620% en 1997 y 12.52% en 1998. El costo de capital fue de 8.89%
en 193; en 1994 14.11%; en 1995 17.08%; en 1996 16.17%; en 199715.98% y en 1998 14.19%. Al
comparar el costo de capital con el RION, observamos que este es menor que el anterior en algunos
casos Estos resultados (en su mayoria negativos por la superioridad del costo de capital sobre el
RION), se obtuvieron por: La utilidad de operacion, en realidad fueron cifras altas, desde 1993 hasta
1998 hubo un crecimiento continuo. Pero se vieron afectadas por los niveles de rotacion de la empresa
ya que estos fueron muy bajos; se redujeron paulatinamente desde 1993 hasta 1997 y en 1998 detecta
un ligerisimo aumento.

4.1.5 RIONDI
Aln después de haber obtenido resultados positivos después de impuestos; el RIONDI siguié siendo
muy bajo en comparacion con el costo de capital (cifras ya mencionadas en el apartado de RION). Se
registraron valores positivos en 1993 con 14.24% y en 1996 con 16.45%; en estos afos la empresa fue
capaz de generar excedente para cubrir el costo de capital, que los inversionistas esperaba. El resto de
los ejercicios fueron negativos (la empresa GEO no pudo generar excedente para retribuir a sus socios)

4.1.6 GEO
En los afios de 1993 y 1996 la compafiia pudo crear valor para sus accionistas. Especificamente
26,967 y15,756 millones respectivamente. El resto de los ejercicios La empresa GEO destruyd valor
para sus socios; concretamente $-40,571 en 1994; $-36,470 en 1995; $-3,222 en 1997; y $-75,440 en
1998 (cifras expresadas en millones de pesos).

4.2 ANALISIS FINANCIERO DE LA EMPRESA HOGAR
4.2.1 Razones Financieras

Razones de Liquidez
Razdn Circulante
Por cada peso que Hogar debia en el corto plazo, tenia 1.78 pesos disponibles para pagar a corto
plazo en 1996. Para 1997 esta cifra practicamente se duplica. Y en 1998 hay una disminucion de 2.34
pesos. Hogar tiene dinero suficiente para hacer frente a sus deudas de corto plazo. Aunque haciendo
una comparacion con las empresas competidoras, observamos que Ara esta muy por encima tiene una
capacidad de pago extremadamente confiable. Con respecto a su competencia Hogar tiene un indice
muy bajo en este renglon.

121



Tesina Analisis Financiero de HOGAR y GEO

Prueba del &cido

Este indice aporta mejor informacion sobre la capacidad real de pagos de en Hogar, al descontar
activos que estan parados momentaneamente o de los que no se puede disponer inmediatamente, por
ejemplo: mercancias y pagos por anticipado.

Hogar tiene 1.06 pesos para pagar a corto plazo por cada peso que debe. Este indice es bajo apenas
tiene el dinero suficiente para pagar cada peso de deuda. (practicamente gana para pagar sus deudas),
no tiene un margen de tolerancia. En 1997 aumento a 2.22 y en 1998 se redujo a 1.61 pesos por pagar
por cada peso de deuda.

Prueba rapida
Hogar cuenta con .13 centavos en 1997 y 1998 se reduce drésticamente de .1035 a .04 pesos para
pagar a corto plazo o para aprovechar oportunidades.

Razones de Endeudamiento

Endeudamiento total

La empresa tiene una buena estructura de financiamiento. En 1996 tiene que por cada peso invertido .5
son de los acreedores. Los afios consecutivos el indice se reduce todavia mas. En 1998 tenia .25. Peor
en 1998 obtuvo .37 aun asi mantiene un bajo nivel de endeudamiento.

Apalancamiento Financiero

En este rubro encontramos que la empresa esta endeudada. En 1996 tenia como nivel de
endeudamiento 1.28. En 1997 baja muy poco 1.24. Para 1998 fue el peor afio ya que tiene un indice de
endeudamiento extremadamente alto 2.36. Esto indica que la empresa no logra maximizar el
rendimiento de capital propio puesto que no utiliza adecuadamente los pasivos. Tiene bajos niveles de
endeudamiento total porque esta reflejada en una mayor carga financiera.

Veces que gana el interés

El resultado para Hogar es que en 1996 podia cubrir 6.13 veces el nivel de intereses que pagaba, esto
es, podia endeudarse 6.13 veces mas. Todavia en 1997 mantenia una capacidad de endeudamiento
sana 5.43. En 1998 solamente puede pagar 2.53 su carga financiera.

Veces que paga la paridad

En 1996 y 1997 tiene una cifra nula, por lo tanto la compafiia no puede pagar adecuadamente su
perdida cambiaria. En 1998 tiene un indice excelente, tiene la capacidad de pagar 407.51 veces el nivel
de devaluacion sin alterar su punto de equilibrio.

Presion Financiera

Interés a ventas

En el caso de Hogar se observa que la carga de interés no fue pesada, en 1996 los intereses solo
representaban el .035% de las ventas. En 1997 tenia .032% y en 1998 se eleva ligeramente a .062%),
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esto en realidad no representa peligro para la empresa. Por cada peso vendido la empresa tiene que
pagar mucho menos de .1%.

Interés a utilidad neta.
De 1996 a 1997 mantiene niveles bajos .30 y .32 % por cada afio. En 1998 sube a 1%, esto es, el
interés representd 1% de la carga de interés sobre la utilidad neta. En este afio.

Efectivo de operacion a intereses

Hogar tuvo en 1996 el 3.22, en1997 se elevo a 4.40% y en1998 obtuvo una dréstica reduccion de
1.04%. La empresa no podia cubrir holgadamente la carga de interese. Con el efectivo generado en el
ejercicio, la compafiia no pudo cubrir adecuadamente sus niveles de interés.

Eficiencia Administrativa

Periodo medio de cobros

La empresa en 1996 cobraba a sus deudores en un promedio de 108 dias, permitiéndose elevar su
periodo promedio de cobros en los afios siguientes. En 1997 fue de 213 dias. Y en 1998 fue de 218
dias. En 1996 el periodo medio de cobros estuvo acorde con la rotacién de mercancia, En 1997 se
redujo la rotacion pos lo tanto se dio se dio facilidad para los pagos de deudores (se amplio el periodo).
Pero en 1998 el periodo se amplio aunque la rotacion se haya elevado, tenia que ser al contrario. Al
elevarse la rotacion de mercancias tenia que aumentar el promedio de cobros. No deberia ser
inversamente proporcional. Hogar no tuvo politicas de cobros acordes con la rotacion de inventarios.

Rotacion de inventarios

Se observa que la produccién se vendid 2.58 veces en 1996,la mercancia permanecié 139 dias
parada. 1977 indica que la rotacion fue de 1.62 veces, esto es, 222 dia sin venderse. En 1998 la cifra
aumento a 2.13 tardo113 dias en comercializarse.

Rotacion de activo total

En 1996 se dio una buena rotacion de inventarios, factor que ayudo a Hogar en la mejor utilizacion del
activo. En 1997 se reduce junto con la rotacion de activos asi como el periodo medio de cobros,
evidentemente la empresa llevo malas politicas a lo largo de este ejercicio. Para 1998 La cifra de este
indicador se eleva imperceptiblemente consideramos que es a causa del periodo de cobros (no se elevo
junto con la rotacidn)

Rotacion de activo a largo plazo

Este indicador fue bueno para Hogar ya que sus activos estratégicos (a largo plazo) estaban
utilizandose bien en este renglon, por ejemplo en la modernizacion y crecimiento de la empresa. En
1996 la empresa registro 13.01 veces de rotacion de su activo a largo plazo. En 1997 se elevo a 33.96
veces la rotacion evidentemente la empresa tuvo mayores inversiones en su modernizacion. En 1998
hubo una pequefia disminucién aunque no fue tan drastica.
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Margen de utilidad bruta

Hogar disminuy6 afio con afio su porcentaje del margen de utilidad bruta. En 1996 38.65% (aungue en
comparacion con Ara tiene muy buenos niveles, ya que ni en su afio mas bajo es superado por su
competencia)En 1997 registro una leve reduccion de 34.22% reduccion. En 1998 la empresa obtuvo
31.76% Tomando en cuenta los resultados de rotacion de activos totales y rotacion de inventarios la
empresa tuvo una hasta cierto punto dispar, ya hemos mencionado la contradiccion (no tan aparatosa)
del promedio de cobros y la rotacién de inventarios. Gracias a su elevacion en el nivel de rotacion y el
periodo de cobros del afio 1997 la empresa pudo ver una mejora (podria decirse que ocupo una buena
politica administrativa y cumplié bien con sus politicas) Aunque tuvo una pequefia disminucién en la
repercusion de sus costos con respecto al margen de utilidad bruta. En 1998 la empresa registro la
contradiccion ya mencionada obtuvo alta rotacion de inventarios pero no redujo su periodo de cobros,
por lo tanto esta pudo ser una de las causas de la disminucion de la capacidad de la empresa para
repercutir sus aumentos en costos.

Gastos de operacién a ventas

En el caso de Hogar, redujo nuevamente sus indices no de manera drastica, pues afio con afio
disminuy6 un pequefio porcentaje. Hogar tiene en 1996 16.74% en 1997 16.54% y en 1998 15.96% su
afio mas bajo pero el mejor en esta industria. Esto quiere decir que Hogar requiso de 16.74 a 15.96%
de gastos operativos para poder vender y funcionar. Si comparamos a Hogar con sus rivales mas
cercanos Ara y Geo Hogar ocupa el primer lugar en relacion a este renglon. Geo obtiene una cifra
mayor que las otras dos empresas en el afio de 1996 con 27.67. Hogar obtuvo 16.74 en el mismo afio
(buen afio si consideramos que en ese periodo comenz6 sus ejercicios en la BMV). Ara por el contrario
obtuvo el nivel mas bajo en ese rubro.

Razones de Rentabilidad

Margen de utilidad neta

Hogar tiene en 1996 11.60% y en 1997 se incremento en 14.29%. Para 1998 se reduce notablemente
hasta 6.17%, en este afio la empresa no pudo repercutir bien sus aumentos en costos y gastos.

Rentabilidad del activo

Que tanta utilidad generd el activo de la empresa Hogar, esta disminuye nuevamente sus cifras. En
1996 tiene una saludable rentabilidad del activo, en 1997 se reduce a 12.63 pero en 1998 cae a 5.88
esto se debe a una inadecuada utilizacion del activo y a un bajo margen de utilidad neta. En la industria
Ara obtiene los mejores resultados al incrementar este indice; Geo se mantiene con pequefias
variaciones; pero Hogar es el que desciende notablemente, por lo tanto tiene mal invertidos sus activos.

Rentabilidad del capital contable

Los beneficios que recibian los accionistas en funcién de la utilidad se redujo. En 1996 tenia 35.43%, en
1997 17.07% y en 1998 obtuvo 9.35 malos indicadores de los rendimientos para los accionistas. La
rotacion del activo, la mala politica de periodo de cobros para Hogar produjeron una baja rentabilidad
del capital contable.
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4.2.2 Tasas de Crecimiento
Ventas
Hogar registrd 46% en su en su indice de ventas del periodo comprendido de 1996-1998. En 1997
HOGAR construyd 166 viviendas en Jalisco, también tiene fuerte presencia en Texas (en este mercado
se dirige a jovenes clientes nacionales y extranjeros que perciben de 2 a 4 salarios minimos en délares)
Causa por la que ha registrado buen nivel de ventas. En el corto plazo obtiene 60.70% para 1996-1997
y 32.65% en 1997-1998.

Utilidad del ejercicio.

A largo plazo obtiene un nivel muy bajo de utilidades 2.34%, un indice muy pobre para hacer frente al
pago por el uso del capital de los propietarios. Esta cifra se vi6 influenciada por sus niveles histéricos de
utilidades tales como el 102.25% obtenido en el periodo 1996-1997. Pero en su siguiente periodo 1997-
1998 tiene pérdidas por —44.49%, se observa que en este ejercicio Hogar no ocup6 adecuadamente su
capital. En este renglon Hogar no ha crecido sanamente.

Generacion de efectivo

Hogar registrd en el periodo de 1996-1998 3.74%, este indicador aunado a los 2 anteriores, indica que
la empresa no utiliza adecuadamente sus ingresos (puesto que posee un buen nivel de ventas, pero la
utilidad y efectivo generados son muy pobres en realidad ). Es en estos renglones donde observamos
que la cantidad generada de efectivo puede utilizarse en capital realmente utilizable para su operacion
ylo funcionamiento. Su indice para 1996-1997 fue de 99.34% y en 1997-1998 es de —39.69.

Activo a largo plazo

La inversion a largo plazo de Hogar fue la siguiente, para el lapso comprendido de 1996-1998 fue de
8.01%; en los periodos de 1996-1997 fue de 2.79% y para 1997-1998 de 13.49%. En 1996 empez6 a
diversificar su cartera de productos (vivienda) con Fovi, llegando a ser una de las fortalezas de Hogar,
en periodos posteriores. Esta accion es obviamente una financiacion en sus activos, que le permiten a
la empresa crecer, y modernizarse.

Pasivo a largo plazo

Hogar tuvo la oportunidad de allegarse de dinero externo en mayo de 1997 en una oferta pablica
simultanea tanto en México como en EUA y Europa, con esta colocacion HOGAR obtuvo 205millones
de pesos, recursos que fueron asignados a la compra de terrenos, capital de trabajo y amortizacion de
la deuda a corto plazo.

Capital contable

A largo plazo HOGAR obtuvo 108.35%.el porcentaje que solicité a sus accionistas durante el periodo de
1996-1998. A corto plazo sus registros fueron de 317.09% en 1996-1998 y 4.07% en 1997-1998. Es en
este renglon se observa con mayor detenimiento el compromiso que adquiere la empresa con sus
asociados. Pero como se observo en el crecimiento de las utilidades de la empresa, esta no puede
afrontar adecuadamente el pago a sus copropietarios, puesto que se esta endeudando mas de lo que
puede pagar.
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4.2.3 EVA MODIFICADO

Las cantidades que registré la empresa HOGAR en el empleo de este método de evaluacion para el
periodo comprendido de 1996 a 1998 son las siguientes: En 1996 obtuvo $33,199.89, en 1997 $
56,89175, finalmente en 1998 registrd $34,99314. Estos ndmeros nos indican que la Empresa Hogar
pudo generar valor para los accionistas, aunque se observa una disparidad con los nimeros obtenidos
en la determinacion de utilidades de la compaiiia, ya que en el lapso 1996-1997 contabilizé 102.25% de
utilidades (recordemos que el EVA-M fue positivo en esos dos afios). Pero en el periodo de 1997-1998
el resultado de el ejercicio fue negativo —44.49; podemos observar que el EVA-M sufrié una
disminucion en este tiempo.

Las cuentas que intervinieron en la determinacion de estos numeros fueron: Equipo pesado con
$26,512 en 1996, $37,446 en 1997 y $29,414 en 1998. Inmuebles la empresa registrd $15,942,
$30,415 y $50,555 desde 1996 hasta 1998. El monto de los inventarios fueron $89,777, $240,819 y
$252,160 efectivo Estas cifras nos indican que la empresa tuvo un mayor volumen en sus inventarios
en el periodo final ocasionando de esta forma gastos por la mercancia parada (recordemos que los
niveles de rotacion en realidad son bajos). Aparte la empresa decidié invertir mas en inmuebles,
situacion que propicia una baja en los resultados finales de la empresa.

4.2.4 RION

En 1996 Hogar consigui6 67.53%, en 1997 registrd 19.85% y en 1997 obtuvo 19.77%. Aunque estos
numeros son positivos, si observamos porcentaje que representa el costo de capital para la empresa,
observamos que estas cifras no son tan buenas; el costo de capital obtenido por la empresa fue:
17.84%, 23.03% y 22.84% por cada afio de analisis. Se puede advertir que en el primer afio el costo de
capital esta por debajo del RION producido, esto nos indica que la empresa pudo compensar a sus
accionistas. Pero en los consecuentes el costo de capital es mas alto que el RION obtenido por la
empresa,

4.2.5GEO
Hogar registro las siguientes cifras en su Generacion Operativa Neta:
$31,577.82 millones en 1996, en 1997 obtuvo $-18,341.58 millones finalmente en 1998 contabilizd $-
31,399.77. millones En el primer afio la compafiia generd valor para sus accionistas, no asi en los
ultimos dos periodos. Estas cifras representan el empobrecimiento paulatino de la compafiia.
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CAPITULO V

5. CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se han analizado los resultados de las siguientes herramientas de evaluacion:
- Razones financieras

Tasas de crecimiento, GEO, RION, RIONDI Y VEA-M; para cada empresa constructora de
vivienda: Corporacion GEO y Hogar. Aparentemente son instrumentos que no se relacionan
entre si, por la naturaleza de su funcionamiento o por su objetivo de analisis. Pero en realidad
son elementos que se complementan perfectamente para realizar un anlisis mejorado de estas
firmas.
Analisis Financiero
Anélisis de Medio Ambiente
Reconocimiento completo de las dos Compafiias
Analisis Bursatil

Con un ambiente de fuertes contingencias durante la década de los 90: Devaluacion del 95, elevacion
de las tasas de interés disminucion de créditos para vivienda, incursion en la BMV de estas compafiias
constructoras de vivienda, las empresas ya mencionadas muestran los siguientes cuadros:

Corporacion GEO

GEO tiene una amplia historia en el mercado; se constituyé desde 1973 y tiene una vasta experiencia
en cuestiones como: Promocion, construccion y comercializacion de casas habitacion (esto es una gran
ventaja sobre sus rivales directos ARA y HOGAR)..

Esta empresa inici6 sus operaciones en la BMV en julio de 1994, también tuvo que enfrentar la terrible
crisis de fin de sexenio a unos cuantos meses de su ingreso en el mercado de cotizaciones. A pesar de
esto muestra buenos niveles en su generacion de valor, y en la mayoria de sus afios en el mercado se
ve concordancia con la generacion de utilidades exceptuando los afios 94-95 y 97-98 donde se
observan pérdidas. Precisamente en estos afios es cuando GEO tiene una colocacion de acciones en el
mercado, en 1997 libera acciones para sus colaboradores (convirtiéndolos de esta manera en socios
de la empresa) y logra internacionalizarse hacia Puerto Rico, Chile y EUA (Texas, Arizona y Florida).
Estos movimientos salvan a GEO de la destruccion de valor para sus copropietarios

El RION obtenido por la empresa es menor que el costo de capital en los afios de 1994,1995,1997 y
1998, temporadas donde se contabilizan pérdidas en los ejercicios de la empresa, por lo tanto las
utilidades de la empresa no alcanzan a cubrir en estos afos el pago por el uso de del capital de los
inversionistas. Estas pérdidas se originan por el desajuste en las politicas de cobro y realizacion de las
transacciones de la empresa. Se observa que GEO amplia su plazo de cobro y reduce su periodo de
rotacion de inventarios (llegando a mantener la mercancia sin vender por espacio de 1106 dias).
Ademas Corporacion GEO pugna por adquirir activos de alto rendimiento para realizar proyectos a largo
plazo, por lo tanto la empresa prefiere reinvertir parte de sus ganancia, reduciendo de esta manera sus
niveles de utilidades.
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Conforme a los hechos recientes las ventas de la compafiia en el 4T-02, crecieron 7.1% en unidades al
alcanzar las 9,407 unidades, comparadas con 8,780 del 4T-01, cifra en linea con las expectativas de la
compafiia. Este crecimiento, junto con un incremento promedio de 3% en el precio por unidad, lleva a
un aumento en el importe de ventas de 10.9% contra el afio anterior. Este desempefio, aunado a los
menores costos y gastos en comparacion al afio anterior, lleva a un incremento en la utilidad del
periodo de 39.0%, y a una mejora en el margen de operacion de 3.5 puntos porcentuales, para quedar
en 17.3%. El mejor desempefio operativo desemboca en una mejora del Ebitda, que experimenta un
incremento de 34.6% contra el afio anterior, mientras que el margen sobre ventas de 18.4%, supera en
3.3 puntos porcentuales al periodo comparativo.

Con estos resultados, las ventas acumuladas del ejercicio crecen en importe 9.4% contra el afio anterior
al alcanzar Ps$5,445.3 millones , mientras que en unidades el crecimiento es de 8% al alcanzar 27,112
unidades. De estas, 1,925 (7.1%) correspondieron a ventas en el segmento de vivienda media y
residencial. Lo anterior unido a las politicas dirigidas a controlar y reducir los costos y los gastos, lleva a
obtener un incremento de 20.3% en la utilidad de operacion, mejorando el margen contra el afio pasado
en 1.4 puntos porcentuales, al quedar éste en 15.5%. El Ebitda logra también un incremento importante,
siendo éste de 17.8% contra el afio anterior, para un margen de 17.3% que mejora en 1.2 puntos
porcentuales en la misma comparacion. Con estas mejoras en la operacion, la rentabilidad después de
impuestos de los activos generadores de flujo alcanza un récord en la historia de la compafia de
13.86%, lo que refleja la consistencia en las estrategias del management para mejorar el manejo del
capital de trabajo y la aplicacion de politicas de austeridad en materia de gastos.

La inversion en capital de trabajo con respecto a ventas es de 63.1% al cierre del 2002, 10.5 puntos
porcentuales menos de lo que representaba dicha inversion el afio anterior, al eficientarse la cobranza,
que representa al cierre del ejercicio una inversion de 47.6% sobre ventas, 2.7 puntos menos que hace
un afio, asi como la reduccion en la rotacion del inventario que al cierre representa una inversion de
29.9% cobre la venta anual, reduciéndose 3.3 puntos contra el afio anterior.

El sobresaliente desempefio de las operaciones, que llevo a triplicar el flujo libre de efectivo contra el
afio anterior, al alcanzar Ps$503.1 millones, no solo refleja la mejora en el balance de la posicion en las
cuentas por cobrar y el inventario, sino que también se reflejo en una disminucion de la deuda neta en
24.7%, al pasar de Ps$1,742 millones en 2001 a Ps$1,312 millones en 2002. Asimismo, mejora la
solvencia de la compafiia, al pasar la cobertura de intereses de 4.13 veces en 2001 a 4.59 veces en
2002; la relacion de pasivo con costo a pasivo total se reduce al pasar de 65.84% hace un afio a
57.90% en 2002; de la misma manera, el indice de pasivo total con costo a Ebitda pasa de 2.93 veces
en 2001 a 2.3 veces en el 2002.

Las perspectivas para la empresa y el sector de vivienda son optimistas, ya que éste goza de un apoyo
consistente de los organismos de fomento a la vivienda, debido al gran déficit del pais en este renglon.
Anualmente se requieren de 700,000 nuevas viviendas, de las cuales apenas si se cubren poco mas o
menos el 50%, lo cual coloca al sector como una prioridad en las politicas gubernamentales.

Las metas gubernamentales para 2003, son de dar apoyos para la financiacion y construccion de

alrededor de 400,000 viviendas, numero que podria aumentar en el mediano plazo, debido a un cambio
en las politicas del Infonavit, que es el principal financiador de vivienda, para otorgar crédito.
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Ya no hay convocatorias a partir de este afio. Las solicitudes de crédito estaran permanentemente
abiertas. Cambia la modalidad de otorgamiento. El solicitante tendr& que pagar un enganche inicial (5%
en 2003, 7.5% en 2004 y 10% a partir del 2005) con lo que se reduce el riesgo de crédito del instituto a
la vez que dard mayor solvencia y posibilidades de crecimiento al mismo. Se espera que esto se refleje
en una demanda mé&s uniforme, al no estar ya sujeta, a la publicacion de convocatorias para los
solicitantes de crédito.

Para el ejercicio 2003, estimamos de que las ventas crezcan 5.66% real contra el 2002, con un margen
de operacion de 15.89% y un incremento de 8.61% en la utilidad de operacion. El desempefio del
Ebitda es en el mismo sentido, creciendo 8.86% contra el afio anterior para un margen de 17.63% sobre
ventas.

Por lo que se refiere a la utilidad neta, esperamos que esta crezca un 3.9% real contra el afio anterior,
con un margen neto de 6.58%, que cae 0.12 puntos porcentuales contra el 2002, por un ligero aumento
en el efecto en contra de los resultados del CIF, principalmente por un aumento en los intereses
pagados.

Desde nuestra perspectiva no podemos dejar de ver los riesgos que puede encontrar o enfrentar la
emisora, y uno de los que tendria peso en su desempefio, es un alza fuerte en las tasas de interés, que
implicaria entras otras cosas, el uso de crédito mas caro por parte de las empresa para la financiacion
de sus desarrollos, afectando los resultados, y por otro lado, afectaria la operacion en los segmentos de
interés medio y residencial principalmente, al encarercese las opciones de crédito para este segmento
del mercado.

Nuestro precio objetivo para los siguientes doce meses, apoyado en una valuacion por flujo de efectivo,
es de $26.41, lo que implica un potencial 15.93% de crecimiento contra los precios actuales de
mercado.

Empresa HOGAR

HOGAR es una compafiia relativamente pequefia, se integré desde 1993 y con 7 afios de experiencia
ha disefiado, construido y vendido cerca de 5200 viviendas, se ha posicionado en gran parte del
occidente del pais, la mayor parte de las actividades de HOGAR se efectiian en Jalisco. Esta empresa
domina las siguientes actividades, manejo de mercadotecnia, habilidad para vender viviendas antes y
durante el proceso de construccion, acceso a fuentes de financiamiento hipotecario por ejemplo:
Direccion de Pensiones de Jalisco, adecuado manejo de su capital de trabajo (aunque las otras dos
firmas posean también amplio dominio en estas areas, es sorprendente ver la superioridad que obtiene
HOGAR en tan poco tiempo) situacion que le permiti6 dominar un mercado con necesidades similares a
las del D.F. para después aventurares a este mercado y mas tarde al extranjero (EUA).

HOGAR tampoco logra mantener nimeros completamente sanos en la generacion de utilidades con
respecto a la generacion de valor. Esto es, en el periodo 1996-1997 HOGAR obtiene 102.25% de las
utilidades y en el lapso comprendido entre 1997-1998 contabiliza —44.49% de pérdidas para la
compaiiia. El VEA-M registrado en estos afios es de $33,199.89 para 1996, en 1997 es de $56,89175y
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en 1998 $34,99314; esto nos indica que el periodo 1996-1997 las utilidades estuvieron acordes con la
generacion de valor; mientras que en 1997-1998 se contabilizan perdidas, el VEA-M generado es
negativo, por lo tanto HOGAR dependi6 en este lapso de las inversiones de sus accionistas,
destruyendo asi la posibilidad de crear amas valor para ellos. En la historia de la empresa podemos
encontrar la siguiente referencia, HOGAR obtiene $205 millones de pesos (recursos destinados a la
compra de terrenos, capital de trabajo, maquinaria, etc), producto de una colocacion simultanea en EUA
y Europa en el afio de 1997. Otro dato importante es que HOGAR también amplia su periodo de cobros
y mantiene bajos niveles en su periodo de salida de mercancia (sin embargo esta empresa registra los
mejores estandares de rotacion de inventarios en la industria de la vivienda, al realizar transacciones de
venta en por lo menos 240 dias jmenos de un afio!, desgraciadamente no es suficiente para que la
empresa capte mejores utilidades y se desarrolle independientemente, es una empresa que depende
del capital de sus accionistas.

Los resultados que arroja el RION son positivos pero el costo de capital es mayor en 1997 y 1998 , las

ventajas y en consecuencia las utilidades de la empresa tampoco logran compensar satisfactoriamente
el uso del capital de los socios.

5.1 SUGERENCIAS

El razonamiento involucra los métodos de calculo e interpretacion de indices financieros a fin de evaluar
el desempefio y posicion de la empresa. Los elementos fundamentales para este andlisis son el estado
de resultados y el balance general de la empresa de los periodos bajo consideracion.

Como conclusion podemos darnos cuenta de que estas firmas podrian ser mas rentables, siempre y
cuando:

1. Los acreedores de la empresa estan especialmente interesados en la liquidez de corto plazo de la
compafia y en su capacidad para efectuar los pagos sobre intereses y el capital, por lo cual hay
que enfocarnos como empresa mas en este punto para coseguirlo.

2. Una preocupacion secundaria de los acreedores es la rentabilidad de la empresa; ellos desean
garantias de que el negocio esté sano y continue con el mismo éxito. La administracion, asi como
los accionistas, deben dirigir sus esfuerzos al apuntalamiento de la posicion financiera de la
empresa. Por tanto intentaran operar de manera que el resultado en las razones financieras sean
considerados favorables tanto para los propietarios como para los acreedores. Ademas, la
administracion emplea los indices para vigilar el desempefio de la empresa de un periodo a otro.

3. La LIQUIDEZ de esta empresa se mide por su capacidad para satisfacer sus obligaciones a corto
plazo conforme estas se vencen. La liquidez se refiere a la solvencia de la posicion financiera global
de la empresa, es decir, la facilidad con la que puede cumplir con sus adeudos, por lo cual una
empresa sana en adeudos es lo suficientemente liquida.
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10.

11.

Esta empresa cuenta con un indice de solvencia aceptable para responder (después de quitar sus
inventarios ) su pasivo. De tal forma que de cada peso que debe en el pasivo a corto plazo si tiene
el suficiente activo para responder a esa deuda seria mas que viable.

Su prueba del &cido demuestra que son recomendables ya que como la liquidez, la aceptabilidad
de este valor depende en gran medida de su giro y después de nuestro andlisis pudimos ver su
rapido crecimiento gracias a los giros que ha dado.

La situacion del endeudamiento de GEO y HOGAR indica el monto de dinero de terceros que se
emplea para generar utilidades. En general, el anélisis financiero se ocupa de las deudas a largo
plazo de la empresa, estas la comprometen a pagar el interés a largo plazo y a devolver, finalmente
el pago total de capital prestado. Debido a que las demandas de los prestamistas deberan ser
satisfechas antes de la distribucion de los ingresos a los propietarios, los accionistas, actuales y
futuros, fijan su atencion en el grado de endeudamiento de la empresa y su capacidad de pago. Los
prestamistas también se ocupan del grado de endeudamiento y capacidad para pagar deudas,
puesto entre mas endeudada esté la empresa, mas altas son las probabilidades de que esta no
satisfaga las demandas a sus acreedores. La administracion debe preocuparse del endeudamiento
debido a la atencion que le presta otras partes y el interés de mantener la empresa solvente.

Esta empresa se debe preocupar por no elevar a tanto sus pasivos para no caer en manos de sus
acreedores 0 proveedores, sin embargo un porcentaje muy bajo de apalancamiento podria significar
desconfianza en los resultados de la empresa.

Aqui se pago varias veces el interés, cuanto mayor sea el numero de veces que se paga el interés,
quiere decir que se tiene la capacidad para cubrirlos y recuperar ese costo de capital.

La rotacion del inventario nos sirvié para medir la actividad o liquidez de este en la empresa. Debido
a que el inventario se mide al costo, es decir, el costo de bienes vendidos en vez de las ventas se
emplea el en numerador codificador para coherencia, es tiempo de que no solo la liquidez sea
importante sino el como obtenerla y la rotacion de inventarios nos refleja en las ventas. El nivel de
rotacion de resultante tiene significado solo cuando se le compare como el resultado de otra
empresa del mismo ramo industrial o con la rotacion del inventario pretérita de la empresa.

Es evidente que se requiere informacion adicional a fin de llegar a conclusiones definitivas sobre la
efectividad de las politicas de crédito y cobranza de la empresa, pero las razones financieras y
tasas de crecimiento brindan un panorama amplio y es necesario observarlas.

La rotacion de activos totales indica la eficiencia de la cual la empresa puede emplear todos sus
activos para generar ventas. Por regla general cuanto mas alta sea la rotacion de activos totales,
cuanto mas eficiente sera la utilizacion de sus activos. Esta medida es probablemente la de mayor
interés para la administracion, ya que indica si la operaciones de la empresa ha sido
financieramente eficientes. Por tanto es necesario que la compafiia mantenga un promedio de
rotacion de sus activos.
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12. Existen muchas medidas de rentabilidad cada una de las cuales relaciona los rendimientos de la
empresa con sus ventas, activos, capital social o valor de las acciones. En su conjunto estas
medidas permiten evaluar los ingresos de la empresa en relacion con un nivel determinado de
ventas, de activos, de la inversion, de los propietarios del precio de las acciones. Sin utilidades, la
empresa no podria atraer capital externo. Ademas los propietarios actuales y los acreedores se
preocupan por el futuro de la compafiia e intentaria recobrar sus fondos.

13. El margen bruto de utilidades nos indicd el porcentaje en dinero de ventas y obtenido después de
que la empresa ha pagado sus bienes. Cuanto mas alto sea el margen bruto de utilidades, tanto
mejor sera como el costo mas bajo de la mercancia también puede cumplirse.

14. Es interesante que la empresa de ser posible no dependiera tanto del capital de sus inversionistas.
No es sano que una empresa reciba en exceso el apoyo econdémico de sus socios, la empresa
puede verse estancada en la mediocridad, motivo por el cual la compafiia se vera continuamente
apalancada; conviertiéndola de esta forma en una opcion poco rentable

15. Que se evallen con mayor profundidad sus proyectos de inversion a largo plazo para obtener
resultados fructiferos en el mediano y corto plazo.

16. Estas compafiias estan mas preocupadas por construir viviendas rapidamente y con el menor
costo, en realidad venden productos de baja calidad y la publicidad suele ser engafiosa. Por lo tanto
deben concentrarse en vender productos de alta calidad para complacer un mercado mas exigente
y no confiarse en que trabajan en una industria altamente demandada.

