PROSPECTO DEFINITIVO. Los certificados bursétiles a que se refiere este Prospecto
Definitivo han quedado inscritos preventivamente en la Seccion de Valores del Registro
Nacional de Valores que lleva la CNBV.
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HIPOTECARIA COMERCIAL AMERICA, S.A. DE C.V., SOCIEDAD FINANCIERA DE OBJETO LIMITADO
PROGRAMA DE CERTIFICADOS BURSATILES
MONTO AUTORIZADO CON CARACTER REVOLVENTE
$2,000'000,000.00 (DOS MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.)
Cada emision de Certificados Bursatiles hecha al amparo del presente Programa contara con sus propias caracteristicas. El precio de Emision, el
monto total de la Emisién, la denominacién de los Certificados Bursatiles, el valor nominal, la fecha de emisién, registro y liquidacion, la fecha de
vencimiento, la tasa de interés aplicable y la forma de calcularla (en su caso), la periodicidad de pago de intereses, entre otras caracteristicas, seran

determinadas por la Emisora y el Intermediario Colocador para cada Emisién en el Suplemento correspondiente. Hipotecaria Comercial América podra
emitir, ofrecer y colocar una o mas series de Certificados Bursatiles al amparo del presente Programa, de manera simultanea o sucesiva, hasta por el

monto total autorizado del Programa de manera revolvente.

Denominacién de la Emisora:
Clave de Pizarra:

Tipo de Valor:

Monto Autorizado:

Vigencia del Programa:

Valor Nominal de los
Certificados Bursétiles:

Plazo:
Amortizacion:

Lugar y Forma de Pago de
Principal e Intereses:

Garantia:
Depositario:
Posibles Adquirentes:

Régimen Fiscal:

Representante Comun:

Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Limitado.
HICOAM.

Certificados Bursétiles.

$2,000'000,000.00 (DOS MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.) con caracter revolvente.
4 afios.

$100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) o sus mdltiplos ¢ 100 (CIEN) Unidades de Inversién, segin se determine
para cada Emisién en el Suplemento correspondiente.

Cada emision de Certificados Bursatiles al amparo del Programa podra vencer en un plazo de 1 hasta 40 afios.

La amortizacion de los Certificados Bursatiles se llevara a cabo de la manera que se indique en el suplemento
correspondiente.

El principal y los intereses devengados, respecto de los Certificados Bursatiles, se pagaran en el domicilio de S.D.
INDEVAL, S.A. de C.V., Institucién para el Dep6ésito de Valores, ubicado en Paseo de la Reforma No. 255, 3er piso,
Colonia Cuauhtémoc, C.P. 06500, México, Distrito Federal, a través del Representante Com(n mediante
transferencia electronica a los intermediarios correspondientes.

Los Certificados Bursatiles contaran con la garantia quirografaria de la Emisora.
S.D. INDEVAL, S.A. de C.V., Institucion para el Depésito de Valores.

Estos Certificados Bursatiles podran ser adquiridos por personas fisicas y morales mexicanas y extranjeras,
incluyendo instituciones de crédito, casas de bolsa, instituciones y sociedades mutualistas de seguros e
instituciones de fianzas, sociedades de inversion, sociedades de inversion especializadas en fondos para el
retiro, fondos de pensiones, jubilaciones y primas de antigliedad, almacenes generales de depdsito,
arrendadoras financieras, empresas de factoraje y uniones de crédito, conforme a la legislacién aplicable. Se
recomienda a todos los posibles adquirentes consultar la seccion de régimen fiscal contenida en el presente
Suplemento.

Régimen Fiscal: La presente seccién contiene una breve descripcion de ciertos impuestos aplicables en México
a la adquisicién, propiedad y disposicién de instrumentos de deuda como los Certificados Bursatiles por
inversionistas residentes y no residentes en México para efectos fiscales, pero no pretende ser una descripcion
exhaustiva de todas las consideraciones fiscales que pudieran ser relevantes a la decisién de adquirir o
disponer de Certificados Bursatiles. El régimen fiscal vigente podra modificarse a lo largo de la vigencia de los
Certificados Bursatiles. Recomendamos a todos nuestros inversionistas consultar en forma independiente a sus
asesores fiscales respecto a las disposiciones legales vigentes aplicables a la adquisicion, propiedad y
disposicion de instrumentos de deuda como los Certificados Bursatiles antes de realizar cualquier inversion en
los mismos.

La tasa de retencion aplicable respecto a los intereses pagados se encuentra sujeta a: (i) Para personas fisicas
y personas morales residentes en México para efectos fiscales a la tasa de retencién aplicable respecto a los
intereses pagados sobre los Certificados Bursatiles, se encuentra sujeta a lo previsto en el articulo 160 de la
Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente y el articulo 23 de la Ley de Ingresos de la Federacion para el Ejercicio
Fiscal 2005, es decir, a la tasa del 0.5% anual sobre el monto del capital que dé lugar al pago de intereses, y (ii)
Para personas fisicas y morales residentes en el extranjero para efectos fiscales se estara a lo previsto en el
articulo 195 de la de la Ley del Impuesto Sobre la Renta y dependera del beneficiario efectivo de los intereses.

Banco J.P. Morgan, S.A., Institucién de Banca Multiple, J.P. Morgan Grupo Financiero, Divisién Fiduciaria.

INTERMEDIARIO COLOCADOR:

ING (México), S.A. de C.V., Casa de Bolsa, ING Grupo Financiero

Los Certificados Bursatiles objeto del Programa fueron autorizados por la Comisién Nacional Bancaria y de \alores y se encontraran inscritos con el nimero 2719-4.15-2005-
001-01 en la Secci6n de Valores del Registro Nacional de Valores y seran aptos para ser inscritos en el listado correspondiente de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

La inscripcion de los Certificados Bursétiles en el Registro Nacional de Valores no implica certificacion sobre la bondad del valor o la solvencia de la Emisora. Prospecto a
disposicion del publico inversionista con el Intermediario Colocador y puede ser consultado en la pagina de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. www.bmv.com.mx.

México, D.F., a 27 de abril de 2005. Aut. CNBV DGE-231-23731 de fecha 22 de Abril de 2005.
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b) Opinién Legal

“Ningun intermediario, apoderado para celebrar operaciones con el publico, o cualquier otra
persona, ha sido autorizada para proporcionar informacién o hacer cualquier declaracion que no
esté contenida en este Prospecto. Como consecuencia de lo anterior, cualquier informacion o
declaracién que no esté contenida en este Prospecto deberd entenderse como no autorizada por
Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de (jeto Limitado, e ING

(México), S.A. de C.V., Casa de Bolsa, ING Grupo Financiero”.




1) Informacion General

a) Glosario de Términos y definiciones

Todos los términos definidos en este Prospecto en forma singular se entenderan con el mismo
significado al usarse en plural y viceversa.

AMSFOL

Apoyo INFONAVIT

Banxico
BMV

Cartera Vencida

Certificados Bursatiles
CETES

Circular Unica

Cofinanciamiento

CNBV

Comercial América

Compaiiia

Consejeros

Consejo de Administracion
DOF
Emision

Emisora

Estados Unidos

Délares

FOVI

Hipotecaria Comercial América

IA
INDEVAL
INFONAVIT
ING Group
ING México

Asociacion Mexicana de Sociedades Financieras de Objeto
Limitado, A.C.

Programa de adquisicion de vivienda dirigido a trabajadores con
ingresos superiores a 6 SMGVDF, que hayan cotizado por lo
menos tres afios en el INFONAVIT, que no cuenten con un crédito
del INFONAVIT y que tengan una relacién laboral vigente.

Banco de México.
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Cuentas por cobrar con atraso superior a los 90 dias a partir de la
fecha de vencimiento del primer pago.

Titulos de crédito emitidos al amparo del Programa.
Certificados de la Tesoreria de la Federacion.

Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de
valores y a otros participantes del mercado de valores, publicadas
el dia 19 de marzo de 2003 en el DOF.

Esquema de financiamiento en el cual se aprovecha el apoyo de
dos 0 méas organismos o instituciones para alcanzar una cantidad
especifica necesaria para hacer una inversion.

Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Empresas subsidiarias propiedad de Seguros Comercial América
que brindan servicios financieros tales como seguros, fianzas,
arrendamientos financieros, hipotecarios, de afore, pensiones y
factoraje.

Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V., Sociedad Financiera
de Objeto Limitado.

Se refiere a los miembros del consejo de administracion de la
Emisora.

Se refiere al consejo de administracion de la Emisora.
Diario Oficial de la Federacion.
Cada emision de Certificados Bursétiles al amparo del Programa.

Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V., Sociedad Financiera
de Objeto Limitado.

Estados Unidos de América.

Délares de los Estados Unidos. Uiidad monetaria de los Estados
Unidos.

Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda.

Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V., Sociedad Financiera
de Objeto Limitado.

Impuesto al Activo.

S.D. INDEVAL, S.A. de C.V., Institucion para el Depésito de Valores
Instituto del Fondo Nacional de Vivienda para los Trabajadores.
Internationale Nederlanden Group.

ING (México), S.A. de C.V., Casa de Bolsa, ING Grupo Financiero



INPC

Intermediario Colocador
ISR

IVA

LIC

LISR

LMV

Mancera

México

PCGA

Persona

PIB

Programa

PROFIVI

Programa Sectorial de Vivienda

2001-2006

Promotor
PROSAVI
Prospecto
Pesos

Reglas

Representante Coman

Republica Mexicana

RNV

SCHP

Seguros Comercial América
SHF

SMGVDF

indice Nacional de Precios al Consumidor. Indicador derivado de
un analisis estadistico, publicado quincenalmente por BANXICO
que expresa las variaciones en los costos promedios de una
canasta de productos seleccionada y que sirve como referencia
para medir los cambios en el poder adquisitivo de la moneda.

ING (México), S.A. de C.V., Casa de Bolsa, ING Grupo Financiero.
Impuesto Sobre la Renta.

Impuesto al Valor Agregado.

Ley de Instituciones de Crédito.

Ley del Impuesto Sobre la Renta.

Ley del Mercado de Valores.

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

Estados Unidos Mexicanos.

Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados.

Es cualquier persona fisica, asociaciéon, sociedad, fideicomiso,
coinversion, persona moral, autoridad gubernamental o entidad de
cualquier naturaleza.

Producto Interno Bruto.

El programa de Certificados Bursétiles a que se refiere el presente
Prospecto.

Programa Financiero de Vivienda de SHF.

Parte del Plan Nacional de Desarrollo 2001-2006 que contiene los
compromisos y lineamientos del gobierno federal expresados en
objetivos claros y estrategias concretas, cuya mision es generar las
condiciones para que los mexicanos puedan consolidar sus activos
en patrimonio y en capital vivo al contar con seguridad en la
tenencia juridica de su patrimonio.

Desarrollador o constructor de vivienda.

Programa Es pecial de Apoyo y Subsidios a la Vivienda de SHF.
El presente prospecto del Programa junto con sus anexos.
Pesos Mexicanos. Unidad monetaria de México.

Reglas generales a que deberan sujetarse las sociedades a que se
refiere la fraccion IV del articulo 103 de la Ley de Instituciones de
Crédito publicadas en el DOF el 14 de junio de 1993.

Banco J.P. Morgan, S.A., Institucion de Banca Mdiltiple, J.P.
Morgan Grupo Financiero, Divisién Fiduciaria.

Estados Unidos Mexicanos.

Registro Nacional de Valores.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
Seguros Comercial América, S.A. de C.V.
Sociedad Hipotecaria Federal.

Salario Minimo General Vigente en el Distrito Federal segin sea
determinado por la Comision Nacional de Salarios Minimos
aplicado a 30.4 dias.



SOFOL/S.F.O.L

Subsidiaria

Suplemento

Tasa Real

UCR

ubIS

Sociedad Financiera de Objeto Limitado.

Con respecto a cualquier Persona significa (1) cualquier sociedad,
asociacion y en general cualquier entidad mercantil en la cual
aquella Persona y/o una o mas de sus Subsidiarias tiene una
participacion de mas 50% del capital social en circulaciéon o de los
derechos de voto o; (2) cualquier asociacién o coinversion en la
que méas de un 50% de la participacion en el capital o en las
utilidades sea propiedad de dicha Persona y/o una o méas de sus
Subsidiarias (en tanto dicha asociacion o coinversiébn no se
encuentre facultada para tomar decisiones en la marcha ordinaria
de los negocios sn necesidad de la aprobacion previa de dicha
Persona o de una o mas de sus Subsidiarias) o, (3) cualquier
sociedad, asociacion, coinversion u otro tipo de entidad mercantil
en las que los valores o cualquier otro tipo de participacién con la
que se ejerzan los derechos de voto para elegir a la mayoria de los
miembros del consejo de administracion o a las personas u érgano
que realice funciones similares, sean propiedad de dicha Persona.

Cada uno de los suplementos informativos del presente Prospecto
junto con sus anexos.

Tasa nominal menos la inflacion.

Unidad de Crédito Residencial. Unidad de negocio que atiende el
mercado de vivienda Residencial.

Unidades de Inversion. Unidades de cuenta utilizadas para
neutralizar el impacto de la inflacion en operaciones financieras y
comerciales. Su valor es constante y su precio se ajusta
diariamente de conformidad al INPC.



b) Resumen Ejecutivo

Este resumen no pretende contener toda la informacién que pueda ser relevante para tomar
decisiones de inversion sobre los Certificados Bursatiles. Por lo tanto, el pablico inversionista debera
leer todo el Prospecto, incluyendo los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2004, las
notas correspondientes y los Suplementos de cada Emisién antes de tomar una decisién de inversion.

Hipotecaria Comercial América es una SOFOL especializada en el financiamiento al sector
inmobiliario. La Emisora se constituyé bajo la denominacion de Financiera Vector, S.A. de C.V.,
Sociedad Financiera de Objeto Limitado en diciembre de 1993.

En noviembre de 1994 se cambié la denominacion de Financiera Vector, S.A. de C.V., Sociedad
Financiera de Objeto Limitado a Financiera Comercial América, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de
Objeto Limitado.

El dia 3 de julio de 1996 Hipotecaria Comercial América obtuvo la autorizacion No. B-441-SG-SJA-
DG como intermediario financiero por parte del Fondo de Operacion y Financiamiento Bancario de la
Vivienda (FOVI) para canalizar créditos del mismo fondo, destinados a financiar Vivienda de Interés
Social.

En 1997 la Emisora reactivé la colocacién de créditos en sus dos segmentos principales (i) la
construccién, desarrollo y adquisicion de viviendas de interés social en sus modalidades de créditos
para la construccidon y créditos individuales, en los que implementé esquemas de financiamiento tipo
SHF, y el financiamiento a Promotores en coordinacién con el INFONAVIT, y (i) la construccion,
desarrollo y adquisiciéon de vivienda media y residencial.

Como parte de la estrategia de mercadotecnia y con la finalidad de tener una mejor identificacion
entre los competidores del sector de financiamiento hipotecario, en abril de 1998 Financiera Comercial
América, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Limitado, modific6 su denominacion social a
Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Limitado.

El dia 10 de abril de 2002 Hipotecaria Comercial América firmé el contrato para operar como
intermediario financiero la linea de crédito con la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) para canalizar
créditos del mismo fondo.

La actividad principal de Hipotecaria Comercial América consiste en el otorgamiento de créditos
para la adquisicion, desarrollo, construccién, enajenaciéon y administracién de todo tipo de bienes
inmuebles. Desde el inicio de sus operaciones, la Emisora ha seguido una estrategia de mercado con
estandares de operacion y politicas de financiamiento adecuadas a los riesgos propios del sector y a los
lineamientos de caracter prudencial establecidos internamente para el manejo de riesgos, asi como por
las autoridades mexicanas correspondientes.

De acuerdo a las actividades mencionadas, la principal fuente de ingresos de Hipotecaria Comercial
América proviene de las comisiones cobradas al acreditado por la originacién y administracion del
crédito, tanto en los créditos individuales como a la construccion.

Dentro de los principales productos de Hipotecaria Comercial América se encuentran:

I. Crédito Individual

Es un crédito otorgado a personas fisicas para la adquisicién de vivienda de interés social, el crédito
puede ser denominado en UDIS o Pesos con pago mensual en pesos y se podran efectuar pagos
anticipados a capital aplicandolos directamente al saldo insoluto de su crédito, reduciendo el plazo y
pagando menos intereses.

Il. Crédito Residencial

Hipotecaria Comercial América cuenta con un producto financiero a tasa fija denominado en pesos
gue va dirigido al mercado de vivienda residencial para la adquisicion de vivienda terminada. Se otorga
una previa calificacion para un crédito hipotecario denominado en pesos con un esquema de
amortizacion tradicional (pagos iguales); el pago en pesos consiste en la Prima por seguro de vida y de
dafios y pago a capital e intereses.



lll. Crédito puente

El crédito puente es un producto para financiar la construccién de desarrollos habitacionales, su
proceso de originacion esta apegado al Manual de Politicas y Procedimientos de Crédito y Riesgo
segun el proceso de Otorgamiento y Operacion de créditos puente.

Hipotecaria Comercial América otorga créditos puente para constructores o promotores de vivienda
de interés social, medio y residencial dependiendo de las condiciones de financieras de fondeo y de los
factores locales de ubicacion del proyecto. El pago o amortizacién del crédito puente puede ser por
medio de individualizacién o bien por abono a capital.

Al 31 de diciembre de 2004, la Emisora contaba con una cartera de 10,062 créditos individuales
para vivienda de interés social, de los cuales 8,616 habian sido aorgados bajo programas del PROFIVI,
144 con recursos propios y 1,302 créditos bajo programas de vivienda PROSAVI. La cartera de créditos
individuales vigente de la Emisora ascendia a $3,313 millones, esto sin tomar en cuenta la cartera
vencida de créditos individuales que es de $52 millones. Adicionalmente, la Emisora tenia 89 créditos
puente para la construccion de vivienda, equivalentes a $976 millones. Cabe mencionar que los créditos
bajo programas del PROSAVI no se reflejan en el Balance.

Al 31 de diciembre de 2004 la utilidad neta fue de $65 millones y represent6 el 12.46% de intereses
totales y 15.35% y 14.84% en los ejercicios de 2003 y 2002 respectivamente. Al 31 de diciembre de
2004, la utilidad neta fue 23.6% mayor a la utilidad registrada en diciembre de 2003 y 110% mayor a la
de diciembre de 2002.

La informacién financiera que se presenta a continuacion fue seleccionada de los estados
financieros de la Emisora preparados al 31 de diciembre de 2004.

Resumen de Informacién Financiera Seleccionada
Estado de Resultados Dictaminado
Miles de Pesos con poder adquisitivo al 31 de diciembre de 2004

Concepto 2004 2003 2002

Ingresos por intereses 444,561 285,489 173,112
Gastos por interés 266,188 157,503 93,188
Resultado por posicién monetaria (14,896) (8,647) (8,694)
Margen Financiero 163,477 119,339 71,229
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios (28,432) (13,866) (4,767)
Margen Financiero ajustado por Riesgos

Crediticios 135,045 105,473 66,462
Comisiones Totales 52,049 40,975 22,129
Ingresos Totales de la Operacion 187,094 146,448 88,591
Gastos de administracion 58,885 46,407 34,687
Resultado de la operacion 128,209 100,040 53,904
Otros Productos y recuperaciones 3,201 2,271 6,547
Resultado antes de ISRy PTU 131,410 102,312 60,451
ISRy PTU 66,103 49,471 29,408
Utilidad o Pérdida Neta 65,307 52,841 31,043



Balance General Dictaminado
Miles de Pesos con poder adquisitivo al 31 de diciembre de 2004

Concepto 2004 2003 2002

Activo

Disponibilidades 32,722 28,636 9,916
Inversiones en Valores 83,732 74,272 46,279
Cartera de Crédito Neta 4,310,482 2,861,625 1,628,152
Otras Cuentas por Cobrar (neto) 7,100 3,961 2,383
Bienes Adjudicados 5,723 1,400 1,007
Inmuebles, Mobiliario y Equipo Neto 6,027 4,877 3,915
Impuestos Diferidos 2,981 796 850
Otros Activos, Cargos Diferidos 187 329 832
Activo Total 4,448,954 2,975,896 1,693,335
Pasivo

Pasivos Bursatiles - 105,693 109,849
Préstamos Bancarios y de otros Organismos 4,065,483 2,616,190 1,389,875
ISRy PTU por Pagar 14,438 15,475 12,340
Acreedores Diversos y Otras cuentas por Pagar 18,766 29,667 25,241
Pasivo Total 4,098,687 2,767,025 1,537,305
Capital Contable

Capital Social 188,671 112,584 112,584
Reserva de Capital 15,947 10,662 7,559
Utilidades Retenidas 115,007 67,450 39,510
Exceso o insuficiencia en Actualizacion Capital (34,665) (34,666) (34,666)
Utilidad o Pérdida (neta) 65,307 52,841 31,043
Capital Contable 350,267 208,871 156,030
Pasivo Total + Capital Contable 4,448,954 2,975,896 1,693,335



c) Factores de Riesgo

La inversion en los Certificados Bursatiles implica un riesgo. El publico inversionista debe considerar
cuidadosamente los factores de riesgo que se describen a continuacion antes de tomar la decision de
invertir en los Certificados Bursétiles.

Los factores de riesgo mencionados en este capitulo son enunciativos. Riesgos adicionales que la
Emisora desconoce o que en la actualidad no considera relevantes también podrian afectar a sus
operaciones.

Riesgos Relacionados con la operacién de la Emisora
Incumplimiento por parte de los acreditados

A pesar de que los créditos otorgados por la Emisora son desembolsados después de haber
realizado analisis de riesgo y crédito especificos para cada acreditado en particular, no se puede
asegurar que posteriormente al otorgamiento de cada crédito, las condiciones del acreditado o de la
situacion econdmica, social y/o politica de México se mantengan en condiciones favorables para el
desarrollo del mercado inmobiliario. En caso de que ocurra un cambio significativo en las condiciones
del acreditado o en la situacion en México, la capacidad de pago de los acreditados podria reducirse y
la Cartera Vencida de la Emisora podria incrementarse de manera tal que afecte negativamente su
liguidez, condicion financiera o resultados operativos.