17. Analizar el entorno en que se encuentran antes de iniciar un proyecto

18. Tomar en consideracion los numeros que reflejan las razones financieras para cambiar o continuar
con la linea de la empresa.

19. Analizar a la empresa como un todo, recursos financieros, recursos humanos, recursos materiales,
medio ambiente, mercadotecnia a utilizar etc. Y no como entes autonomos, esto brindara la
posibilidad de asegurar mejores decisiones.

20. Después del desarrollo de esta Tesina se logro reconocer el liderazgo de Geo en un sector con alto
potencial de crecimiento, asi como por una operacion y administracion que se han venido
consolidando.

5.2. GLOSARIO DE TERMINOS Y DEFINICIONES
Para los efectos del presente Informe, los términos utilizados con maydscula inicial, tendran el
significado que se les atribuye a continuacion y seran aplicables tanto al singular como al plural.

Acta de Emision Significa, el acta de emision de las Obligaciones que por declaracion unilateral
de voluntad otorgd Consorcio Hogar, consignada en la escritura publica
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ADR'’s

Afore

Backlog

BMV
Calificadoras
CNBV

CNV

Colocacion

Compafiia
Consorcio Hogar
Corporacion Geo
CPO's

Deloitte & Touche

DGA

EBITDA

Emisor

Emisora

N0.1888, de fecha 4 de junio de 2001, otorgada ante el Lic. Alejandro Moreno
Pérez, notario publico No. 22 de Zapopan, Jalisco.

Significa Recibo Depositario Americano (por sus siglas en inglés: American
Depository Receipt), forma similar a un certificado de valores registrado a
nombre de su poseedor y que representa cierto nimero de acciones en una
corporacion extranjera.

Significa, Administradora de Fondos para el Retiro

Significa, compromiso de crédito hipotecario con Geo por parte de un instituto
de vivienda.

Significa, la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Significa, Fitch México, S.A. de C.V. y Moody’s México, S.A. de C.V.
Significa, la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Significa, Consejo Nacional de Vivienda

Significa, la colocacion entre el gran publico inversionista de los Pagarés
emitidos por Corporacién Geo, conforme al presente Programa.

Significa, Consorcio Hogar, S.A. de C.V. y sus subsidiarias consolidadas.
Significa, Consorcio Hogar, S.A. de C.V.

Significa, Corporacion Geo, S.A. de C.V.

Significa, Certificados de Participacion Ordinarios.

Significa, Galaz, Gomez Morfin, Chavero, Yamazaki, S.C., representante en
México de Deloitte Touche Tohmatsu International.

Significa, Director General Adjunto.

Significa, Ingresos antes de Intereses, Impuestos, Depreciacion Yy
Amortizacion

Significa, Corporacion Geo.

Significa, Consorcio Hogar.
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Estados Financieros Significa, los estados financieros dictaminados consolidados de Consorcio
Hogar por los afios terminados el 31 de diciembre de 1999, 2000 y 2001

EUA Significa, los Estados Unidos de América.

Fideicomiso de Garantia Significa, el Fideicomiso Irrevocable de Administracion, Garantia y Pago No.
208 constituido por Consorcio Hogar y algunas de sus subsidiarias ante el
Fiduciario el 4 de junio de 2001.

Fiduciario Significa Banco Invex, S.A., Institucion de Banca Multiple, Invex Grupo
Financiero, en su caracter de fiduciario en el Fideicomiso de Garantia.

Finazte Significa, Financiamiento Azteca, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto
Limitado.

Fovi Significa, el Fondo de Operacion y Financiamiento Bancario a la Vivienda.

Geo Significa, Corporacion Geo, S.A. de C.V. y sus subsidiarias consolidadas.

Gobierno Significa, el Gobierno Federal de México.

Hogar Significa, Consorcio Hogar, S.A. de C.V. y sus subsidiarias consolidadas.

Indeval Significa, la S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucion para el Depodsito de
Valores.

Inegi Significa, el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica.

Infonavit Significa, el Instituto del Fondo Nacional de Vivienda para los Trabajadores.

Intermediario Colocador Significa, IXE Casa de Bolsa, S.A. de C.V., IXE Grupo Financiero.

ISR Significa, impuesto sobre la renta.

IXE Significa, IXE Casa de Bolsa, S.A. de C.V., IXE Grupo Financiero.

México Significa, los Estados Unidos Mexicanos.

Nafin Significa, Nacional Financiera, S.N.C., Institucién de Banca de Desarrollo.
Obligaciones Significan, las Obligaciones con Garantia Fiduciaria emitidas por Consorcio

Hogar y colocadas en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

134



Tesina Analisis Financiero de HOGAR y GEO

Outsourcing de Terrenos Significa, en ambos casos, alianzas con propietarios de terrenos o

PCGA
PTU
PwC

Representante Com(n

RNVI

RPGG

Santamarina y Steta
Sedesol

SHCP

SHF

Sofol

Standard & Poor's

Tenedor

Udi

UEN

inversionistas quienes ofrecen sus terrenos para el desarrollo de proyectos de
Corporacion Geo.

Significa, los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados.
Significa, participacion de los trabajadores en las utilidades.
PricewaterhouseCoopers, S.C.

Significa, la institucion que actuard como representante comun de los
Tenedores.

Significa, el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
Romo, Paillés, Guzméan y Gonzélez-Luna, S.C.

Significa, Santamarina y Steta, S.C.

Significa, la Secretaria de Desarrollo Social.

Significa, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
Sociedad Hipotecaria Federal

Significa, Sociedad Financiera de Objeto Limitado.
Significa, Standard & Poor's, S.A. de C.V.

Significa, cualquier y toda persona que en cualquier momento sea propietaria
o titular de Obligaciones.

Significa, Unidad de Inversion.

Significa, Unidad Estratégica de Negocio.
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Resumen del reporte al 4o0. trimestre del 2002

Febrero 25, 2003

Reporte Excelente **

9.1

Mismo trimestre afio anterior (12 meses): : Bueno ** Ventas
Precio $20.47 2001-04 2002-04 millones de pesos del titimo trimestre
(12 meses) (12 meses) Var. real (%)
Activo Total 6,253.7 6,435.5 2.91
Pasivo Total 3,740.8 3,740.8 0.00
Capital Contable 2,410.2 2,654.9 10.16
Deuda neta con costo 1,741.4 1,309.9 (24.78)
Ventas Netas 4,978.5 5,445.3 9.38
Utilidad de Operacién 700.1 841.8 20.25
Utilidad Neta 296.7 364.6 22.91
Utilidad Neta ex 3575 425.6
Elg:)c;glfr‘;r?r:ll\é?eses (veces) 72945 9‘51240 ;;gg 2000- 2001- 2001- 2001- 2001- 2002- 2002- 2002- 2002-
. - . 04 01 02 03 04 01 02 03 04
Acciones en circ. (mill.) 100.47 102.39
UPA 2.897 3.561 .
UPA ex 3.491 4.156 Margen operativo
VL/Acc. 23.539 25.929 15.50% dlimos 12 meses
FOPA 7.809 9.200
P10 7.06 5.75 15.00%
P/U ex 5.86 4.92 14.50%
P/VL 0.87 0.79 .
PIFOPA 2.62 2.22 100
VE/FOPA 4.97 3.66 13.50%-
13.00%+-
2. Acumulado en el afio 12 50%-
2001-04 2002-04 §
(12 meses) (12 meses) Var. real (%) 12.00% 2000- 2001- 2001- 2001- 2001- 2002- 2002- 2002- 2002-
04 01 02 03 04 01 02 03 04
Ventas Netas 4,978.5 5,445.3 9.38
Utilidad de Operacién 700.1 841.8 20.25
Utilidad Neta 296.7 364.6 22.91 UPA 12 Meses
Utilidad Neta ex 357.5 425.6 19.05 pesos del dlimo trimestre
Flujo Operativo 799.5 942.0 17.82
Cobertura Intereses (veces) 4.4 5.4 23.99 4.000
UPA 2.897 3.561 22.91 3.500 ———.
UPAex 3.491 4.156 19.05 3000 .
FOPA 7.809 9.200 17.82 5500 ad
7777777777777777777777 2.000 J/
Mismo trimestre afio anterior: Excelente ** 1.500
2001-04 2002-04 1.000 +
(3 meses) (3 meses) Var. real (%) 0.500
Ventas Netas 1,492.4 1,655.8 10.95 0000 Tt e e e e ‘
Utilidad de Operacion 205.7 286.0 39.04 s S S S S S 2 2 2
Utilidad Neta 98.8 106.3 7.64 s & & & § &8 & g g
Utilidad Neta ex 129.9 123.7 (4.77)
Flujo Operativo 226.1 304.2 34.56
Sgt;ertura Intereses (veces) 03§25 14658 ;22 Deuda Neta / Capital
UPAex 1.268 1.208 @.77) veces
Trimestre inmediato anterior: Excelente **
2002-03 2002-04
(3 meses) (3 meses) Var. real (%)
Ventas Netas 1,436.4 1,655.8 15.27
Utilidad de Operacién 2214 286.0 29.17
Utilidad Neta 110.7 106.3 (3.97)
Utilidad Neta ex 124.4 123.7 (0.62)
Flujo Operativo 249.1 304.2 22.11
Cobertura Intereses (veces) 6.9 4.2 (39.23)
UPA 1.081 1.038 (3.97) 2000- 2001- 2001- 2001- 2001- 2002- 2002- 2002- 2002-
UPAex 1.215 1.208 04 01 02 03 04 o1 02 03 04

Int. gan.: Int. ganados netos
** Calificacion Invex: Excelente 9.0 o0 mas,
Importante:

Cifras en millones de pesos del Ultimo trimestre.

Bueno 89a75

Se califican los resultados, mas no a la empresa.

Flujo neg.: Flujo operativo negativo
Satisfactorio 7.4 a 6.0

Regular5.9 a 4.5,

ex: sin incluir efectos cambiarios ni REPOMO
Malo 4.4 o menos.

No implica recomendacién de compra, venta o mantener.

Para el célculo de resultados por accién se toman las acciones en circulacion del Gltimo trimestre.




Resumen del reporte al 4o. trimestre del 2002

Febrero 25, 2003

ficas

Ventas

millones de pesos del titimo trimestre
1,800

1,600

1,400
1,200 ~

1,000 ~
800
600
400
200 +

o4
2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04

15.50%

15.00%

Margen operativo
dltimos 12 meses

14.50%

14.00%---

13.50%---

13.00%---

12.50%---

12.00%

2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04

Flujo trimestral efectivo 1/
millones de pesos del tltimo trimestre

2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04

Deuda Neta / Capital

Veces

2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04

Cobertura intereses trimestral

UPA 12 Meses

Veces pesos del tltimo trimestre
8.00 T
7.00 + 4.000 T
6100 e N 3.500
5.00 /\ 3.000
4.00 _/ \/ N\ 2500
2.000
300t 1.500
2.00 1.000 +
1.00 0.500
0.00 + + + + + + + ! 0.000 + + + + + + + + + i
3 3 ] 8 3 3 ] 8 3 S 3 ] 8 3 3 8 8 3
2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
ROE 7.09% 6.92% 7.41% 9.52% 12.31% 12.99% 13.88% 13.91% 13.73%
ROA 2.56% 2.49% 2.82% 3.41% 4.74% 5.05% 5.37% 5.38% 5.67%
Mérgen Ngto  3.16% 3.19% 3.76% 4.76% 5.96% 6.22% 6.63% 6.76% 6.70%
ROE ROA Maérgen Neto
16.00% 6.00%
14.00%
5.00%
12.00%
10.00% 1 400% N
8.00% 3.00% H
6.00%
200% H
4.00%
200% 1.00% H
0.00% 0.00% + + + + + + + i
2000-04 2001-04 2002-04 2000-04 2001-04 2002-04 2000-04 2001-04 2002-04




O
Febrero 25, 2003

Resumen del reporte al 40. trimestre del 2002

Balance y Estado de Cambios en la Situacién Financiera

Millones de pesos

2001-03 9% Act. 2001-04 %Act. 2002-01 9% Act. 2002-02 %Act. 2002-03 9% Act. 2002-04  %Act.
Activo Total 6,285 100.0% 5,916 100.0% 5,990 100.0% 6,208 100.0% 6,531 100.0% 6,436 100.0%
Activo Circulante 5,448 86.7% 4,820 81.5% 5,054 84.4% 5,058 81.5% 5,427 83.1% 5,265 81.8%
Efectivo e Inversiones Temporales 717 11.4% 683  115% 462 7.7% 336 5.4% 517 7.9% 856  13.3%
Efectivo 173 2.8% 359 6.1% 141 2.4% 184 3.0% 394 6.0% 457 7.1%
Clientes y Doc. por Cobra (Neto) 2,514  40.0% 2,368  40.0% 2,765  46.2% 2,910 46.9% 3,000 45.9% 2,593  40.3%
Otros Clientes y Doc. por Cobrar (Neto) 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Inventarios 1,705 27.1% 1,566  26.5% 1,466  24.5% 1,424  22.9% 1,403 21.5% 1,632  25.4%
Otros Activos Circulantes 512 8.1% 203 3.4% 361 6.0% 387 6.2% 507 7.8% 183 2.8%
Activo Largo Plazo 62 1.0% 67 1.1% 100 1.7% 103 1.7% 108 1.7% 177 2.8%
Cuentas y Documentos por Cobrar (Neto) 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Inv. Accs. De Sub. y Asoc. No Consolidados 62 1.0% 67 11% 100 1.7% 103 1.7% 108 1.7% 177 2.8%
Otras Inversiones 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Inmuebles, Plantay Equipo (Neto) 712 11.3% 718 121% 695  11.6% 682  11.0% 722 111% 731 11.4%
Inmuebles 152 2.4% 156 2.6% 154 2.6% 155 2.5% 194 3.0% 196 3.0%
Maquinaria y Equipo Industrial 778 12.4% 800 13.5% 792 13.2% 791 12.7% 815 12.5% 823  12.8%
Otros Equipos 163 2.6% 166 2.8% 169 2.8% 168 2.7% 171 2.6% 173 2.7%
Depreciaciéon Acumulada 381 6.1% 404 6.8% 421 7.0% 432 7.0% 458 7.0% 461 7.2%
Activo Diferido (Neto) 63 1.0% 311 5.3% 47 0.8% 56 0.9% 97 1.5% 40 0.6%
Otros Activos 0 0.0% 0 0.0% 95 1.6% 309 5.0% 177 2.7% 222 3.5%
Pasivo Total 3,954  62.9% 3,539 59.8% 3,626 60.5% 3,776  60.8% 3,968 60.8% 3,741 58.1%
Pasivo Circulante (PC) 2,416 38.4% 2,127 359% 2,176  36.3% 2,108 34.0% 2,539 38.9% 2,401 37.3%
PC en Moneda Extranjera 476 7.6% 179 3.0% 100 1.7% 7 0.1% 8 0.1% 50 0.8%
PC en Moneda Nacional 1,940 30.9% 1,948 32.9% 2,076  34.7% 2,101 338% 2,531 388% 2,352  365%
Proveedores 488 7.8% 501 8.5% 429 7.2% 506 8.1% 683  10.5% 783  12.2%
Créditos Bancarios CP 1,284  20.4% 1,273  215% 1,358 22.7% 1,326  21.4% 1,291  19.8% 1,040 16.2%
Créditos Bursétiles CP 478 7.6% 184 3.1% 240 4.0% 79 1.3% 376 5.7% 388 6.0%
Impuestos por Pagar 41 0.7% 48 0.8% 33 0.6% 39 0.6% 40 0.6% 62 1.0%
Otros Pasivos Circ. 125 2.0% 120 2.0% 116 1.9% 159 2.6% 149 2.3% 127 2.0%
Otros Pasivos Circ. con costo 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Pasivo Largo Plazo (LP) 818  13.0% 873  14.8% 838  14.0% 1,039 16.7% 739 11.3% 738  115%
PLP Moneda Extranjera 70 1.1% 72 1.2% 37 0.6% 39 0.6% 38 0.6% 37 0.6%
PLP Moneda Nacional 749  11.9% 801 135% 800 13.4% 1,000 16.1% 701  10.7% 701  10.9%
Créditos Bancarios LP 83 1.3% 73 1.2% 38 0.6% 39 0.6% 39 0.6% 38 0.6%
Créditos Bursatiles LP 735  11.7% 800 135% 800 13.4% 1,000 16.1% 700 10.7% 700 10.9%
Otros Créditos LP 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Otros Créditos LP con Costo 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Créditos Diferidos 663  10.5% 518 8.8% 586 9.8% 606 9.8% 680 10.4% 600 9.3%
Otros Pasivos 56 0.9% 21 0.4% 27 0.4% 21 0.3% 11 0.2% 2 0.0%
Capital Contable 2,331 37.1% 2,377  402% 2,364 395% 2,432  39.2% 2,563 39.2% 2,695 41.9%
Participaciéon Minoritaria 81 1.3% 97 1.6% 36 0.6% 32 0.5% 38 0.6% 40 0.6%
Capital Contable Mayoritario 2,250 35.8% 2,280 38.5% 2,328  38.9% 2,400 38.7% 2,524  38.7% 2,655 41.3%
Cambios en la Sit. Financiera 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Resultado Neto 180 275 62 143 253 383
Depreciaciéon y Amortizacion 74 94 29 53 81 100
Cambios en Capital de Trabajo -454 13 -522 -548 -568 57
Rec. Generados (Utilizados) por Operacién -140 330 -374 -291 -158 533
Rec. Generados (Utilizados) por Finan. 282 -6 79 53 -16 -296
Rec. Generados (Utilizados) por Act. de Inv. 10 -212 65 -126 -17 -102
Inc. (Dec) Neto en Efectivo e Inv. Temp. 151 112 -230 -365 -192 134
Efectivo e Inv. Temp. al Inicio del Periodo 565 571 692 701 710 722
Efectivo e Inv. Temp. al Final del Periodo 717 683 462 336 517 856
* Porcentajes calculados respecto a Activos Totales. Cifras en pesos del dltimo trimestre. ~ NA = No aplica
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ANALISIS VERTICAL (Trimestres Desacumulados)

Millones de pesos

2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Ventas netas 1,330.9 100.0% 1,492.4  100.0% 1,136.8 100.0% 1,216.3  100.0% 1,436.4  100.0% 1,655.8  100.0%
Nacionales 1,320.0 99.2% 1,432.5 96.0% 1,136.8 100.0% 1,216.3 100.0% 1,436.4 100.0% 1,655.8  100.0%
Extranjeras 10.9 o.8% 60.0 4.0% 0.0 o0.0% 0.0 o0.0% 0.0 o0.0% 0.0 0.0%
Conversién en miles de dlls. 1229  9.2% 164.3 11.0% 0.0 0.0% 236.3  19.4% 1341  9.3% 151.2 9.1%
Costo de ventas 982.1 73.8% 1,095.3 73.4% 844.0 74.2% 904.7 74.4% 1,065.1  74.2% 1,204.3  72.7%
Resultado bruto 348.8 26.2% 397.1 26.6% 292.8 25.8% 3116 25.6% 3713 258% 4515 27.3%
Gastos de operacion 145.3  10.9% 191.4 12.8% 135.3  11.9% 134.6 111% 149.9 10.4% 165.5  10.0%
Resultado de operacién 203.5 15.3% 205.7 13.8% 157.5 13.9% 177.0 146% 2214  15.4% 286.0 17.3%
Costo integral financiamiento 56.0 4.2% 89.0 6.0% 51.2 45% 43.8  3.6% 49.6 35% 89.5 5.4%
Intereses pagados 445 33% 75.2  5.0% 39.3  35% 39.8 33% 412 2.9% 84.8 5.1%
Intereses ganados 7.3 05% 173  12% 6.7 0.6% 7.2  06% 53 04% 12.6 0.8%
Pérdida en cambios 0.4  0.0% 0.1 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 1.8 01% 2.8 0.2%
Ganancia en cambios <75  -06% 24 -02% 1.8 o02% 15 o01% -3.2  -02% 0.0 0.0%
REPOMO 109 o0.8% 28.6 1.9% 204 1.8% 12.7  1.0% 8.8 0.6% 14.5 0.9%
Resultado despues de C.I.F. 1474 111% 116.7 7.8% 106.3  9.3% 133.2  11.0% 171.8  12.0% 196.5 11.9%
Otras operaciones financieras 11.9  0.9% -25.2  1.7% 8.9 08% 9.1 07% 7.2  05% 78  05%
Otros gastos y productos neto 119 o9% -25.2  17% 8.9 o0s8% 9.1 o07% 7.2  05% 7.8 0.5%
Perdida (Util) venta de Acciones propias 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 o0.0%
Perdida (Util) venta de Acciones Temporales 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Resultado antes de impuestos 1355 10.2% 1419 95% 97.4  86% 1241  102% 164.6  11.5% 188.6  11.4%
Provisiones de impuestos 385 29% 619 41% 344 3.0% 456 3.7% 546 38% 77.1 4.7%
LS.R. -22.0  -1.7% 16.9 11% -0.8  -01% 158 1.3% 20.1  1.4% -35.1 -2.1%
1.S.R. Diferido 57.2  43% 441 3.0% 348 31% 30.2  25% 345 24% 112.3 6.8%
P.T.U. 34 03% 09 o01% 0.4  0.0% -0.4  0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
P.T.U. Diferida 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Resultados despues de imp. 97.0 7.3% 80.0 54% 63.0 55% 785 65% 110.0 7.7% 1115 6.7%
Participacion no consolidada 0.0 0.0% 181 1.2% 15 o01% 41 03% 05 0.0% 13.9 0.8%
Resultado antes de part. ext. 97.0 7.3% 98.1 6.6% 645 57% 82.6 6.8% 1105 7.7% 1254 7.6%
Partidas extraord. 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Resultado neto consolidado 97.0 7.3% 98.1 6.6% 645 57% 82.6 6.8% 1105 7.7% 125.4 7.6%
Participacion minoritaria 0.3 0.0% -0.6  0.0% -0.1  0.0% -0.4  0.0% -0.2  0.0% 19.1 1.2%
Resultado neto mayoritario 96.6 7.3% 98.8 6.6% 64.6 57% 83.0 6.8% 110.7  7.7% 106.3 6.4%
Resultado de operacién 203.5 15.3% 205.7 13.8% 1575 13.9% 177.0 14.6% 221.4 15.4% 286.0 17.3%
Depreciacién 28.6 22% 204 1.4% 306 2.7% 23.7  1.9% 277  19% 18.2 1.1%
Flujo operativo 2321 17.4% 226.1 151% 188.1 16.5% 200.6 16.5% 249.1 17.3% 304.2 18.4%
Pago intereses netos 372  28% 579 3.9% 326 2.9% 325 27% 359 25% 72.2 4.4%
Provisién impuestos 385 29% 619 41% 344  3.0% 456 3.7% 546 38% 77.1 4.7%
Flujo de efectivo 156.4 11.7% 106.2  7.1% 1211 10.7% 1225 101% 158.6 11.0% 154.9 9.4%

* Porcentajes calculados respecto a las ventas netas. Cifras en pesos del Ultimo trimestre. ~ NA = No aplica
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ANALISIS VERTICAL (Trimestres Acumulados)

Millones de pesos

2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Ventas netas 3,486.1 100.0% 4,978.5 100.0% 1,136.8 100.0% 2,353.1 100.0% 3,789.5 100.0% 5,445.3  100.0%
Nacionales 3,438.0 98.6% 4,870.4 97.8% 1,136.8 100.0% 2,353.1 100.0% 3,789.5 100.0% 5,445.3  100.0%
Extranjeras 48.1  1.4% 108.1 22% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Conversion en miles de dlls. 349.3  10.0% 513.7 10.3% 0.0 0.0% 236.3  10.0% 370.4  9.8% 521.6 9.6%
Costo de ventas 2,586.3 74.2% 3,681.6 74.0% 844.0 742% 1,748.7 74.3% 2,813.8  74.3% 4,018.1 73.8%
Resultado bruto 899.8 25.8% 1,296.9 26.0% 292.8 25.8% 604.4  25.7% 975.7 25.7% 1,427.2 26.2%
Gastos de operacion 405.4 11.6% 596.8 12.0% 1353 11.9% 270.0 115% 419.8 11.1% 585.4 10.8%
Resultado de operacion 494.4  142% 700.1 141% 1575 13.9% 3344 142% 555.8 14.7% 841.8 15.5%
Costo integral financiamiento 154.1  4.4% 243.1  4.9% 51.2 45% 95.0 4.0% 1446 3.8% 234.1 4.3%
Intereses pagados 153.0 4.4% 228.2  46% 39.3 35% 79.1  34% 120.3  32% 205.1 3.8%
Intereses ganados 28.6 0.8% 459  0.9% 6.7 06% 14.0 0.6% 19.3  05% 319 0.6%
Pérdida en cambios 0.6 0.0% 0.7  0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 1.8 0.0% 4.6 0.1%
Ganancia en cambios 20.7  0.6% 18.2 0.4% 18 o02% 3.2 01w 0.0 0.0% 0.0 0.0%
REPOMO 49.8  1.4% 784  16% 204  1.8% 331  14% 418 11% 56.4 1.0%
Resultado despues de C.1.F. 340.3 9.8% 457.0 9.2% 106.3  9.3% 239.5 102% 411.2  10.9% 607.7 11.2%
Otras operaciones financieras 549 16% 29.6 0.6% 89 08% 18.0 08% 251 07% 33.0 0.6%
Otros gastos y productos neto 549 16% 29.6 0.6% 89 08% 18.0 0.8% 251 07% 33.0 0.6%
Perdida (Util) venta de Acciones propias 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Perdida (Util) venta de Acciones Temporales 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Resultado antes de impuestos 2854  82% 4273  8.6% 97.4 86% 2215 9.4% 386.1 10.2% 574.7 10.6%
Provisiones de impuestos 813 23% 143.3  2.9% 344  3.0% 80.0 34% 1346  3.6% 211.7 3.9%
LS.R. 0.0 0.0% 16.9  0.3% -0.8  -01% 15.0 0.6% 35.1  0.9% 0.0 0.0%
I.S.R. Diferido 776  22% 121.7  2.4% 348 31% 65.0 2.8% 99.4  26% 211.7 3.9%
P.T.U. 3.7 01% 46  01% 0.4 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
P.T.U. Diferida 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Resultados despues de imp. 204.1  5.9% 2841 57% 63.0 55% 1415 6.0% 2515 6.6% 363.0 6.7%
Participacion no consolidada 0.0 0.0% 18.1  04% 15 01% 56 02% 6.1 02% 20.0 0.4%
Resultado antes de part. ext. 1925 55% 290.7 5.8% 645 57% 147.2  6.3% 257.6  6.8% 383.1 7.0%
Partidas extraord. 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Resultado neto consolidado 1925 55% 290.7 58% 645 57% 147.2  6.3% 2576 6.8% 383.1 7.0%
Participacion minoritaria -53  -02% -6.0 -01% 0.1 0.0% -0.4  0.0% -0.7  0.0% 18.4 0.3%
Resultado neto mayoritario 197.9 57% 296.7 6.0% 646 57% 147.6  6.3% 258.3  6.8% 364.6 6.7%
Resultado de operacién 494.4  142% 700.1 141% 157.5 13.9% 334.4 142% 555.8 14.7% 841.8 15.5%
Depreciacion 741 21% 941 19% 294  26% 52.7 22% 80.6 21% 100.2 1.8%
Flujo operativo 568.5 16.3% 7942  16.0% 186.8 16.4% 387.1 165% 636.5 16.8% 942.0 17.3%
Pago intereses netos 1244  36% 182.3  3.7% 326 29% 65.1 2.8% 101.0 27% 173.2 3.2%
Provision impuestos 813 23% 143.3  2.9% 344  3.0% 80.0 34% 134.6  3.6% 211.7 3.9%
Flujo de efectivo 362.8 10.4% 468.6  9.4% 119.9 105% 242.0 103% 400.9 10.6% 557.2 10.2%

* Porcentajes calculados respecto a las ventas netas. Cifras en pesos del tltimo trimestre. NA = No aplica



@
Febrero 25, 2003

Resumen del reporte al 40. trimestre del 2002

ANALISIS HORIZONTAL (Trimestres Desacumulados)

Millones de pesos

2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Ventas netas 1,492.4 132% 1,136.8 8.4% 1,216.3 9.9% 1,436.4 7.9% 1,655.8  10.9%
Nacionales 1,432.5 14.8% 1,136.8 9.7% 1,216.3 12.4% 1,436.4 8.8% 1,655.8  15.6%
Extranjeras 60.0 -15.1% 0.0 na 0.0 na 00 na 0.0 na
Conversion en miles de dlls. 164.3 -4516.0% 0.0 na 236.3 95.5% 1341 91% 151.2 -8.0%
Costo de ventas 1,095.3 10.8% 844.0 81% 904.7  9.9% 1,065.1 8.4% 1,204.3 9.9%
Resultado bruto 397.1 205% 2928 9.3% 311.6 10.1% 3713 65% 451.5 13.7%
Gastos de operaciéon 1914 17.6% 135.3  4.0% 1346 3.6% 149.9 3.1% 165.5 -13.5%
Resultado de operacion 205.7 23.2% 1575 143% 177.0 15.6% 221.4 8.8% 286.0  39.0%
Costo integral financiamiento 89.0 -7.4% 51.2 -13.0% 43.8 11.6% 49.6 -11.4% 89.5 0.6%
Intereses pagados 75.2  16.9% 39.3 -28.9% 39.8 -25.2% 412 -7.3% 84.8 127%
Intereses ganados 17.3 66.1% 6.7 -281% 7.2 -39.6% 5.3 -26.7% 126 -27.2%
Pérdida en cambios 0.1 -98.7% 0.0 na 0.0 na 1.8 377.2% 2.8 2889.9%
Ganancia en cambios -2.4  60.7% 18 1.0% 15 -94.4% -3.2 -57.3% 0.0 -98.7%
REPOMO 28.6 -15.0% 204  3.0% 12.7 -33.3% 8.8 -19.9% 145  -49.2%
Resultado despues de C.I.F. 116.7 64.8% 106.3 34.6% 133.2 17.0% 171.8 16.5% 196.5 68.4%
Otras operaciones financieras -25.2 -168.8% 8.9 -57.9% 9.1 -58.4% 7.2 -39.7% 7.8 -131.0%
Otros gastos y productos neto -25.2 -168.8% 8.9 -57.9% 9.1 -58.4% 7.2 -39.7% 7.8  -131.0%
Perdida (Util) venta de Acciones propias 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na
Perdida (Util) venta de Acciones Temporales 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na
Resultado antes de impuestos 1419 316.4% 97.4 682% 1241 34.9% 164.6 21.4% 188.6  32.9%
Provisiones de impuestos 61.9 -3888.9% 34.4 153.7% 45.6 55.7% 54.6 41.8% 77.1 24.6%
LS.R. 16.9 -159.0% -0.8 -111.0% 158 6.4% 20.1 -191.4% -35.1  -307.6%
I.S.R. Diferido 44.1 28.8% 34.8 449.8% 30.2 113.3% 345 -39.7% 112.3  154.7%
P.T.U. 0.9 -112.6% 0.4 1478.4% -0.4 -222.2% 0.0 -100.0% 0.0 -100.5%
P.T.U. Diferida 0.0 na 0.0 na 00 na 0.0 na 0.0 na
Resultados despues de imp. 80.0 124.0% 63.0 42.1% 78.5 25.2% 110.0 13.4% 1115  39.4%
Participacion no consolidada 18.1 317.4% 15 -65.4% 4.1 -194.4% 05 na 139  -232%
Resultado antes de part. ext. 98.1 258.8% 64.5 49.2% 82.6 58.0% 1105 13.9% 1254  27.8%
Partidas extraord. 0.0 na 0.0 na 00 na 0.0 na 0.0 na
Resultado neto consolidado 98.1 258.8% 64.5 49.2% 82.6 58.0% 110.5 13.9% 1254 27.8%
Participacién minoritaria -0.6  -80.6% -0.1 -97.0% -0.4 -88.0% -0.2 -170.5% 19.1 -3131.0%
Resultado neto mayoritario 98.8 222.7% 64.6 40.6% 83.0 50.0% 110.7 14.6% 106.3 7.6%
Resultado de operacion 205.7 23.2% 1575 14.3% 177.0 15.6% 221.4 88% 286.0  39.0%
Depreciacién 20.4 181% 30.6 -1.2% 23.7 215% 27.7 -32% 182  -10.6%
Flujo operativo 226.1 22.7% 188.1 11.4% 200.6 16.2% 249.1 7.3% 304.2  34.6%
Pago intereses netos 57.9 7.4% 32.6 -29.1% 325 -211% 35.9 -35% 722 246%
Provisién impuestos 61.9 -3888.9% 34.4 153.7% 45.6 55.7% 54.6 41.8% 771 246%
Flujo de efectivo 106.2 -19.4% 1211 10.8% 122.5 20.0% 158.6 1.4% 1549  45.8%



() Resumen del reporte al 40. trimestre del 2002

Febrero 25, 2003

ANALISIS HORIZO L (Trimestres Acumulados)