Créditos Individuales

Los créditos individuales que otorga la Emisora para la adquisicion de vivienda conllevan riesgos
inherentes debido a que su cumplimiento depende de que el acreditado mantenga su fuente de ingreso
y su poder adquisitivo. La Emisora no puede asegurar que dichos créditos sean pagados y que sean
pagados conforme a sus términos, en cuyo caso la liquidez de la Emisora podria verse afectada
negativamente.

Riesgo de créditos puente

Los créditos puente que otorga la Emisora a Promotores conllevan riesgos inherentes debido a que
su cumplimiento depende de que el desarrollo inmobiliario que esta siendo financiado sea terminado y
que sea adquirido por clientes que cuenten con acceso a créditos hipotecarios individuales, a fin de
proveer de recursos al Promotor para pagarlos. La Emisora no puede asegurar que dichos créditos sean
pagados conforme a sus términos, en cuyo caso la liquidez de la Emisora podria verse afectada
negativamente.

Suspension del financiamiento y garantias de SHF

Conforme a las condiciones generales de financiamiento emitidas por la SHF, a fin de recibir
financiamiento u obtener garantias por parte de la SHF, entre otros requisitos, las SOFOLES deben ser
calificadas anualmente por al menos una institucion calificadora de prestigio internacional que evaluara
la eficiencia en la originacién y administracién de cartera para la adquisicion y construcciéon de vivienda
asi como su solvencia corporativa. Las SOFOLES podran obtener financiamiento y garantias de la SHF
si obtienen por lo menos una calificacion de “Superior’, “Promedio Alto” o “Promedio” como
administradores de crédito y de “BBB-" en solvencia.

En 2004, la Emisora recibi6 la calificacion de “AAFC2+" por parte de Fitch México, S.A. de C.V. y
de ‘Superior al Promedio” por parte de Standard & Poor’s, S.A. de C.V. por lo que se refiere a la
eficiencia en la administracion de sus activos.



En 2004, Hipotecaria Comercial América recibio la calificacion de “AA(mex)” por parte de Fitch
México, S.A. de C.V. y de “mxAA Estable” por parte de Standard & Poor’s, S.A. de C.V. por lo que se
refiere a su solvencia corporativa.

En 2005, Hipotecaria Comercial América recibi6é la calificacion de “AA+(mex)” por parte de Fitch
México, S.A. de C.V. y la calificaciéon de “mxAA+" por parte de Standard & Poor’s, S.A. de C.V.

La Emisora no puede asegurar que se mantengan las calificaciones requeridas de conformidad con
las condiciones generales de financiamiento emitidas por la SHF, en cuyo caso la Emisora quedaria
suspendida para recibir nuevas asignaciones y garantias por parte de la SHF.

Mejores condiciones de crédito por parte de competidores

A la fecha, la SHCP ha autorizado la participacion de 19 SOFOLES en el sector hipotecario y es
posible que se otorguen nuevas autorizaciones en el futuro. La competencia entre las SOFOLES
hipotecarias se enfoca principalmente en precio y servicio, lo que propicia la adopcion de politicas y
estrategias de operacion mas agresivas.

Asimismo, la banca comercial y otros intermediarios financieros compiten directamente con las
SOFOLES en el otorgamiento de créditos hipotecarios.

Los desarrolladores inmobiliarios han diversificado las opciones para obtener recursos, lo que ha
generado una gran competencia entre los intermediarios financieros para otorgar créditos hipotecarios y
podria intensificarse en un futuro.

La intensificacion de la competencia en el sector de créditos hipotecarios podria afectar la
capacidad de Hipotecaria Comercial América de generar nuevo negocio lo que podria resultar en que la
liquidez, condicion financiera y/o resultados operativos de la Emisora se vean afectados negativamente.

Ciclicidad del negocio

Existe ciclicidad econdmica y politica en el sector inmobiliario de interés social, que depende
directamente de la estabilidad de las condiciones macroecondémicas del pais. Una de las condiciones
con mayor impacto es la estabilidad del peso frente a otras monedas; especificamente, devaluacién del
Peso podria derivar en una mayor cautela por parte del consumidor respecto de la obtencién de crédito.
Lo anterior, se reflejaria directamente en el crecimiento y mantenimiento de la cartera de
desarrolladores inmobiliarios acreditados con recursos de Hipotecaria Comercial América, tanto en
cantidad, como en nimero de clientes activos.

Dependencia de SHF

Un porcentaje significativo de los créditos hipotecarios otorgados por la Emisora son fondeados con
recursos provenientes de la SHF, en caso de que dicho organismo establezca restricciones para el
financiamiento del sector inmobiliario, el desempefio de las SOFOLES hipotecarias podria verse
afectado negativamente al limitar indirectamente el otorgamiento de nuevos créditos.

Dependencia del INFONAVIT

Hipotecaria Comercial América cuenta con algunos créditos puente en los que la salida comercial
de las viviendas se realiza a través de créditos otorgados por el INFONAVIT. Debido a que la oferta de
este tipo de viviendas en ocasiones puede exceder a los recursos disponibles del INFONAVIT, el
desplazamiento de las mismas puede ser mas lento de lo esperado; sin embargo, la Emisora ha
implementado el esquema de cofinanciamiento para desplazarlas de manera mas adecuada.



Prolongacion del procedimiento judicial de ejecucién

Los procedimientos de ejecucion de garantias hipotecarias suelen tomar periodos de tiempo
significativamente largos y la garantia de cumplimiento de pago oportuno otorgada por la SHF depende
de la eficiencia de la SOFOL correspondiente en la administracién de los créditos. Los retrasos o
impedimentos para ejecutar garantias hipotecarias, o bien, para hacer efectiva la garantia de
cumplimiento de pago oportuno de la SHF podrian afectar negativamente la capacidad de pago de la
Emisora.

Riesgo por existir pocos desarrolladores o promotores de vivienda

No se puede asegurar que Hipotecaria Comercial América continle ampliando su base de clientes,
lo que podria resultar en una mayor concentracion de riesgo en caso de que sean pocos los Promotores
con los que se tengan relaciones comerciales, o bien, se podria dificultar el otorgamiento de crédito a
los mismos.

Estimacion preventiva para riesgos crediticios

De acuerdo con los criterios contables establecidos por la Circular 1459, la Emisora debe establecer
una estimacién preventiva para riesgos crediticios que sea proporcional al principal e intereses no
cobrados, la cual debe reconocerse mensualmente en el estado de resultados del periodo. Al 31 de
diciembre de 2004 la Emisora mantiene reservas de riesgos de acuerdo a su politica establecida. La
imposicidon de nuevos requisitos para la creacidon de estimaciones preventivas para riesgos crediticios
superiores a aquellos que histéricamente ha mantenido Hipotecaria Comercial América y a los
derivados de su politica establecida podria afectar significativamente su liquidez.

Revocacion de la autorizacion

Conforme a las Reglas, algunos de los supuestos bajo los cuales la SHCP podria revocar la
autorizacion otorgada a la Emisora para operar como SOFOL son los siguientes (i) si la Emisora no
cuenta con el capital minimo establecido en las Reglas, (ii) si la Emisora realiza operaciones que le
estén prohibidas, (iii) si las operaciones de la Emisora no se ajustan a lo previsto en la ley u otras
disposiciones aplicables, o (iv) si la Emisora no cumple con los requerimientos de la CNBV en cuanto a
la forma de realizacién de sus operaciones. En caso de que la autorizacién de Hipotecaria Comercial
América sea revocada, la Emisora se veria imposibilitada para seguir originando negocio nuevo, lo cual
podria afectar negativamente su liquidez, condicidn financiera y/o resultados operativos.

Disponibilidad de recursos

La Emisora prevé que sus recursos actuales de capital, incluyendo los derivados de la colocacion de
los Certificados Bursatiles, le permitiran mantener sus operaciones actuales. No obstante, no se puede
asegurar que en caso de requerir recursos adicionales la Emisora tenga acceso a financiamiento en
términos y condiciones favorables, en funcién de las circunstancias que prevalezcan en ese momento, lo
cual podria afectar negativamente la operacion y/o liquidez de la Emisora.

Dependencia de personal clave

El resultado de la operacion de la Emisora se ha debido en parte a las politicas y medidas adoptadas
por su Consejo de Administracién, Consejeros y principales funcionarios. En caso de que la conformacion
del Consejo de Administracién sea modificada o los principales funcionarios sean sustituidos, las politicas
y acciones que adopte la Emisora podrian variar, lo cual podria afectar la operaciéon de la Emisora y por lo
tanto sus resultados.
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Recursos Humanos

La operacion de la Emisora depende en parte de retener a su personal capacitado. A la fecha la
Emisora ha podido dar capacitacién y mantener un namero adecuado de personal; sin embargo, si la
Emisora se viera imposibilitada para dar la capacitacién necesaria o retener el nimero adecuado de
personal para su operacién, ésta podria verse afectada.

Requerimientos minimos de capital

Conforme a la reglamentacion aplicable, la Emisora debe mantener ciertos niveles de capitalizacion. A
la fecha, la Emisora cumple con los niveles de capitalizacion exigidos; sin embargo, la Emisora no puede
asegurar que en el futuro en caso de un aumento en el nivel de capitalizacion requerido, los accionistas de
la Emisora estén dispuestos a hacer aportaciones adicionales o permitir que terceras personas hagan
dichas aportaciones, ni que la Emisora pueda obtenerlas de terceras personas. Lo anterior podria traer
como consecuencia la revocacion de la autorizacion de la Emisora para operar como SOFOL.

Riesgos relacionados con los Certificados Bursétiles
Prelacion en caso de quiebra

En términos de la Ley de Concursos Mercantiles, los Certificados Bursatiles seran considerados, en
cuanto a su preferencia de pago, en igualdad de condiciones respecto de todas las demas obligaciones
quirografarias de la Emisora, siendo preferente el pago de créditos fiscales, algunas obligaciones
laborales y otras obligaciones de acreedores privilegiados. Conforme a dicha ley, a la fecha en que se
dicte la sentencia de concurso mercantil, los Certificados Bursétiles dejaran de causar intereses ya sea
gue estén denominados en Pesos o en UDIS. En caso de que los Certificados Burséatiles estén
denominados en Pesos, podran ser convertidos a UDIS, utilizando al efecto la equivalencia de dichas
UDIS que de a conocer Banxico precisamente en la fecha en que se dicte la sentencia de concurso
mercantil.