Millones de pesos

2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Ventas netas 4,9785 -4.3% 1,136.8 8.4% 2,353.1 9.2% 3,789.5 87% 5,445.3 9.4%
Nacionales 4,870.4 -33% 1,136.8 9.7% 2,353.1 11.1% 3,789.5 102% 5,445.3 11.8%
Extranjeras 108.1 -35.0% 0.0 na 00 na 0.0 na 0.0 na
Conversion en miles de dlls. 513.7 33.9% 0.0 na 236.3  4.4% 370.4 6.0% 521.6 1.5%
Costo de ventas 3,681.6 -4.8% 844.0 81% 1,748.7 9.0% 2,813.8 8.8% 4,018.1 9.1%
Resultado bruto 1,296.9 -2.7% 292.8 9.3% 604.4 9.7% 975.7 8.4% 1,427.2 10.0%
Gastos de operaciéon 596.8 -0.9% 135.3  4.0% 270.0 3.8% 419.8 3.6% 585.4 -1.9%
Resultado de operacion 700.1 -4.2% 1575 143% 334.4 15.0% 555.8 12.4% 841.8 20.3%
Costo integral financiamiento 243.1 -27.2% 51.2 -13.0% 95.0 -32% 1446 -6.1% 234.1 -3.7%
Intereses pagados 228.2 9.8% 39.3 -28.9% 79.1 -27.1% 120.3 -21.3% 205.1  -101%
Intereses ganados 459 67.3% 6.7 -28.1% 14.0 -34.6% 19.3 -32.6% 319  -30.6%
Pérdida en cambios 0.7 -91.6% 0.0 na 0.0 na 1.8 188.5% 4.6  547.5%
Ganancia en cambios 18.2 1562.2% 18 1.0% 3.2 -88.5% 0.0 -99.8% 0.0 na
REPOMO 78.4 -46.4% 204 3.0% 33.1 -14.8% 41.8 -16.0% 56.4  -28.1%
Resultado despues de C.I.F. 457.0 15.1% 106.3 34.6% 239.5 24.2% 411.2 20.8% 607.7 33.0%
Otras operaciones financieras 29.6 -66.2% 8.9 -57.9% 18.0 -58.2% 25.1 -54.2% 33.0 11.3%
Otros gastos y productos neto 29.6 -66.2% 8.9 -57.9% 18.0 -58.2% 25.1 -54.2% 33.0 11.3%
Perdida (Util) venta de Acciones propias 00 na 00 na 00 na 0.0 na 0.0 na
Perdida (Util) venta de Acciones Temporales 00 na 00 na 00 na 0.0 na 0.0 na
Resultado antes de impuestos 427.3 382% 97.4 682% 2215 47.8% 386.1 35.3% 574.7 34.5%
Provisiones de impuestos 143.3 28.9% 34.4 153.7% 80.0 86.7% 134.6 65.4% 211.7 47.8%
LS.R. 16.9 74.9% -0.8 -111.0% 15.0 -31.9% 351 na 0.0 na
I.S.R. Diferido 121.7 242% 34.8 449.8% 65.0 217.3% 99.4 28.1% 211.7 73.9%
P.T.U. 4.6 34.7% 0.4 1478.3% 0.0 -98.4% 0.0 -99.9% 0.0 na
P.T.U. Diferida 0.0 na 0.0 na 00 na 0.0 na 0.0 na
Resultados despues de imp. 284.1 43.4% 63.0 42.1% 1415 32.2% 251.5 23.3% 363.0 27.8%
Participacién no consolidada 18.1 154% 15 -65.4% 56 na 6.1 na 20.0 10.6%
Resultado antes de part. ext. 290.7 138.0% 64.5 49.2% 147.2 54.0% 257.6 33.8% 383.1 31.8%
Partidas extraord. 0.0 na 0.0 na 0.0 na 00 na 0.0 na
Resultado neto consolidado 290.7 138.0% 64.5 49.2% 147.2 54.0% 257.6 33.8% 383.1 31.8%
Participacién minoritaria -6.0 -85.9% -0.1 -97.0% -0.4 -92.3% -0.7 -87.4% 18.4  -408.5%
Resultado neto mayoritario 296.7 80.5% 64.6 40.6% 147.6 45.8% 258.3 30.5% 364.6 22.9%
Resultado de operacion 700.1 -4.2% 157.5 14.3% 334.4 15.0% 555.8 12.4% 841.8 20.3%
Depreciacién 99.5 9.2% 30.6 -1.2% 54.3 7.5% 82.0 3.7% 100.2 0.7%
Flujo operativo 799.5 -27% 188.1 11.4% 388.7 13.9% 637.8 11.2% 942.0 17.8%
Pago intereses netos 182.3 11% 32.6 -29.1% 65.1 -25.3% 101.0 -18.7% 173.2 -5.0%
Provisién impuestos 143.3 28.9% 34.4 153.7% 80.0 86.7% 134.6 65.4% 211.7 47.8%

Flujo de efectivo 474.0 -10.6% 121.1 10.8% 243.6 15.2% 402.2 9.4% 557.2 17.5%
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ANALISIS HORIZONTAL (Trimestres Desacumulados)

Millones de délares

2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Ventas netas 154.2  24.2% 1211 193% 118.7 4.8% 1386 57% 159.8 3.7%
Resultado de operacién 21.3 352% 16.8 25.7% 17.3 102% 214  6.6% 27.6 29.9%
Costo integral financiamiento 9.2 16% 55 -43% 43 6.4% 48 -132% 8.6 -6.0%
Resultado despues de C.I.F. 12.1 80.8% 11.3 48.1% 13.0 11.5% 16.6 14.1% 19.0 57.3%
Resultado antes de impuestos 14.7 356.9% 10.4 85.1% 12.1 28.6% 159 18.9% 18.2 24.2%
Provisiones de impuestos 6.4 -4256.6% 3.7 179.2% 4.4  48.4% 5.3 388% 7.4 16.4%
Resultados despues de imp. 8.3 1458% 6.7 56.4% 7.7 19.4% 10.6 11.0% 10.8 30.2%
Resultado antes de part. ext. 10.1 293.6% 6.9 64.1% 8.1 50.6% 10.7 11.6% 12.1 19.4%
Resultado neto mayoritario 10.2 254.0% 6.9 54.7% 8.1 43.1% 10.7  122% 10.3 0.6%
ANALISIS HORIZONTAL (Trimestres Acumulados)
2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Ventas netas 597.0 -4.9% 1386 85% 288.7 10.0% 4429  6.6% 637.8 6.8%
Resultado de operacion 84.0 -4.8% 19.2 14.4% 41.0 15.8% 65.0 10.2% 98.6 17.5%
Costo integral financiamiento 29.2 -27.7% 6.2 -12.9% 11.7  -2.4% 16.9 -8.0% 274 -5.9%
Resultado despues de C.I.F. 54.8 14.3% 13.0 34.8% 29.4 251% 48.1  185% 71.2 29.9%
Otras operaciones financieras 3.6 -66.4% 11 -57.9% 2.2 -57.9% 29 -551% 3.9 8.7%
Resultado antes de impuestos 51.2 37.2% 119 68.4% 27.2  48.9% 451  32.6% 67.3 31.4%
Provisiones de impuestos 17.2  28.0% 4.2 154.0% 9.8 88.1% 15.7 621% 24.8  44.3%
Resultados despues de imp. 34.1 42.4% 7.7 423% 17.4 33.2% 294  208% 42.5 24.8%
Resultado antes de part. ext. 34.9 136.4% 7.9 49.3% 18.1 55.1% 30.1 312% 44.9 28.7%

Resultado neto mayoritario 35.6 79.3% 7.9 40.8% 18.1 46.9% 30.2 28.0% 42.7 20.1%
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Razones Financieras

iTrimestrales: 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
iMargen operativo Porciento 12.67% 13.14% 13.84% 15.29% 13.78% 13.85% 14.55% 15.41% 17.27%
{Margen neto Porciento 2.32% 4.38% 5.00% 7.26% 6.62% 5.69% 6.82% 7.71% 6.42%
{Flujo Operativo / Ventas Porciento 13.98% 16.09% 15.60% 17.44% 15.15% 16.54% 16.50% 17.34% 18.37%
iFIujo de Efectivo / Ventas 1) Porciento 10.01% 10.42% 9.23% 11.75% 7.12% 10.66% 10.07% 11.04% 9.36%
iTasa provision impuestos Porciento

iCobertura de intereses

Imos meses

{Pasivo Total / Activo Total
!Pasivo Total / Capital Contable
{Pasivo Circulante / Pasivo Total Porciento 57.30% 56.82% 69.82% 61.11% 60.09% 60.01% 55.84% 63.97%
iDeuda Neta / Capital  2) Veces 0.80 0.95 0.82 0.83 0.72 0.85 0.88 0.75

{Activo Circulante / Activo Total Porciento 84.86% 84.96% 85.29% 86.68% 81.47% 84.37% 81.48% 83.10%
{Activo Circulante / Pasivo Circulante
{Activo Circ. - Inventarios. / Pasivos Circ.
Inventarios / Activos Circulantes  Porciento  3422%  3547% _ 3655%  3131%  3250%  20.02%  28.16% 25.86%  3101%
‘Dias de Inventarios Dias al Afio
'Dias de Cuentas por Cobrar Dias al Afio 182 204 195 201 181 205 208 208
:Dias Cuentas por Pagar Dias al Afio 35 35 38 39 38 32 36 47

ntereses / Pasivos con Costo

Porciento

Porciento

‘Ventas Netas / Activo Total Veces 0.81 0.78 0.75 0.72 0.80 0.81 0.81 0.80 0.85
‘Ventas Netas / Activo Fijo Veces 6.10 5.95 5.73 6.32 6.56 7.00 7.37 7.19 7.45
‘Ventas Netas / Pasivo Total Veces 1.30 1.25 1.24 1.14 1.33 1.34 1.33 1.31 1.46
iVentas Netas / Capital Contable Veces 2.25 2.17 1.97 2.00 2.07 2.09 2.09 2.06 2.05
iCosto Ventas / Ventas Netas Porciento 74.38% 74.57% 74.68% 74.41% 73.95% 73.91% 73.91% 74.01% 73.79%
Margenbruto Porciento  25.62%  2543%  25.32%  25.50%  26.05% _ 26.09% _ _ 26.09% 25.99%  2621%
‘Margen operativo Porciento 14.05% 13.65% 13.18% 13.77% 14.06% 14.21% 14.36% 14.42% 15.46%
{Utilidad Operacion / Intereses Pagados Veces 352 3.10 2.63 3.04 3.07 3.39 3.74 3.89 4.10
iUtiIidad Operacién / Pasivo Circulante Porciento 31.91% 29.96% 23.33% 25.65% 31.14% 31.72% 34.25% 29.50% 35.06%

ICIF (favorable) / Utilidad Neta Porciento 203.08% 190.41% 147.05% 109.50% 81.94% 74.66% 69.97% 65.42% 64.21%

{Intereses Ganados / Ventas Porciento 0.53% 0.63% 0.81% 0.81% 0.92% 0.85% 0.74%

0.69% 0.59%

iCobertura intereses Veces 4.56
‘REPOMO (favorable) / Ventas 2.81%

3.63 4.25 4.39 4.85 5.28 5.43 5.44
2.22% 1.74% 1.57% 1.56% 1.40% 1.33% 1.03%

Porciento

{Pérdida neta en Cambios (ganancia) / Ventas Porciento 0.14% 0.19% -0.88% -0.24% -0.35% -0.25% 0.14% 0.08% 0.08%

{Pérdida en Cambios (ganancia) / Utilidad Neta  Porciento 4.44% 6.03% -23.39% -5.01% -5.91% -3.94% 2.09% 1.19% 1.25%
?Flujo Operativo / Ventas Porciento 15.80% 15.55% 15.23% 15.77% 16.06% 16.16% 16.36% 16.36% 17.30%
iFIujo Operativo / Capital Contable Porciento 35.47% 33.71% 29.99% 31.55% 33.17% 33.74% 34.26% 33.65% 35.48%
iFIujo de Efectivo / Ventas 1) Porciento 12.14% 11.54% 10.80% 12.66% 12.06% 12.65% 13.07% 12.36% 14.12%
{Flujo de Efectivo / Capital Contable 1) Porciento 27.27% 25.03% 21.27% 25.32% 24.91% 26.41% 27.38% 25.43% 28.96%
Tasa provisién de impuestos Porciento 35.93% 30.45% 28.41% 24.95% 33.52% 35.15% 36.15% 37.21% 36.83%

‘Partidas Ext. (favorables) / Utilidad Neta Porciento 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

:Capital de Trabajo / Intereses Pagados Veces 15.15 14.40 11.48 14.89 12.48 14.14 15.28 15.02 13.96
C pital de Trabajo S.I. / Intereses Pagados Veces 6.20 5.62 3.16 6.51 5.22 6.93 7.90 7.72 6.00

iMargen neto Porciento 3.16% 3.19% 3.76% 4.76% 5.96% 6.22% 6.63% 6.76% 6.70%
iUtilidad Neta / Activo Total Porciento 2.56% 2.49% 2.82% 3.41% 4.74% 5.05% 5.37% 5.38% 5.67%
iUtilidad Neta / Pasivo Total Porciento 4.11% 3.98% 4.65% 5.41% 7.93% 8.34% 8.82% 8.85% 9.75%
§Uti|idad Neta / Capital Contable Porciento 7.09% 6.92% 7.41% 9.52% 12.31% 12.99% 13.88% 13.91% 13.73%
%Recursos Generados / Ventas Porciento 5.22% 8.25% 8.14% 6.43% 7.01% 5.34% 3.12% 6.40% 9.79%

1) Flujo operativo menos intereses netos pagados menos impuestos 2) Deuda neta = Pasivo con costo menos caja

* Los datos del Estado de Resultados son a 12 meses en pesos del tltimo trimestre. Los datos de activo son a pesos del Gltimo trimestre.
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GEO TRIM. ACUMULADOS EN PS NOMINALES
CAT [SITUACION FINANCIERA 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
S01  Activo Total 5,808 5,895 5,845 6,285 5,916 5,990 6,208 6,531 6,436
S02  Activo Circulante 4,929 5,008 4,985 5,448 4,820 5,054 5,058 5,427 5,265
S03  Efectivo e Inversiones Temporales 547 282 341 717 683 462 336 517 856
S46 Efectivo 242 88 167 173 359 141 184 394 457
S47 Inversiones Temporales 305 194 174 544 324 321 152 124 399
S04 Clientes y Documentos por Cobrar ( Neto) 2,377 2,604 2,371 2,514 2,368 2,765 2,910 3,000 2,593
S05 Otras Cuentas y Documentos por Cobrar (Neto) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S06  Inventarios 1,686 1,776 1,822 1,705 1,566 1,466 1,424 1,403 1,632
S07  Otros Activos Circulantes 319 347 451 512 203 361 387 507 183
S08 Largo Plazo 44 57 47 62 67 100 103 108 177
S09 Cuentas y Documentos por Cobrar (Neto) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S10 Inv. Accs. de Sub. Y Asoc. no Consolidados 44 57 47 62 67 100 103 108 177
S11 Otras Inversiones 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S12  Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 773 773 764 712 718 695 682 722 731
S13  Inmuebles 151 152 153 152 156 154 155 194 196
S14  Magquinaria y Equipo Industrial 777 801 807 778 800 792 791 815 823
S15  Otros Equipos 157 160 161 163 166 169 168 171 173
S16  Depreciacion Acumulada 312 341 357 381 404 421 432 458 461
S17 Construcciones en Proceso 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S18  Activo Diferido (Neto) 62 57 49 63 311 47 56 97 40
S19  Otros Activos 0 0 0 0 0 95 309 177 222
S20 Pasivo Total 3,621 3,686 3,540 3,954 3,539 3,626 3,776 3,968 3,741
S21  Pasivo Circulante 2,075 2,095 2,471 2,416 2,127 2,176 2,108 2,539 2,401
S52 Pasivos en Moneda Extranjera 0 0 553 476 179 100 7 8 50
S53 Pasivos en Moneda Nacional 2,075 2,095 1,918 1,940 1,948 2,076 2,101 2,531 2,352
S22 Proveedores 452 443 462 488 501 429 506 683 783
S23  Créditos Bancarios 1,271 1,377 1,238 1,284 1,273 1,358 1,326 1,291 1,040
S24  Créditos Bursétiles 70 50 539 478 184 240 79 376 388
S54 Papel Comercial 70 50 86 86 86 147 79 76 88
S55 Pagare de Mediano Plazo 0 0 454 392 98 93 0 300 300
S56 Porcién Circulante de Obligaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S25 Impuestos por Pagar 75 48 55 41 48 33 39 40 62
S26  Otros Pasivos Circulantes 207 176 176 125 120 116 159 149 127
S57 Otros Pasivos Circulantes con Costo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S58 Otros Pasivos Circulantes sin Costo 207 176 176 125 120 116 159 149 127
S27  Pasivo a Largo Plazo 885 873 391 818 873 838 1,039 739 738
S59 Pasivo en Moneda Extranjera 563 551 72 70 72 37 39 38 37
S60 Pasivo en Moneda Nacional 322 322 319 749 801 800 1,000 701 701
S28  Créditos Bancarios 104 98 91 83 73 38 39 39 38
S29  Créditos Bursatiles 780 775 300 735 800 800 1,000 700 700
S61 Obligaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S62 Pagare de Mediano Plazo 780 775 300 735 800 800 1,000 700 700
S30 Otros Créditos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S63 Otros Créditos con Costo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S64 Otros Créditos sin Costo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S31  Créditos Diferidos 628 688 648 663 518 586 606 680 600
S32  Otros Pasivos 33 31 29 56 21 27 21 11 2
S68 Reservas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S69 Otros Pasivos 33 31 29 56 21 27 21 11 2
S33  Capital Contable 2,187 2,209 2,305 2,331 2,377 2,364 2,432 2,563 2,695
S34  Participacion Minoritaria 87 88 83 81 97 36 32 38 40
S35  Capital Contable Mayoritario 2,099 2,121 2,222 2,250 2,280 2,328 2,400 2,524 2,655
S36  Capital Contribuido 2,438 2,466 2,498 2,532 2,551 2,579 2,633 2,675 2,695
S37  Capital Social Pagado (Nominal) 108 108 108 108 107 111 111 115 115
S38  Actualizacién Capital Social Pagado 239 242 249 262 259 252 279 290 271
S39 Prima en Venta de Acciones 2,001 2,116 2,142 2,163 2,185 2,216 2,243 2,271 2,309
S40  Aportaciones para Futuros Aumentos de Capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S41  Capital Ganado (Perdido) -339 -345 -275 -282 -271 -251 -233 -151 -40
S42  Result. Acumulados y Reservas de Capital 1,704 1,874 1,899 1,915 1,731 2,039 2,065 2,001 2,127
S43  Reserva para Recompra de Acciones 0 0 0 0 205 212 212 213 220
S44  Exceso (Insuf.) en la Act. de Cap. Contable -2,192 -2,261 -2,268 -2,383 -2,487 -2,564 -2,653 -2,709 -2,752
S70 Result. Acumulado por Posicién Monetaria -23 -23 -22 -22 -22 -24 -24 -24 -24
S71 Result. por Tendencia de Activos no Monetari -2,169 -2,238 -2,245 -2,361 -2,465 -2,541 -2,629 -2,685 -2,728
S45  Resultado Neto del Ejercicio 149 42 94 185 281 62 143 254 365
OTROS CONCEPTOS
S72 Capital de Trabajo 2,854 2,913 2,513 3,032 2,694 2,877 2,949 2,888 2,864
S73 Fondo para Pensiones y Prima de Antigiiedad 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S74 Numero de Funcionarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S75 Numero de Empleados 4 3 4 4 3 3 3 3 3
S76 Numero de Obreros 8 8 7 9 7 7 7 7 6
S77 Numero de Acciones en Circulacion 100 100 100 100 100 100 99 102 102
S78 Numero de Acciones Recompradas 0 0 0 0 0 1 1 1 1

Prueba cero 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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GEO TRIM. ACUMULADOS EN PS NOMINALES
CAT [RESULTADOS 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
RO1  Ventas Netas 4,714 961 1,994 3,266 4,710 1,090 2,285 3,726 5,445
R21 Nacionales 4,563 950 1,960 3,221 4,608 1,090 2,285 3,726 5,445
R22 Extranjeras 151 11 34 45 102 0 0 0 0
R23 Conversion en Dolares 348 97 210 327 486 0 229 364 522
RO2  Costo de Ventas 3,506 716 1,484 2,423 3,483 809 1,698 2,767 4,018
RO3  Resultado Bruto 1,208 246 510 843 1,227 281 587 959 1,427
RO4  Gastos de Operacion 546 119 241 380 565 130 262 413 585
RO5  Resultado de Operacion 662 126 269 463 662 151 325 547 842
R06 Costo Integral de Financiamiento 302 54 91 144 230 49 92 142 234
R24 Intereses Pagados 188 51 100 143 216 38 7 118 205
R26 Intereses Ganados 25 9 20 27 43 6 14 19 32
R25 Perdida en cambios y/o Actualizacion de Pasi' 8 -5 0 1 1 0 0 2 5
R27 Ganancia en cambios y/o Actualizacion de Ac 1 2 26 19 17 2 3 0 0
R28 Resultado por Posicién monetaria 132 18 36 47 74 20 32 41 56
R0O7 Resultado después de Costo Integral de Financi 360 72 178 319 432 102 233 404 608
R08 Otras Operaciones Financieras 79 19 40 51 28 8 17 25 33
R29 Otros gastos y Productos Neto 79 19 40 51 28 8 17 25 33
R30 Perdida (Util) en venta de Acciones propias 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R31 Perdida (Util) en venta de Acciones Temporale 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R09 Resultados antes de Impuestos y P.T.U. 280 53 139 267 404 93 215 380 575
R10 Provisién para Impuestos y P.T.U. 101 12 40 76 136 33 78 132 212
R32 I.S.R. 9 7 20 0 16 -1 15 35 0
R33 1.S.R. Diferido 89 6 19 73 115 33 63 98 212
R34 P.T.U. 3 0 0 3 4 0 0 0 0
R35 P.T.U. Diferida 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R11 Resultado Neto después de Impuestos y P.T.U. 180 41 99 191 269 60 137 247 363
R12  Part. en los Result. de Sub. y Asoc. no consolid: 14 4 0 0 17 1 5 6 20
R13 Resultado Neto por Operaciones Continuas 194 45 99 191 286 62 143 253 383
R14 Resultado por Operaciones Discontinuadas (Net 83 5 11 11 11 0 0 0 0
R15 Resultado Neto antes de Partidas Extraordinaria 111 40 88 180 275 62 143 253 383
R16 Partidas extraordinarias Egresos (Ingresos) Netc 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R17 Efecto al Inicio del Ejerc. por camb. en Prin. Con 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R18 Resultado Neto 111 40 88 180 275 62 143 253 383
R19 Participacion Minoritaria -38 -2 -5 -5 -6 0 0 -1 18
R20 Resultado Neto Mayoritario 149 42 94 185 281 62 143 254 365

IOTROS CONCEPTOS

R36 Ventas Totales 4,714 961 1,998 3,266 4,710 1,090 2,285 3,726 5,445
R37 Resultado Fiscal del Ejercicio 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R38 Ventas Netas 4,714 4,604 4,376 4,501 4,710 4,859 5,026 5,194 5,445
R39 Resultado de Operacion 662 617 577 620 662 728 761 788 842
R40 Resultado Neto Mayoritario 149 147 165 214 281 302 333 351 365

R41 Resultado Neto 111 112 153 247 275 299 332 350 383
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GEO TRIM. ACUMULADOS EN PS NOMINALES

CAT ICAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04

C01 Resultado Neto 111 40 88 180 275 62 143 253 383
C02 (-) Part. Aplic. a Result. s/ Req. Util. Rec. + 154 30 75 133 42 87 114 157 93
C13 Depreciacién y Amortizacion del Ejercicio + 83 28 47 74 94 29 53 81 100
C14 (-) Inc(Dec) neto en la Res. para Pensiény P. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C15 (-) Perdida (Ganancia) neta en cambios + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C16 (-) Perd. (Gan.) neta por Act. de Activos y Pas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
c17 (-) Otras Partidas + 72 1 28 59 -52 57 61 76 -7
C03  Flujo derivado del Resultado Neto del Ejercicio 265 70 163 313 317 148 257 410 476
C04  Flujo derivado de cambios en el Capital de Trabz -19 -355 -267 -454 13 -522 -548 -568 57
C18 () Dec (Inc) en Cuentas por Cobrar + -89 -200 65 -56 114 -364 -480 -539 -90
C19 (-) Decr. (Incr.) en Inventarios + 116 -58 -158 -132 -7 97 95 101 -129
C20 (-) Decr (Incr) en otras Ctas por Cob y otros A 61 -18 -110 -182 91 -155 -179 -295 32
Cc21 (-) Decr. (Incr.) en Proveedores + -62 -18 -6 42 14 -80 -9 150 232
C22 (-) Incr. (Decr) en otros Pasivos + -45 -60 -57 -125 -199 -21 25 15 12
CO05 Recursos Generados (Utilizados) por la Operacic 246 -285 -104 -140 330 -374 -291 -158 533
C06  Flujo derivado por financiamiento Ajeno 116 49 -109 282 -6 79 53 -16 -296
Cc23 Financiamiento Bancario y Bursatil a Corto Pli -152 71 404 376 18 128 14 261 -341
Cc24 Financiamiento Bancario y Bursatil a Largo Pl. 268 -22 -513 -94 -24 -50 39 =277 45
C25 Dividendos Cobrados + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C26 Otros Financiamientos + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
c27 Amortizacion de Financiamientos Bancarios - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cc28 Amortizacion de Financiamientos Bursatiles - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cc29 Amortizacion de otros Financiamientos - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C07  Flujo derivado por Financiamiento Propio 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C30 (-) Inc (Dec) en el Capital Social + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C31 Dividendos Pagados - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C32 Prima en Venta de Acciones + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C33 Amort. para futuros aumentos de Capital + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C08 Recursos Generados (Utilizados) mediante Fin. 116 49 -109 282 -6 79 53 -16 -296
C09 Recursos Generados (Utilizados) por Acts. de In -167 -35 -6 10 -212 65 -126 -17 -102
C34 (-) Inc (Dec) en Inv. de Accs. con Caracter Pe 0 -9 -10 -10 -10 -38 -46 -48 -95
C35 Adquisicion de Inmuebles, Planta y Equipo - -92 -21 -10 -2 -9 5 7 -32 -55
C36 Incremento en Construcciones en Proceso - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C37 Ventas de Inv. con caracter Permanente + 0 0 15 15 18 0 0 0 0
C38 Ventas de Activos Fijos Tangibles + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C39 (-) Otras Partidas + -74 -5 -2 6 -212 97 -87 62 48
C10 Inc (Dec) Neto en Efectivo e Inv. Temporales 195 -271 -219 151 112 -230 -365 -192 134
C11 Efectivo e Inv. Temporales al Inicio del Periodo 351 553 560 565 571 692 701 710 722
C12 Efectivo e Inv. Temporales al Final del Periodo 547 282 341 717 683 462 336 517 856

Prueba cero 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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GEO TRIM. ACUM. EN PS DEL ULTIMO TRIM.
CAT [SITUACION FINANCIERA 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
S01  Activo Total 6,409 6,433 6,317 6,708 6,254 6,246 6,393 6,642 6,436
S02  Activo Circulante 5,439 5,465 5,387 5,814 5,095 5,269 5,209 5,519 5,265
S03  Efectivo e Inversiones Temporales 603 307 369 765 722 481 346 526 856
S46 Efectivo 267 96 181 185 379 147 190 400 457
S47 Inversiones Temporales 336 211 188 580 343 335 157 126 399
S04 Clientes y Documentos por Cobrar ( Neto) 2,623 2,841 2,562 2,683 2,503 2,883 2,997 3,051 2,593
S05 Otras Cuentas y Documentos por Cobrar (Neto) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S06  Inventarios 1,861 1,939 1,969 1,820 1,656 1,529 1,467 1,427 1,632
S07  Otros Activos Circulantes 352 378 487 546 215 376 399 515 183
S08 Largo Plazo 49 63 51 66 71 104 106 110 177
S09 Cuentas y Documentos por Cobrar (Neto) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S10 Inv. Accs. de Sub. Y Asoc. no Consolidados 49 63 51 66 71 104 106 110 177
S11 Otras Inversiones 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S12  Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 853 843 826 760 759 724 702 734 731
S13  Inmuebles 166 166 165 162 165 160 159 197 196
S14  Magquinaria y Equipo Industrial 858 874 872 831 845 826 815 829 823
S15  Otros Equipos 173 175 174 174 176 176 173 174 173
S16  Depreciacion Acumulada 344 372 386 407 427 438 445 466 461
S17 Construcciones en Proceso 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S18  Activo Diferido (Neto) 68 62 53 67 329 50 58 98 40
S19  Otros Activos 0 0 0 0 0 99 318 180 222
S20 Pasivo Total 3,996 4,023 3,826 4,220 3,741 3,781 3,888 4,036 3,741
S21  Pasivo Circulante 2,290 2,286 2,671 2,579 2,248 2,269 2,171 2,582 2,401
S52 Pasivos en Moneda Extranjera 0 0 598 508 189 104 7 8 50
S53 Pasivos en Moneda Nacional 2,290 2,286 2,073 2,071 2,059 2,165 2,164 2,574 2,352
S22 Proveedores 499 483 499 521 530 447 521 695 783
S23  Créditos Bancarios 1,403 1,503 1,339 1,370 1,346 1,416 1,366 1,313 1,040
S24  Créditos Bursétiles 77 55 583 511 194 250 81 382 388
S54 Papel Comercial 77 55 93 92 91 153 81 77 88
S55 Pagare de Mediano Plazo 0 0 490 419 104 97 0 305 300
S56 Porcién Circulante de Obligaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S25 Impuestos por Pagar 83 53 60 44 50 35 40 41 62
S26  Otros Pasivos Circulantes 228 192 190 133 127 121 164 152 127
S57 Otros Pasivos Circulantes con Costo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S58 Otros Pasivos Circulantes sin Costo 228 192 190 133 127 121 164 152 127
S27  Pasivo a Largo Plazo 976 952 423 873 923 873 1,070 751 738
S59 Pasivo en Moneda Extranjera 621 601 77 74 76 39 40 39 37
S60 Pasivo en Moneda Nacional 356 351 345 799 847 835 1,030 712 701
S28  Créditos Bancarios 115 107 98 89 77 39 41 39 38
S29  Créditos Bursatiles 861 845 324 784 846 834 1,030 712 700
S61 Obligaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S62 Pagare de Mediano Plazo 861 845 324 784 846 834 1,030 712 700
S30 Otros Créditos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S63 Otros Créditos con Costo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S64 Otros Créditos sin Costo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S31  Créditos Diferidos 693 751 700 708 548 611 625 692 600
S32  Otros Pasivos 37 34 32 60 23 28 22 11 2
S68 Reservas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S69 Otros Pasivos 37 34 32 60 23 28 22 11 2
S33  Capital Contable 2,413 2,410 2,491 2,488 2,513 2,465 2,505 2,606 2,695
S34  Participacion Minoritaria 97 96 89 87 103 38 33 39 40
S35 Capital Contable Mayoritario 2,317 2,315 2,402 2,401 2,410 2,427 2,472 2,567 2,655
S36  Capital Contribuido 2,691 2,691 2,699 2,703 2,696 2,689 2,712 2,721 2,695
S37  Capital Social Pagado (Nominal) 119 118 116 115 113 116 114 117 115
S38  Actualizacién Capital Social Pagado 264 264 269 280 274 262 288 295 271
S39  Prima en Venta de Acciones 2,307 2,309 2,315 2,308 2,309 2,310 2,310 2,309 2,309
S40 Aportaciones para Futuros Aumentos de Capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S41  Capital Ganado (Perdido) -374 -376 -298 -301 -286 -262 -240 -153 -40
S42  Result. Acumulados y Reservas de Capital 1,881 2,045 2,052 2,044 1,830 2,127 2,127 2,126 2,127
S43 Reserva para Recompra de Acciones 0 0 0 0 216 221 218 216 220
S44  Exceso (Insuf.) en la Act. de Cap. Contable -2,419 -2,467 -2,451 -2,543 -2,629 -2,674 -2,732 -2,755 -2,752
S70 Result. Acumulado por Posicién Monetaria -25 -25 -24 -24 -24 -25 -24 -24 -24
S71 Result. por Tendencia de Activos no Monetari -2,394 -2,442 -2,427 -2,519 -2,606 -2,649 -2,708 -2,731 -2,728
S45  Resultado Neto del Ejercicio 164 46 101 198 297 65 148 258 365

OTROS CONCEPTOS

S72 Capital de Trabajo 3,149 3,179 2,716 3,236 2,847 3,000 3,038 2,937 2,864
S73 Fondo para Pensiones y Prima de Antigiiedad 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S74 Numero de Funcionarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0
S75 Numero de Empleados 4 3 4 4 3 3 3 3 3
S76 Numero de Obreros 8 8 7 9 7 7 7 7 6
S77 Numero de Acciones en Circulacion 100 100 100 100 100 100 99 102 102
S78 Numero de Acciones Recompradas 0 0 0 0 0 1 1 1 1

Prueba cero 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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GEO TRIM. ACUM. EN PS DEL ULTIMO TRIM.
CAT [RESULTADOS 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
RO1  Ventas Netas 5,202 1,049 2,155 3,486 4,979 1,137 2,353 3,789 5,445
R21 Nacionales 5,036 1,036 2,118 3,438 4,870 1,137 2,353 3,789 5,445
R22 Extranjeras 166 13 37 48 108 0 0 0 0
R23 Conversion en Dolares 384 106 226 349 514 0 236 370 522
RO2  Costo de Ventas 3,869 781 1,604 2,586 3,682 844 1,749 2,814 4,018
RO3  Resultado Bruto 1,333 268 551 900 1,297 293 604 976 1,427
RO4  Gastos de Operacion 602 130 260 405 597 135 270 420 585
RO5  Resultado de Operacion 731 138 291 494 700 157 334 556 842
R06 Costo Integral de Financiamiento 334 59 98 154 243 51 95 145 234
R24 Intereses Pagados 208 55 109 153 228 39 79 120 205
R26 Intereses Ganados 27 9 21 29 46 7 14 19 32
R25 Perdida en cambios y/o Actualizacion de Pasi' 8 -5 0 1 1 0 0 2 5
R27 Ganancia en cambios y/o Actualizacion de Ac 1 2 28 21 18 2 3 0 0
R28 Resultado por Posicién monetaria 146 20 39 50 78 20 33 42 56
R0O7 Resultado después de Costo Integral de Financi 397 79 193 340 457 106 239 411 608
R08 Otras Operaciones Financieras 88 21 43 55 30 9 18 25 33
R29 Otros gastos y productos neto 88 21 43 55 30 9 18 25 33
R30 Perdida (Util) en venta de Acciones propias 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R31 Perdida (Util) en venta de Acciones Temporale 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R09 Resultados antes de Impuestos y P.T.U. 309 58 150 285 427 97 221 386 575
R10 Provisién para Impuestos y P.T.U. 111 14 43 81 143 34 80 135 212
R32 I.S.R. 10 7 22 0 17 -1 15 35 0
R33 1.S.R. Diferido 98 6 20 78 122 35 65 99 212
R34 P.T.U. 3 0 0 4 5 0 0 0 0
R35 P.T.U. Diferida 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R11 Resultado Neto después de Impuestos y P.T.U. 198 44 107 204 284 63 142 252 363
R12  Part. en los Result. de Sub. y Asoc. no consolid: 16 4 0 0 18 2 6 6 20
R13 Resultado Neto por Operaciones Continuas 214 49 107 204 302 65 147 258 383
R14 Resultado por Operaciones Discontinuadas (Net 92 5 11 12 11 0 0 0 0
R15 Resultado Neto antes de Partidas Extraordinaria 122 43 96 193 291 65 147 258 383
R16 Partidas extraordinarias Egresos (Ingresos) Netc 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R17 Efecto al Inicio del Ejerc. por camb. en Prin. Con 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R18 Resultado Neto 122 43 96 193 291 65 147 258 383
R19 Participacion Minoritaria -42 -3 -6 -5 -6 0 0 -1 18
R20 Resultado Neto Mayoritario 164 46 101 198 297 65 148 258 365

IOTROS CONCEPTOS

R36 Ventas Totales 5,202 1,049 2,159 3,486 4,979 1,137 2,353 3,790 5,445
R37 Resultado Fiscal del Ejercicio 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R38 Ventas Netas 5,202 5,024 4,729 4,804 4,979 5,066 5,176 5,282 5,445
R39 Resultado de Operacion 731 674 623 661 700 759 783 801 842
R40 Resultado Neto Mayoritario 164 160 178 228 297 315 343 357 365
R41 Resultado Neto 122 122 166 264 291 312 342 356 383

Prueba cero 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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GEO TRIM. ACUM. EN PS DEL ULTIMO TRIM.