Mercado limitado de los Certificados Burséatiles

Actualmente no existe un mercado secundario activo con respecto a los Certificados Bursétiles y es
posible que dicho mercado no se desarrolle una vez que estos sean emitidos y los inversionistas
deberan estar preparados para mantener la titularidad de los Certificados Bursatiles hasta su
vencimiento y tomar todos los riesgos derivados de los mismos. El precio al cual se negocien los
Certificados Bursatiles podria estar sujeto a diversos factores, tales como el nivel de las tasas de interés
en general, las condiciones de mercado de instrumentos similares, las condiciones macroeconémicas
en México y la situacién financiera de la Emisora. En caso de que dicho mercado secundario no se
desarrolle, la liquidez de los Certificados Bursétiles podria verse afectada negativamente.

Riesgos relacionados con factores Econdmicos y Politicos

Los desarrollos inmobiliarios que seran financiados con el producto de la Emision se ubican en
México, por lo tanto, los resultados de la misma dependen, entre otros factores, del desempefio de la
industria de la construccion en México y de la situacion de la economia del pais. Por lo tanto, la
originacion y operacién de créditos puente e individuales de vivienda estan expuestos a riesgos
originados de la falta de crecimiento en la actividad econdmica, las fluctuaciones cambiarias, las tasas
de interés, la inflacién y otros eventos politicos, econdmicos o sociales de México, que podrian afectar a
la industria y mercado inmobiliario y por lo tanto la capacidad de pago del acreditado.

Cambios en disposiciones gubernamentales

Cualquier cambio en politicas y estrategias gubernamentales, asi como ajustes de presupuestos
relacionados con programas de fomento a la vivienda o cualquier disposicion que las autoridades
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pudiesen sefialar para las SOFOLES y Promotores podria afectar la operacion y el régimen juridico de

Hipotecaria Comercial América y el mercado de los Créditos Hipotecarios en general, pudiendo
afectarse los resultados de la Emisora.

Nivel de empleo

En caso de que cambios en la situacibn econdmica, politica o social del pais trajeran como
consecuencia una pérdida masiva de empleos en el pais, la capacidad de pago de los desarrolladores

inmobiliarios podria verse afectada pues probablemente no podrian mantener los niveles de
comercializacion actuales.
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d) Otros Valores

A la fecha del presente Prospecto, Hipotecaria Comercial América no cuenta con otros valores
inscritos en el RNV.
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e) Documentos de Caracter Publico

La informacion contenida en este Prospecto y en las solicitudes presentadas ante la CNBV y la
BMV, podra ser consultada en ésta Ultima o ampliada por el Lic. Guillermo E. Vizcaya Engrofiat, Director
General y/o el Lic. José Luis Paez Mireles, Subdirector de Crédito y Riesgo de Hipotecaria Comercial
América, al teléfono 01-818-319-0835 o a las direcciones de correo electrénico guillermo.vizcaya@ing-
hipotecaria.com.mx y joseluis.paez@ing-hipotecaria.com.mx o directamente en el domicilio de la
Emisora ubicado en Batallén de San Patricio No. 111 PB, Colonia Valle Oriente, CP 66269, San Pedro
Garza Garcia, Nuevo Ledn.

Asimismo, dicha informaciéon podra ser consultada en la pagina de Internet de la BMV en la
siguiente direccion:

WWW.bmv.com.mx

Adicionalmente a la informacién mencionada en los parrafos anteriores, el publico inversionista
podra consultar informacion adicional de la Emisora que no es parte integrante de este Prospecto, en su
pagina de Internet en la siguiente direccion:

http://hipotecaria.ing-comercialamerica.com/
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f) Fuentes de informacidn externay declaraciones de expertos

Cierta informacion relativa al mercado de las SOFOLES fue obtenida de la AMSFOL. Para obtener
mayor informacién al respecto consultar su pagina de Internet www.amsfol.com.mx.

Asimismo, se utilizé como fuente de informacion del mercado de las SOFOLES a SOFTEC
Consultores Inmobiliarios, empresa que participa fundamentalmente en el disefio, estrategia y asesoria

general para el sector inmobiliario y financiero hipotecario. Parte de la informacién utilizada en el
presente Prospecto se publica en la pagina www.softec.com.mx.
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2) El Programa
a) Caracteristicas del Programa

El Programa de Certificados Bursétiles con caracter revolvente a que se refiere este Prospecto ha
sido disefiado bajo un esquema en el que podran existir una o varias emisiones, simultaneas o
sucesivas, con caracteristicas de colocacién distintas. Cada Emisién al amparo del Programa tendra sus
propias caracteristicas de colocacién tales como plazo, tasa de interés, sobretasa, monto y
denominacion.

Asimismo y cada vez que se realice una nueva Emisién de Certificados Bursatiles, los Suplementos
gue se utilicen para dar a conocer las caracteristicas de dichas emisiones se deberan analizar en
conjunto con el presente Prospecto.

Inscripcion, cotizacidn y clave de pizarra de los Certificados Bursatiles

Mediante oficio nimero DGE-231-23731, de fecha 22 de Abril de 2005, la CNBV autorizé a la
Emisora el Programa de Certificados Bursétiles por un monto de hasta $2,000'000,000.00 (Dos mil
millones de Pesos 00/100 M.N.), con caracter revolvente. Los Certificados Bursatiles se encontraran
inscritos con el numero 2719-4.15-2005-001-01 en la Seccién de Valores del RNV y seran aptos para
cotizar en la BMV.

La clave de pizarra o identificacion de cada Emisién estard integrada por la clave de cotizacion de la
Emisora (HICOAM) en la BMV y los digitos que identifiquen el Programa, el afio y el niUmero de la
Emisién que corresponda. Cada Suplemento contendra la clave de identificacion respectiva.

Monto autorizado del Programa

Hasta $2,000'000,000.00 (Dos mil millones de Pesos 00/100 M.N.), con caracter revolvente.

Vigencia del Programa

Cuatro afios a partir de la fecha del oficio de autorizacion del Programa.

Plazo de los Certificados Bursatiles

Cada Emision de Certificados Bursatiles al amparo del Programa podra vencer en un plazo de entre
1y 40 afos.

Modalidades del Programa

En Pesos o UDIS, indistintamente, con caracteristicas de colocacion independientes para cada
Emisién, hasta por un monto de $2,000'000,000.00 (Dos mil millones de Pesos 00/100 M.N.) con
caracter revolvente.

Garantia

Los Certificados Bursatiles que se emitan al amparo del Programa contardn con la garantia
quirografaria de la Emisora.

Valor nominal

El valor nominal de los Certificados Bursétiles sera de $100.00 (Cien Pesos 00/100 M.N.) 6 100
(Cien) UDIS, segun se determine para cada Emision en el Suplemento correspondiente.
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Monto de las Emisiones

El monto de cada Emisién al amparo del Programa serd el que se determine en el Suplemento
correspondiente.

Tasa de interés ordinaria

A partir de su fecha de colocacién y en tanto no sean amortizados, los Certificados Bursétiles
generaran un interés bruto anual sobre su valor nominal, ya sea denominado en Pesos o en UDIS, que
el Representante Comun de la Emision correspondiente determinard con base en la formula para
determinacion de intereses que en su caso se establezca en el Suplemento correspondiente a cada
Emision.

Tasa de Interés moratorio

La tasa de interés moratorio se determinara para cada Emision en el Suplemento correspondiente.

Amortizaciéon

La amortizacion de los intereses de cada Emision de Certificados Bursatiles al amparo del
Programa se efectuara en la fecha de vencimiento correspondiente contra entrega de las constancias
gue expida el INDEVAL en términos del articulo 74 de la LMV.

La amortizacién de los Certificados Bursatiles se llevara a cabo en los términos que se indiquen en
el Suplemento correspondiente.

Amortizacion anticipada

Los Certificados Bursétiles de cada Emisiéon podran ser amortizados anticipadamente en caso de
que asi se determine en el Suplemento correspondiente. En caso de permitirse la amortizacion
anticipada de los Certificados Bursatiles, el Suplemento establecera las causas por las que se podran
amortizar anticipadamente los Certificados Bursétiles, asi como la prima por amortizacion anticipada
gue, en su caso, deba pagarse a los tenedores de los Certificados Bursatiles.

Lugar de amortizacién de principal y pago de los intereses

El lugar de amortizacién y pago de principal e intereses sera en el domicilio de INDEVAL ubicado en
Paseo de la Reforma No. 255 3er. Piso, Col. Cuauhtémoc, México, D.F., México, a través del
Representante Comun mediante transferencia electrénica a los intermediarios correspondientes.

Los intereses que devenguen los Certificados Bursatiles se liquidardn en forma individual al
vencimiento de cada periodo de intereses, en la fecha sefialada en el titulo correspondiente, asi como
en los suplementos al Prospecto del Programa, misma que sera definida para cada Emision.

Posibles adquirentes

Estos Certificados Bursétiles podran ser adquiridos por personas fisicas y morales mexicanas y
extranjeras, incluyendo instituciones de crédito, casas de bolsa, instituciones y sociedades mutualistas
de seguros e instituciones de fianzas, sociedades de inversion, sociedades de inversion especializadas
en fondos para el retiro, fondos de pensiones, jubilaciones y primas de antigiiedad, almacenes
generales de depésito, arrendadoras financieras, empresas de factoraje y uniones de crédito, conforme
a la legislacién aplicable.
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Se recomienda a todos los posibles adquirentes consultar la secciéon de régimen fiscal contenida en
el presente Suplemento.

Régimen fiscal

La presente seccion contiene una breve descripcion del régimen fiscal vigente aplicable a la
adquisicion, propiedad y disposicién de instrumentos de deuda como los Certificados Bursatiles, pero no
pretende ser una descripcion exhaustiva de todas las consideraciones fiscales que pudieran ser
relevantes a la decision de adquirir, mantener o disponer instrumentos de deuda como los Certificados
Bursatiles. El régimen fiscal vigente podra modificarse a lo largo de la vigencia de los Certificados
Bursétiles. Recomendamos a todos nuestros inversionistas consultar en forma independiente a sus
asesores fiscales respecto a las disposiciones legales vigentes aplicables a la adquisicién, propiedad y
disposicion de instrumentos de deuda como los Certificados Bursatiles antes de realizar cualquier
inversion en los mismos.

La retenciéon aplicable respecto a los intereses pagados sobre los Certificados Bursétiles para
personas fisicas y morales residentes en México para efectos fiscales se encuentra sujeta a lo previsto
en el articulo 160 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente y demds articulos aplicables, esto es,
se debera retener el impuesto aplicando la tasa que al efecto establezca el Congreso de la Union para
el ejercicio de que se trate en la Ley de Ingresos de la Federacion.

Para personas fisicas y morales residentes en el extranjero para efectos fiscales se estara a lo
previsto en el articulo 195 de la LISR vigente y dependera del beneficiario efectivo de los intereses.

Depositario

El titulo que ampara los Certificados Bursatiles, se mantendra en depdsito en INDEVAL, para los
efectos del articulo 74 de la LMV.

En los términos del articulo 74 de la LMV, INDEVAL y la Emisora han convenido que los titulos de
Certificados Bursétiles no llevaran cupones adheridos, haciendo las veces de éstos para todos los
efectos legales, las constancias que INDEVAL expida.