CAT ICAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04

C01 Resultado Neto 122 43 96 193 291 65 147 258 383
C02 (-) Part. Aplic. a Result. s/ Req. Util. Rec. + 170 33 81 142 45 90 117 159 93
C13 Depreciacién y Amortizacion del Ejercicio + 91 31 50 79 99 31 54 82 100
C14 (-) Inc(Dec) neto en la Res. para Pensiény P. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C15 (-) Perdida (Ganancia) neta en cambios + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C16 (-) Perd. (Gan.) neta por Act. de Activos y Pas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cc17 (-) Otras Partidas + 80 2 30 63 -55 60 63 7 -7
C03  Flujo derivado del Resultado Neto del Ejercicio 293 76 176 334 335 155 264 417 476
C04  Flujo derivado de cambios en el Capital de Trabz -21 -387 -288 -484 14 -545 -564 -578 57
C18 (-) Dec (Inc) en Cuentas por Cobrar + -98 -218 70 -60 120 -380 -494 -548 -90
C19 (-) Decr. (Incr.) en Inventarios + 128 -64 -171 -141 -7 101 98 103 -129
C20 (-) Decr (Incr) en otras Ctas por Cob y otros A 67 -20 -119 -194 96 -161 -184 -300 32
Cc21 (-) Decr. (Incr.) en Proveedores + -68 -19 -7 45 15 -83 -9 153 232
C22 (-) Incr. (Decr) en otros Pasivos + -50 -66 -62 -134 -210 -22 26 15 12
C05 Recursos Generados (Utilizados) por la Operacic 271 -311 -112 -150 349 -390 -300 -161 533
C06  Flujo derivado por financiamiento Ajeno 128 53 -118 301 -7 82 54 -17 -296
Cc23 Financiamiento Bancario y Bursatil a Corto Pli -168 78 436 401 19 134 14 265 -341
C24 Financiamiento Bancario y Bursatil a Largo Pl. 296 -24 -554 -100 -25 -52 40 -282 45
C25 Dividendos Cobrados + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C26 Otros Financiamientos + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
c27 Amortizacion de Financiamientos Bancarios - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cc28 Amortizacion de Financiamientos Bursatiles - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cc29 Amortizacion de otros Financiamientos - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C07  Flujo derivado por Financiamiento Propio 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C30 (-) Inc (Dec) en el Capital Social + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C31 Dividendos Pagados - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C32 Prima en Venta de Acciones + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C33 Amort. para futuros aumentos de Capital + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C08 Recursos Generados (Utilizados) mediante Fin. 128 53 -118 301 -7 82 54 -17 -296
C09 Recursos Generados (Utilizados) por Acts. de In -184 -38 -7 10 -224 68 -130 -18 -102
C34 (-) Inc (Dec) en Inv. de Accs. con Caracter Pe 0 -10 -11 -10 -11 -39 -47 -48 -95
C35 Adquisicion de Inmuebles, Planta y Equipo - -102 -23 -11 -2 -9 6 7 -32 -55
C36 Incremento en Construcciones en Proceso - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C37 Ventas de Inv. con caracter Permanente + 0 0 17 17 19 0 0 0 0
C38 Ventas de Activos Fijos Tangibles + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C39 (-) Otras Partidas + -82 -6 -2 6 -224 101 -89 63 48
C10 Inc (Dec) Neto en Efectivo e Inv. Temporales 216 -296 -237 162 119 -240 -375 -195 134
C11 Efectivo e Inv. Temporales al Inicio del Periodo 388 603 605 603 603 722 722 722 722
C12 Efectivo e Inv. Temporales al Final del Periodo 603 307 369 765 722 481 346 526 856

Prueba cero 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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GEO DESACUM. EN PS. DEL ULTIMO TRIM.
CAT [RESULTADOS 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
RO1  Ventas Netas 1,318 1,049 1,106 1,331 1,492 1,137 1,216 1,436 1,656
R21 Nacionales 1,247 1,036 1,082 1,320 1,432 1,137 1,216 1,436 1,656
R22 Extranjeras 71 13 25 11 60 0 0 0 0
R23 Conversion en Dolares -4 106 121 123 164 0 236 134 151
RO2  Costo de Ventas 988 781 823 982 1,095 844 905 1,065 1,204
RO3  Resultado Bruto 330 268 283 349 397 293 312 371 452
RO4  Gastos de Operacion 163 130 130 145 191 135 135 150 166
RO5  Resultado de Operacion 167 138 153 203 206 157 177 221 286
R06 Costo Integral de Financiamiento 96 59 39 56 89 51 44 50 90
R24 Intereses Pagados 64 55 53 44 75 39 40 41 85
R26 Intereses Ganados 10 9 12 7 17 7 7 5 13
R25 Perdida en cambios y/o Actualizacion de Pasi' 7 -5 5 0 0 0 0 2 3
R27 Ganancia en cambios y/o Actualizacion de Ac -2 2 26 -8 -2 2 1 -3 0
R28 Resultado por Posicién monetaria 34 20 19 11 29 20 13 9 15
R0O7 Resultado después de Costo Integral de Financi 71 79 114 147 117 106 133 172 196
R08 Otras Operaciones Financieras 37 21 22 12 -25 9 9 7 8
R29 Otros gastos y productos neto 37 21 22 12 -25 9 9 7 8
R30 Perdida (Util) en venta de Acciones propias 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R31 Perdida (Util) en venta de Acciones Temporale 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R09 Resultados antes de Impuestos y P.T.U. 34 58 92 136 142 97 124 165 189
R10 Provisién para Impuestos y P.T.U. -2 14 29 39 62 34 46 55 77
R32 I.S.R. -29 7 15 -22 17 -1 16 20 -35
R33 1.S.R. Diferido 34 6 14 57 44 35 30 34 112
R34 P.T.U. -7 0 0 3 1 0 0 0 0
R35 P.T.U. Diferida 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R11 Resultado Neto después de Impuestos y P.T.U. 36 44 63 97 80 63 78 110 112
R12  Part. en los Result. de Sub. y Asoc. no consolid: 4 4 -4 0 18 2 4 0 14
R13 Resultado Neto por Operaciones Continuas 40 49 58 97 98 65 83 110 125
R14 Resultado por Operaciones Discontinuadas (Net 13 5 6 0 0 0 0 0 0
R15 Resultado Neto antes de Partidas Extraordinaria 27 43 52 97 98 65 83 110 125
R16 Partidas extraordinarias Egresos (Ingresos) Netc 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R17 Efecto al Inicio del Ejerc. por camb. en Prin. Con 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R18 Resultado Neto 27 43 52 97 98 65 83 110 125
R19 Participacion Minoritaria -3 -3 -3 0 -1 0 0 0 19
R20 Resultado Neto Mayoritario 31 46 55 97 99 65 83 111 106

IOTROS CONCEPTOS

R36 Ventas Totales 1,318 1,049 1,111 1,327 1,492 1,137 1,216 1,436 1,656
R37 Resultado Fiscal del Ejercicio 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R38 Ventas Netas 5,202 5,024 4,729 4,804 4,979 5,066 5,176 5,282 5,445
R39 Resultado de Operacion 731 674 623 661 700 759 783 801 842
R40 Resultado Neto Mayoritario 164 160 178 228 297 315 343 357 365

R41 Resultado Neto 122 122 166 264 291 312 342 356 383



8/12
GEO DESACUM. EN PS. DEL ULTIMO TRIM.

CAT ICAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04

C01 Resultado Neto 27 43 52 97 98 65 83 110 125
C02 (-) Part. Aplic. a Result. s/ Req. Util. Rec. + -41 33 48 61 -97 90 27 42 -67
C13 Depreciacién y Amortizacion del Ejercicio + 17 31 19 29 20 31 24 28 18
C14 (-) Inc(Dec) neto en la Res. para Pensiény P. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C15 (-) Perdida (Ganancia) neta en cambios + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C16 (-) Perd. (Gan.) neta por Act. de Activos y Pas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cc17 (-) Otras Partidas + -58 2 29 33 -118 60 3 15 -85
C03  Flujo derivado del Resultado Neto del Ejercicio -13 76 100 158 1 155 109 153 59
C04  Flujo derivado de cambios en el Capital de Trabz 472 -387 98 -196 498 -545 -20 -14 635
C18 () Dec (Inc) en Cuentas por Cobrar + 556 -218 288 -130 180 -380 -114 -54 458
C19 (-) Decr. (Incr.) en Inventarios + -65 -64 -107 30 134 101 -4 5 -231
C20 (-) Decr (Incr) en otras Ctas por Cob y otros A 185 -20 -98 -75 290 -161 -23 -116 332
Cc21 (-) Decr. (Incr.) en Proveedores + 4 -19 12 52 -30 -83 74 162 80
C22 (-) Incr. (Decr) en otros Pasivos + -208 -66 4 -72 =77 -22 48 -11 -3
C05 Recursos Generados (Utilizados) por la Operacic 459 -311 199 -38 499 -390 90 139 694
C06  Flujo derivado por financiamiento Ajeno -93 53 -171 419 -308 82 -28 =71 -280
Cc23 Financiamiento Bancario y Bursatil a Corto Pli -75 78 359 -35 -382 134 -120 251 -606
Cc24 Financiamiento Bancario y Bursatil a Largo Pl. -18 -24 -530 454 75 -52 92 -322 327
C25 Dividendos Cobrados + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C26 Otros Financiamientos + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
c27 Amortizacion de Financiamientos Bancarios - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cc28 Amortizacion de Financiamientos Bursatiles - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C29 Amortizacion de otros Financiamientos - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C07  Flujo derivado por Financiamiento Propio 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C30 (-) Inc (Dec) en el Capital Social + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C31 Dividendos Pagados - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C32 Prima en Venta de Acciones + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C33 Amort. para futuros aumentos de Capital + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C08 Recursos Generados (Utilizados) mediante Fin. -93 53 -171 419 -308 82 -28 -71 -280
C09 Recursos Generados (Utilizados) por Acts. de In -53 -38 31 17 -234 68 -198 112 -84
C34 (-) Inc (Dec) en Inv. de Accs. con Caracter Pe 0 -10 -1 0 0 -39 -8 -1 -47
C35 Adquisicién de Inmuebles, Planta y Equipo - -40 -23 11 9 -7 6 1 -39 -23
C36 Incremento en Construcciones en Proceso - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C37 Ventas de Inv. con caracter Permanente + 0 0 17 0 3 0 0 0 0
C38 Ventas de Activos Fijos Tangibles + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C39 (-) Otras Partidas + -12 -6 4 8 -230 101 -191 152 -15
C10 Inc (Dec) Neto en Efectivo e Inv. Temporales 313 -296 59 398 -43 -240 -135 180 330
C11 Efectivo e Inv. Temporales al Inicio del Periodo 0 603 2 -2 0 722 0 0 0
C12 Efectivo e Inv. Temporales al Final del Periodo 313 307 61 396 -43 481 -135 180 330

Prueba cero 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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GEO INF. 12 MESES EN PS. DEL ULTIMO TRIM.
CAT [RESULTADOS 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
RO1  Ventas Netas 5,202 5,018 4,729 4,804 4,979 5,067 5,176 5,282 5,445
R21 Nacionales 5,036 4,886 4,611 4,685 4,870 4,971 5,106 5,222 5,445
R22 Extranjeras 166 131 118 119 108 96 71 60 0
R23 Conversion en Dolares 384 365 602 346 514 408 524 535 522
RO2  Costo de Ventas 3,869 3,742 3,531 3,575 3,682 3,745 3,826 3,909 4,018
RO3  Resultado Bruto 1,333 1,276 1,198 1,229 1,297 1,322 1,350 1,373 1,427
RO4  Gastos de Operacion 602 591 574 568 597 602 607 611 585
RO5  Resultado de Operacion 731 685 623 661 700 720 744 762 842
R06 Costo Integral de Financiamiento 334 305 262 250 243 235 240 234 234
R24 Intereses Pagados 208 221 237 217 228 212 199 196 205
R26 Intereses Ganados 27 32 38 39 46 43 39 37 32
R25 Perdida en cambios y/o Actualizacion de Pasi' 8 7 -12 8 1 6 0 2 5
R27 Ganancia en cambios y/o Actualizacion de Ac 1 -2 29 19 18 18 -7 -2 0
R28 Resultado por Posicién monetaria 146 106 105 83 78 79 73 70 56
R0O7 Resultado después de Costo Integral de Financi 397 380 362 411 457 484 504 528 608
R08 Otras Operaciones Financieras 88 91 100 92 30 17 5 0 33
R29 Otros gastos y productos neto 88 91 100 92 30 17 5 0 33
R30 Perdida (Util) en venta de Acciones propias 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R31 Perdida (Util) en venta de Acciones Temporale 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R09 Resultados antes de Impuestos y P.T.U. 309 289 262 320 427 467 499 528 575
R10 Provisién para Impuestos y P.T.U. 111 88 74 80 143 164 180 196 212
R32 I.S.R. 10 12 11 -29 17 9 10 52 0
R33 1.S.R. Diferido 98 74 69 112 122 150 166 143 212
R34 P.T.U. 3 3 -5 -3 5 5 4 1 0
R35 P.T.U. Diferida 0 -1 0 0 0 0 0 0 0
R11 Resultado Neto después de Impuestos y P.T.U. 198 201 187 240 284 303 319 332 363
R12  Part. en los Result. de Sub. y Asoc. no consolid: 16 18 8 4 18 15 24 24 20
R13 Resultado Neto por Operaciones Continuas 214 219 196 244 302 318 342 356 383
R14 Resultado por Operaciones Discontinuadas (Net 92 97 30 24 11 6 0 0 0
R15 Resultado Neto antes de Partidas Extraordinaria 122 122 166 220 291 312 342 356 383
R16 Partidas extraordinarias Egresos (Ingresos) Netc 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R17 Efecto al Inicio del Ejerc. por camb. en Prin. Con 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R18 Resultado Neto 122 122 166 220 291 312 342 356 383
R19 Participacion Minoritaria -42 -38 -12 -9 -6 -3 -1 -1 18
R20 Resultado Neto Mayoritario 164 160 178 228 297 315 343 357 365

IOTROS CONCEPTOS

R36 Ventas Totales 5,202 5,018 4,733 4,804 4,979 5,067 5,172 5,282 5,445
R37 Resultado Fiscal del Ejercicio 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R38 Ventas Netas 5,202 5,024 4,729 4,804 4,979 5,066 5,176 5,282 5,445
R39 Resultado de Operacion 731 674 623 661 700 759 783 801 842
R40 Resultado Neto Mayoritario 164 160 178 228 297 315 343 357 365

R41 Resultado Neto 122 122 166 264 291 312 342 356 383
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GEO INF. 12 MESES EN PS. DEL ULTIMO TRIM

CAT ICAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04

C01 Resultado Neto 122 122 166 220 291 312 342 356 383
C02 (-) Part. Aplic. a Result. s/ Req. Util. Rec. + 170 149 167 101 45 102 81 62 93
C13 Depreciacioén y Amortizacion del Ejercicio + 91 95 97 96 99 99 103 102 100
C14 (-) Inc(Dec) neto en la Res. para Pensiény P. 0 -1 -1 -1 0 0 0 0 0
C15 (-) Perdida (Ganancia) neta en cambios + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C16 (-) Perd. (Gan.) neta por Act. de Activos y Pas 0 1 0 0 0 0 0 0 0
Cc17 (-) Otras Partidas + 80 53 71 5 -55 3 -22 -40 -7
C03  Flujo derivado del Resultado Neto del Ejercicio 293 271 333 321 335 414 423 418 476
C04  Flujo derivado de cambios en el Capital de Trabz -21 143 52 -12 14 -144 -262 -80 57
C18 () Dec (Inc) en Cuentas por Cobrar + -98 262 579 496 120 -41 -444 -368 -90
C19 (-) Decr. (Incr.) en Inventarios + 128 34 -353 -207 -7 158 262 237 -129
C20 (-) Decr (Incr) en otras Ctas por Cob y otros A 67 47 -52 -9 96 -46 30 -11 32
Cc21 (-) Decr. (Incr.) en Proveedores + -68 -51 -36 49 15 -48 13 123 232
C22 (-) Incr. (Decr) en otros Pasivos + -50 -148 -87 -342 -210 -167 -122 -62 12
CO05 Recursos Generados (Utilizados) por la Operacic 271 414 385 309 349 270 161 338 533
C06  Flujo derivado por financiamiento Ajeno 128 -195 -231 208 -7 22 165 -325 -296
Cc23 Financiamiento Bancario y Bursatil a Corto Pli -168 -442 269 326 19 75 -404 -117 -341
Cc24 Financiamiento Bancario y Bursatil a Largo Pl. 296 247 -500 -118 -25 -53 569 -207 45
C25 Dividendos Cobrados + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C26 Otros Financiamientos + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
c27 Amortizacion de Financiamientos Bancarios - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cc28 Amortizacion de Financiamientos Bursatiles - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cc29 Amortizacion de otros Financiamientos - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C07  Flujo derivado por Financiamiento Propio 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C30 (-) Inc (Dec) en el Capital Social + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C31 Dividendos Pagados - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C32 Prima en Venta de Acciones + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C33 Amort. para futuros aumentos de Capital + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C08 Recursos Generados (Utilizados) mediante Fin. 128 -195 -231 208 -7 22 165 -325 -296
C09 Recursos Generados (Utilizados) por Acts. de In -184 -195 -105 -42 -224 -118 -347 -252 -102
C34 (-) Inc (Dec) en Inv. de Accs. con Caracter Pe 0 -10 -11 -10 -11 -40 -47 -49 -95
C35 Adquisicién de Inmuebles, Planta y Equipo - -102 -111 -27 -42 -9 19 9 -39 -55
C36 Incremento en Construcciones en Proceso - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C37 Ventas de Inv. con caracter Permanente + 0 0 17 17 19 19 3 3 0
C38 Ventas de Activos Fijos Tangibles + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C39 (-) Otras Partidas + -82 -74 -84 -6 -224 -117 -311 -167 48
C10 Inc (Dec) Neto en Efectivo e Inv. Temporales 216 24 49 475 119 174 -20 -239 134
C11 Efectivo e Inv. Temporales al Inicio del Periodo 388 603 605 603 603 722 720 722 722

C12 Efectivo e Inv. Temporales al Final del Periodo 603 627 655 1,078 722 896 699 483 856



CAT

RO1
R21
R22
R23
R02
RO3
R04
RO5
R06
R24
R26
R25
R27
R28
RO7
RO8
R29
R30
R31
R09
R10
R32
R33
R34
R35
R11
R12
R13
R14
R15
R16
R17
R18
R19
R20

R36
R37
R38
R39
R40
R41

11/12

GEO DESACUMULADO NOMINAL
|RESULTADOS 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Ventas Netas 1,194 961 1,024 1,247 1,412 1,090 1,181 1,412 1,656
Nacionales 1,130 950 1,001 1,237 1,355 1,090 1,181 1,412 1,656
Extranjeras 64 11 23 10 57 0 0 0 0
Conversion en Dolares -3 97 112 115 155 0 229 132 151
Costo de Ventas 896 716 762 920 1,036 809 878 1,047 1,204
Resultado Bruto 299 246 262 327 376 281 303 365 452
Gastos de Operacion 147 119 120 136 181 130 131 147 166
Resultado de Operacion 151 126 142 191 195 151 172 218 286
Costo Integral de Financiamiento 87 54 36 52 84 49 43 49 90
Intereses Pagados 58 51 49 42 71 38 39 41 85
Intereses Ganados 9 9 11 7 16 6 7 5 13
Perdida en cambios y/o Actualizacion de Pasi' 6 -5 5 0 0 0 0 2 3
Ganancia en cambios y/o Actualizacion de Ac -1 2 24 -7 -2 2 1 -3 0
Resultado por Posicién monetaria 30 18 18 10 27 20 12 9 15
Resultado después de Costo Integral de Financi 64 72 105 138 110 102 129 169 196
Otras Operaciones Financieras 33 19 20 11 -24 8 9 7 8
Otros gastos y productos neto 33 19 20 11 -24 8 9 7 8
Perdida (Util) en venta de Acciones propias 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Perdida (Util) en venta de Acciones Temporale 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultados antes de Impuestos y P.T.U. 31 53 85 127 134 93 120 162 189
Provisién para Impuestos y P.T.U. -1 12 27 36 59 33 44 54 77
I.S.R. -26 7 14 -21 16 -1 15 20 -35
1.S.R. Diferido 31 6 13 54 42 33 29 34 112
P.T.U. -7 0 0 3 1 0 0 0 0
P.T.U. Diferida 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto después de Impuestos y P.T.U. 32 41 58 91 76 60 76 108 112
Part. en los Result. de Sub. y Asoc. no consolid: 4 4 -4 0 17 1 4 0 14
Resultado Neto por Operaciones Continuas 36 45 54 91 93 62 80 109 125
Resultado por Operaciones Discontinuadas (Net 12 5 6 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto antes de Partidas Extraordinaria 25 40 48 91 93 62 80 109 125
Partidas extraordinarias Egresos (Ingresos) Netc 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Efecto al Inicio del Ejerc. por camb. en Prin. Con 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 25 40 48 91 93 62 80 109 125
Participacién Minoritaria -3 -2 -3 0 -1 0 0 0 19
Resultado Neto Mayoritario 28 42 51 91 93 62 81 109 106
|OTROS CONCEPTOS
Ventas Totales 1,194 961 1,028 1,243 1,412 1,090 1,181 1,412 1,656
Resultado Fiscal del Ejercicio 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ventas Netas 4,714 4,604 4,376 4,501 4,710 4,859 5,026 5,194 5,445
Resultado de Operacién 662 617 577 620 662 728 761 788 842
Resultado Neto Mayoritario 149 147 165 214 281 302 333 351 365
Resultado Neto 111 112 153 247 275 299 332 350 383
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12/12
GEO

DESACUMULADO NOMINAL

ICAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA

Resultado Neto
(-) Part. Aplic. a Result. s/ Reg. Util. Rec. +
Depreciacién y Amortizacion del Ejercicio +
(-) Inc(Dec) neto en la Res. para Pensiény P.
(-) Perdida (Ganancia) neta en cambios +
(-) Perd. (Gan.) neta por Act. de Activos y Pas
(-) Otras Partidas +
Flujo derivado del Resultado Neto del Ejercicio
Flujo derivado de cambios en el Capital de Trabe
() Dec (Inc) en Cuentas por Cobrar +
(-) Decr. (Incr.) en Inventarios +
(-) Decr (Incr) en otras Ctas por Cob y otros A
(-) Decr. (Incr.) en Proveedores +
(-) Incr. (Decr) en otros Pasivos +
Recursos Generados (Utilizados) por la Operacit
Flujo derivado por financiamiento Ajeno
Financiamiento Bancario y Bursatil a Corto Pli
Financiamiento Bancario y Bursatil a Largo Pl.
Dividendos Cobrados +
Otros Financiamientos +
Amortizacion de Financiamientos Bancarios -
Amortizacion de Financiamientos Bursatiles -
Amortizacion de otros Financiamientos -
Flujo derivado por Financiamiento Propio
(-) Inc (Dec) en el Capital Social +
Dividendos Pagados -
Prima en Venta de Acciones +
Amort. para futuros aumentos de Capital +
Recursos Generados (Utilizados) mediante Fin.
Recursos Generados (Utilizados) por Acts. de In
(-) Inc (Dec) en Inv. de Accs. con Caracter Pe
Adquisicién de Inmuebles, Planta y Equipo -
Incremento en Construcciones en Proceso -
Ventas de Inv. con caracter Permanente +
Ventas de Activos Fijos Tangibles +
(-) Otras Partidas +
Inc (Dec) Neto en Efectivo e Inv. Temporales
Efectivo e Inv. Temporales al Inicio del Periodo
Efectivo e Inv. Temporales al Final del Periodo
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RAZONES FINANCIERAS 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
RAZONES DE LIQUIDEZ

CIRCULANTE 1.77 0.40 1.06 1.44 0.89 1.39 0.93 1.10 1.25 1.25 2.38 1.04
PRUEBA DE ACIDO 0.70 0.20 0.42 0.67 0.49 0.81 0.52 0.65 0.77 0.77 1.56 0.56
PRUEBA RAPIDA 0.26 0.11 0.14 0.18 0.14 0.32 0.22 0.23 0.34 0.34 0.26 0.21

RAZONES DE ENDEUDAMIENTO

ENDEUDAMIENTO TOTAL 24% 59% 50% 45% 42% 53% 50% 49% 41% 41% 62% 46%
APALANCAMIENTO % 13% 23% 38% 35% 22% 42% 31% 34% 26% 26% 29% 29%
VECES QUE SE PAGA EL INTERES 1.37 1.18 0.99 1.23 1.76 0.97 1.70 3.09 4.28 4.28 3.52 1.88
VECES QUE SE PAGA LA PARIDAD 6.53 13.62 13.46 -75.58 1.16 0.48 6.32 10.97 2.87 2.87 87.03 2.61
GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

PRESION FINANCIERA

INTERES A VENTAS % 6.50% 8.74% 9.60% 8.17% 6.14% 8.30% 5.74% 4.65% 3.29% 3.29% 3.99% 6.05%
INTERES A UTILIDAD NETA 72095400% 75599300% 229640000% 96509400% -94814200% -24947600% 143163500% 117392500% 135993300% 135993300% 14891900% 81956073%
EFECTIVO DE OPERACION A INTERES 1.37 1.19 0.98 0.65 -0.09 0.72 3.11 3.44 4.25 4.25 1.31 1.73

EFICIENCIA ADMINISTRATIVA

PERIODO MEDIO DE COBROS (dias) 26 20 20 24 33 32 28 30 27 27 182 30
ROTACION DE INVENTARIOS (veces) 3.6 35 3.6 4.1 4.2 4.9 4.8 5.0 5.9 5.9 21 4.4
COMPRAS n.a. 11,346,301 11,508,716 11,640,052 14,321,051 15,449,452 15,632,515 16,026,309 18,315,178 18,370,269 2,058,689 14,936,011
PERIODO MEDIO DE PAGOS (dias) n.a. 35 48 37 49 44 45 50 53 53 79 42
CICLO DE CAJA (DIAS) n.a. 89 71 75 70 60 57 52 35 35 276 70
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL 0.70 0.59 0.62 0.70 0.67 0.73 0.79 0.84 0.92 0.92 0.81 0.75
ROTACION DEL ACTIVO A LARGO PLAZO 0.88 0.73 0.74 0.85 0.83 0.93 1.02 1.07 1.18 1.18 5.36 0.96
MARGEN DE UTILIDAD BRUTA % 38.2% 41.7% 43.4% 45.6% 46.2% 40.6% 41.0% 45.3% 45.2% 45.2% 25.6% 43.2%
GASTOS DE OPERACION % 29.2% 31.3% 33.9% 35.5% 35.4% 32.6% 31.2% 30.9% 31.1% 31.1% 11.6% 31.8%
MARGEN DE OPERACION % 8.9% 10.4% 9.5% 10.0% 10.8% 8.0% 9.8% 14.4% 14.1% 14.1% 14.0% 11.4%
GRADO DE APALANCAMIENTO OPERATIVO n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

RAZONES DE RENTABILIDAD

MARGEN DE UTILIDAD NETA 3.55% 3.81% 11.18% 4.41% -3.66% -0.95% 5.42% 4.00% 4.06% 4.06% 3.16% 3.44%
RENTABILIDAD DEL ACTIVO 2.56% 2.31% 7.50% 3.18% -2.40% -0.69% 4.49% 3.46% 3.86% 3.86% 2.63% 2.66%
RENTABILIDAD DEL CAPITAL CONTABLE 5.64% 10.02% 31.04% 14.22% -10.65% -4.85% 38.45% 25.38% 10.17% 10.17% 7.63% 10.53%
|
TASAS DE CRECIMIENTO % 90-91 91-92 92-93 93-94 94-95 95-96 96-97 97-98 98-99 99-2000  2000-2001 | 90-2001 |
VENTAS -2.4% 3.6% 6.5% 18.5% 1.5% 0.4% 11.1% 14.3% 0.0% -85.9% 405.7% -100.0%
UTILIDAD 4.9% 203.8% -58.0% -198.2% -73.7% -673.9% -18.0% 15.8% 0.0% -89.0% 450.3% -100.0%
EFECTIVO GENERADO 14.1% -6.5% -39.5% -111.6% -1256.8% 199.9% -0.6% 0.0% 0.0% -94.8% 913.9% -100.0%
CAPITAL CONTABLE -38.5% 16.8% -20.0% 2.6% -38.4% 5.2% 12.5% 154.1% 0.0% -85.8% 309.7% -100.0%
PASIVO A LARGO PLAZO 18.1% 152.3% -9.9% -29.5% 88.0% -37.2% 22.1% -19.6% 0.0% -88.1% 697.0% -100.0%
ACTIVO A LARGO PLAZO 17.5% 1.7% -6.2% 20.5% -9.5% -8.0% 5.2% 4.1% 0.0% -96.9% 2733.0% -100.0%

ACTIVO TOTAL 16.0% -1.9% -4.8% 22.9% -7.1% -6.9% 5.3% 4.3% 0.0% -84.1% 445.3% -100.0%




Catalogo de Cuentas BMV 1995
1 Activo Total
2 Activo Circulante
3 Efectivo e Inv.Temporales
4 Clientes y Doc. Por Cobrar
5 Otras Cuentas y Documentos por Cobrar
6 Inventarios
7 Otros Activos Circulantes
8 Activo Largo Plazo
9 Cuentas y Doc. Por Cobrar (neto)
10 Inv.en Acciones de Subs.y Asoc.no Consolidados
11 Otras Inversiones
12 Inmuebles Planta y Eq. Neto
13 Inmuebles
14 Maquinaria y Eq.Industrial
15 Otros Equipos
16 Depreciacion Acumulada
17 Construcciones en Proceso
18 Activo Diferido Neto
19 Otros Activos
20 Pasivo Total
21 Pasivo Circulante
22 Proveedores
23 Créditos Bancarios
24 Créditos Bursétiles
25 Impuestos por pagar
26 Otros Pasivos Circulantes
27 Pasivo Largo Plazo
28 Créditos Bancarios
29 Créditos Bursétiles
30 Otros Crédito
31 Créditos Diferidos
32 Otros Pasivos
33 Capital Contable
34 Participacion minoritaria
35 Capital Contable Mayoritario
36 Capital Contribuido
37 Capital Social Pagado
38 Actualizacion C.Social Pagado
39 Prima en Venta de Acciones
40 Aportaciones p/Futuros Aumentos de Capital
41 Capital Ganado (Pérdido)
42 Resultados Acumulados y Rva. Cap.
43 Reserva p/Recompra de Acciones
44 Exceso (Insuficiencia) Actualizacién C.C.
45 Resultado Neto del Ejercicio
46 Efectivo
47 Inversiones Temporales
48 Gastos Amortizables
49 Crédito Mercantil
50 Impuestos Diferidos
51 Otros
52 Pasivo en Moneda Extranjera
53 Pasivo en Moneda Nacional
54 Papel Comercial
55 Pagaré de Mediano Plazo
56 Porcién Cirulante de Obligaciones
57 Otros Pasivos Circulantes con Costo
58 Otros Pasivos Circulantes sin Costo
59 Pasivo en Moneda Extranjera
60 Pasivo en Moneda Nacional
61 Obligaciones
62 Pagaré de Mediano Plazo
63 Otros Créditos con Costo
64 Otros Crédito sin Costo
65 Crédito Mercantil
66 Impuestos Diferidos

1,990
28,912,727
5,829,799
849,595
1,441,904
117,871
3,519,430

48,659
8,191
31,162
9,307
22,722,285
2,004,072
32,621,746

13,205,372
1,301,835
212,972

6,800,709
3,285,795
1,207,601
1,042,892

440,247
595,055
3,386,963
2,971,385
368,566
47,006

8,604,020
13,507,989
96,552
50,098
42,401
4,050

13,411,434
2,981,747

9,798,726
720,954
341,511
508,081

1,098,733
2,187,061

22,394
572,657
1,940,681
1,446,283
368,566

47,006

1,991
33,531,241
6,407,949
1,774,862
1,122,402
204,638
3,306,049

4,578,411
26,621
49,793

4,501,994

22,257,625

2,296,833

29,779,903

12,519,003
2,699,891
287,253

19,951,047
15,828,954

1,094,729
13,603,957

232,416
897,951
4,000,412
3,413,621
567,862
18,934

5,279,099
8,301,092
68,293
17,435
47,981
2,878

8,232,798
3,490,761

3,986,045
755,993
509,861

1,265,004

13,227,843
2,601,107

284,182
613,666
2,309,135
1,691,281
567,862

18,934

1,992
32,907,382
5,331,795
702,110
1,166,793
268,803
3,194,087

4,872,022
34,944
30,783

4,806,293

22,279,463

2,603,765

30,285,484

11,479,065
869,280
424,104

16,447,709
5,042,398
1,541,551
2,403,973

463,701
633,170
10,093,032
9,575,039
511,780
6,212
1,304,757
7,524
16,459,671
6,765,937
9,693,734
68,560
16,145
49,803
2,616

9,625,174
4,273,656

3,055,116
2,296,400
508,057
194,051

1,567,765
3,474,633

11,317
621,854
4,767,396
5,325,631
511,780

6,212

1,993
31,322,916
5,456,669
664,557
1,457,970
404,022
2,930,121

2,084,670
24,371
45,710

2,014,591

23,106,922

2,733,330

30,156,147

11,016,032
1,233,477
674,655

14,141,177
3,792,052
1,210,810
1,673,948

374,962
532,333
9,089,385
7,668,812
1,415,195
5,377
1,242,837
16,903
17,181,740
9,431,558
7,750,179
219,020
10,463
35,269
173,288

7,531,160
4,262,648

2,303,418
965,094
518,997
145,560

1,628,393
2,163,658

6,397
525,935
5,250,617
3,838,768
1,415,195

5,377

1,994
38,504,836
7,326,957
1,172,044
2,395,238
442,244
3,317,431

2,011,685
17,480
75,803

1,918,401

27,364,365

3,100,468

34,747,091

12,287,453
1,804,257
1,801,829

16,074,897
8,219,142
1,965,521
5,041,100

659,310
553,210
6,411,928
6,295,963

115,966
1,324,470
119,354
22,429,940
14,479,176
7,950,863
704,397
6,884
39,322
658,193

7,246,466
5,281,665

2,912,945

(948,142)
758,486
413,558

3,767,085
4,452,058

4,195
549,015
6,411,928

115,966

1,995
35,782,134
7,579,153
1,756,128
2,306,328
356,599
3,160,099

1,670,679
100,529
343,672

1,226,478

24,115,603

2,934,905

32,528,713

12,191,737
843,723
2,416,698

18,820,252
5,468,905
1,888,891
1,991,945

439,160
1,148,908
12,057,183
12,057,183

1,010,352
283,812
16,961,881
12,062,940
4,898,941
729,767
5,390
40,398
683,979

4,169,174
4,293,560

125,090

(249,476)
720,526
1,035,602
880,807
1,535,890

3,885,803
1,583,101

110,266
1,038,642
12,057,183

1,996
33,323,356
7,365,493
1,721,015
2,058,627
370,074
3,215,777

776,230
95,073
681,157

22,399,975
2,708,953
30,565,454

11,581,327
706,894
2,781,659

16,631,790
7,923,508
1,949,524
4,481,455

469,635
1,022,894
7,565,927
7,565,927

904,865
237,491
16,691,566
11,536,947
5,154,619
2,033,185
140,824
73,429
1,818,931

3,121,435
2,868,889

(1,179,087)
1,431,635
968,687
752,328
1,190,507
1,591,152

587,030
2,036,478

17,684
1,005,210
7,565,927

1,997
35,079,760
7,784,067
1,657,347
2,475,458
462,159
3,189,103

743,098
51,756
691,342

22,742,847
2,860,856
31,094,123

12,191,798
979,666
9,809,748

17,269,846
7,061,071
2,214,072
3,286,733

516,098
1,044,168
9,234,530
9,234,530

812,689
161,556
17,809,914
12,011,019
5,798,895
2,035,996
118,739
95,808
1,821,449

3,762,899
4,309,828

(1,720,854)
1,173,925
839,706
817,641
1,891,875
1,917,873

4,769,749
2,291,322

98,502
945,666
9,234,530

1,998
36,594,423
8,175,026
2,210,812
2,469,421
360,781
3,134,012

508,861
2,727
506,134

23,576,680
2,871,909
32,218,547

12,878,842
1,365,066
4,333,856

14,966,461
6,565,254
2,718,015
2,665,839

356,737
864,663
7,425,324
7,425,324

802,595
143,288
21,627,962
6,893,387
14,734,575
10,379,097
2,670,670
366,747
7,341,680

4,355,478
4,385,246
663,351

(2,053,052)
1,359,933
670,311
1,540,501
2,234,979
2,098,877

4,290,631
2,304,623

9,642
855,021
7,425,324

1,999
36,594,423
8,175,026
2,210,812
2,469,421
360,781
3,134,012

508,861
2,727
506,134

23,576,680
2,871,909
32,218,547

12,878,842
1,365,066
4,333,856

14,966,461
6,565,254
2,718,015
2,665,839

356,737
864,663
7,425,324
7,425,324

802,595
143,288
21,627,962
6,893,387
14,734,575
10,379,097
2,670,670
366,747
7,341,680

4,355,478
4,385,246
663,351

(2,053,052)
1,359,933
670,311
1,540,501
2,234,979
2,098,877

4,290,631
2,304,623

9,642
855,021
7,425,324

2,000
5,808,052
4,928,814
546,602
2,377,030
10
1,686,405
318,767
44,478

44,478

773,032
150,846
777,254
156,884
311,952

61,728
3,621,107
2,075,034

452,239
1,270,981
70,000
74,877
206,937
884,897
104,407
780,490

627,768
33,408
2,186,945
87,470
2,099,475
2,438,673
112,850
234,534
2,090,789

(338,698)
1,704,547

(219,164)
148,919
241,956
304,646

61,728

2,075,034
70,000

206,937
562,580
322,317

780,490

626,311

2,001
31,669,205
6,760,068
1,387,808
1,976,417
304,362
3,071,502
318,767
1,622,514
36,442
273,288
2,068,152
21,355,952
2,467,077
28,817,546
156,884
11,140,129
1,197,196
2,467,123

14,517,405
6,529,761
1,723,724
3,648,060

398,535
760,359
7,052,264
6,703,410
728,779
32,249
823,047
106,878
17,151,799
8,549,540
8,602,267
2,650,240
529,106
126,585
1,994,503

5,952,073
3,839,799
442,234
1,359,648
819,561
613,492
774,316
1,405,525
1,550,733

3,555,788
2,497,609
70,000

52,202
708,148
5,904,602
2,524,856
572,681
780,490
29,298
23,503



67 Otros
68 Reservas
69 Otros Pasivos
70 Resultado Acum.por Pos.Monetaria
71 Resultado por Tenencia de Act.no Monetarios
72 Capital de Trabajo
73 Fondo p/Pensiones y Prim.de Antigiiedad
74 Namero de Funcionarios
75 Numero de Empledos
76 Namero de Obreros
77 Numero de Acciones por Obligacion
78 Numero de Acciones Recompradas
1 Ventas Netas
2 Costo de Ventas
3 Resultado Bruto
4 Gastos de Operacion
5 Resultado en Operacién
6 Costo Integral de Financiamiento
7 Resultado después de C.Int.de Finan.
8 Otras Operaciones Financieras
9 Resultados antes de Impuestos y PTU
10 Provision p/lImpuestos y PTU
11 Resultado Neto después de Imp.y PTU
12 Participacion en Res.de Subs.y Asoc.no Cons.
13 Resultado por Operciones Continuas (neto)
14 Resultado por Operaciones Discontinuadas
15 Resultdo antes de Partidas Extraordinarias
16 Partidas Extraordinarias egresos (ingresos)
17 Efecto al Inicio del Ejercicio por cambios Princ.Cont.
18 Resultado Neto
19 Participacion Minoritaria
20 Resultado Neto Mayoritario
21 Ventas Nacionales
22 Ventas Extranjeras
23 Conversién en Délares
24 Interés Pagado
25 Pérdida en Cambios y/o Act. de Pasivos
26 Interés Ganado
27 Ganancia en Cambios
28 Resultado por Posicién Monetaria
29 Otros Gastos y Productos Netos
30 Pérdida (utilidad) en Venta de Acciones Propias
31 Pérdida (utilidad) en Venta de Inversiones Temp.
32 ISR
33 ISR Diferido
34 PTU
35 PTU Diferida
36 Ventas Totales
37 Resultado Fiscal del Ejercicio
38 Ventas Netas
39 Resultado de Operacion
40 Resultado Neto Mayoritario
41 Resultado Neto
42
1 Resultado antes de Partidas Extraordinarias
+ (-) Partidas Aplicadas Resultados que no
2 Requieren Utilizacion de Recursos
3 Flujo Derivado del Resultado Neto del Ej.
4 Flujo Derivado de Cambios en el C.de Trabajo
5 Rec.Generados (utilizados) por la Operacion
6 Flujo Derivado por Financiamiento Ajeno
7 Flujo Derivado por Financiamiento Propio
8 Rec.Generados (utilizados) por Financiamiento
13 Total Fuentes de Efectivo
9 Rec.Generado(utilizados) por Act. De Inversién
10 Incremento(Decremento) neto Efect.e Inv. Temp.
11 Efectivo e Inv.Temp. al Inicio del Ejercicio
12 Efectivo e Inv.Temp. al Final del Ejercicio

15,278

9,798,726
2,643,003
112,671

72,617

20,309,491
12,558,496
7,750,993
5,938,141

1,379,562
254,276
1,125,286

1,125,286

1,125,286
(158,004)

1,283,288
562,331
720,954

19,678,735
630,757
94,624

1,321,013
277,516
373,404

(1,157,981)
366,143

(158,004)
133,637

120,638
19,951,173

20,309,491
1,812,853
720,954
652,286

1,125,286

1,321,894
2,447,181

(637,149)
1,810,032
168,185
4

16,889

(2,174,544)

(196,320)
1,045,920
849,599

13,754

3,986,045
(9,421,004)
107,922

72,617

19,824,045
11,559,682
8,264,362
6,211,700
2,052,662
217,816
1,834,844
262,053
1,572,794
332,824
1,239,967

1,239,967

1,239,967
(79,577)

1,319,548
563,556
755,993

19,254,782
569,262
106,859

1,733,547
150,679
494,985

(1,171,425)
262,053

(79,577)
168,440

164,383
19,558,997

19,824,045
2,052,662
755,993
750,530

1,239,967

1,018,124
2,178,517
(113,446)
2,065,074
2,062,404
(198,713)
926,694

(3,081,653)
926,694
848,171

1,774,862

7,524

3,055,116
289,397
1,304,757

72,617
22,224,488
20,542,196
11,620,678

8,921,518
6,961,458
1,960,061
293,381
1,666,680
351,876
1,314,804
401,195
913,609

913,609

913,609
(1,863,127)

1,776,639
480,335
2,296,400
20,003,139
539,057
106,102
1,972,341
145,617
172,129

(1,652,445)
351,876

(1,863,127)
296,078

105,115
20,100,557

20,542,196
6,961,458
980,335
1,410,634

913,609

2,811,285
1,861,770
68,671
1,930,442
(2,256,214)
(73,965)
(2,330,182)

(2,550,850)
(1,087,465)
1,789,576

702,110

16,903

2,303,418
1,664,615
1,242,837

72,617

21,869,412
11,904,018
9,965,393
7,768,336
2,197,058
609,073
1,587,984
42,136
1,545,848
558,991
986,856

986,856

986,856
(1,003,245)

1,990,101
1,025,006
965,094
21,311,408
558,408
110,514
1,785,898

(29,068)
78,688

(1,069,070)
42,136

(1,003,245)
420,479

138,513
21,701,805

21,869,412
2,197,058
965,094
1,309,275

986,856

2,170,866
2,154,478
(986,750)
1,167,728
612,733
(91,533)
521,200

(2,727,054)
(34,881)
699,439
664,557

119,354

2,912,945
(892,185)
1,324,470

100,786

25,906,160
13,933,741
11,972,419
9,168,425
2,803,993
3,116,016
(312,022)
408,386
(720,408)
638,475
(1,358,882)

(1,358,882)

(1,358,882)

(1,358,882)
(410,740)
(948,142)

23,203,697

2,702,462
378,093
1,590,820
2,419,300
160,984

(733,121)
408,386

543,832
94,642
25,900,444

25,906,160
2,803,993

(948,145)
(1,366,965)

(1,358,882)

1,357,421
(1,461)
(134,444)
(135,906)
2,856,569
(111,952)
2,744,616

(2,108,076)
500,636
671,410

1,172,046

1,010,352
283,812

125,090
2,110,249
1,010,352

587
14,309
20,637

100,786

26,291,310
15,606,784
10,684,526
8,573,466
2,111,060
1,152,543
958,517
202,163
756,354
418,429
337,923

337,923

337,923

337,923
587,400
(249,476)
21,382,208
4,909,102
607,719
2,182,043
4,389,717
720,509
481,780
(4,216,927)
202,163

368,641
49,789
26,172,086

26,291,310
2,111,060

(249,476)
337,923

337,923

1,659,372
1,997,296
(425,138)
1,572,158
3,182,039
(87,507)
3,094,533

(4,049,745)
606,945
1,139,183
1,756,128

904,865
237,491

(1,179,087)

(558,015)
904,865
599
158,514
20,238
118,739

26,407,386
15,576,837
10,830,548
8,249,170
2,581,379
(844,432)
3,425,811
(28,023)
3,453,834
467,108
2,986,725

2,986,725

2,986,725

2,986,725

1,555,090
1,431,635
21,487,074
4,920,312
607,357
1,514,822
408,502
409,357
93,129

(2,265,269)

(28,023)

400,067
67,041
26,306,649

26,407,386
2,581,379
1,431,635
2,986,725

2,986,725

2,007,178
4,993,903
(279,322)
4,714,581
(2,078,847)
(3,649)
(2,082,496)

(2,667,423)

(35,338)
1,756,353
1,721,015

812,689
161,556

(1,720,854)
722,996
812,689

620
15,929
20,990

2,564,753

29,329,082
16,052,983
13,276,099
9,062,128
4,213,971
339,547
3,874,424
327,445
3,546,979
741,687
2,805,292

1,805,292

2,805,292

2,805,292
1,631,367
1,173,925

24,084,124
5,244,958

519,711
1,363,711
384,232
341,304
86,037
(981,055)
327,445

594,268
147,419
29,062,769

29,329,082
4,213,971
1,173,925
2,805,292

2,805,292

2,268,064
5,073,356

(387,096)
4,686,260
506,376

(153,675)
352,701

(5,111,590)

(72,629)
1,729,976
1,657,347

802,595

143,288

(2,053,052)
1,579,772
802,595
607

15 804
22,705
5,341,340

33,529,844
18,370,269
15,159,575
10,437,642
4,721,933
1,341,764
3,380,169
472,566
2,907,603
869,857
2,037,746

2,037,746

2,037,746

2,037,746
677,813
1,359,933
28,111,504
5,428,250
548,350
1,102,127
1,643,862
348,578
152,968

(902,679)
472,566

746,057

123,800

33,301,838

33,529,844
4,721,933
1,359,933
2,037,746

2,037,746

2,328,687
4,366,433
321,526
4,687,959
313,121

(276,793)
36,328

(4,170,822)
553,465
1,657,347
2,210,812

802,595

143,288

(2,053,052)
1,579,772
802,595
607

15 804
22,705
5,341,340

33,529,844
18,370,269
15,159,575
10,437,642
4,721,933
1,341,764
3,380,169
472,566
2,907,603
869,857
2,037,746

2,037,746

2,037,746

2,037,746
677,813
1,359,933
28,111,504
5,428,250
548,350
1,102,127
1,643,862
348,578
152,968

(902,679)
472,566

746,057

123,800

33,301,838

33,529,844
4,721,933
1,359,933
2,037,746

2,037,746

2,328,687
4,366,433
321,526
4,687,959
313,121

(276,793)
36,328

(4,170,822)
553,465
1,657,347
2,210,812

1,456
33,408

(23,609)
2,853,780

a4
3,604
8,170
10,472,530
4,714,060
3,506,296
1,207,764
545,663
662,101
302,431
359,670
79,409
280,261
100,711
179,550
14,217
193,767
83,096
110,671

110,671

(38,248)
148,919
4,563,322
150,738
490,547
188,311
7,608
2,484
995
132,391
79,309

8,769
88,835
3,170
4,714,061
4,714,061
662,101
148,919
110,671

110,671

154,435
265,106
(19,137)
245,969
116,111

116,111

(166,689)
195,391
351,211
546,602

722,425
106,878

1,377,426
233,853
842,575

511
48,089
19,241

2,211,886

23,841,166
13,550,914
10,290,252
7,577,616
2,712,637
721,550
1,991,087
268,793
1,722,294
513,946
1,208,347
14,217
1,118,730
83,096
1,202,085

1,393,345
664,702
819,561

21,017,425

2,825,506
374,384

1,441,524

1,040,166
313,727
161,313

(1,356,387)
268,784

402,393
88,835
103,483

23,642,929

23,841,166
3,167,309
699,918
1,188,351

1,202,085

1,766,001
2,700,274

(206,433)
2,493,841
526,873

(115,871)
312,066

(2,998,115)
173,633
1,213,267
1,387,808



z

D

13 Depreciacion y Amort.del Ejercicio
14 Incre.(Decre) en la Rva. de Pensiones y P.Ant.
15 Pérdida(Ganancia) en Cambios
16 Pérd.(Ganancia) por Actualizacion
17 +(-) Otras Partidas
18 Decremento(Incr.)Ctas.x Cobrar
19 Decremento(Incr.) en Inventarios
20 Decremento(Incr.)Otros Activos
21 Incremento(Decr.) en Proveedores
22 Incremento(Decr.) en otros Pasivos
23 Finan.Bancario y Bursatil Corto Plazo
24 Finan.Bancario y Bursatil Largo Plazo
25 Dividendos Cobrados
26 Otros Financiamientos
27 Amortizacién Financiamientos Bancarios
28 Amortizacion Financiamientos Bursatiles
29 Amortizacién Otros Financiamientos
30 Incremento(Decremento)Capital Social
31 Dividendos Pagados
32 Prima en Venta de Acciones
33 Aportaciones para Aumentos de Capital
34 Decremento(Incremento)en Acc.Caracter Permanente
35 Adquisicién Inmuebles, Planta y Equipo
36 Incremento en Construcciones en Proceso
37 Ventas Otras Inversiones Permanentes
38 Venta Activos Fijos Tangibles
39 Otras Partidas
1 Total de Recursos
1* Total de Recursos
2 Pasivo Bancario
3 Emision de Obligaciones
4 Interés Neto
5 Fluctuacién Cambiaria
6 Recursos Internos
6* Recursos Internos
7 Crédito Bancario
7* Crédito Bancario
8 Pago de Pasivo Bancario
8* Pago de Pasivo Bancario
9 Revaluacion de Activo Fijo
10 Superavit Compra de Acciones
11 Otros (origen)
11* Otros (origen)
12 Otros (Aplicacion)
12* Otros (Aplicacion)
13 Total Fuentes de Efectivo
1 Resultado Neto por Accién Ordinaria
2 Valor Contable por Accién Ordinaria

1,024,048
18,847

158,004
278,996
(216,285)
(912,556)
(27,408)
307,348
211,751
151,782
(317,565)

1,061,159
745,139
110,319

29,733
(C]
(33,858)

1,307,583
(779,597)

(53,500)

840,359
11,674

86,516
323,184
(99,051)
(96,865)
(101,945)
(138,762)
514,164
1,412,933

1,272,754
649,385

488,065
198,713
(8,868)

1,568,740
1,400,237

(103,809)

855,290
3,908

88,961
(199,866)
(232,760)

(79,804)
475,154
105,947
911,582

6,948,755

(8,534,512)
1,582,042

73,965

(7,666)
4,188,382
(1,848,918)

(203,723)

977,883
67,177

122,561
(332,123)
(17,071)
(176,702)
(325,684)
(135,168)
(680,648)
(257,012)

2,298,047
747,656

91,533

(149,003)
1,887,633
367,505

(322,912)

1,090,292
106,626

160,503

(477,750)
(65,832)
(17,824)
287,243
139,720

(180,774)
134,357

3,482,103
579,115

111,952

19,269
1,354,391
555,233

(217,720)

1,595,284
64,089

4,055
(504,925)
70,140
(2,780)
8,372
(180,368)
6,011,484

495,409
(3,144,486)

(87,507)

(248,779)
(3,670,105)
945,057

(1,075,919)

1,623,392
189,778

294,008
219,546
(627,451)

(19,926)
112,279
36,230

(751,362)
579,871

221,402
(2,128,759)

98,767
(102,416)

839,368
(2,629,280)
(137,285)

(738,221)

1,827,705
152,478

287,881
(188,063)
(360,897)

(88,709)
307,161
43,412

2,229,374

(562,154)

112,575
(1,273,419)

(153,675)

(71,935)
(3,067,829)
269,501

(2,241,327)

2,007,782
134,770

186,135
243,495
(321,014)
101,378
457,028
(159,361)
(568,025)
(559,318)

2,761,306
(1,320,842)

1,138,409
(579,378)
(835,824)

(17,200)

(3,294,892)
385,400

(1,244,130)

2,007,782
134,770

186,135
243,495
(321,014)
101,378
457,028
(159,361)
(568,025)
(559,318)

2,761,306
(1,320,842)

1,138,409
(579,378)
(835,824)

(17,200)

(3,294,892)
385,400

(1,244,130)

82,529
(410)

72,316
(88,811)
115,909

60,653
(61,905)
(44,983)
151,916
268,027

(92,433)

(74,2-56)

1,257,486
80,337

176,401
(42,648)
(304,242)
(15,790)
173,721
(8,382)
93,601
1,190,915

(522,064)

(683,604)
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PRECIO OBJETIVO 12 MESES

RENDIMIENTO ACUM. VS IPC

Ultimos 12 meses

$26.41

Anexos Geo

%20%

15% 1
10% 1
5%
0%
-5%

-10%
-15% |-
-20% |

-25%

-30%

20-03-02 18-06-02 15-03-03
—GEO
Precio Min (12 M
22,78 17.26
Num. Acciones 102,392
Valor Capitalizacion 215
Deuda Neta /Capital 0.82
Bursatilidad Alta
Calif. Ultimo Reporte 9.1
7 dias 3.97% 3.57%
1 mes 8.79% 3.22%
Ultimos 12M 17.85% -19.12%
Vs.Dic. 02 19.27% -1.79%
Actual 2002 e. Prox.12 meses
UPA 3.56 3.85 3.85
VL 25.93 32.61 32.61
EBITDA 9.20 10.31 10.31
EV 44.32
Actual  Prox.12 meses
P/U 6.40 5.92
P/VL 0.88 0.70
EV/EBITDA 4.82 4.30
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Miles de $ constantes de Dic 2003 2002 2003e 2004e Var. 2003-1e 2003-2e 2003-3e 2003-4e
2003/2002
Resultados
Ventas netas 5,668,322 5,989,420 6,481,541 5.66 1,273,089 1,282,235 1,573,376 1,860,721
Utilidad de operacion 876,310 951,730 1,035,830 8.61 176,102 192,113 257,359 326,157
Cif 243,730 306,392 198,517 25.71 85,823 84,186 74,759 61,624
Isry ptu 220,348 219,076 318,607 -0.58 30,032 37,275 56,310 95,459
Utilidad neta 379,583 394,403 521,000 3.90 55,607 65,216 117,150 156,429
Ebitda 970,071 1,056,046 1,140,145 8.86 202,181 218,192 283,438 352,235
Ebitda x Accion 9.47 10.31 11.14 8.86 1.97 2.13 2.77 3.44
Upa 3.71 3.85 5.09 3.90 0.54 0.64 1.14 1.53
Balance
Activo total 6,699,100 6,704,845 6,885,039 0.09 6,477,308 6,643,168 6,702,523 6,704,845
Activo Circulante 5,480,568 5,417,198 5,507,685 -1.16 5,362,061 5,276,133 5,429,427 5,417,198
Cuentas por cobrar 2,699,354 2,852,267 3,086,624 5.66 3,228,110 3,254,601 3,323,724 2,852,267
Inventario 1,699,326 1,785,193 1,929,947 5.05 1,712,669 1,588,348 1,544,499 1,785,193
Activo Fijo neto 761,254 761,254 761,254 0.00 761,254 761,254 761,254 761,254
Pasivo total 3,893,999 3,299,006 2,846,596 -15.28 3,505,392 3,601,006 3,528,239 3,299,006
Proveedores 815,334 856,533 785,327 5.05 500,947 564,168 751,676 856,533
Pasivos con costo C.P. 1,486,898 837,137 1,065,482 -43.70 410,300 763,079 837,137 837,137
Otros pasivos circulantes 132,712 140,188 151,751 5.63 135,801 177,903 165,611 140,188
Pasivos con costo L.P. 767,802 734,736 34,411 -4.31 1,808,060 1,450,609 1,092,606 734,736
Créditos diferidos 624,265 659,628 713,827 5.66 560,832 562,847 606,271 659,628
Capital Contable 2,805,101 3,405,838 4,038,442 21.42 2,971,916 3,042,162 3,174,284 3,405,838
Capital Mayoritario 2,763,664 3,339,257 3,945,542 20.83 2,927,505 2,992,738 3,116,966 3,339,257
Resultados Acumulados 2,213,715 2,785,883 3,180,286 25.85 2,604,482 2,685,115 2,754,694 2,785,883
Reserva para recompra de acciones 229,248 220,228 220,228 -3.93 220,228 220,228 220,228 220,228
Utilidad del Ejercicio 379,583 394,403 521,000 3.90 55,607 120,824 237,974 394,403
Margenes Rentabilidad
20.00% 14.00%
12.00%
15.00% 10.00%
8.00%
10.00%
6.00%
5.00% 4.00%
2.00%
0.00% 0.00%
2002 2003e 2003-1e 2003-2e 2003-3e 2003-4e 2002 2003e 2003-1e 2003-2e 2003-3e 2003-4e
‘E'Margen de operacién B Margen de Ebitda ‘ O Margen neto B Rentabilidad (Ut. Neta/Cap. Con) ‘
Ingresos Solvencia
6,100 7.00 )
6,000 /7 6.00 /
5,900 5.00 \ /
5,800 e 4.00 /
3.00 T
5,700 WA*—L o —
5,600 1.00
5,500 T T T T 0.00 T
2002 2003-1e 2003-2e 2003-3e 2003-4e 2002 2003-1e 2003-2e 2003-3e 2003-4e

b=\ entas 12 meses (Mlls.$) ‘
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b= obertura de intereses (veces) ‘
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ANEXO 2
(EMPRESA HOGAR)
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() AY ™, Resumen del reporte al 40. trimestre del 2002

Febrero 17, 2003

Reporte Malo **

Mismo trimestre afio anterior (12 meses): Excelente ** Ventas
Precio $OOO 2001-04 2002-04 millones de pesos del dltimo trimestre
(12 meses) (12 meses) Var. real (%)
Activo Total 1,368.8 1,051.9 (23.15)
Pasivo Total 1,021.5 648.9 (36.48)
Capital Contable 341.3 403.0 18.09
Deuda neta con costo 474.3 2745 (42.13) 2000- 2001- 2001- 2001 2002- 2002- 2002 2002
Ventas Netas 193.4 1,020.8 427.68 -100 A : . : . . . . . .
Utilidad de Operacién (170.5) 137.1 Na 200, O 20 oozl
Utilidad Neta (406.0) (28.7) (92.92) -300
Utilidad Neta ex (396.3) (44.7) -400
Flujo Operativo (148.2) 156.0 Na -500
Cobertura Intereses (veces) Flujo neg. 1.9 Na 600
Acciones en circ. (mill.) 91.77 91.63
UPA (4.431) (0.314) Margen operativo
UPA ex (4.325) (0.488) e opera
VL/Acc. 3.725 4.398 20.00%
FOPA (1.617) 1.702
P/U NA NA 0.00%{
P/U ex NA NA
P/VL 0.00 0.00 -20.00
P/FOPA NA 0.00 40009
VE/FOPA NA 1.76 ’
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, -60.00%
2. Acumulado en el afio Excelente **
2001-04 2002-04 7 80.00%
(12 meses) (12 meses) Var. real (%) 100.00%
2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Ventas Netas 193.4 1,020.8 427.68
Utilidad de Operacion (170.5) 137.1 Na
Utilidad Neta (406.0) (28.7) (92.92) S Meses
Utilidad Neta ex (396.3) (44.7) (88.71)
Flujo Operativo (148.2) 156.0 Na
Cobertura Intereses (veces) Flujo neg. 1.9 Na 1.000 T
UPA (4.431) (0.314) (92.92) 0.000 G=——=p
UPAex (4.325) (0.488) (88.71) 0.000) 1
FOPA (1.617) 1.702 Na
(2.000) +
. . - ) (3.000)
Mismo trimestre afio anterior: Excelente ** 000 | \___‘/\/
2001-04 2002-04 )
(3 meses) (3 meses)  Var. real (%) (5:000)
Ventas Netas (548.8) 283.7 Na (B.000) wosremsmoammae e
Utilidad de Operacion (237.1) 42.5 Na S S g 5 8 T 2 T g
Utilidad Neta (393.1) 15.5 Na s § S & & g g g g
Utilidad Neta ex (398.3) 10.6 Na
Flujo Operativo (230.5) 46.8 Na
Cobertura Intereses (veces) Flujo neg. 1.9 Na ]
UPA (4.290) 0.170 Na Deuda Neta / Capital
UPAex (4.347) 0.116 Na 1.40
1.20
Trimestre inmediato anterior:
2002-03 2002-04 1.00
(3 meses) (3 meses) 0.0
Ventas Netas 206.0 283.7 ’
Utilidad de Operacion 21.8 42.5 0.60
Utilidad Neta (70.6) 15.5
Utilidad Neta ex (73.4) 10.6 0.40
Flujo Operativo 26.4 46.8
Cobertura Intereses (veces) 1.3 1.9 0-201
UPA (0.770) 0.170 0.00.
UPAex (0.801) 0.116 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Int. gan.: Int. ganados netos Flujo neg.: Flujo operativo negativo ex: sin incluir efectos cambiarios ni REPOMO
** Calificacion Invex: Excelente 9.0 o més, Bueno 8.9a7.5 Satisfactorio 7.4 a6.0 Regular 5.9 a 4.5, Malo 4.4 o menos.
Importante: Se califican los resultados, més no ala empresa. No implica recomendacién de compra, venta o mantener.
Cifras en millones de pesos del Gltimo trimestre. Para el célculo de resultados por accién se toman las acciones en circulacion del Gltimo trimestre.