Intermediario colocador

El intermediario colocador del presente Programa es ING México, pudiendo la Emisora autorizar
otro u otros intermediarios colocadores adicionales para cada una de las distintas emisiones al amparo
del Programa.

Suplementos

El monto total de la Emisién, valor nominal, fecha de emisién y liquidacion, el plazo, la fecha de
vencimiento, la tasa de interés aplicable y el procedimiento para su célculo, asi como la periodicidad del
pago de intereses, entre otras caracteristicas de los Certificados Bursétiles de cada Emisién, se
determinaran en cada suplemento.

Fuente de pago de los Certificados Bursatiles

Los recursos necesarios para hacer frente a las obligaciones de pago de los Certificados Bursatiles
provendran del flujo operativo de la Emisora.

Acuerdo del Consejo

El establecimiento del presente Programa fue aprobado en sesion de del Consejo de Administracién
de fecha 10 de enero de 2005.
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b) Destino de los Fondos

Los fondos netos producto de cada una de las emisiones de Certificados Bursatiles al amparo del
presente Programa seran aplicados por la Emisora conforme a sus necesidades, lo cual sera informado
en el Suplemento correspondiente.
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c) Plan de Distribucion

ING México actuara como Intermediario colocador. Los Certificados Burséatiles que se emitan al
amparo del Programa, seran colocados entre el gran publico inversionista bajo la modalidad de toma en
firme o mejor esfuerzo, segln se determine en el Suplemento y contrato de colocacién correspondiente
a cada Emision.

Para cada Emision de Certificados Bursatiles que se realice al amparo del Programa, el
Intermediario Colocador podra celebrar contratos de subcolocacién con otras casas de bolsa, a fin de

formar un sindicato colocador de Certificados Bursatiles, lo cual se informara en el suplemento
correspondiente.

El Intermediario Colocador mantiene, y podra continuar manteniendo, relaciones de servicios con la
Emisora, a la cual le ha prestado servicios financieros periédicamente, a cambio de contraprestaciones
en condiciones de mercado (incluyendo las que recibiran por los servicios prestados como Intermediario
Colocador al amparo del Programa), por la colocaciéon de los Certificados Bursatiles. El Intermediario
Colocador estima que no tiene conflicto de interés alguno con la Emisora respecto de los servicios que
han convenido en prestar para la colocacion de los Certificados Bursétiles.

Las caracteristicas especificas del plan de distribucion de los Certificados Bursatiles se
determinaran para cada Emision en el Suplemento correspondiente.
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d) Gastos Relacionados con el Programa

Los gastos relacionados con el establecimiento del Programa seran cubiertos con el importe de la
primera emision al amparo del mismo, segun se describe en el Suplemento correspondiente.

Los gastos relacionados con cada una de las emisiones de Certificados Bursatiles al amparo del
Programa seran informados en el Suplemento correspondiente.
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e) Estructura de Capital después de la Oferta

La estructura de pasivos y capital de la Emisora y el efecto generado por la Emision de Certificados
Bursatiles seran descritos en el Suplemento correspondiente.
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f) Funciones del Representante Comun

i. El Representante Comun de todos los tenedores de Certificados Bursatiles, aceptard llevar a
cabo todos los actos necesarios para salvaguardar los derechos de los tenedores con fundamento en
los articulos 7, 14 Bis 2 fraccion V, inciso c) y 14 Bis 8, de la LMV, los relativos a la representacién
comun, en lo que resulten aplicables, contenidos en el Titulo Primero, Capitulo V de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito, particularmente por lo que se refiere a las obligaciones y facultades
del Representante Comun, asi como a su designacion, revocacién o renuncia; y el articulo 68 y demas
aplicables de la Circular Unica. En virtud de la aceptacion de su encargo, el Representante Comuin
tendra la obligacion de ejercer las acciones y derechos que correspondan al conjunto de tenedores de
los Certificados Bursatiles para el pago de capital e intereses adeudados por la Emisora, sin perjuicio
del derecho a que se le retribuya por sus servicios;

i. El Representante Comun concluird sus funciones a la fecha en que los Certificados Bursétiles
sean totalmente amortizados por la Emisora en los términos establecidos para cada Emision.

iii. El Representante Comun dara a conocer por escrito al INDEVAL con por lo menos 2 (dos) dias
habiles de anticipacion a la fecha de vencimiento correspondiente, el importe de los intereses a pagar
y/o el célculo de la tasa de interés. Asimismo, el Represente Comun dara a conocer la informacion
anterior a la BMV a través del Emisnet; y

iv. El Representante Comun podra ser removido por acuerdo de la asamblea de tenedores, en el
entendido de que dicha asamblea Unicamente podra designar como Representante Comun sustituto a
casas de bolsa o instituciones de crédito, y de que dicha remocién sélo tendra efectos a partir de la
fecha en que un Representante Comun sucesor haya sido designado, aceptado el cargo y tomado
posesion del mismo.

g) Asambleas de Tenedores de Certificados Bursatiles

i. Las asambleas de los tenedores representaran al conjunto de éstos y se regiran, en todo caso,
por las disposiciones de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, siendo validas sus
resoluciones respecto de todos los tenedores, alin respecto de los ausentes y disidentes.

ii. La asamblea general de tenedores se reunira siempre que sea convocada por el Representante
Comun.

iii. Los tenedores que representen un 10% (diez por ciento) de los Certificados Bursatiles en
circulacion, podran pedir al Representante Comun que convoque a la asamblea general de tenedores,
especificando en su peticién los puntos que en la asamblea deberan tratarse, asi como el lugar y hora
en que debera celebrarse dicha asamblea. EI Representante Comun debera expedir la convocatoria
para que la asamblea se reuna dentro del término de un mes contado a partir de la fecha en que reciba
la solicitud. Si el Representante Comuin no cumpliere con esta obligacion, el juez de primera instancia
del domicilio de la Emisora, a peticién de los tenedores solicitantes, debera expedir la convocatoria para
la reunién de la asamblea.

iv. La convocatoria para las asambleas de tenedores se publicard una vez, por lo menos, en el
DOF y en alguno de los periédicos de mayor circulacién a nivel nacional, con cuando menos 10 (diez)
dias naturales de anticipacién a la fecha en que la asamblea deba reunirse. En la convocatoria se
expresaran los puntos que en la asamblea deberan tratarse.

v. Para que una asamblea de tenedores reunida para tratar asuntos distintos a los sefalados en el
inciso (f) siguiente se considere legalmente instalada en virtud de primera convocatoria, deberan estar
representados, por lo menos, la mitad mas uno de los Certificados Bursétiles en circulacién y sus
decisiones seran validas cuando sean aprobadas por la mayoria de los presentes.

vi. Si la asamblea de tenedores se relne en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar
asuntos distintos a los sefialados en el inciso (vii) siguiente, habrd quérum con cualesquiera que sea el
nuamero de Certificados Bursatiles en ella representados y sus decisiones seran validas si son tomadas
por la mayoria de los tenedores presentes.

23



vii. Se requerira que esté representado en la asamblea de tenedores, en virtud de primera
convocatoria, cuando menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursétiles en
circulacién, y que las decisiones sean aprobadas por la mitad mas uno de los presentes, en los
siguientes casos:

(1) Cuando se trate de revocar la designacion del Representante Comun o nombrar a
cualquier otro Representante Comn;

(2) Cuando se trate de consentir o autorizar que la Emisora dejare de cumplir con las
obligaciones contenidas en el presente Prospecto, en el Suplemento correspondiente y en el titulo
representativo de la Emisién que corresponda.

(3) Cuando se trate de realizar cualquier modificaciéon a los términos o condiciones de los
Certificados Bursatiles u otorgar prorrogas o esperas a la Emisora respecto de los pagos de
principal e intereses.

viii. Si la asamblea de tenedores se reune en virtud de segunda o ulterior convocatoria para tratar
cualesquiera de los asuntos sefialados en el incisos (f) anterior, se requerira que estén presentes o
representados la mitad mas uno de los Certificados Bursétiles en circulacion y sus decisiones seran
validas si son tomadas por la mayoria de los Certificados Bursatiles presentes.

ix. Para concurrir a las asambleas de tenedores, los tenedores deberan depositar las constancias
de depdsito que expida INDEVAL y, en su caso, el listado que al efecto expida la casa de bolsa
correspondiente respecto de los Certificados Bursatiles de los que es titular, en el lugar que se designe
en la convocatoria a la asamblea de tenedores, por lo menos el dia habil anterior a la fecha en que la
asamblea de tenedores deba celebrarse. Los tenedores podran hacerse representar en la asamblea por
apoderado acreditado con simple carta poder.

X. En ningin caso podran ser representadas en la asamblea de tenedores, los Certificados
Bursétiles que la Emisora o cualquiera de sus subsidiarias, afiliadas o asociadas hayan adquirido en el
mercado.

xi. De cada asamblea se levantara acta suscrita por quienes hayan fungido como presidente y
secretario. Al acta se agregara la lista de asistencia, firmada por los concurrentes y por los
escrutadores. Las actas asi como los titulos, libros de contabilidad y demas datos y documentos que se
refieran a la actuacién de las asambleas de tenedores o del Representante Comdun, seran conservados
por éste y podran, en todo tiempo, ser consultadas por los tenedores, los cuales tendran derecho a que,
a su costa, el Representante Comun les expida copias certificadas de dichos documentos.

xii. Para efectos de calcular el quérum de asistencia a las asambleas de tenedores, se tomara
como base el ndmero de Certificados Burséatiles en circulacion. La asamblea de tenedores sera
presidida por el Representante Comun y en ella los tenedores tendran derecho a tantos votos como les
correspondan en virtud de los Certificados Bursatiles que posean, computandose un voto por cada
Certificado Bursétil en circulacion.

xiii. Las resoluciones tomadas fuera de asamblea por unanimidad de los tenedores que representen
la totalidad de los Certificados Bursatiles con derecho a voto tendran, para todos los efectos legales, la
misma validez que si hubieren sido adoptadas reunidos en asamblea, siempre que se confirmen por
escrito.

Ninguna de las disposiciones anteriores limitara o afectara los derechos que, en su caso, tuvieren
los tenedores de conformidad con el Articulo 223 de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito.
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h) Nombres de las Personas con Participacion Relevante en la Oferta

Las personas que tuvieron participacion relevante en la preparacion del Prospecto y que estuvieron
involucrados en la evaluacién legal o evaluacion financiera de la Emisora son las siguientes:

Hipotecaria Comercial América Emisora

ING (México), S.A. de C.V. Intermediario Colocador
Casa de Bolsa, ING Grupo

Financiero

Standard & Poor’s, S.A. de C.V. Institucion Calificadora
Fitch México, S.A. de C.V. Institucion Calificadora
Galicia y Robles, S.C. Asesor Legal Externo
Mancera, S.C. Auditores Externos

Relaciones con Inversionistas

La informaciéon contenida en y/o relacionada con el presente Prospecto podra sera consultada o
ampliada por el Lic. Guillermo Vizcaya Engrofiat, Director General de Hipotecaria Comercial América y/o
el Lic. José Luis Paez Mireles, Subdirector de Crédito y Riesgo de Hipotecaria Comercial América, al
teléfono 01-818-319-0835 o a las direcciones de correo electrénico gquillermo.vizcaya@ing-
hipotecaria.com.mx y/o joseluis.paez@ing-hipotecaria.com.mx.
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3) LaEmisora
a) Historiay Desarrollo de la Emisora

Las SOFOLES son empresas autorizadas por la SHCP para el otorgamiento de créditos a
actividades o sectores especificos; aparecieron en el sistema juridico-financiero mexicano en el afio de
1993 como resultado de diversas reformas a la LIC y de la expedicion de las Reglas por la SHCP.