() A K Resumen del reporte al 4o. trimestre del 2002

Febrero 17, 2003

aficas

’ Ventas. . Margen operativo
millones de pesos del Gltimo trimestre i
20.00% ____ (ltimas_12 mese:
o D B P P
-20.009 - -
100 4 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2 4 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04 -40.00% |
-200
-60.009
-300
-400 -80.009
-500
-100.009
-600 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Flujo trimestral efectivo 1/ Deuda Neta / Capital
millones de pesos del Gltimo trimestre Vec
50
o
-50
-100
-150
-200
-250
-300
2001-01 200102 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Cobertura intereses trimestral UPA 12 Meses
Veces pesos del Gltimo trimestre
4.00 T
1.000 T
2.00 +
/\/\ /\/ 0.000 . ; ‘ 1 | | | ‘ : |
0.00 I I : f f i f ' (1.000) \ ,
-2.00 + (2.000) +
3.000) +
-4.00 + { )
(4.000) w_:*
-6.00 1 '\1
(5.000)
-8.00 - (6.000) +
3 3 8 8 3 3 8 8 3 3 3 S 8 3 3 8 8 3
=Y & & et et & & & & =Y & & & et & & & &
[=] o (=] (=] o o o o o o o o o o o o o o
& & & & & & & & & & & & & & & & & &
2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
ROE 1.07% 1.60% -3.52% -3.61% -118.96% -82.42% -77.41% -111.50% -7.13%
ROA 0.53% 0.82% -1.41% -1.60% -29.66% -30.89% -32.55% -40.76% -2.73%
Margen Ndto  0.70% 1.01% -2.29% -2.42% -209.88% -136.12% -120.74% -232.22% -2.82%
ROE ROA Margen Neto
20.00% 5.00% 50.00%
0.00% 0.00% I e R e T 7T T7TT 0ot
-5.00% H -00% 1
-20.00%
-10.00% H 50.00%
-50.00% 1
-40.00% 15.00% | |
-60.00% | -20.00% H -100.00%
-80.00% -25.00% -
.30.00% -150.00%
-100.00% )
-35.00%
-200.00%
-120.00% -40.00%
-140.00% -45.00% -250.00%
2000-04 2001-04 2002-04 2000-04 2001-04 2002-04 2000-04 2001-04 2002-04
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Balance y Estado de Cambios en la Situacion Financiera

Millones de pesos

2001-03 %Act. 2001-04 % Act. 2002-01 9%Act. 2002-02 9% Act. 2002-03 9% Act. 2002-04 % Act.

Activo Total 1,527 100.0% 1,295 100.0% 1,188 100.0% 1,078 100.0% 1,055 100.0% 1,052 100.0%
Activo Circulante 1,400 91.6% 1,159 89.5% 1,049 88.3% 943 87.5% 913  86.5% 915  87.0%
Efectivo e Inversiones Temporales 229  15.0% 232 17.9% 108 9.1% 154  14.3% 181  17.2% 172 16.4%
Efectivo 229  15.0% 232 17.9% 108 9.1% 6 0.6% 2 0.2% 24 2.3%
Clientes y Doc. por Cobra (Neto) 817 535% 121 9.3% 255  215% 175 16.2% 140 13.3% 222 211%
Otros Clientes y Doc. por Cobrar (Neto) 40 2.6% 10 0.8% 31 2.6% 27 2.5% 25 2.3% 20 1.9%
Inventarios 309  20.2% 773 59.7% 654  55.0% 587  545% 567 53.7% 501 47.6%
Otros Activos Circulantes 5 0.3% 23 1.8% 1 0.1% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Activo Largo Plazo 0 0.0% 0 0.0% 1 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Cuentas y Documentos por Cobrar (Neto) 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Inv. Accs. De Sub. y Asoc. No Consolidados 0 0.0% 0 0.0% 1 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Otras Inversiones 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Inmuebles, Plantay Equipo (Neto) 85 5.6% 85 6.6% 87 7.3% 85 7.9% 83 7.9% 81 7.7%
Inmuebles 1 0.1% 1 0.1% 1 0.1% 1 0.1% 1 0.1% 1 0.1%
Magquinaria y Equipo Industrial 41 2.7% 42 3.2% 46 3.8% 45 4.2% 44 4.2% 45 4.3%
Otros Equipos 89 5.9% 91 7.0% 85 7.2% 86 7.9% 87 8.2% 86 8.2%
Depreciacion Acumulada 46 3.0% 48 3.7% 45 3.8% 47 4.4% 49 4.6% 51 4.8%
Activo Diferido (Neto) 0 0.0% 0 0.0% 21 1.8% 22 2.0% 30 2.8% 30 2.9%
Otros Activos 42 2.8% 51 3.9% 30 2.5% 28 2.6% 29 2.7% 25 2.4%
Pasivo Total 847  55.4% 966  74.6% 742 62.5% 625  58.0% 669  63.4% 649  61.7%
Pasivo Circulante (PC) 474 31.0% 594  45.8% 541  45.6% 424 39.3% 414 39.3% 394 37.4%
PC en Moneda Extranjera 4 0.2% 4 0.3% 6 0.5% 8 0.7% 4 0.4% 5 0.5%
PC en Moneda Nacional 470  30.8% 590 45.5% 536 45.1% 416  38.6% 410 38.9% 389 37.0%
Proveedores 110 7.2% 105 8.1% 74 6.2% 53 4.9% 57 5.4% 54 5.1%
Créditos Bancarios CP 246 16.1% 221 171% 181 15.3% 130 12.0% 98 9.2% 80 7.6%
Créditos Bursatiles CP 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Impuestos por Pagar 0 0.0% 0 0.0% 7 0.6% 5 0.4% 0 0.0% 0 0.0%
Otros Pasivos Circ. 117 7.7% 267  20.6% 280  23.6% 236 21.9% 260 24.7% 260 24.7%
Otros Pasivos Circ. con costo 75 4.9% 159  12.3% 163  13.8% 144 13.4% 174 16.5% 166  15.8%
Pasivo Largo Plazo (LP) 300 19.6% 300 23.2% 201 16.9% 201 18.6% 255  24.2% 255  24.3%
PLP Moneda Extranjera 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
PLP Moneda Nacional 300 19.6% 300 23.2% 201  16.9% 201 18.6% 255 24.2% 255  24.3%
Créditos Bancarios LP 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Créditos Bursétiles LP 300 19.6% 300 23.2% 201  16.9% 201 18.6% 201  19.0% 201  19.1%
Otros Créditos LP 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 54  51% 54  51%
Otros Créditos LP con Costo 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Créditos Diferidos 73 48% 73 5.6% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Otros Pasivos 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Capital Contable 680  44.6% 329  25.4% 445  375% 453 42.0% 386  36.6% 403  38.3%
Participacién Minoritaria 6 0.4% 6 0.4% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0%
Capital Contable Mayoritario 675  44.2% 323 24.9% 445  37.5% 453 42.0% 386  36.6% 403  38.3%
Cambios en la Sit. Financiera 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Resultado Neto -12 -384 18 26 -44 -29
Depreciacién y Amortizacion 15 21 5 10 14 19
Cambios en Capital de Trabajo -100 212 -39 93 214 216
Rec. Generados (Utilizados) por Operacién -99 -152 -9 140 176 198
Rec. Generados (Utilizados) por Finan. 199 253 -43 -116 -128 -163
Rec. Generados (Utilizados) por Act. de Inv. 11 11 -5 -4 -3 -0
Inc. (Dec) Neto en Efectivo e Inv. Temp. 112 113 -57 20 46 34
Efectivo e Inv. Temp. al Inicio del Periodo 117 119 165 134 136 138
Efectivo e Inv. Temp. al Final del Periodo 229 232 108 154 181 172

* Porcentajes calculados respecto a Activos Totales. Cifras en pesos del Gltimo trimestre. NA = No aplica



() AR Resumen del reporte al 40. trimestre del 2002

Febrero 17, 2003

ANALISIS VERTICAL (Trimestres Desacumulados)

Millones de pesos

2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Ventas netas 317.0 100.0% -548.8  100.0% 292.1 100.0% 239.0 100.0% 206.0 100.0% 283.7  100.0%
Nacionales 313.0 98.7% -552.9  100.8% 288.9 98.9% 2342 98.0% 189.8 921% 276.3  97.4%
Extranjeras 40 1.3% 42 -08% 3.2 11% 4.9 2.0% 16.2  7.9% 7.4 2.6%
Conversién en miles de dlls. 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 00%
Costo de ventas 236.9 747% -359.4  655% 202.7 69.4% 167.5 70.1% 144.8 70.3% 2013  71.0%
Resultado bruto 80.1 25.3% -189.4  345% 89.3  30.6% 715 29.9% 61.2 29.7% 824  29.0%
Gastos de operacién 48.2 152% 477 -87% 453 155% 427  17.9% 39.5 192% 399 141%
Resultado de operacién 319 101% -237.1  43.2% 440 151% 28.8 12.0% 21.8 106% 425  15.0%
Costo integral financiamiento 285 9.0% 26.6 -4.9% 185 6.4% 136 57% 16.8 8.2% 191 67%
Intereses pagados 312 98% 199 -36% 255 87% 304 127% 175 85% 30.3  10.7%
Intereses ganados 6.7 21% -12.0  22% 41  14% 11.3  47% 2.1 10% 6.3 2.2%
Pérdida en cambios 0.2 01% -2.3  04% 0.0 0.0% 0.1 01% 0.3 01% 0.1 00%
Ganancia en cambios 0.9 0.3% -25  05% 0.1 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.1 0.0%
REPOMO 47  15% 5.4 1.0% -2.8  -1.0% 5.6 -23% 3.1 -15% 49 1%
Resultado despues de C.I.F. 34 1% -263.8  48.1% 255 87% 152  6.4% 49 24% 234 83%
Otras operaciones financieras 21 -0.7% 5.6 1.0% -0.1  -01% 2.2 0.9% 96.5 46.9% 74 26%
Otros gastos y productos neto 05 02% -8.3  15% -0.1  -01% 22 09% 96.5 46.9% 7.4 2.6%
Perdida (Util) venta de Acciones propias 27  -08% 2.7  -05% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 00%
Perdida (Util) venta de Acciones Temporales 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 00%
Resultado antes de impuestos 55 17% -258.1  47.0% 256 88% 13.0 54% -91.6 -445% 16.0 56%
Provisiones de impuestos 0.1 0.0% 41 07% 6.9 24% 54 23% -21.0 -102% 05 o02%
I.S.R. 0.1 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
I.S.R. Diferido 0.0 0.0% 41 0% 6.9 24% 54  23% -21.0 -102% 05 02%
P.T.U. 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
P.T.U. Diferida 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Resultados despues de imp. 54 17% -254.0 46.3% 18.7  6.4% 7.6 32% -70.6 -34.3% 155 55%
Participacion no consolidada 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 o0.0%
Resultado antes de part. ext. 54 17% -254.1  46.3% 18.7 6.4% 7.6 32% -70.6 -34.3% 155 55%
Partidas extraord. 0.0 0.0% 139.0 -253% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Resultado neto consolidado 54 1% -393.1  71.6% 18.7  6.4% 76 32% -70.6  -34.3% 155 55%
Participacién minoritaria 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Resultado neto mayoritario 54 1.7% -393.1  71.6% 18.7 6.4% 76  32% -70.6  -34.3% 155 55%
Resultado de operacién 319 101% -237.1  432% 440 151% 28.8 12.0% 21.8 106% 425  150%
Depreciacion 6.8 21% 6.6 -1.2% 51 17% 49 21% 47  23% 4.3 1.5%
Flujo operativo 38.7 122% -230.5 42.0% 49.1 16.8% 33.7 141% 26.4 12.8% 46.8  16.5%
Pago intereses netos 246 7.7% 319 -58% 214  73% 19.0 8.0% 19.6  95% 24.0 8.5%
Provisién impuestos 0.1 0.0% 4.1 0.7% 6.9 24% 54 23% -21.0 -102% 05 02%
Flujo de efectivo 14.0 4.4% -268.3  47.1% 20.8 71% 9.3 39% 27.8 135% 22.3 7.9%

* Porcentajes calculados respecto a las ventas netas. Cifras en pesos del tltimo trimestre. ~ NA = No aplica



() AR Resumen del reporte al 40. trimestre del 2002

Febrero 17, 2003

ANALISIS VERTICAL (Trimestres Acumulados)

Millones de pesos

2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Ventas netas 742.2  100.0% 193.4 100.0% 292.1 100.0% 531.1 100.0% 737.1 100.0% 1,020.8  100.0%
Nacionales 726.9 97.9% 174.0 89.9% 288.9 98.9% 523.0 985% 712.8 96.7% 989.2  96.9%
Extranjeras 153 21% 19.5 101% 3.2 11% 8.1 15% 243 33% 316 3.1%
Conversién en miles de dlls. 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Costo de ventas 549.7 741% 190.3 98.4% 202.7 69.4% 370.2 69.7% 515.0 69.9% 716.3  702%
Resultado bruto 1925 25.9% 3.2  1.6% 89.3  30.6% 160.8 30.3% 222.1 301% 3045  29.8%
Gastos de operacion 1259 17.0% 173.7 89.8% 453 155% 88.0 16.6% 1275 17.3% 167.4  16.4%
Resultado de operacién 66.6 9.0% -170.5 -88.2% 440 151% 72.8 13.7% 946 12.8% 1371 134%
Costo integral financiamiento 82.2 111% 108.8 56.2% 185 6.4% 321 61% 49.0 6.6% 68.0 6.7%
Intereses pagados 79.2  10.7% 99.1 51.2% 255 87% 55.8 105% 73.4  10.0% 103.7  102%
Intereses ganados 120 1.6% 0.0 0.0% 41  1.4% 155 2.9% 13.4  18% 19.7 1.9%
Pérdida en cambios 53 07% 2.9 15% 0.0 0.0% 0.2  0.0% 0.4 01% 0.5 0.1%
Ganancia en cambios 25 03% 0.0 0.0% 0.1 0.0% 0.1  0.0% 0.1 0.0% 0.2 0.0%
REPOMO 122 1.6% 6.8 35% -2.8  -1.0% -8.3 -16% -11.4 -15% -16.4 -1.6%
Resultado despues de C.I.F. -15.6  -21% -279.3 -144.4% 255 87% 40.7  7.7% 456 6.2% 69.0 6.8%
Otras operaciones financieras 20 -03% -7.6  -4.0% -0.1  -01% 2.0 04% 98.6 13.4% 106.0  10.4%
Otros gastos y productos neto 0.7 01% -7.6  -4.0% -0.1  -01% 20 04% 98.6 13.4% 106.0 10.4%
Perdida (Util) venta de Acciones propias 2.7 -0.4% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Perdida (Util) venta de Acciones Temporales 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Resultado antes de impuestos -13.5  -18% -271.7 -140.4% 256 88% 386 7.3% 529 -72% -36.9  -36%
Provisiones de impuestos 05 01% -3.6  -19% 6.9 24% 124  23% -8.7 -12% -8.2  -08%
I.S.R. 05 01% 05 02% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
I.S.R. Diferido 0.0 0.0% 41 2a% 6.9 24% 124 2.3% -8.7 -1.2% -8.2  -08%
P.T.U. 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
P.T.U. Diferida 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Resultados despues de imp. -14.0 -1.9% -268.1 -138.6% 18.7  6.4% 26.3  4.9% -44.3  -6.0% -28.7  -28%
Participacion no consolidada 1.1 01% 1.1  06% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Resultado antes de part. ext. -12.9  -1.7% -267.0 -138.0% 18.7 6.4% 26.3  4.9% -44.3  -6.0% -28.7  -28%
Partidas extraord. 0.0 0.0% 139.0 71.9% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Resultado neto consolidado -12.9  -1.7% -406.0 -209.9% 18.7  6.4% 26.3  4.9% -44.3  -6.0% -28.7  -2.8%
Participacion minoritaria 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.0 0.0%
Resultado neto mayoritario -129  -1.7% -406.0 -209.9% 18.7 6.4% 26.3  49% -44.3  -6.0% -28.7  -28%
Resultado de operacién 66.6 9.0% -170.5 -88.2% 440 151% 72.8 13.7% 94.6 12.8% 1371 134%
Depreciacion 147  2.0% 211 109% 49 1.7% 9.7 1.8% 144  2.0% 18.9 1.9%
Flujo operativo 81.3 11.0% -149.4  77.2% 489 16.7% 82.5 155% 109.0 14.8% 156.0 15.3%
Pago intereses netos 67.2 91% 99.1 51.2% 214  73% 404  7.6% 60.0 81% 84.0 8.2%
Provisién impuestos 05 01% -3.6  -19% 6.9 24% 124 23% -8.7 -12% -8.2  -0.8%
Flujo de efectivo 136 1.8% -244.9 -126.6% 206 71% 29.8 56% 57.6 7.8% 80.2 7.9%

* Porcentajes calculados respecto a las ventas netas. Cifras en pesos del tltimo trimestre. ~ NA = No aplica



OGAR
Febrero 17, 2003

Resumen del reporte al 4o0. trimestre del 2002

ANALISIS HORIZONTAL (Trimestres Desacumulados)

Millones de pesos

2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04

Ventas netas -548.8 -263.6% 292.1 42.8% 239.0 8.3% 206.0 -35.0% 283.7  -151.7%
Nacionales -552.9 -265.3% 288.9 46.9% 2342 7.8% 189.8 -39.4% 276.3  -150.0%
Extranjeras 4.2 319.4% 3.2 -58.9% 4.9 395% 16.2 303.9% 7.4 76.6%
Conversién en miles de dlls. 00 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na
Costo de ventas -359.4 -245.7% 202.7 37.0% 167.5 1.7% 144.8 -38.9% 201.3  -156.0%
Resultado bruto -189.4 -313.2% 89.3 58.2% 715 27.7% 61.2 -23.5% 82.4  -1435%
Gastos de operacion 47.7 -32.9% 45.3  24.1% 42.7 3.6% 39.5 -181% 39.9  -16.4%
Resultado de operacion -237.1 -1442.7% 44.0 120.7% 28.8 95.2% 21.8 -31.8% 425  -117.9%
Costo integral financiamiento 26.6 -32.1% 185 -25.7% 13.6 -52.6% 16.8 -41.1% 19.1  -285%
Intereses pagados 19.9 -42.0% 255 11.2% 30.4 21.3% 17.5 -43.8% 30.3 52.2%
Intereses ganados -12.0 -500.6% 4.1 655% 11.3 300.4% -2.1 -131.6% 6.3  -152.6%
Pérdida en cambios -2.3 -735% 0.0 -97.8% 0.1 -96.2% 0.3 48.1% 0.1 -104.3%
Ganancia en cambios -2.5 -25.8% 0.1 -94.2% 0.0 -97.2% 0.0 -98.8% 0.1  -103.4%
REPOMO -5.4 -140.3% -2.8 -167.0% -5.6 -266.9% -3.1 -165.4% -4.9 -8.3%
Resultado despues de C.1.F. -263.8 1121.5% 25.5 -606.8% 15.2 -209.4% 4.9 47.0% 234  -108.9%
Otras operaciones financieras -5.6 1708.4% -0.1 127.0% 2.2 1150.3% 96.5 7.4  -231.7%
Otros gastos y productos neto -8.3 2564.8% -0.1  127.0% 2.2 1150.3% 96.5 #mit 7.4 -189.4%
Perdida (Util) venta de Acciones propias 27 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na
Perdida (Util) venta de Acciones Temporales 00 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na
Resultado antes de impuestos -258.1 1112.9% 25.6 -616.5% 13.0 -192.5% -91.6 16.0 -106.2%
Provisiones de impuestos -4.1 -235% 6.9 na 5.4 1333.5% -21.0 0.5 -111.2%
I.S.R. 0.0 -100.1% 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na
I.S.R. Diferido -4.1 -53.0% 6.9 na 54 na 210 na 0.5 -111.3%
P.T.U. 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na
P.T.U. Diferida 00 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na
Resultados despues de imp. -254.0 1494.5% 18.7 -477.0% 7.6 -152.4% -70.6 155 -106.1%
Participacion no consolidada 0.0 -100.7% 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na
Resultado antes de part. ext. -254.1 1666.0% 18.7 -494.4% 7.6 -155.8% -70.6 i 155 -106.1%
Partidas extraord. 139.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na
Resultado neto consolidado -393.1 2632.5% 18.7 -494.4% 7.6 -155.8% -70.6 #u 155 -104.0%
Participacion minoritaria 0.0 -99.9% 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na
Resultado neto mayoritario -393.1 2898.5% 18.7 -494.4% 7.6 -155.8% -70.6 i 15.5 -104.0%
Resultado de operacion -237.1 -1442.7% 44.0 120.7% 28.8 95.2% 21.8 -31.8% 425  -117.9%
Depreciacion 6.6 94.0% 5.1 28.0% 49 03% 4.7 -31.6% 4.3  -355%
Flujo operativo -230.5 -1193.3% 49.1 105.4% 33.7 71.4% 26.4 -31.7% 46.8  -120.3%
Pago intereses netos 319 18% 21.4  45% 19.0 -14.3% 19.6 -20.0% 240 -248%
Provision impuestos -4.1 -235% 6.9 na 5.4 1333.5% -21.0 0.5 -111.2%
Flujo de efectivo -258.3 5184.0% 20.8 500.5% 9.3 -418.1% 27.8 97.9% 22.3  -108.6%



OGAR
Febrero 17, 2003

Resumen del reporte al 4o0. trimestre del 2002

ANALISIS HORIZONTAL (Trimestres Acumulados)

Millones de pesos

2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Ventas netas 193.4 -82.8% 292.1 42.8% 531.1 24.9% 737.1 -0.7% 1,020.8 427.7%
Nacionales 174.0 -84.3% 288.9 46.9% 523.0 26.4% 712.8 -1.9% 989.2  468.6%
Extranjeras 19.5 155% 3.2 -58.9% 8.1 -28.6% 24.3 58.4% 31.6 62.3%
Conversién en miles de dlls. 00 na 0.0 na 00 na 0.0 na 0.0 na
Costo de ventas 190.3 -76.2% 202.7 37.0% 370.2 18.4% 515.0 -6.3% 716.3 276.4%
Resultado bruto 3.2 -99.0% 89.3 58.2% 160.8 43.0% 2221 15.3% 3045 9525.9%
Gastos de operacion 173.7 -6.8% 45.3 24.1% 88.0 13.2% 1275 1.2% 167.4 -3.6%
Resultado de operacion -170.5 -225.0% 44.0 120.7% 72.8 109.9% 94.6 42.0% 137.1  -180.4%
Costo integral financiamiento 108.8 -21.3% 18.5 -25.7% 32.1 -40.1% 49.0 -40.4% 68.0 -37.5%
Intereses pagados 99.1 -18.1% 255 112% 55.8 16.4% 73.4 -7.3% 103.7 4.6%
Intereses ganados 0.0 na 4.1 655% 15.5 190.4% 134 11.6% 19.7 na
Pérdida en cambios 2.9 1733.2% 0.0 -97.8% 0.2 -96.7% 0.4 -91.6% 0.5 -81.5%
Ganancia en cambios 00 na 0.1 -94.2% 0.1 -95.0% 0.1 -96.4% 0.2 na
REPOMO 6.8 -71.4% -2.8 -167.0% -8.3 -211.5% -11.4 -193.7% -16.4  -340.9%
Resultado despues de C.1.F. -279.3 #ittititi 25.5 -606.8% 40.7 -314.9% 45.6 -393.2% 69.0 -124.7%
Otras operaciones financieras -7.6 358% -0.1 127.0% 2.0 1766.0% 98.6 106.0  -1486.4%
Otros gastos y productos neto -7.6 35.8% -0.1 127.0% 2.0 1766.0% 08.6 #mHit 106.0  -1486.4%
Perdida (Util) venta de Acciones propias 00 na 0.0 na 00 na 0.0 na 0.0 na
Perdida (Util) venta de Acciones Temporales 00 na 0.0 na 00 na 0.0 na 0.0 na
Resultado antes de impuestos -271.7 -7285.7% 25.6 -616.5% 38.6 -303.0% -52.9 290.8% -36.9 -86.4%
Provisiones de impuestos -3.6 471.1% 6.9 na 12.4 3153.9% -8.7 s -8.2 126.4%
I.S.R. 0.5 -84.4% 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na
I.S.R. Diferido 41 2.7% 6.9 na 124  na -87 na -8.2  100.6%
P.T.U. 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na
P.T.U. Diferida 00 na 0.0 na 00 na 0.0 na 0.0 na
Resultados despues de imp. -268.1 -6171.5% 18.7 -477.0% 26.3 -235.3% -44.3 215.9% -28.7 -89.3%
Participacion no consolidada 1.1 -67.9% 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na
Resultado antes de part. ext. -267.0 -3521.5% 18.7 -494.4% 26.3 -243.6% -44.3 242.7% -28.7 -89.2%
Partidas extraord. 139.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na
Resultado neto consolidado -406.0 -5303.2% 18.7 -494.4% 26.3 -243.6% -44.3 242.7% -28.7 -92.9%
Participacion minoritaria 00 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na 0.0 na
Resultado neto mayoritario -406.0 -5303.2% 18.7 -494.4% 26.3 -243.6% -44.3 242.8% -28.7 -92.9%
Resultado de operacion -170.5 -225.0% 44.0 120.7% 72.8 109.9% 94.6 42.0% 137.1  -180.4%
Depreciacion 22.3 58.9% 5.1 28.0% 10.0 12.6% 14.6 -6.5% 18.9 -15.2%
Flujo operativo -148.2 -198.5% 49.1 105.4% 82.8 90.1% 109.2 32.8% 156.0  -205.2%
Pago intereses netos 99.1 -13.4% 21.4  45% 40.4 -53% 60.0 -10.7% 84.0 -15.2%
Provisién impuestos -3.6 471.1% 6.9 na 12.4 3153.9% -8.7 -8.2  126.4%
Flujo de efectivo -243.7 -763.1% 20.8 500.5% 30.1 5336.9% 57.9 296.4% 80.2  -132.9%



() A K Resumen del reporte al 40. trimestre del 2002

Febrero 17, 2003

ANALISIS HORIZONTAL (Trimestres Desacumulados)

Millones de délares

2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Ventas netas -56.7 -279.5% 311 57.2% 233 32% 19.9 -36.4% 274  -148.3%
Resultado de operacion -24.5 -1573.0% 4.7 142.9% 2.8 86.1% 2.1 -332% 4.1  -116.7%
Costo integral financiamiento 2.8 -255% 2.0 -183% 1.3 -54.8% 1.6 -423% 1.8  -332%
Resultado despues de C.I.F. -27.3 1240.0% 2.7 -657.6% 1.5 -204.3% 0.5 44.0% 2.3 -108.3%
Resultado antes de impuestos -26.7 1230.6% 2.7 -668.3% 1.3 -188.2% -8.8 -1734.8% 1.5 -105.8%
Provisiones de impuestos -0.4 -16.1% 0.7 na 0.5 1266.8% -2.0 -23032.1% 0.0 -1105%
Resultados despues de imp. -26.2 1649.3% 2.0 -514.8% 0.7 -149.9% -6.8 -1380.4% 1.5 -105.7%
Resultado antes de part. ext. -26.2 1837.4% 2.0 -533.9% 0.7 -153.2% -6.8 -1384.0% 1.5 -105.7%
Resultado neto mayoritario -40.6 3189.5% 2.0 -534.0% 0.7 -153.2% -6.8 -1384.0% 1.5 -103.7%
ANALISIS HORIZONTAL (Trimestres Acumulados)
2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Ventas netas 23.2 -82.9% 35.6 43.0% 65.2 25.8% 86.1 -2.6% 119.6  415.4%
Resultado de operacion -20.4 -224.1% 5.4 121.0% 8.9 111.4% 111 39.2% 16.1  -1785%
Costo integral financiamiento 13.0 -21.9% 2.3 -25.6% 3.9 -39.6% 5.7 -41.6% 8.0 -39.0%
Resultado despues de C.I.F. -33.5 3.1 -607.4% 5.0 -316.5% 5.3 -387.4% 8.1 -124.1%
Otras operaciones financieras -0.9 34.9% 0.0 127.3% 0.2 1780.0% 11.5 -4901.3% 12.4  -1454.1%
Resultado antes de impuestos -32.6 -7236.7% 3.1 -617.1% 4.7 -304.5% -6.2  283.0% -4.3  -86.7%
Provisiones de impuestos -0.4 467.2% 0.8 na 1.5 3178.3% -1.0 -1907.1% 1.0 121.1%
Resultados despues de imp. -32.1 -6130.1% 2.3 -477.5% 3.2 -236.4% -5.2  209.6% -3.4  -89.5%
Resultado antes de part. ext. -32.0 -3498.2% 2.3 -494.8% 3.2 -244.6% -5.2  235.9% -3.4  -89.5%

Resultado neto mayoritario -48.7 -5267.7% 2.3 -494.9% 3.2 -244.7% -5.2  236.0% -3.4  -93.1%



() AR Resumen del reporte al 40. trimestre del 2002

Febrero 17, 2003

Razones Financieras

Trimestrales: 200004 2001-01  2001-02  2001-03 2001-04  2002-01  2002-02 2002-03  2002:04
Margen operativo Porciento 5.26% 9.75% 6.69% 10.06% 43.21% 15.07% 12.05% 10.56% 14.97%
Margen neto Porciento -3.91% -2.32% -6.14% 1.70% 71.63% 6.40% 3.17% -34.25% 5.48%

Fl

Flujo de Efectivo / Ventas 1) Porciento -1.46% 1.69% -1.32% 4.43% 47.07% 7.12% 3.87% 13.49% 7.86%
Tasa provision impuestos Porciento  -1.60% 0.00% | 017% (¢ 003% _ 075% 231% 2.28%  1021% | 0.16%
Cobertura de intereses Veces 0.67 117 0.89 1.58 -7.23 2.30 1.77 134 1.95
UiM0S L2 M S S
Pasivo Total / Activo Total Porciento 49.95% 48.44% 59.54% 55.45% 74.63% 62.52% 57.96% 63.45% 61.68%
Pasivo Total / Capital Contable Veces 1.01 0.95 1.48 1.25 2.99 1.67 1.38 1.74 1.61
Pasivo Circulante / Pasivo Total Porciento  88.95%  87.80% 6143% _ 55.91%  6142%  72.93% 67.84% 61.90% 60.69%
Deuda Neta / Capital  2) Veces 0.45 0.48 0.56 0.58 1.39 0.98 0.71 0.75 0.68
Activo Circulante / Activo Total | Porciento  90.38%  89.98% _ 9085% _ 9163%  89.50% _ 88.34% 87.50% 1 8653% 86.99% |
Activo Circulante / Pasivo Circulante Veces 2.03 2.12 2.48 2.96 1.95 1.94 2.23 2.20 2.32
Activo Circ. - Inventarios. / Pasivos Circ. Veces ! 146 1 is2 190 230 065 073 . 084 084 105 .
Inventarios / Activos Circulantes Porciento 28.02% 28.14% 23.52% 22.07% 66.74% 62.30% 62.27% 62.09% 54.74%
Dias de Inventarios | DiasalAfio les . 56 i e a7 o001 89 ] 1333 .° %2
Dias de Cuentas por Cobrar Dias al Afio 266 256 275 305 257 383 251 321 85
Dias Cuentas por Pagar Dias al Afio 53 41 47 39 207 99 66 110 19
Intereses / Pasivos con Costo Porciento 26.80% 25.30% 13.77% 17.15% 13.78% 17.86% 21.85% 19.43% 23.22%
Ventas Netas / Activo Total Veces 0.76 0.81 0.61 0.66 0.14 0.23 0.27 0.18 0.97
Ventas Netas / ActivoFijo Veces - 1214 1256 1178 184 215 . s 342 223 1258 |
Ventas Netas / Pasivo Total Veces 153 1.68 1.03 1.19 0.19 0.36 0.47 0.28 157
Ventas Netas / Capital Contable Veces 1.54 1.59 1.53 1.50 0.57 0.61 0.64 0.48 2.53
Costo Ventas / Ventas Netas Porciento  71.22%  7183% _ 73.33% __ 7389% _ 9836%  87.18% 82.78% 8263% 7017%
Margen bruto Porciento 28.78% 28.17% 26.67% 26.11% 1.64% 12.82% 17.22% 17.37% 29.83%
Margen operativo Porciento 12.17% 11.28% 8.07% 7.82% -88.15%  -52.11% -44.23% -75.68% 13.43%
Utilidad Operacion / Intereses Pagados Veces 113 116 081 0.74 . 172 144 124 A8 132
Utilidad Operaci6n / Pasivo Circulante Porciento 20.89% 21.53% 13.56% 16.67% -27.18%  -25.94% -30.32% -33.83% 34.81%
CIF (favorable) / Ventas Netas Porciento 12.33% 11.04% 11.65% 11.27% 56.25% 36.43% 29.17% 40.14% 6.66%
CIF (favorable) / Utiidad Neta Porciento  1772.24% _1094.39% -507.68% _-466.45% _ -26.80%  -26.76%  -24.16%  -17.29% _ -236.60%
Intereses Ganados / Ventas Porciento 0.59% 0.74% 0.99% 1.39% 0.00% 0.58% 3.39% 0.74% 1.93%
Intereses Pagados / Ventas Porciento 10.78% 9.73% 9.98% 10.53% 51.22% 36.17% 35.74% 49.54% 10.16%
Coberturaintereses Veces 132 141 108 105 450 A28 113 A2 186
REPOMO (favorable) / Ventas Porciento 212% 204% 233% 231% 351%  004%  -301% 8.93%  -160%
REPOMO (favorable) / Utilidad Neta Porciento 305% 202% -102% -98% 2% 0% 2% 4% 56.95%
Pérdida neta en Cambios (ganancia) / Ventas  Porciento 0.01% 0.01% 0.32% -0.25% 151% 0.89% -0.17% 0.27% 0.04%
Pé