Hipotecaria Comercial América es una SOFOL especializada en el financiamiento al sector
inmobiliario, la Emisora se constituyé bajo la denominacién social de Financiera Vector, S.A. de C.V,,
Sociedad Financiera de Objeto Limitado, con domicilio en la ciudad de Meérida, Yucatdn mediante
escritura publica No. 3,493, de fecha 4 de diciembre de 1993, otorgada ante la fe del Lic. Rodolfo Vela
de Ledn, Notario Publico No. 80 de la ciudad de Monterrey, Nuevo Ledn y cuyo primer testimonio quedoé
inscrito en el Registro Publico del Comercio de Mérida, Yucatan bajo el nimero 17,890, Partida Primera,
a folios 191, del Tomo 38, Volumen N del Libro Primero el 23 de diciembre de 1993.

El objeto social de Hipotecaria Comercial América es: (i) captar recursos provenientes de la
colocacion de instrumentos inscritos en el RNV, (ii) obtener créditos o financiamientos provenientes de
entidades financieras del pais y/o del extranjero, y; (iii) otorgar toda clase de créditos o financiamiento al
sector inmobiliario.

La Emisora es Subsidiaria de Fianzas Comercial América, S.A. de C.V y de Seguros Comercial
América, una de las 5 empresas lideres en el mercado asegurador mexicano con una participacion de
mercado del 14.6% de acuerdo al Boletin de Analisis Sectorial a septiembre de 2004 de la CNBV.
Asimismo, algunas de las subsidiarias de Seguros Comercial América son: Arrendadora Comercial
América, S.A. de C.V., Organizacidon Auxiliar del Crédito, Factoring Comercial América, S.A. de C.V.,
Organizacion Auxiliar del Crédito, Fianzas Comercial América, S.A. de C.V. y Pensiones Comercial
América, S.A. de C.V.

Mediante oficio ndmero 102-E-367-DGBM-III-A-3808, de fecha 18 de octubre de 1993, la SHCP
autorizd a Hipotecaria Comercial América para operar como SOFOL de conformidad con la autorizacién
nimero 101-1881, publicada el 23 de noviembre de 1993 en el DOF. A partir de 1994, la Emisora inicid
operaciones de crédito, enfocandose principalmente al financiamiento para la adquisiciéon de viviendas
de caracter residencial e inmuebles comerciales.

En noviembre de 1994, Financiera Vector, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Limitado
cambi6 su denominacién social a Financiera Comercial América, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de
Objeto Limitado y su domicilio a San Pedro Garza Garcia, Nuevo Ledn, segln se acredita en la escritura
publica nimero 15,931, de fecha 18 de noviembre de 1994, otorgada ante la fe del Lic. Fernando
Méndez Zorrilla, Notario Publico No. 12 de la ciudad de Monterrey, Nuevo Ledn, cuyo primer testimonio
quedd inscrito en el Registro Publico del Comercio de la Primera Cabecera Distrital del Estado de
Nuevo Leodn, con sede en la ciudad de Monterrey, Nuevo Ledn bajo el nUmero 7449, Volumen 201-149
del Libro Cuarto el 31 de enero de 1995.

La crisis econdmica de diciembre de 1994 fue un duro golpe para las empresas financieras del pais
que resultd en que la actividad hipotecaria se viera especialmente afectada por el efecto de las tasas de
interés sobre los esquemas de refinanciamiento promovidos por la banca mexicana. En ese entorno
macroeconémico, la Emisora tomd la decision de frenar el otorgamiento de créditos durante los
ejercicios de 1995 y 1996 y de enfocarse principalmente a la administracién de cartera previamente
colocada. La experiencia de Hipotecaria Comercial América en la administraciébn y recuperacion de
cartera durante los ejercicios de 1995 y 1996 fue positiva puesto que en dicho periodo la Emisora
recuperd gran parte de la cartera previamente colocada y pudo evitar contingencias mayores.

Las sociedades hipotecarias en particular, se vieron en la necesidad de eplantear sus objetivos a
corto plazo y establecer estrategias acordes a la situacion econdémica del pais en ese momento. Al
contraerse el mercado privado de fuentes de financiamiento en México, el Gobierno Federal se dio a la
tarea de crear programas, no soOlo para mitigar los problemas de cartera vencida en instituciones
bancarias resultante de la crisis, sino que también se desarrollaron programas para reactivar el mercado
hipotecario en general y principalmente el sector de vivienda social.

En 1995 la SHCP autoriz6 a las SOFOLES participar como intermediarios de los recursos
financieros de FOVI, generando una ventaja competitiva sobre la banca comercial, en virtud de que ésta
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se habia retirado completamente del mercado de vivienda como resultado de la crisis de 1994. De esta
manera y siendo las SOFOLES las Unicas instituciones financieras en utilizar recursos de FOVI, dichas
instituciones se dedicaron béasicamente al financiamiento de la construccién e individualizacién de
vivienda de interés social.

El 3 de julio de 1996, la Emisora obtuvo la autorizacién No. B-441-SG-SJA-DG por parte de Banxico
para actuar como intermediario financiero para otorgar créditos hipotecarios bajo los programas de
financiamiento del FOVI.

En 1997 la Emisora reactivd la colocacion de créditos en sus dos segmentos principales (i) la
construccién, desarrollo y adquisiciéon de viviendas de interés social en sus modalidades de créditos
para la construccion y créditos individuales, en los que implementé esquemas de financiamiento FOVI
(hoy SHF), y el financiamiento a Promotores en coordinacién con el INFONAVIT, y (i) la construccion,
desarrollo y adquisicion de vivienda media y residencial.

Como parte de la estrategia de mercadotecnia y con la finalidad de tener una mejor identificacion
entre los competidores del sector de financiamiento hipotecario, Financiera Comercial América, S.A. de
C.V., Sociedad Financiera de Objeto Limitado, modific6 su denominacion social a Hipotecaria Comercial
América, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Limitado, segin se acredita en la escritura
publica No. 18,585, de fecha el 20 de abril de 1998, otorgada ante la fe del Lic. Fernando Méndez
Zorrilla, Notario Publico No. 12 de la ciudad de Monterrey, Nuevo Ledn, cuyo primer testimonio quedé
inscrito en el Registro Publico del Comercio de la Primera Cabecera Distrital del Estado de Nuevo Ledn,
con sede en la ciudad de Monterrey, Nuevo Ledn bajo el ndimero 4723, Volumen 207-96 del Libro
Cuarto el 14 de julio de 1998.

El dia 10 de abril de 2002 Hipotecaria Comercial América firmd el contrato para operar como
intermediario financiero la linea de crédito con la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) para canalizar
créditos del mismo fondo.

A partir de 1999 y a la luz de estabilizaciéon del sector inmobiliario mexicano, Hipotecaria Comercial
América implementd una politica de expansion de cartera de clientes-promotores, asi como de
cobertura geogréfica en la Republica Mexicana. Al 31 de diciembre de 2004, la Emisora contaba con
oficinas regionales ubicadas en: San Redro Garza Garcia, Guadalajara, Tijuana, Mexicali, Hermosillo,
Querétaro, Lebn, Aguascalientes, San Luis Potosi y Ciudad Juarez. La oficina sede de la Emisora se
encuentra junto con otras subsidiarias financieras de Seguros Comercial América en San Pedro Garza
Garcia, Nuevo Leon.

El domicilio de la oficina matriz de Hipotecaria Comercial América se ubica en Batallon de San
Patricio No. 111, Colonia Valle Oriente, Torre Comercial América, Planta Baja, 66269, San Pedro Garza
Garcia, Nuevo Leodn.

Las oficinas regionales estan ubicadas estratégicamente para cubrir las principales zonas urbanas
con potencial para el desarrollo de vivienda.

OFICINA REGIONAL NORESTE:

Ubicacion Zonas que atiende
Batallon de San Patricio 111 Planta Baja = Nuevo Ledn
Col. Valle Oriente = Coahuila
66269, San Pedro Garza Garcia, NL = Tamaulipas

Tel. 0181-319-0835
hca-mty@ing-hipotecaria.com.mx

OFICINA REGIONAL CENTRO:

Ubicacion Zonas que atiende
Ave. Paseo de la Reforma 350 Piso 8D = Distrito Federal
Edificio “Torre del Angel” Col. Juarez = México

06600 México, DF Hidalgo
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Tel. 0155-5208-3474 = Querétaro
hca-mex@ing-hipotecaria.com.mx

OFICINA REGIONAL NOROESTE:
Ubicacion Zonas que atiende
Blvd. Agua Caliente 4558 = Baja California
Piso C1 Local C1-27
Col. Aviacién
22420 Tijuana, BC
Tel. 01664-686-6459
hca-tij@ing-hipotecaria.com.mx

OFICINA REGIONAL OCCIDENTE:

Ubicacion Zonas que atiende
Ave. Chapultepec 328 = Jalisco
Col. Americana = San Luis Potosi
44160 Guadalajara, Jalisco = Aguascalientes
Tel. 0133-3630-2207 = Guanajuato
hca-gdi@ing-hipotecaria.com.mx » Michoacan

OFICINA REGIONAL PACIFICO:

Ubicacioén Zonas que atiende
Periférico Poniente 138 = Sonora
Col. Raquet Club = Sinaloa
83200 Hermosillo, Son. = Chihuahua

Tel. 01662-260-2031
hca-hllo@ing-hipotecaria.com.mx

La apertura de oficinas se ha realizado de una manera gradual, planeando y tomando en cuenta
factores del mercado local como la oferta y demanda de vivienda, condiciones juridicas de la entidad y
patron de pagos de crédito. Las fechas de apertura de las oficinas de la Emisora, en orden cronolégico
son las siguientes:

Ubicacién Tipo de oficina Fechade apertura
Monterrey, NL. Matriz 13 de diciembre de 1993
Guadalajara, Jal. Regional 10 de septiembre de 1998
México, D.F. Regional 30 de septiembre de 1999
Leon, Gto. Sucursal 1 de enero de 2000
Tijuana, BC. Regional 1 de junio de 2000
Aguascalientes, Ags. Sucursal 22 de marzo de 2001
Querétaro, Qro. Sucursal 22 de marzo de 2001
Hermosillo, Son. Sucursal / Regional 16 de julio de 2001
Mexicali, BC. Sucursal 1 de octubre de 2002
San Luis Potosi, SLP Sucursal 1 de septiembre de 2003
México, DF. Sucursal 1 de noviembre de 2003
Ciudad Juarez, Chihuahua Sucursal 1 de noviembre de 2004
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b) Descripcion del Negocio
i) Actividad Principal

La actividad principal de Hipotecaria Comercial América consiste en el otorgamiento de créditos
para la adquisicién, desarrollo, construccién, enajenacién y administracion de todo tipo de bienes
inmuebles. Desde el inicio de sus operaciones, la Emisora ha seguido una estrategia de mercado con
estandares de operacién y politicas de financiamiento adecuadas a los riesgos propios del sector y a los
lineamientos de caracter prudencial establecidos internamente para el manejo de riesgos, asi como por
las autoridades mexicanas correspondientes.