Otras Operaciones (productos) / Ventas Porciento -0.50% -0.50% -0.52% -0.22% -3.95% -2.75% -1.91% 49.35% 10.38%
Flujo Operativo/Ventas Porciento _ 13.42%  12.66% 9.71%  959%  -76.62% _ -43.78%  -3641%  -64.38% 15.28% |
Flujo Operativo / Capital Contable Porciento  20.61% _  20.12% _ 14.87% _ 1435%  -4343% _ -2651%  -2334% _ -3091% 38.70%
Flujo de Efectivo / Ventas 1) Porciento 2.95% 3.41% 0.40% 0.13% -128.08%  -79.53% -68.78% -113.18% 7.05%
Flujo de Efectivo / Capital Contable 1) Porciento 454% SA2% | 062% 0.19%  -7260% _ -48.16%  -4410%  -5435% 17.86% _ |
Tasa provision de impuestos | Porciento _ -16.77% _ 19.18% 9.68% 1401%  133%  -137%  -391%  410% 22.20%
Partidas Ext. (favorables) / Utilidad Neta Porciento 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% -34.24% -31.79% 0.00%
Capital de Trabajo / Intereses Pagados Veces 559 601 884 1 871 6803 524 500 SA4 503
Capital de Trabajo S.I. / Intereses Pagados Veces 251 2.80 5.36 5.80 -2.22 -0.74 0.20
Margen neto Porciento 0.70% 1.01% -2.29% -2.42%  -209.88%  -136.12% -120.74% -232.22% -2.82%
Utilidad Neta / Activo Total Porciento 0.53% 0.82% -1.41% -1.60% -29.66%  -30.89% -32.55% -40.76% -2.73%
Utilidad Neta / Pasivo Total | Porciento 106%  169%  -237% 2.88%  -39.75%  -4941%  -56.16%  -64.24%  -4.43% |
Utilidad Neta / Capital Contable | Porciento  1.07% 160%  352% 8.61%  -118.96% -8242% -7741% -11150% -7.13%
Recursos Generados / Ventas Porciento -7.28% -23.12%  -13.85%  -82.97%  -53.14% 17.97% 65.73% 19.36%

1) Flujo operativo menos intereses netos pagados menos impuestos 2) Deuda neta = Pasivo con costo menos caja
* Los datos del Estado de Resultados son a 12 meses en pesos del tltimo trimestre. Los datos de activo son a pesos del Gltimo trimestre.
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HOGAR TRIM. ACUMULADOS EN PS NOMINALES
|SITUACION FINANCIERA 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Activo Total 1,332 1,298 1,641 1,527 1,295 1,188 1,078 1,055 1,052
Activo Circulante 1,204 1,168 1,491 1,400 1,159 1,049 943 913 915
Efectivo e Inversiones Temporales 114 88 362 229 232 108 154 181 172
Efectivo 9 88 72 229 232 108 6 2 24
Inversiones Temporales 105 0 290 0 0 0 147 179 148
Clientes y Documentos por Cobrar ( Neto) 716 717 740 817 121 255 175 140 222
Otras Cuentas y Documentos por Cobrar (Neto) 34 32 30 40 10 31 27 25 20
Inventarios 337 329 351 309 773 654 587 567 501
Otros Activos Circulantes 3 3 8 5 23 1 0 0 0
Largo Plazo 15 16 17 0 0 1 0 0 0
Cuentas y Documentos por Cobrar (Neto) 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Inv. Accs. de Sub. Y Asoc. no Consolidados 15 16 17 0 0 1 0 0 0
Otras Inversiones 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 84 84 86 85 85 87 85 83 81
Inmuebles 0 0 1 1 1 1 1 1 1
Maquinaria y Equipo Industrial 38 38 40 41 42 46 45 44 45
Otros Equipos 85 87 88 89 91 85 86 87 86
Depreciacion Acumulada 39 41 44 46 48 45 47 49 51
Construcciones en Proceso 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Activo Diferido (Neto) 0 0 0 0 0 21 22 30 30
Otros Activos 29 30 48 42 51 30 28 29 25
Pasivo Total 665 629 977 847 966 742 625 669 649
Pasivo Circulante 592 552 600 474 594 541 424 414 394
Pasivos en Moneda Extranjera 6 2 5 4 4 6 8 4 5
Pasivos en Moneda Nacional 586 550 596 470 590 536 416 410 389
Proveedores 149 121 132 110 105 74 53 57 54
Créditos Bancarios 264 275 324 246 221 181 130 98 80
Créditos Bursétiles 40 10 0 0 0 0 0 0 0
Papel Comercial 40 10 0 0 0 0 0 0 0
Pagare de Mediano Plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Porcién Circulante de Obligaciones 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Impuestos por Pagar 3 3 4 0 0 7 5 0 0
Otros Pasivos Circulantes 135 144 140 117 267 280 236 260 260
Otros Pasivos Circulantes con Costo 105 120 107 75 159 163 144 174 166
Otros Pasivos Circulantes sin Costo 31 23 33 43 108 116 92 86 94
Pasivo a Largo Plazo 0 0 300 300 300 201 201 255 255
Pasivo en Moneda Extranjera 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pasivo en Moneda Nacional 0 0 300 300 300 201 201 255 255
Créditos Bancarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Créditos Bursatiles 0 0 300 300 300 201 201 201 201
Obligaciones 0 0 300 300 300 201 201 201 201
Pagare de Mediano Plazo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Créditos 0 0 0 0 0 0 0 54 54
Otros Créditos con Costo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Créditos sin Costo 0 0 0 0 0 0 0 54 54
Créditos Diferidos 74 77 77 73 73 0 0 0 0
Otros Pasivos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Reservas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Pasivos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Contable 667 669 664 680 329 445 453 386 403
Participacion Minoritaria 5 6 6 6 6 0 0 0 0
Capital Contable Mayoritario 661 663 658 675 323 445 453 386 403
Capital Contribuido 575 581 587 594 600 609 612 621 632
Capital Social Pagado (Nominal) 88 88 87 87 87 92 559 559 559
Actualizacién Capital Social Pagado 46 48 49 51 53 50 53 62 73
Prima en Venta de Acciones 441 446 450 456 461 467 0 0 0
Aportaciones para Futuros Aumentos de Capital 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capital Ganado (Perdido) 87 82 71 81 -277 -164 -159 -236 -229
Result. Acumulados y Reservas de Capital 134 144 146 149 151 -121 -128 -130 -132
Reserva para Recompra de Acciones 35 36 36 37 37 38 38 38 39
Exceso (Insuf.) en la Act. de Cap. Contable -90 -93 -94 -92 -82 -99 -95 -100 -108
Result. Acumulado por Posicién Monetaria 4 -4 -4 4 0 -4 -4 4 4
Result. por Tendencia de Activos no Monetari -93 -90 -90 -96 -82 -95 -91 -104 -111
Resultado Neto del Ejercicio 7 -4 -17 -12 -384 18 26 -44 -29
OTROS CONCEPTOS
Capital de Trabajo 612 616 891 926 565 508 519 499 521
Fondo para Pensiones y Prima de Antigiiedad 4 0 0 0 0 0 0 0 0
Numero de Funcionarios 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Numero de Empleados 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Numero de Obreros 1 1 1 1 1 1 0 0 0
Numero de Acciones en Circulacion 92 92 92 92 92 92 92 92 92
Numero de Acciones Recompradas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Prueba cero 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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HOGAR TRIM. ACUMULADOS EN PS NOMINALES
CAT [RESULTADOS 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
RO1  Ventas Netas 1,016 187 393 695 183 280 516 725 1,021
R21 Nacionales 1,001 180 383 681 165 277 508 701 989
R22 Extranjeras 15 7 10 14 18 3 8 24 32
R23 Conversion en Dolares 2 0 0 0 0 0 0 0 0
RO2  Costo de Ventas 724 136 289 515 180 194 359 506 716
RO3  Resultado Bruto 292 52 104 180 3 86 156 218 304
RO4  Gastos de Operacion 169 33 72 118 164 43 85 125 167
R0O5 Resultado de Operacién 124 18 32 62 -161 42 71 93 137
R06 Costo Integral de Financiamiento 125 23 50 77 103 18 31 48 68
R24 Intereses Pagados 110 21 44 74 94 24 54 72 104
R26 Intereses Ganados 6 2 5 11 0 4 15 13 20
R25 Perdida en cambios y/o Actualizacion de Pasi' 0 1 5 5 3 0 0 0 1
R27 Ganancia en cambios y/o Actualizacion de Ac 0 1 1 2 0 0 0 0 0
R28 Resultado por Posicién monetaria 22 4 7 11 6 -3 -8 -11 -16
R0O7 Resultado después de Costo Integral de Financi -2 -5 -18 -15 -264 24 40 45 69
R08 Otras Operaciones Financieras -5 0 0 -2 -7 0 2 97 106
R29 Otros gastos y Productos Neto -5 0 0 1 -7 0 2 97 106
R30 Perdida (Util) en venta de Acciones propias 0 0 0 -2 0 0 0 0 0
R31 Perdida (Util) en venta de Acciones Temporale 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R09 Resultados antes de Impuestos y P.T.U. 3 -5 -18 -13 -257 25 38 -52 -37
R10 Provisién para Impuestos y P.T.U. -1 0 0 0 -3 7 12 -9 -8
R32 I.S.R. 3 0 0 0 0 0 0 0 0
R33 1.S.R. Diferido -4 0 0 0 -4 7 12 -9 -8
R34 P.T.U. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R35 P.T.U. Diferida 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R11 Resultado Neto después de Impuestos y P.T.U. 4 -5 -18 -13 -254 18 26 -44 -29
R12  Part. en los Result. de Sub. y Asoc. no consolid: 3 0 1 1 1 0 0 0 0
R13 Resultado Neto por Operaciones Continuas 7 -4 -17 -12 -253 18 26 -44 -29
R14 Resultado por Operaciones Discontinuadas (Net 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R15 Resultado Neto antes de Partidas Extraordinaria 7 -4 -17 -12 -253 18 26 -44 -29
R16 Partidas extraordinarias Egresos (Ingresos) Netc 0 0 0 0 132 0 0 0 0
R17 Efecto al Inicio del Ejerc. por camb. en Prin. Con 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R18 Resultado Neto 7 -4 -17 -12 -384 18 26 -44 -29
R19 Participacion Minoritaria 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R20 Resultado Neto Mayoritario 7 -4 -17 -12 -384 18 26 -44 -29
|OTROS CONCEPTOS
R36 Ventas Totales 1,016 184 393 695 624 280 516 725 1,021
R37 Resultado Fiscal del Ejercicio 8 0 0 0 0 0 0 0 0
R38 Ventas Netas 1,016 1,053 1,009 1,010 183 267 326 -319 1,021
R39 Resultado de Operacion 124 119 81 79 -161 -138 -179 =277 137
R40 Resultado Neto Mayoritario 7 11 -23 -24 -384 -361 -236 -265 -29

R41 Resultado Neto 7 9 -25 -26 -384 -361 -236 -265 -29



3/12
HOGAR TRIM. ACUMULADOS EN PS NOMINALES

CAT ICAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04

C01 Resultado Neto 7 -4 -17 -12 -384 18 26 -44 -29
C02 (-) Part. Aplic. a Result. s/ Req. Util. Rec. + 6 3 7 14 20 11 22 6 11
C13 Depreciacién y Amortizacion del Ejercicio + 13 4 8 15 21 5 10 14 19
C14 (-) Inc(Dec) neto en la Res. para Pensiény P. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C15 (-) Perdida (Ganancia) neta en cambios + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C16 (-) Perd. (Gan.) neta por Act. de Activos y Pas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C17 (-) Otras Partidas + -7 0 -1 -1 -1 7 12 -9 -8
C03  Flujo derivado del Resultado Neto del Ejercicio 13 -1 -10 2 -364 29 48 -38 -18
C04  Flujo derivado de cambios en el Capital de Trabz -92 -18 -55 -100 212 -39 93 214 216
C18 (-) Dec (Inc) en Cuentas por Cobrar + 39 7 -9 =77 629 -115 -38 -1 -80
C19 (-) Decr. (Incr.) en Inventarios + 3 11 -4 40 -410 149 202 229 303
C20 (-) Decr (Incr) en otras Ctas por Cob y otros A -8 0 -23 -27 -30 5 8 17 24
Cc21 (-) Decr. (Incr.) en Proveedores + -93 -30 -20 -44 -51 -33 -34 -55 -60
C22 (-) Incr. (Decr) en otros Pasivos + -33 -6 1 8 74 -43 -46 24 28
CO05 Recursos Generados (Utilizados) por la Operacic -79 -19 -65 -99 -152 -9 140 176 198
C06  Flujo derivado por financiamiento Ajeno 27 -7 315 199 253 -43 -116 -128 -163
Cc23 Financiamiento Bancario y Bursatil a Corto Pli 808 75 298 448 575 70 70 78 97
C24 Financiamiento Bancario y Bursatil a Largo Pl. 0 0 300 300 300 0 0 0 0
C25 Dividendos Cobrados + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C26 Otros Financiamientos + 233 42 74 86 205 0 88 192 334
c27 Amortizacion de Financiamientos Bancarios - -776 -69 -250 -482 -638 -105 -161 -205 -246
Cc28 Amortizacion de Financiamientos Bursatiles - -47 -30 -41 -41 -42 0 0 0 0
Cc29 Amortizacion de otros Financiamientos - -191 -25 -66 -112 -148 -8 -113 -193 -349
C07  Flujo derivado por Financiamiento Propio 139 0 0 0 0 0 0 0 0
C30 (-) Inc (Dec) en el Capital Social + 28 0 0 0 0 0 0 0 0
C31 Dividendos Pagados - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C32 Prima en Venta de Acciones + 111 0 0 0 0 0 0 0 0
C33 Amort. para futuros aumentos de Capital + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C08 Recursos Generados (Utilizados) mediante Fin. 166 -7 315 199 253 -43 -116 -128 -163
C09 Recursos Generados (Utilizados) por Acts. de In -16 -1 -4 11 11 -5 -4 -3 0
C34 (-) Inc (Dec) en Inv. de Accs. con Caracter Pe 0 0 0 16 17 -3 -3 -3 -3
C35 Adquisicién de Inmuebles, Planta y Equipo - -14 -1 -5 -6 -8 -2 -2 -3 -3
C36 Incremento en Construcciones en Proceso - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C37 Ventas de Inv. con caracter Permanente + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C38 Ventas de Activos Fijos Tangibles + 0 0 0 1 2 0 1 4 6
C39 (-) Otras Partidas + -2 0 0 0 0 0 0 0 0
C10 Inc (Dec) Neto en Efectivo e Inv. Temporales 71 -27 246 112 113 -57 20 46 34
C11 Efectivo e Inv. Temporales al Inicio del Periodo 43 115 116 117 119 165 134 136 138
C12 Efectivo e Inv. Temporales al Final del Periodo 114 88 362 229 232 108 154 181 172

Prueba cero 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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4112
HOGAR

ISITUACION FINANCIERA

Activo Total
Activo Circulante
Efectivo e Inversiones Temporales
Efectivo
Inversiones Temporales
Clientes y Documentos por Cobrar ( Neto)
Otras Cuentas y Documentos por Cobrar (Neto)
Inventarios
Otros Activos Circulantes
Largo Plazo
Cuentas y Documentos por Cobrar (Neto)
Inv. Accs. de Sub. Y Asoc. no Consolidados
Otras Inversiones
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto)
Inmuebles
Maquinaria y Equipo Industrial
Otros Equipos
Depreciacion Acumulada
Construcciones en Proceso
Activo Diferido (Neto)
Otros Activos
Pasivo Total
Pasivo Circulante
Pasivos en Moneda Extranjera
Pasivos en Moneda Nacional
Proveedores
Créditos Bancarios
Créditos Bursatiles
Papel Comercial
Pagare de Mediano Plazo
Porcién Circulante de Obligaciones
Impuestos por Pagar
Otros Pasivos Circulantes
Otros Pasivos Circulantes con Costo
Otros Pasivos Circulantes sin Costo
Pasivo a Largo Plazo
Pasivo en Moneda Extranjera
Pasivo en Moneda Nacional
Créditos Bancarios
Créditos Bursétiles
Obligaciones
Pagare de Mediano Plazo
Otros Créditos
Otros Créditos con Costo
Otros Créditos sin Costo
Créditos Diferidos
Otros Pasivos
Reservas
Otros Pasivos
Capital Contable
Participacion Minoritaria
Capital Contable Mayoritario
Capital Contribuido
Capital Social Pagado (Nominal)
Actualizaciéon Capital Social Pagado
Prima en Venta de Acciones
Aportaciones para Futuros Aumentos de Capital
Capital Ganado (Perdido)
Result. Acumulados y Reservas de Capital
Reserva para Recompra de Acciones
Exceso (Insuf.) en la Act. de Cap. Contable
Result. Acumulado por Posicién Monetaria
Result. por Tendencia de Activos no Monetari
Resultado Neto del Ejercicio

OTROS CONCEPTOS
Capital de Trabajo
Fondo para Pensiones y Prima de Antigiiedad
Numero de Funcionarios
Numero de Empleados
Numero de Obreros
Numero de Acciones en Circulacion
Numero de Acciones Recompradas

Prueba cero

TRIM. ACUM. EN PS DEL ULTIMO TRIM.

2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
1,470 1,416 1,774 1,630 1,369 1,238 1,110 1,073 1,052
1,328 1,274 1,611 1,494 1,225 1,094 972 929 915

125 96 392 244 245 112 158 184 172
10 96 78 244 245 112 7 2 24
116 0 314 0 0 0 152 182 148
790 782 800 872 128 266 180 143 222
37 35 32 42 11 33 28 25 20
372 359 379 330 818 682 605 576 501
3 3 9 5 24 1 0 0 0
17 17 18 0 0 1 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
17 17 18 0 0 1 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
92 92 93 91 90 90 87 85 81
0 0 1 1 1 1 1 1 1
42 42 43 44 44 47 46 45 45
93 95 95 95 96 89 88 88 86
43 45 47 50 51 47 49 50 51
0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 22 22 31 30
32 33 52 45 53 31 29 29 25
734 686 1,056 904 1,021 774 644 681 649
653 602 649 505 627 565 437 421 394
7 3 5 4 4 6 8 4 5
646 600 644 502 623 559 429 417 389
165 132 143 118 111 77 55 58 54
292 300 350 262 234 189 134 99 80
44 11 0 0 0 0 0 0 0
44 11 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0

3 3 4 0 0 7 5 0 0
149 157 152 125 282 292 243 265 260
115 131 116 80 168 170 149 177 166
34 26 35 46 114 121 95 88 94
0 0 324 320 317 210 207 259 255

0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 324 320 317 210 207 259 255

0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 324 320 317 210 207 204 201

0 0 324 320 317 210 207 204 201

0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 55 54

0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 55 54
81 84 83 78 77 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0
736 730 718 726 347 464 467 392 403
6 7 6 6 6 0 0 0 0
730 723 711 720 341 464 467 392 403
634 634 634 634 635 635 631 632 632
97 96 95 93 92 96 576 568 559
51 52 53 54 56 52 55 63 73
487 486 486 486 487 487 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0
96 89 77 86 -293 -171 -164 -240 -229
148 157 158 159 160 -126 -132 -132 -132
39 39 39 39 39 39 39 39 39
-99 -102 -101 -99 -86 -103 -97 -102 -108
4 -4 -4 4 0 -4 -4 4 4
-103 -98 -97 -102 -86 -99 -94 -106 -111
8 -5 -18 -13 -406 19 26 -44 -29
675 672 963 988 598 529 535 507 521
5 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0

1 1 1 1 1 1 0 0 0
92 92 92 92 92 92 92 92 92
0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0



CAT

RO1
R21
R22
R23
R02
RO3
R04
RO5
R06
R24
R26
R25
R27
R28
RO7
RO8
R29
R30
R31
R09
R10
R32
R33
R34
R35
R11
R12
R13
R14
R15
R16
R17
R18
R19
R20

R36
R37
R38
R39
R40
R41

5/12

HOGAR TRIM. ACUM. EN PS DEL ULTIMO TRIM.
|RESULTADOS 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
Ventas Netas 1,121 204 425 742 193 292 531 737 1,021
Nacionales 1,105 197 414 727 174 289 523 713 989
Extranjeras 17 8 11 15 19 3 8 24 32
Conversion en Dolares 2 0 0 0 0 0 0 0 0
Costo de Ventas 799 148 313 550 190 203 370 515 716
Resultado Bruto 323 56 112 193 3 89 161 222 304
Gastos de Operacién 186 37 78 126 174 45 88 128 167
Resultado de Operacion 136 20 35 67 -171 44 73 95 137
Costo Integral de Financiamiento 138 25 54 82 109 19 32 49 68
Intereses Pagados 121 23 48 79 99 25 56 73 104
Intereses Ganados 7 2 5 12 0 4 15 13 20
Perdida en cambios y/o Actualizacion de Pasi' 0 2 5 5 3 0 0 0 1
Ganancia en cambios y/o Actualizacion de Ac 0 1 2 2 0 0 0 0 0
Resultado por Posicién monetaria 24 4 7 12 7 -3 -8 -11 -16
Resultado después de Costo Integral de Financi -2 -5 -19 -16 -279 25 41 46 69
Otras Operaciones Financieras -6 0 0 -2 -8 0 2 99 106
Otros gastos y productos neto -6 0 0 1 -8 0 2 99 106
Perdida (Util) en venta de Acciones propias 0 0 0 -3 0 0 0 0 0
Perdida (Util) en venta de Acciones Temporale 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultados antes de Impuestos y P.T.U. 4 -5 -19 -14 -272 26 39 -53 -37
Provisién para Impuestos y P.T.U. -1 0 0 0 -4 7 12 -9 -8
I.S.R. 3 0 0 0 0 0 0 0 0
1.S.R. Diferido -4 0 0 0 -4 7 12 -9 -8
P.T.U. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
P.T.U. Diferida 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto después de Impuestos y P.T.U. 4 -5 -19 -14 -268 19 26 -44 -29
Part. en los Result. de Sub. y Asoc. no consolid: 3 0 1 1 1 0 0 0 0
Resultado Neto por Operaciones Continuas 8 -5 -18 -13 -267 19 26 -44 -29
Resultado por Operaciones Discontinuadas (Net 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto antes de Partidas Extraordinaria 8 -5 -18 -13 -267 19 26 -44 -29
Partidas extraordinarias Egresos (Ingresos) Netc 0 0 0 0 139 0 0 0 0
Efecto al Inicio del Ejerc. por camb. en Prin. Con 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 8 -5 -18 -13 -406 19 26 -44 -29
Participacién Minoritaria 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto Mayoritario 8 -5 -18 -13 -406 19 26 -44 -29
|OTROS CONCEPTOS
Ventas Totales 1,121 201 425 742 660 292 531 737 1,021
Resultado Fiscal del Ejercicio 9 0 0 0 0 0 0 0 0
Ventas Netas 1,121 1,150 1,090 1,078 193 278 336 -325 1,021
Resultado de Operacién 136 130 88 84 -171 -144 -184 -281 137
Resultado Neto Mayoritario 8 12 -25 -26 -406 -377 -243 -270 -29
Resultado Neto 8 10 -27 -27 -406 -377 -243 -270 -29
Prueba cero 0 0 0 0 0 0 0 0 0



6/12
HOGAR TRIM. ACUM. EN PS DEL ULTIMO TRIM.

CAT ICAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04

C01 Resultado Neto 8 -5 -18 -13 -406 19 26 -44 -29
C02 (-) Part. Aplic. a Result. s/ Req. Util. Rec. + 7 4 8 15 21 12 23 6 11
C13 Depreciacién y Amortizacion del Ejercicio + 14 4 9 16 22 5 10 15 19
C14 (-) Inc(Dec) neto en la Res. para Pensiény P. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C15 (-) Perdida (Ganancia) neta en cambios + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C16 (-) Perd. (Gan.) neta por Act. de Activos y Pas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C17 (-) Otras Partidas + -7 0 -1 -1 -1 7 13 -9 -8
C03  Flujo derivado del Resultado Neto del Ejercicio 14 -1 -11 2 -385 31 49 -38 -18
C04  Flujo derivado de cambios en el Capital de Trabz -101 -20 -59 -107 224 -40 95 217 216
C18 () Dec (Inc) en Cuentas por Cobrar + 43 8 -10 -82 664 -120 -39 -1 -80
C19 (-) Decr. (Incr.) en Inventarios + 3 12 -5 42 -434 155 208 233 303
C20 (-) Decr (Incr) en otras Ctas por Cob y otros A -9 0 -24 -29 -31 5 9 17 24
Cc21 (-) Decr. (Incr.) en Proveedores + -102 -33 -22 -47 -53 -35 -35 -56 -60
C22 (-) Incr. (Decr) en otros Pasivos + -36 -7 1 9 78 -45 -48 24 28
C05 Recursos Generados (Utilizados) por la Operacic -87 -21 -70 -105 -161 -10 144 179 198
C06  Flujo derivado por financiamiento Ajeno 30 -8 340 212 268 -44 -120 -130 -163
Cc23 Financiamiento Bancario y Bursatil a Corto Pli 892 82 322 479 608 73 72 79 97
Cc24 Financiamiento Bancario y Bursatil a Largo Pl. 0 0 324 320 317 0 0 0 0
C25 Dividendos Cobrados + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C26 Otros Financiamientos + 257 46 80 92 217 0 91 195 334
c27 Amortizacion de Financiamientos Bancarios - -856 -76 -270 -515 -674 -109 -166 -208 -246
c28 Amortizacion de Financiamientos Bursatiles - -52 -33 -44 -44 -44 0 0 0 0
Cc29 Amortizacion de otros Financiamientos - -211 -27 -72 -119 -156 -8 -116 -196 -349
C07  Flujo derivado por Financiamiento Propio 153 0 0 0 0 0 0 0 0
C30 (-) Inc (Dec) en el Capital Social + 31 0 0 0 0 0 0 0 0
C31 Dividendos Pagados - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C32 Prima en Venta de Acciones + 123 0 0 0 0 0 0 0 0
C33 Amort. para futuros aumentos de Capital + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C08 Recursos Generados (Utilizados) mediante Fin. 183 -8 341 212 268 -44 -120 -130 -163
C09 Recursos Generados (Utilizados) por Acts. de In -18 -1 -5 12 12 -5 -4 -3 0
C34 (-) Inc (Dec) en Inv. de Accs. con Caracter Pe 0 0 0 18 18 -3 -3 -3 -3
C35 Adquisicion de Inmuebles, Planta y Equipo - -15 -1 -5 -6 -8 -2 -2 -3 -3
C36 Incremento en Construcciones en Proceso - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C37 Ventas de Inv. con caracter Permanente + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C38 Ventas de Activos Fijos Tangibles + 0 0 0 1 2 0 1 4 6
C39 (-) Otras Partidas + -3 0 0 0 0 0 0 0 0
C10 Inc (Dec) Neto en Efectivo e Inv. Temporales 78 -30 266 119 120 -59 21 46 34
C11 Efectivo e Inv. Temporales al Inicio del Periodo 47 125 125 125 126 172 138 138 138
C12 Efectivo e Inv. Temporales al Final del Periodo 125 96 392 244 245 112 158 184 172

Prueba cero 0 0 0 0 0 0 0 0 0



CAT

RO1
R21
R22
R23
R02
RO3
R04
RO5
R06
R24
R26
R25
R27
R28
RO7
RO8
R29
R30
R31
R09
R10
R32
R33
R34
R35
R11
R12
R13
R14
R15
R16
R17
R18
R19
R20

R36
R37
R38
R39
R40
R41

712
HOGAR

|RESULTADOS

Ventas Netas
Nacionales
Extranjeras
Conversion en Dolares
Costo de Ventas
Resultado Bruto
Gastos de Operacién
Resultado de Operacién
Costo Integral de Financiamiento
Intereses Pagados
Intereses Ganados
Perdida en cambios y/o Actualizacion de Pasi'
Ganancia en cambios y/o Actualizacion de Ac
Resultado por Posicién monetaria
Resultado después de Costo Integral de Financi
Otras Operaciones Financieras
Otros gastos y productos neto
Perdida (Util) en venta de Acciones propias
Perdida (Util) en venta de Acciones Temporale
Resultados antes de Impuestos y P.T.U.
Provisién para Impuestos y P.T.U.
I.S.R.
I.S.R. Diferido
P.T.U.
P.T.U. Diferida
Resultado Neto después de Impuestos y P.T.U.
Part. en los Result. de Sub. y Asoc. no consolid:
Resultado Neto por Operaciones Continuas
Resultado por Operaciones Discontinuadas (Net
Resultado Neto antes de Partidas Extraordinaria
Partidas extraordinarias Egresos (Ingresos) Netc
Efecto al Inicio del Ejerc. por camb. en Prin. Con
Resultado Neto
Participacién Minoritaria
Resultado Neto Mayoritario

|OTROS CONCEPTOS
Ventas Totales

Resultado Fiscal del Ejercicio
Ventas Netas

Resultado de Operacién
Resultado Neto Mayoritario
Resultado Neto

DESACUM.

EN PS.

DEL ULTIMO TRIM.

2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
335 204 221 317 -549 292 239 206 284
334 197 217 313 -553 289 234 190 276

1 8 3 4 4 3 5 16 7

2 0 0 0 0 0 0 0 0
247 148 165 237 -359 203 168 145 201
89 56 56 80 -189 89 71 61 82
71 37 41 48 48 45 43 39 40
18 20 15 32 -237 44 29 22 42
39 25 29 29 27 19 14 17 19
34 23 25 31 20 25 30 18 30
3 2 3 7 -12 4 11 -2 6
-9 2 4 0 -2 0 0 0 0
-3 1 0 1 -2 0 0 0 0
13 4 3 5 -5 -3 -6 -3 -5
-22 -5 -14 3 -264 25 15 5 23
0 0 0 -2 -6 0 2 97 7

0 0 0 1 -8 0 2 97 7

0 0 0 -3 3 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0
-21 -5 -14 5 -258 26 13 -92 16
-5 0 0 0 -4 7 5 -21 0
3 0 0 0 0 0 0 0 0

-9 0 0 0 -4 7 5 -21 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0
-16 -5 -14 5 -254 19 8 -71 16
2 0 1 0 0 0 0 0 0
-14 -5 -14 5 -254 19 8 -71 16
0 0 0 0 0 0 0 0 0
-14 -5 -14 5 -254 19 8 -71 16
0 0 0 0 139 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0 0 0 0
-14 -5 -14 5 -393 19 8 -71 16
-1 0 0 0 0 0 0 0 0
-13 -5 -14 5 -393 19 8 -71 16
335 201 224 317 -83 292 239 206 284
9 0 0 0 0 0 0 0 0
1,121 1,150 1,090 1,078 193 278 336 -325 1,021
136 130 88 84 -171 -144 -184 -281 137
8 12 -25 -26 -406 -377 -243 -270 -29

8 10 -27 -27 -406 -377 -243 -270 -29
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HOGAR DESACUM. EN PS. DEL ULTIMO TRIM.