Los recursos financieros utilizados para la operaciéon actual de la Emisora histéricamente han
provenido de FOVI, de la SHF, de lineas de crédito bancarias y otras fuentes de fondeo como la emision
y oferta publica de valores. Dichos recursos tienen basicamente dos destinos: el financiamiento a
Promotores de vivienda para la construccion de proyectos habitacionales y el financiamiento individual
para la adquisicion de vivienda a personas fisicas.

Hipotecaria Comercial América ha tenido un crecimiento mesurado de oficinas, el cual se basa en la
apertura selectiva de plazas, analizando y tomando en cuenta factores de mercado, econémicos y
legales especificos de cada ciudad. La cartera hipotecaria ha tenido un crecimiento moderado en
comparacion con otras SOFOLES, sin embargo, se cuenta con una cartera sana, con uno de los indices
de cartera vencida mas bajos del sector y una adecuada mezcla de productos puente-individual de
23.18%-76.82% (cifras a noviembre de 2004 obtenidas de la AMSFOL).

Como parte de la estrategia general, la Emisora busca la diversificacion de ingresos y fuentes de
fondeo, siendo los objetivos y planes de accién los siguientes:

Diversificacion de Mercado

o Consolidacion del crecimiento en las plazas donde la Compafia mantiene presencia, asi
como la ampliacién de cobertura a plazas importantes no atendidas.

o Desarrollo y promocion intensiva del producto Cofinanciamiento.

o Desarrollo en implementacion de esquema de Refinanciamiento para retencion de clientes.

Diversificacion de Fuentes de Fondeo
o Disponibilidad de lineas de fondeo de largo plazo.
o Programa de certificados bursatiles.

o0 Optimizacién del fondeo.

Control de Riesgo

0o Mantener indices de cartera vencida y cobertura en reservas para cartera vencida en
niveles favorables con relacion al sector.

o Implementacién y seguimiento de procedimientos institucionales elacionados con el control
de riesgos.

0 Seleccidén y migracion a nueva plataforma de sistemas.

De igual forma, la Emisora ha estado activa en el andlisis de alternativas para la obtencion de
fondos derivados de emisiones estructuradas (bursatilizacién), considerandose esta modalidad de
fondeo como ideal para la operacion hipotecaria a largo plazo.
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Estructura del Mercado de Vivienda de Interés Social en México
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Pago a la terminacién del proyecto

Los principales productos que Hipotecaria Comercial América actualmente maneja son los
siguientes:

I. Crédito Individual

La Sociedad Hipotecaria Federal tiene por objeto impulsar el desarrollo de los mercados primario y
secundario de crédito a la vivienda, mediante el otorgamiento de garantias destinadas a la construccion,
adquisicién y mejora de la vivienda, preferentemente de interés social; al incremento de la capacidad
productiva y del desarrollo tecnolégico relacionados con la vivienda; asi como a los financiamientos
relacionados con el equipamiento de conjuntos habitacionales.

En cuanto a los esquemas de créditos individuales, SHF participa proveyendo recursos para la
adquisicién de vivienda nueva y usada. Asimismo, ofrece una garantia por incumplimiento de pago que
puede llegar hasta el 25% del valor del crédito, asi como también una cobertura de intercambio de flujos
de salarios minimos contra UDIS.

El proceso de investigacion y analisis de las solicitudes de créditos individuales se realizan en la
plaza de originacion del crédito. Lo anterior se debe a que los aspectos fundamentales del adlisis de
crédito como la identidad de los principales empleadores y actividades productivas de la regiéon son del
dominio de los titulares de las oficinas locales o regionales.

Ademés de la imparcialidad que se propicia con este procedimiento, el desarrollo de analisis y
autorizacién descentralizada de créditos resulta en una mayor rapidez de respuesta, la cual
conjuntamente con el buen servicio, se transforma en una ventaja competitiva para la Emisora y un
servicio de calidad para el Promotor y/o acreditado. Aunque hacemos énfasis en el analisis de crédito
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regionalizado, la autorizacion definitiva se otorga a través de nuestro Comité de Crédito Individual.

Para una descripcibn mas detallada de los procedimientos de toma de decisiones para el
otorgamiento ce créditos, asi como la integracion de los comités de crédito correspondientes por favor
referirse a la seccion “Control Interno” mas adelante en el presente Prospecto.

i. Crédito SHF denominado en UDIS

Es un crédito denominado en UDIS con pagos mensuales en Pesos, los cuales permanecen fijos y
se incrementan en la misma proporcidon que el SMGVDF, esto debido a que cuenta con una cobertura
qgue lo protege de posibles fluctuaciones. Bajo este esquema, el acreditado tiene la posibilidad de
efectuar pagos anticipados a capital aplicandolos directamente al saldo insoluto de su crédito,
reduciendo el plazo.

A través de este esquema la Sociedad Hipotecaria Federal provee de recursos a largo plazo en
UDIS, la garantia por incumplimiento de pago que puede llegar hasta el 25% del valor del crédito y la
cobertura de intercambio de flujos.

El pago mensual se compone de:
= Pago de cobertura (SMGVDF vs UDI).
= Prima por seguro de vida y de dafios.
= Comisién de administracion.
= Capital e intereses.
= Garantia de pago por incumplimiento SHF

El monto méaximo del crédito a otorgar depende del valor de la vivienda.

Valor de la vivienda Porcentaje de financiamientos
Hasta 250,000 UDIS 90%
Hasta 350,000 UDIS 85%
Hasta 500,000 UDIS 80%

ii. Crédito SHFE denominado en Pesos

Es un crédito denominado en Pesos a tasa fija con pagos mensuales fijos en Pesos durante toda la
vida del crédito. Bajo este esquema, el acreditado tiene la posibilidad de efectuar pagos anticipados a
capital aplicandolos directamente al saldo insoluto de su crédito reduciendo el plazo.

En el esquema de pesos, la Sociedad Hipotecaria Federal provee de recursos a largo plazo en
UDIS y garantia por incumplimiento de pago que puede llegar hasta el 25% del valor del crédito.

El pago mensual se compone de:
= Prima por seguro de vida y de dafos.
» Comision de administracion.
= Capital e intereses.

» Garantia de pago por incumplimiento SHF

El monto maximo del crédito a otorgar depende del valor de la vivienda.
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Valor de la vivienda Porcentaje de financiamientos

Hasta 250,000 UDIS 85%
Hasta 350,000 UDIS 85%
Hasta 500,000 UDIS 80%

Las comisiones y gastos que se cargan al acreditado por la operacion de créditos individuales
financiados por la SHF son las siguientes:

Gastos por investigacion crediticia.- Son las cantidades que se cobran por la investigacion del
historial crediticio del acreditado en sociedades de informacién crediticia (Buré de Crédito) y por
la realizacién de estudios socioecondmicos.

Gastos por avallo.- Es la cantidad que se cobra por determinar el valor de la vivienda que se va
a adquirir.

Comision por apertura de crédito.- Es la cantidad que se cobra al momento de la firma de la
escritura publica y que se calcula sobre el monto del crédito otorgado.

Gastos por escrituracion.- Son las cantidades que se cobran por protocolizar la operacion de
crédito y/o compra-venta de los bienes inmuebles que incluyen, entre otros: el impuesto sobre
adquisicion de bienes inmuebles, derechos de inscripcion en el Registro Publico de la
Propiedad, honorarios y gastos notariales.

Las principales ventajas de la operacién de créditos individuales financiados por la SHF son las
siguientes:

Tasa fija durante todo el crédito.
Amortizacién del capital desde el primer pago.

Deducibilidad fiscal.

Asesoria y servicio personalizado.

iii. Crédito Residencial

Hipotecaria Comercial América cuenta con un producto financiero a tasa fija denominado en Pesos
que va dirigido al mercado de vivienda residencial para la adquisicion de vivienda terminada.

Se otorga una previa calificacion para un crédito hipotecario denominado en Pesos con un esquema
de amortizacion tradicional (pagos iguales); el pago en Pesos consiste en:

Prima por seguro de vida y de dafios.

Capital e intereses.

Las principales ventajas del crédito residencial son las siguientes:

Tasa fija durante todo el crédito.

Amortizacién del capital desde el primer pago.
Deducibilidad fiscal.

Asesoria y servicio personalizado.

Certificado de crédito para que usted escoja entre diferentes opciones de casa.
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Il. Crédito Puente

El crédito puente es un producto para financiar la construccién de desarrollos habitacionales, del
cual se derivan otros, como la urbanizacion e infraestructura béasica de terrenos destinados a la
construccion de vivienda. El proceso de originacion de créditos puente dentro de Hipotecaria Comercial
América esta apegado al Manual de Politicas y Procedimientos de Crédito y Riesgo.

Hipotecaria Comercial América otorga créditos puente para constructores o Promotores de vivienda
de interés social, medio y residencial dependiendo de las condiciones financieras de fondeo y de los
factores locales de ubicacion del proyecto. El pago o amortizacion del crédito puente puede ser por
medio de individualizacion de vivienda una vez construido el proyecto o bien por abono a capital.

Los créditos puente se otorgan para la construccion de un desarrollo pudiéndose también
considerar para la urbanizacion del mismo. El proceso para la originacion de créditos puente dentro de
Hipotecaria Comercial América esta apegado al Manual de Politicas y Procedimientos de Crédito y
Riesgo segun el proceso de Otorgamiento y Operacion de créditos puente. El crédito se inicia cuando
un Promotor de vivienda se encuentra en blsqueda de financiamiento para la construccién de viviendas
y se acerca a Hipotecaria Comercial América en cualquiera de sus oficinas regionales para solicitarlo.
En estos casos el primer contacto entre el Promotor de vivienda y la Emisora comienza cuando dicho
Promotor solicita el crédito y entrega la informacién del tramite al subdirector regional y/o ejecutivo
regional de la Emisora.

Para el andlisis y autorizacién de financiamiento de proyectos de construccion, se forma un
expediente que incluye: curriculo, informacion y analisis financiero; informacién juridica de las partes
gue intervienen en el crédito; informacion de accionistas; investigacion de historial de crédito; estudios
de factibilidad técnica y de mercado -dictamen técnico-. En algunos casos y adelantdndose al analisis
de toda la documentacion, el titular de la plaza puede solicitar un analisis previo de la informacion
financiera, con el fin de conocer la viabilidad financiera del Promotor.