CAT ICAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04

C01 Resultado Neto -14 -5 -14 5 -393 19 8 -71 16
C02 (-) Part. Aplic. a Result. s/ Req. Util. Rec. + -2 4 4 7 7 12 11 -17 5
C13 Depreciacién y Amortizacion del Ejercicio + 3 4 5 7 7 5 5 5 4
C14 (-) Inc(Dec) neto en la Res. para Pensiény P. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C15 (-) Perdida (Ganancia) neta en cambios + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C16 (-) Perd. (Gan.) neta por Act. de Activos y Pas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C17 (-) Otras Partidas + -6 0 -1 0 0 7 6 -21 0
C03  Flujo derivado del Resultado Neto del Ejercicio -16 -1 -10 12 -386 31 18 -87 20
C04  Flujo derivado de cambios en el Capital de Trabz -28 -20 -39 -48 331 -40 136 122 -2
C18 () Dec (Inc) en Cuentas por Cobrar + -18 8 -17 -73 747 -120 81 38 -79
C19 (-) Decr. (Incr.) en Inventarios + -13 12 -16 47 -476 155 53 24 70
C20 (-) Decr (Incr) en otras Ctas por Cob y otros A 10 0 -25 -4 -3 5 4 9 7
Cc21 (-) Decr. (Incr.) en Proveedores + 17 -33 11 -25 -7 -35 0 -21 -4
C22 (-) Incr. (Decr) en otros Pasivos + -23 -7 8 8 69 -45 -3 72 4
C05 Recursos Generados (Utilizados) por la Operacic -44 -21 -49 -35 -55 -10 154 35 19
C06  Flujo derivado por financiamiento Ajeno 26 -8 348 -128 56 -44 -75 -10 -33
Cc23 Financiamiento Bancario y Bursatil a Corto Pli 322 82 240 157 129 73 -1 8 18
C24 Financiamiento Bancario y Bursatil a Largo Pl. 0 0 324 -4 -3 0 0 0 0
C25 Dividendos Cobrados + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C26 Otros Financiamientos + 71 46 34 11 125 0 91 105 138
c27 Amortizacion de Financiamientos Bancarios - -292 -76 -194 -245 -160 -109 -57 -43 -37
Cc28 Amortizacion de Financiamientos Bursatiles - -7 -33 -11 0 0 0 0 0 0
Cc29 Amortizacion de otros Financiamientos - -69 -27 -45 -48 -37 -8 -108 -80 -152
C07  Flujo derivado por Financiamiento Propio -8 0 0 0 0 0 0 0 0
C30 (-) Inc (Dec) en el Capital Social + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C31 Dividendos Pagados - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C32 Prima en Venta de Acciones + 123 0 0 0 0 0 0 0 0
C33 Amort. para futuros aumentos de Capital + -131 0 0 0 0 0 0 0 0
C08 Recursos Generados (Utilizados) mediante Fin. 18 -8 349 -129 56 -44 -75 -10 -33
C09 Recursos Generados (Utilizados) por Acts. de In -4 -1 -4 17 0 -5 1 2 2
C34 (-) Inc (Dec) en Inv. de Accs. con Caracter Pe 0 0 0 18 0 -3 0 0 0
C35 Adquisicién de Inmuebles, Planta y Equipo - 1 -1 -4 -1 -2 -2 -1 -1 0
C36 Incremento en Construcciones en Proceso - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C37 Ventas de Inv. con caracter Permanente + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C38 Ventas de Activos Fijos Tangibles + -5 0 0 1 1 0 1 2 3
C39 (-) Otras Partidas + -1 0 0 0 0 0 0 0 0
C10 Inc (Dec) Neto en Efectivo e Inv. Temporales -31 -30 296 -147 0 -59 80 26 -12
C11 Efectivo e Inv. Temporales al Inicio del Periodo 0 125 0 0 0 172 -34 0 0
C12 Efectivo e Inv. Temporales al Final del Periodo -31 96 296 -147 1 112 46 26 -12

Prueba cero 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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HOGAR INF. 12 MESES EN PS. DEL ULTIMO TRIM.
CAT [RESULTADOS 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
RO1  Ventas Netas 1,121 1,150 1,090 1,078 193 281 299 188 1,021
R21 Nacionales 1,105 1,129 1,071 1,061 174 266 283 160 989
R22 Extranjeras 17 20 19 16 19 15 16 28 32
R23 Conversion en Dolares 2 2 2 2 0 0 0 0 0
RO2  Costo de Ventas 799 826 799 796 190 245 248 156 716
RO3  Resultado Bruto 323 324 291 281 3 36 52 33 304
RO4  Gastos de Operaci6n 186 194 203 197 174 182 184 175 167
RO5  Resultado de Operacion 136 130 88 84 -171 -146 -132 -143 137
R06 Costo Integral de Financiamiento 138 127 127 121 109 102 87 76 68
R24 Intereses Pagados 121 112 109 113 99 102 107 93 104
R26 Intereses Ganados 7 8 11 15 0 2 10 1 20
R25 Perdida en cambios y/o Actualizacion de Pasi' 0 1 5 -4 3 1 -2 -2 1
R27 Ganancia en cambios y/o Actualizacion de Ac 0 1 2 -1 0 -1 -1 -2 0
R28 Resultado por Posicién monetaria 24 23 25 26 7 0 -9 -17 -16
R0O7 Resultado después de Costo Integral de Financi -2 3 -39 -37 -279 -249 -220 -218 69
R08 Otras Operaciones Financieras -6 -6 -6 -2 -8 -8 -6 93 106
R29 Otros gastos y productos neto -6 -6 -6 0 -8 -8 -6 90 106
R30 Perdida (Util) en venta de Acciones propias 0 0 0 -3 0 0 0 3 0
R31 Perdida (Util) en venta de Acciones Temporale 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R09 Resultados antes de Impuestos y P.T.U. 4 9 -33 -35 -272 -241 -214 -311 -37
R10 Provisién para Impuestos y P.T.U. -1 2 -3 -5 -4 3 8 -13 -8
R32 I.S.R. 3 3 3 3 0 0 0 0 0
R33 1.S.R. Diferido -4 -2 -7 -9 -4 3 8 -13 -8
R34 P.T.U. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R35 P.T.U. Diferida 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R11 Resultado Neto después de Impuestos y P.T.U. 4 7 -30 -30 -268 -244 -222 -298 -29
R12  Part. en los Result. de Sub. y Asoc. no consolid: 3 3 3 3 1 1 0 0 0
R13 Resultado Neto por Operaciones Continuas 8 10 -27 -27 -267 -244 -222 -298 -29
R14 Resultado por Operaciones Discontinuadas (Net 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R15 Resultado Neto antes de Partidas Extraordinaria 8 10 -27 -27 -267 -244 -222 -298 -29
R16 Partidas extraordinarias Egresos (Ingresos) Netc 0 0 0 0 139 139 139 139 0
R17 Efecto al Inicio del Ejerc. por camb. en Prin. Con 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R18 Resultado Neto 8 10 -27 -27 -406 -383 -361 -437 -29
R19 Participacion Minoritaria 0 -1 -2 -1 0 0 0 0 0
R20 Resultado Neto Mayoritario 8 12 -25 -26 -406 -383 -361 -437 -29
|OTROS CONCEPTOS
R36 Ventas Totales 1,121 1,146 1,090 1,078 660 750 765 655 1,021
R37 Resultado Fiscal del Ejercicio 9 9 9 9 0 0 0 0 0
R38 Ventas Netas 1,121 1,150 1,090 1,078 193 278 336 -325 1,021
R39 Resultado de Operacion 136 130 88 84 -171 -144 -184 -281 137
R40 Resultado Neto Mayoritario 8 12 -25 -26 -406 -377 -243 -270 -29

R41 Resultado Neto 8 10 -27 -27 -406 -377 -243 -270 -29
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HOGAR INF. 12 MESES EN PS. DEL ULTIMO TRIM.
CAT [CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
C01 Resultado Neto 8 10 -27 -27 -406 -383 -361 -437 -29
C02 (-) Part. Aplic. a Result. s/ Req. Util. Rec. + 7 8 11 12 21 29 36 13 11
C13 Depreciacién y Amortizacion del Ejercicio + 14 16 18 19 22 23 23 21 19
C14 (-) Inc(Dec) neto en la Res. para Pensiény P. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C15 (-) Perdida (Ganancia) neta en cambios + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C16 (-) Perd. (Gan.) neta por Act. de Activos y Pas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C17 (-) Otras Partidas + -7 -7 -7 -7 -1 6 13 -9 -8
C03  Flujo derivado del Resultado Neto del Ejercicio 14 19 -16 -15 -385 -353 -325 -425 -18
C04  Flujo derivado de cambios en el Capital de Trabz -101 -102 -236 -134 224 204 379 549 216
C18 () Dec (Inc) en Cuentas por Cobrar + 43 -51 -182 -101 664 537 635 746 -80
C19 (-) Decr. (Incr.) en Inventarios + 3 112 -30 29 -434 -290 -221 -243 303
C20 (-) Decr (Incr) en otras Ctas por Cob y otros A -9 3 0 -19 -31 -27 2 15 24
Cc21 (-) Decr. (Incr.) en Proveedores + -102 -137 4 -30 -53 -55 -67 -63 -60
C22 (-) Incr. (Decr) en otros Pasivos + -36 -29 -28 -14 78 40 29 94 28
C05 Recursos Generados (Utilizados) por la Operacic -87 -84 -252 -149 -161 -149 54 124 198
C06  Flujo derivado por financiamiento Ajeno 30 -33 404 238 268 231 -192 -75 -163
Cc23 Financiamiento Bancario y Bursatil a Corto Pli 892 802 827 801 608 599 358 209 97
Cc24 Financiamiento Bancario y Bursatil a Largo Pl. 0 0 324 320 317 317 -7 -3 0
C25 Dividendos Cobrados + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C26 Otros Financiamientos + 257 209 207 163 217 171 227 321 334
c27 Amortizacion de Financiamientos Bancarios - -856 -778 -674 -806 -674 -708 -570 -368 -246
c28 Amortizacion de Financiamientos Bursatiles - -52 -83 -96 -51 -44 -11 0 0 0
Cc29 Amortizacion de otros Financiamientos - -211 -184 -184 -188 -156 -137 -201 -233 -349
C07  Flujo derivado por Financiamiento Propio 153 153 152 -8 0 0 0 0 0
C30 (-) Inc (Dec) en el Capital Social + 31 31 30 0 0 0 0 0 0
C31 Dividendos Pagados - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C32 Prima en Venta de Acciones + 123 123 123 123 0 0 0 0 0
C33 Amort. para futuros aumentos de Capital + 0 0 0 -131 0 0 0 0 0
C08 Recursos Generados (Utilizados) mediante Fin. 183 120 557 230 268 231 -193 -74 -163
C09 Recursos Generados (Utilizados) por Acts. de In -18 -17 -21 8 12 8 13 -3 0
C34 (-) Inc (Dec) en Inv. de Accs. con Caracter Pe 0 0 0 18 18 15 15 -3 -3
C35 Adquisicion de Inmuebles, Planta y Equipo - -15 -14 -14 -5 -8 -8 -5 -5 -3
C36 Incremento en Construcciones en Proceso - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C37 Ventas de Inv. con caracter Permanente + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C38 Ventas de Activos Fijos Tangibles + 0 0 -4 -4 2 2 3 5 6
C39 (-) Otras Partidas + -3 -2 -3 -1 0 0 0 0 0
C10 Inc (Dec) Neto en Efectivo e Inv. Temporales 78 20 284 89 120 90 -126 47 34
C11 Efectivo e Inv. Temporales al Inicio del Periodo 47 125 125 125 126 172 138 138 138

C12 Efectivo e Inv. Temporales al Final del Periodo 125 146 409 214 245 262 12 185 172
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HOGAR DESACUMULADO NOMINAL
CAT [RESULTADOS 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04
RO1  Ventas Netas 304 187 204 297 -519 280 232 203 284
R21 Nacionales 303 180 201 293 -523 277 227 187 276
R22 Extranjeras 1 7 3 4 4 3 5 16 7
R23 Conversion en Dolares 2 0 0 0 0 0 0 0 0
RO2  Costo de Ventas 223 136 152 222 -340 194 163 142 201
RO3  Resultado Bruto 81 52 52 75 -179 86 69 60 82
R04 Gastos de Operacién 65 33 38 45 45 43 41 39 40
RO5 Resultado de Operacién 16 18 14 30 -224 42 28 21 42
R06 Costo Integral de Financiamiento 36 23 27 27 25 18 13 17 19
R24 Intereses Pagados 31 21 23 29 19 24 29 17 30
R26 Intereses Ganados 3 2 3 6 -11 4 11 -2 6
R25 Perdida en cambios y/o Actualizacion de Pasi' -8 1 3 0 -2 0 0 0 0
R27 Ganancia en cambios y/o Actualizacion de Ac -3 1 0 1 -2 0 0 0 0
R28 Resultado por Posicién monetaria 12 4 3 4 -5 -3 -5 -3 -5
R0O7 Resultado después de Costo Integral de Financi -20 -5 -13 3 -250 24 15 5 23
R08 Otras Operaciones Financieras 0 0 0 -2 -5 0 2 95 7
R29 Otros gastos y productos neto 0 0 0 1 -8 0 2 95 7
R30 Perdida (Util) en venta de Acciones propias 0 0 0 -2 3 0 0 0 0
R31 Perdida (Util) en venta de Acciones Temporale 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R09 Resultados antes de Impuestos y P.T.U. -19 -5 -13 5 -244 25 13 -90 16
R10 Provisién para Impuestos y P.T.U. -5 0 0 0 -4 7 5 -21 0
R32 I.S.R. 3 0 0 0 0 0 0 0 0
R33 1.S.R. Diferido -8 0 0 0 -4 7 5 -21 0
R34 P.T.U. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R35 P.T.U. Diferida 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R11 Resultado Neto después de Impuestos y P.T.U. -14 -5 -13 5 -240 18 7 -69 16
R12  Part. en los Result. de Sub. y Asoc. no consolid: 1 0 1 0 0 0 0 0 0
R13 Resultado Neto por Operaciones Continuas -13 -4 -13 5 -240 18 7 -69 16
R14 Resultado por Operaciones Discontinuadas (Net 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R15 Resultado Neto antes de Partidas Extraordinaria -13 -4 -13 5 -240 18 7 -69 16
R16 Partidas extraordinarias Egresos (Ingresos) Netc 0 0 0 0 132 0 0 0 0
R17 Efecto al Inicio del Ejerc. por camb. en Prin. Con 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R18 Resultado Neto -13 -4 -13 5 -372 18 7 -69 16
R19 Participacion Minoritaria -1 0 0 0 0 0 0 0 0
R20 Resultado Neto Mayoritario -12 -4 -13 5 -372 18 7 -69 16
|OTROS CONCEPTOS
R36 Ventas Totales 304 184 207 297 -78 280 232 203 284
R37 Resultado Fiscal del Ejercicio 8 0 0 0 0 0 0 0 0
R38 Ventas Netas 1,016 1,053 1,009 1,010 183 267 326 -319 1,021
R39 Resultado de Operacion 124 119 81 79 -161 -138 -179 =277 137
R40 Resultado Neto Mayoritario 7 11 -23 -24 -384 -361 -236 -265 -29

R41 Resultado Neto 7 9 -25 -26 -384 -361 -236 -265 -29
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HOGAR DESACUMULADO NOMINAL

CAT ICAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA 2000-04 2001-01 2001-02 2001-03 2001-04 2002-01 2002-02 2002-03 2002-04

C01 Resultado Neto -13 -4 -13 5 -372 18 7 -69 16
C02 (-) Part. Aplic. a Result. s/ Req. Util. Rec. + -2 3 4 6 6 11 11 -17 5
C13 Depreciacién y Amortizacion del Ejercicio + 3 4 5 6 6 5 5 5 4
C14 (-) Inc(Dec) neto en la Res. para Pensiény P. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C15 (-) Perdida (Ganancia) neta en cambios + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C16 (-) Perd. (Gan.) neta por Act. de Activos y Pas 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C17 (-) Otras Partidas + -5 0 -1 0 0 7 6 -21 0
C03  Flujo derivado del Resultado Neto del Ejercicio -15 -1 -9 11 -366 29 18 -86 20
C04  Flujo derivado de cambios en el Capital de Trabz -25 -18 -36 -45 313 -39 132 120 -2
C18 () Dec (Inc) en Cuentas por Cobrar + -17 7 -16 -68 706 -115 79 37 -79
C19 (-) Decr. (Incr.) en Inventarios + -12 11 -15 44 -450 149 52 24 70
C20 (-) Decr (Incr) en otras Ctas por Cob y otros A 9 0 -23 -4 -2 5 4 9 7
Cc21 (-) Decr. (Incr.) en Proveedores + 15 -30 10 -24 -6 -33 0 -21 -4
C22 (-) Incr. (Decr) en otros Pasivos + -21 -6 7 7 66 -43 -3 71 4
C05 Recursos Generados (Utilizados) por la Operacic -40 -19 -45 -33 -52 -9 150 34 19
C06  Flujo derivado por financiamiento Ajeno 24 -7 322 -120 53 -43 -73 -10 -33
Cc23 Financiamiento Bancario y Bursatil a Corto Pli 292 75 222 147 122 70 -1 8 18
C24 Financiamiento Bancario y Bursatil a Largo Pl. 0 0 300 -4 -3 0 0 0 0
C25 Dividendos Cobrados + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C26 Otros Financiamientos + 65 42 32 11 119 0 88 103 138
c27 Amortizacion de Financiamientos Bancarios - -264 -69 -180 -229 -151 -105 -55 -42 -37
Cc28 Amortizacion de Financiamientos Bursatiles - -6 -30 -10 0 0 0 0 0 0
Cc29 Amortizacion de otros Financiamientos - -62 -25 -41 -45 -35 -8 -105 -79 -152
C07  Flujo derivado por Financiamiento Propio -8 0 0 0 0 0 0 0 0
C30 (-) Inc (Dec) en el Capital Social + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C31 Dividendos Pagados - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C32 Prima en Venta de Acciones + 111 0 0 0 0 0 0 0 0
C33 Amort. para futuros aumentos de Capital + -119 0 0 0 0 0 0 0 0
C08 Recursos Generados (Utilizados) mediante Fin. 16 -7 323 -121 53 -43 -73 -10 -33
C09 Recursos Generados (Utilizados) por Acts. de In -4 -1 -3 16 0 -5 1 2 2
C34 (-) Inc (Dec) en Inv. de Accs. con Caracter Pe 0 0 0 16 0 -3 0 0 0
C35 Adquisicién de Inmuebles, Planta y Equipo - 1 -1 -3 -1 -2 -2 -1 -1 0
C36 Incremento en Construcciones en Proceso - 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C37 Ventas de Inv. con caracter Permanente + 0 0 0 0 0 0 0 0 0
C38 Ventas de Activos Fijos Tangibles + -4 0 0 1 1 0 1 2 3
C39 (-) Otras Partidas + -1 0 0 0 0 0 0 0 0
C10 Inc (Dec) Neto en Efectivo e Inv. Temporales -28 -27 274 -138 0 -57 77 25 -12
C11 Efectivo e Inv. Temporales al Inicio del Periodo 0 115 0 0 0 165 -33 0 0
C12 Efectivo e Inv. Temporales al Final del Periodo -28 88 274 -138 1 108 44 26 -12

DOLAR AL CIERRE DEL TRIMESTRE 9.6225  9.4615 9.041 9.509 9.1575 9 9.951 10.19 10.36

FACTOR DE AJUSTE DE ACCIONES 0.00



RAZONES FINANCIERAS 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
RAZONES DE LIQUIDEZ
CIRCULANTE #iDIV/0! #iDIV/O! #iDIV/O! #iDIV/O! #iDIV/O! #iDIV/O! 1.79 3.60 2.44 1.89 2.10 221
PRUEBA DE ACIDO #iDIV/0! #iDIV/O! #iDIV/O! #iDIV/O! #iDIV/O! #iDIV/0! 1.06 2.23 1.62 1.29 1.47 1.47
PRUEBA RAPIDA #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 0.14 0.10 0.04 0.07 0.21 0.11
RAZONES DE ENDEUDAMIENTO
ENDEUDAMIENTO TOTAL #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 50% 26% 37% 51% 49% 44%
APALANCAMIENTO % #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 0% 0% 0% 5% 0% 1%
VECES QUE SE PAGA EL INTERES #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 6.14 5.45 2.54 1.60 1.28 2.10
VECES QUE SE PAGA LA PARIDAD #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 0.00 0.00 407.52 0.00 708.71 1217.22
GRADO DE APALANCAMIENTO FINANCIERO n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
PRESION FINANCIERA
INTERES A VENTAS % #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 3.57% 3.24% 6.22% 10.38% 10.72% 7.79%
INTERES A UTILIDAD NETA 0% 0% 0% 0% 0% 0% 4209500% | 8513900% | 4725800% | 4361500% 1858100% 4733760%
EFECTIVO DE OPERACION A INTERES #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 0.00 0.00 0.00 -1.53 -0.61 -1.90
EFICIENCIA ADMINISTRATIVA
PERIODO MEDIO DE COBROS (dias) #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 108 213 218 277 250 231
ROTACION DE INVENTARIOS (veces) #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 25 1.6 21 17 2.0 1.9
COMPRAS n.a. 0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
PERIODO MEDIO DE PAGOS (dias) n.a. #iDIV/0! n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
CICLO DE CAJA (DIAS) n.a. #iDIV/0! n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
ROTACION DEL ACTIVO TOTAL #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 151 0.88 0.95 0.74 0.75 0.85
ROTACION DEL ACTIVO A LARGO PLAZO #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 15.44 13.92 9.89 8.78 7.31 9.44
MARGEN DE UTILIDAD BRUTA % #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 38.7% 34.2% 31.8% 31.7% 29.0% 32.1%
GASTOS DE OPERACION % #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 16.7% 16.5% 16.0% 15.1% 15.3% 15.7%
MARGEN DE OPERACION % #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 21.9% 17.7% 15.8% 16.6% 13.7% 16.3%
GRADO DE APALANCAMIENTO OPERATIVO n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
RAZONES DE RENTABILIDAD
MARGEN DE UTILIDAD NETA #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 11.37% 14.31% 5.99% 4.47% 1.82% 6.31%
RENTABILIDAD DEL ACTIVO #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 20.78% 14.48% 6.05% 3.41% 1.38% 5.65%
RENTABILIDAD DEL CAPITAL CONTABLE #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 54.47% 20.63% 10.04% 7.32% 2.79% 10.65%

TASAS DE CRECIMIENTO % 90-91 91-92 92-93 93-94 94-95 95-96 96-97 97-98 98-99 99-2000 | 2000-2001 90-2001

VENTAS #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 60.7% 32.7% 23.7% 4.4% -26.4% -100.0%
UTILIDAD #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 102.3% -44.5% -7.7% -57.4% 154.8% -100.0%
EFECTIVO GENERADO #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iVALOR! 0.0% 0.0% 0.0% -57.1% 66.5% -100.0%
CAPITAL CONTABLE #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 317.1% 4.1% 23.4% 7.1% -28.2% -100.0%
PASIVO A LARGO PLAZO #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 0.0% 0.0% 0.0% -100.0% 0.0% -100.0%
ACTIVO A LARGO PLAZO #iDIV/0! #iDIV/O! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/O! 78.3% 86.6% 39.5% 25.4% -43.1% -100.0%
ACTIVO TOTAL #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! #iDIV/0! 175.0% 23.0% 59.5% 3.0% -34.9% -100.0%




S

HOGAR
1 Activo Total
2 Activo Circulante
3 Efectivo e Inv.Temporales
4 Clientes y Doc. Por Cobrar
5 Otras Cuentas y Documentos por Cobrar
6 Inventarios
7 Otros Activos Circulantes
8 Activo Largo Plazo
9 Cuentas y Doc. Por Cobrar (neto)
10 Inv.en Acciones de Subs.y Asoc.no Consolidados
11 Otras Inversiones
12 Inmuebles Planta y Eq. Neto
13 Inmuebles
14 Maquinaria y Eq.Industrial
15 Otros Equipos
16 Depreciacion Acumulada
17 Construcciones en Proceso
18 Activo Diferido Neto
19 Otros Activos
20 Pasivo Total
21 Pasivo Circulante
22 Proveedores
23 Créditos Bancarios
24 Créditos Bursétiles
25 Impuestos por pagar
26 Otros Pasivos Circulantes
27 Pasivo Largo Plazo
28 Creéditos Bancarios
29 Créditos Bursatiles
30 Otros Crédito
31 Créditos Diferidos
32 Otros Pasivos
33 Capital Contable
34 Participacion minoritaria
35 Capital Contable Mayoritario
36 Capital Contribuido
37 Capital Social Pagado
38 Actualizacion C.Social Pagado
39 Prima en Venta de Acciones
40 Aportaciones p/Futuros Aumentos de Capital
41 Capital Ganado (Pérdido)
42 Resultados Acumulados y Rva. Cap.
43 Reserva p/Recompra de Acciones
44 Exceso (Insuficiencia) Actualizacién C.C.
45 Resultado Neto del Ejercicio
46 Efectivo
47 Inversiones Temporales
48 Gastos Amortizables
49 Crédito Mercantil
50 Impuestos Diferidos
51 Otros
52 Pasivo en Moneda Extranjera
53 Pasivo en Moneda Nacional
54 Papel Comercial
55 Pagaré de Mediano Plazo
56 Porcién Cirulante de Obligaciones
57 Otros Pasivos Circulantes con Costo
58 Otros Pasivos Circulantes sin Costo
59 Pasivo en Moneda Extranjera
60 Pasivo en Moneda Nacional
61 Obligaciones
62 Pagaré de Mediano Plazo
63 Otros Créditos con Costo
64 Otros Crédito sin Costo
65 Crédito Mercantil
66 Impuestos Diferidos
67 Otros
68 Reservas
69 Otros Pasivos
70 Resultado Acum.por Pos.Monetaria
71 Resultado por Tenencia de Act.no Monetarios
72 Capital de Trabajo
73 Fondo p/Pensiones y Prim.de Antigiiedad
74 Namero de Funcionarios

1990

1991

1992 1993 1994 1995 1996
244,711
220,744
17,080
111,174
2,714
89,777

6,898
1,783
5,115

15,942

26,512
8,442
19,012

1,127
123,504
123,504

34,492
7,981
7,975

73,056

121,207
1,837
119,370
56,093
47,279
7,428
1,386

63,277
3,298

17,884
42,095

5,445
11,635

1997
673,050
630,308

18,122
351,701
19,666
240,819
7,091
831
6,260

30,415

27,446
23,231
20,262

5,236
174,971
174,971

82,886

2,391

47,444

42,250

498,079
190
497,889
355,682
65,026
21,732
268,924

142,207
31,622
13,193
12,253
85,139

3,249
14,873

1998
828,158
748,416

13,003
477,739
5,514
252,160

8,048
491
7,557

50,555

29,414
43,739
22,598

21,139
307,083
307,029
113,391
121,237

1,422
70,979

54
521,075
2,892
518,183
356,316
65,026
21,732
269,558

161,867
99,996
29,958

15345-
47,258
12,998

5

54
2,864

18209-
441,387

62

1999
1,320,793
1,209,589
42,583
752,297
21,397
387,374
5,938
11,772

11,772

75,716

36,439
72,538
33,261

23,716
674,922
639,594
216,854
232,261

87,160

1,158
102,161
35,328

35,328

645,871
6,407
639,464
436,482
65,561
41,221
329,700
202,982
180,047
36,792
(57,472)
43,615
35,225
7,358

6,656
632,938
87,160
52,621
49,540

35,328
10,066
25,262

2000
1,360,550
1,221,072

119,042
708,037
21,290
369,708
2,995
15,100

15,100

84,832

37,768
86,068
39,004

39,546
671,391
580,518
150,560
262,070

40,000

338
127,550

90,873
689,159
4,209
684,950
573,924
91,697
41,976
440,251
111,026
137,949
35,274
(80,778)
18,581
24,227
94,815

6,254
574,264
40,000
102,332
25,218

3,505
(84,283)
640,554

59

2001
885,452
806,026

41,966
480,190
14,116
267,968
1,787
9,782

9,161
51,492

31,516
46,804
26,827

18,153
390,374
365,123
119,637
125,188
34,921
2,179
83,199
7,066
7,066
18,175
495,078
3,107
491,971
355,699
66,918
26,818
261,964
136,272
90,582
23,043
(27,028)
47,338
16,229
25,737

5,934
359,189
34,921
48,876
34,324

7,066
2,013
5,052

18,175

11

3,120
(30,210)

440,903

58



75 Numero de Empledos
76 Namero de Obreros
77 Numero de Acciones por Obligacion
78 Numero de Acciones Recompradas

1 Ventas Netas

2 Costo de Ventas

3 Resultado Bruto

4 Gastos de Operacion

5 Resultado en Operacion

6 Costo Integral de Financiamiento

7 Resultado después de C.Int.de Finan.

8 Otras Operaciones Financieras

9 Resultados antes de Impuestos y PTU
10 Provisién p/Impuestos y PTU
11 Resultado Neto después de Imp.y PTU
12 Participacion en Res.de Subs.y Asoc.no Cons.
13 Resultado por Operciones Continuas (neto)
14 Resultado por Operaciones Discontinuadas
15 Resultdo antes de Partidas Extraordinarias
16 Partidas Extraordinarias egresos (ingresos)

17 Efecto al Inicio del Ejercicio por cambios Princ.Cont.

18 Resultado Neto

19 Participacion Minoritaria

20 Resultado Neto Mayoritario

21 Ventas Nacionales

22 Ventas Extranjeras

23 Conversién en Délares

24 Interés Pagado

25 Pérdida en Cambios y/o Act. de Pasivos
26 Interés Ganado

27 Ganancia en Cambios

28 Resultado por Posicién Monetaria

29 Otros Gastos y Productos Netos

30 Pérdida (utilidad) en Venta de Acciones Propias

31 Pérdida (utilidad) en Venta de Inversiones Temp.

32 ISR

33 ISR Diferido

34 PTU

35 PTU Diferida

36 Ventas Totales

37 Resultado Fiscal del Ejercicio

38 Ventas Netas

39 Resultado de Operacion

40 Resultado Neto Mayoritario

41 Resultado Neto

42
1 Resultado antes de Partidas Extraordinarias

+ (-) Partidas Aplicadas Resultados que no

2 Requieren Utilizacion de Recursos
3 Flujo Derivado del Resultado Neto del Ej.
4 Flujo Derivado de Cambios en el C.de Trabajo
5 Rec.Generados (utilizados) por la Operacion
6 Flujo Derivado por Financiamiento Ajeno
7 Flujo Derivado por Financiamiento Propio
8 Rec. [( por Finar

13 Total Fuentes de Efectivo
9 Rec.Generado(utilizados) por Act. De Inversion

10 Incremento(Decremento) neto Efect.e Inv. Temp.

11 Efectivo e Inv.Temp. al Inicio del Ejercicio
12 Efectivo e Inv.Temp. al Final del Ejercicio
13 Depreciacién y Amort.del Ejercicio

14 Incre.(Decre) en la Rva. de Pensiones y P.Ant.
15 Pérdida(Ganancia) en Cambios

16 Pérd.(Ganancia) por Actualizacion

17 +(-) Otras Partidas

18 Decremento(Incr.)Ctas.x Cobrar

19 Decremento(Incr.) en Inventarios

20 Decremento(Incr.)Otros Activos

21 Incremento(Decr.) en Proveedores

22 Incremento(Decr.) en otros Pasivos

23 Finan.Bancario y Bursatil Corto Plazo

24 Finan.Bancario y Bursatil Largo Plazo

25 Dividendos Cobrados

26 Otros Financiamientos

27 Amortizacion Financiamientos Bancarios

127

918
39,864
370,090
227,022
143,068
61,979
81,089
13,620
67,469
4,219
63,251
21,913
41,338
1,617
42,955

42,955

42,955
860
42,095
370,090

13,207

5,770
6,183
4,219

19,131

2,781

370,091
56,267
370,090
81,089
42,095
42,955

42,955

315-

42,639
59430-
16791-

879-
5023-
5902-

2897-
25590-
42,670
17,080
1,301

1617-
60811-
14122-
540-
11,032
5,010
25,226

814
26919-

286
1,936
65,026
38
594,757
391,225
203,532
98,392
105,140
19,514
85,626
1,218
84,408
1,192
83,216
1,820
85,036

85,036

85,036

103-
85,139
594,757

19,280

16,160
343
16,737
1,218

773

419
594,758

594,757
105,140
85,139
85,036

85,036

38-

84,998
369238-
284240-

1,275
299,584
300,859

15578-
1,041
17,081
18,122
1,782

1820-
240989-
158794-
20699-
48,386
2,858
101,607

68,875
47901-

443
1,833
65,026
38
788,988
538,348
250,640
125,940
124,700
68,650
56,050
3,285
52,765
5,076
47,689
1,055
48,744

48,744

48,744
1,486
47,258
752,153
36,835
3,706
49,107
306
5,002
24,239
3,285

2,382

2,694
788,989

788,988
124,700
47,258
48,744

48,744

2,510
51,254
102512-
69258-
87,039
634
87,673

23534-
5119-
18,122
13,003
3,565

1055-
111886-
38136-
15563-
30,505
14,568
264,450

51,955
105792-

257
157
65,561,036
38,000
976,271
667,236
309,035
147,316
161,719
121,610
40,109
(5,829)
45,938
2,256
43,682
2,160
45,842
45,842
45,842
2,227
43,615
957,156
19,115
1,844
101,367
3,975
914
25,132
(5,829)

1,332

924
976,272
976,271
161,719

43,615
45,842

45,842

14,107
59,949

(215,330)

(155,381)
201,079
611
201,690

(19,637)
26,672
15,911
42,583
16,266

(2,159)
(167,128)
(117,515)

(28,780)

103,370

(5,277)

458,131
148,290
(287,058)

316
707
91,696,669
178,000
1,019,022
723,371
295,651
156,036
139,615
124,980
14,635
(5,142)
19,777
4,163
15,614
2,013
17,627
17,627
17,627
(954)
18,581
1,003,738
15,284
109,195
197
5,895
52
21,535
(5,142)

1,019,023
1,019,022
139,615
18,581
17,627

17,627

11,186
28,813
(95,482)
(66,669)
22,203
138,328
160,621

(17,493)
76,459
42,583

119,042
13,199

232,990
(803,056)

286
1,110
31,485,524
43,215
749,826
509,440
240,385
117,933
122,453
69,675
52,778
(450)
53,228
6,920
46,308
1,733
48,041
48,041

48,041
905
47,338
735,579
14,247
1,110
58,431
101
7,360
262
18,765

(450)

4,724
833
1,364
749,827
11,253
749,826
122,453
47,338
48,041

48,041

9,268
53,531
(155,406)
(111,025)
77,922
109,789
187,711

(18,565)
34,724
27,273
41,966

7,223
(2,086)

(60,381)

(63,514)

(24,894)
20,347

(523)
327,023
100,585

(545,057)



z

D

28 Amortizacion Financiamientos Bursatiles
29 Amortizacién Otros Financiamientos
30 Incremento(Decremento)Capital Social
31 Dividendos Pagados
32 Prima en Venta de Acciones
33 Aportaciones para Aumentos de Capital
34 Decremento(Incremento)en Acc.Caracter Permanente
35 Adquisicién Inmuebles, Planta y Equipo
36 Incremento en Construcciones en Proceso
37 Ventas Otras Inversiones Permanentes
38 Venta Activos Fijos Tangibles
39 Otras Partidas
1 Total de Recursos
1* Total de Recursos
2 Pasivo Bancario
3 Emisién de Obligaciones
4 Interés Neto
5 Fluctuacién Cambiaria
6 Recursos Internos
6* Recursos Internos
7 Crédito Bancario
7* Crédito Bancario
8 Pago de Pasivo Bancario
8* Pago de Pasivo Bancario
9 Revaluacion de Activo Fijo
10 Superavit Compra de Acciones
11 Otros (origen)
11* Otros (origen)
12 Otros (Aplicacion)
12* Otros (Aplicacién)
13 Total Fuentes de Efectivo
1 Resultado Neto por Accion Ordinaria
2 Valor Contable por Accién Ordinaria

8770-

402-
2495-

3,748

11861-
109445-

582-

32,047

267,537

15,536

540

87440-
36134-

53-
23481-

634

(118,284)
611

(193,340)
27,777

110,551

(20,491)
5,402
(2,404)

(103,875)
12,837

94,681

(8,434)
1,330
(601)