El estudio de crédito incluye el andlisis financiero, el dictamen técnico y el dictamen juridico y se
elabora en el area centralizada de Crédito y Riesgo, en donde la Subdirecciéon la presenta para su
autorizacion ante el Comité Ejecutivo de Crédito.

En caso de que el crédito se autorice, el area de Crédito y Riesgo distribuye a las areas
correspondientes la caratula de crédito para iniciar el proceso de contratacion, operacion y
administracion del crédito.

Ill. Servicio de Avaluos - Unidad de Valuacidn

El 30 de junio de 2003, SHF emitié las Reglas de Caracter General relativas a la Autorizacibn como
Perito Valuador de Inmuebles Objeto de Créditos Garantizados a la Vivienda, cuyo objetivo es
establecer los términos y condiciones relativos al otorgamiento de la autorizacion como perito valuador y
a la inscripcion de Unidades de Valuacion a SHF. El 26 de noviembre de 2003 Hipotecaria Comercial
Ameérica obtuvo el registro de su Unidad de Valuacién ante SHF con una vigencia de 3 afios.

La creacion de la Unidad de Valuacion est4 en concordancia con la politica de diversificacion y
servicio integral a clientes y Promotores que tiene Hipotecaria Comercial América y con su
funcionamiento, la Emisora tiene, ademas de la oportunidad de brindar un servicio completo, una nueva
fuente de ingresos.

IV. Administracién de cartera a terceros

Como se ha mencionado con anterioridad, las operaciones de financiamiento directo a la
construcciéon y adquisicion de vivienda y terrenos constituyen la actividad principal de la Emisora. Sin
embargo, existen otras actividades a las que la Emisora le ha dado mucha importancia: la originacion,
administracion y cobranza de cartera a favor de terceros. En estas operaciones se reduce notablemente
la exposicion directa a riesgos, aprovechandose la infraestructura y experiencia de la Emisora en los
procesos de administracion y recuperacion de cartera.
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Adicionalmente a bs productos que se sefalaron anteriormente, existen los siguientes programas
especiales para impulsar la adquisicion de vivienda.

1. Programa Apoyo INFONAVIT

El INFONAVIT e Hipotecaria Comercial América, brindan facilidades para que los trabajadores
accedan a los beneficios del Articulo 43 bis de la ley del INFONAVIT, con el objeto de que puedan
destinar las subsecuentes aportaciones patronales a la amortizacién del crédito que les otorgue la
Emisora. Asimismo, el saldo de la subcuenta de vivienda funciona como un mecanismo de proteccion
temporal ante la pérdida del empleo.

El programa Apoyo INFONAVIT es un mecanismo que facilita el acceso al crédito de entidades
financieras e incentiva el mercado de los préstamos hipotecarios. Dicho programa representa una
alternativa para el sector poblacional que percibe mas de 4 SMGVDF (particularmente mas de 10) y no
tiene a su alcance el financiamiento privado para la adquisicion de la vivienda de su agrado. Este
importante segmento equivale al 15% de los derechohabientes del INFONAVIT; es decir,
aproximadamente 2.5 millones de trabajadores.

Con Apoyo INFONAVIT, durante la vigencia de los créditos, las aportaciones patronales a favor del
trabajador, equivalentes al 5% del salario integrado, se canalizaran directamente al pago de los
préstamos, lo cual le permite al acreditado reducir el saldo insoluto del crédito y el plazo del mismo.

El trabajador acreditado que obtenga un crédito de alguna entidad financiera (incluidas las
SOFOLES) para aplicarlo al pago de la construccidon o adquisicion del inmueble, puede dar en garantia
de dicho crédito, el saldo de la subcuenta de vivienda. En su caso, dicha garantia Unicamente cubrira la
falta de pago en que pueda incurrir el acreditado al perder su empleo. Asimismo, la garantia se
incrementara con las aportaciones patronales subsecuentes, que se abonen a la subcuenta de vivienda
del trabajador. En caso de que la garantia se haga efectiva, se efectuaran los retiros anticipados del
saldo de la subcuenta de vivienda que corresponda para cubrir el monto de los incumplimientos de que
se trate.
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Ventajas para los
derechohabientes

Ventajas para el empresario o

Ventajas para el sector financiero .
patrén

= Facilita el acceso al créditoque = Incentiva el mercado de los = Mejor nivel de vida de sus

otorgan las entidades préstamos hipotecarios trabajadores acreditados
financieras  (incluidas las
SOFOLES)

« Alternativa para trabajadores " 2.5 millones de clientes = Genera lealtad entre sus

que ganan mas de 4 SMGVDF potenciales empleados
(particularmente mas de 10)
= Aplicacién de tasas = La subcuenta de vivienda del = Propicia un mayor arraigo del
diferenciadas trabajador puede servir como personal o menores indices de
garantia del crédito rotacion de personal

= Prepagos bimestrales mediante
la canalizacion directa de las
aportaciones patronales del 5 %
del salario integrado del
trabajador

= Menor tiempo de liquidacion del
préstamo

= Mayor certeza de recuperacién
crediticia con las amortizaciones
mensuales del trabajador

2. Cofinanciamiento INFONAVIT

Como parte de la estrategia para apoyar a los trabajadores de mayores ingresos para que
adquieran una vivienda, Hipotecaria Comercial América ofrece programas en cofinanciamiento con el
INFONAVIT.

El Programa de Cofinanciamiento permite a derechohabientes con ingresos entre 6 y 10 SMGVDF,
complementar los recursos provenientes de su crédito INFONAVIT con los de otro préstamo otorgado
por alguna institucion financiera, ya sea una institucion de banca multiple o una SOFOL, para acceder a
un mayor financiamiento y adquirir una vivienda con un valor de hasta 300 veces el SMGVDF. El
trabajador derechohabiente que obtenga cofinanciamiento INFONAVIT también tiene la posibilidad de
otorgar en garantia el saldo de su subcuenta de vivienda a favor de las entidades financieras
correspondientes.

El trabajador recibe un crédito del INFONAVIT que debera liquidarse con las aportaciones del 5%
de su salario que realice el patrén, mientras que HCA le otorga un préstamo por un plazo de hasta 25
afios. El trabajador utiliza los recursos ¢ la subcuenta de vivienda para complementar el enganche; el
préstamo de Hipotecaria Comercial América suele fondearse con recursos de la SHF. A su vez, SHF
otorga una garantia de incumplimiento como cobertura de crédito.

Asimismo, el INFONAVIT tiene el compromiso de promover con los miembros de la Asociacion del
Notariado Mexicano el cobro de honorarios preferenciales a los derechohabientes del INFONAVIT
cuando se trate de créditos otorgados bajo este esquema de cofinanciamiento.
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ii) Canales de Distribucion

La oficina matriz esta localizada en la ciudad de San Pedro Garza Garcia, Nuevo Le6n. Asimismo,
Hipotecaria Comercial América actualmente cuenta con oficinas regionales en el Distrito Federal,
Guadalajara, Tijuana, Mexicali, Hermosillo, Querétaro, Le6n, Aguascalientes, San Luis Potosi y Ciudad

) 1
Juarez.

En Hipotecaria Comercial América la colocacion de recursos se realiza a través de diferentes
canales de distribucion. Con la finalidad de describir los canales de distribucién de los productos de la
Emisora, podemos distinguir conductos de mercado para crédito puente y crédito individual.

Colocacién de Créditos Individuales a través de promotores de vivienda

El mayor volumen de operaciones de créditos otorgados se encuentra en la individualizacién de
vvienda de interés social, en la que los Promotores canalizan las solicitudes de los compradores de
vivienda. Por la importante participacion de la empresa Promotora, este conducto requiere un alto nivel
de capacitacién y supervision en el proceso por parte de la Emisora.

Documentacion .

Promotor de
Vivienda Vivienda

A

Comprador de Hipotecaria
Vivienda Andlisis / Investigacion Comercial América

SHF

Promotor de Vivienda (Crédito Puente)

En el segmento de clientes institucionales, Hipotecaria Comercial América directamente busca el
contacto con los Promotores mas importantes del pais, considerando factores satisfactorios en
capacidad financiera, historial crediticio, experiencia en el sector, tamafio y calidad en la construccién,
entre otros.

Informacién / Solicitud de apoyo financiero

- Oficinas
- Internet
- Central telefénica

Hipotecaria N Promotor de
Comercial Américal Vivienda

Recursos financieros

Y
Recursos Solicitud de recursos

Lineas bancarias /
SHF

! www. hipotecaria.ing-comercialamerica.com/nosotros_oficinas.asp.
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UCR - Ejecutivos de Cuenta

A través de la red de oficinas de Hipotecaria Comercial América, nuestro personal realiza labores de
atencién a solicitudes de crédito, principalmente en lo relacionado con el financiamiento de vivienda
media y residencial.

Centro de Contacto

Hipotecaria Comercial América cuenta con un sistema de atenciéon al publico por medio de una
central telefénica. Central telefébnica es un servicio que funciona a través del numero 1-800-
SOLUCIONES, por el que cualquier persona en la Republica Mexicana puede comunicarse para
solicitar informacion sobre crédito hipotecario y otros servicios financieros ofrecidos por Hipotecaria
Comercial América.

Internet

La tecnologia que Hipotecaria Comercial América mantiene en sus sistemas de informacion, le
permite llegar a sus clientes de diferentes formas. En su pagina de Internet, nuestros clientes
institucionales pueden obtener por medio de una clave NIP, saldos e informacion de sus créditos puente
y avances de proyectos, asi como informacién sobre tasas e indices financieros, entre otras cosas.

Este servicio se enlaza a su vez a través de las paginas www.hipotecaria.ing-
comercialamerica.com y www.ing-comercialamerica.com, en donde se encontrara con el servicio
Soluciones Comercial América, el cual es un concepto que relne todos los servicios financieros que
ofrecen las empresas de Comercial América: Seguros, Arrendamiento Financiero, Factoraje,
Hipotecaria, Fianzas y Pensiones.

Cobertura Geografica

Actualmente se tienen operaciones de originacion y administracion de créditos en 16 estados del
pais. La estrategia de cobertura geografica de la Emisora se ha enfocado en centros urbanos que
presenten un crecimiento urbanistico, econémico y migratorio constante y que ademds presenten
condiciones econdmicas, sociales y legales propicias para la adecuada recuperacion del crédito
otorgado. Las oficinas estan dispuestas estratégicamente para coordinar actividades de originacion,
administracién y cobranza en las zonas geogréficas siguientes:
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Coahuila
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Hidalgg

NOROESTE PACIFICO OCCIDENTE NORESTE

- Baja California - Sonora - Jalisco - Distrito Federal - Nuevo Lebn
- Sinaloa - Guanajuato - México - Tamaulipas
- Chihuahua - Aguascalientes - Querétaro - Coahuila
- San Luis Potosi - Hidalgo
- Michoacan
Promocion

Las sucursales cuentan con el personal interno para manejar la promocién, administracién y
cobranza de los créditos originados en cada una de ellas y al igual que en la oficina matriz, se trabaja
con eficiencia y rapidez en el servicio y el trato personalizado a clientes.

La estrategia de promocién se basa principalmente en la visita individual del personal del area de
promocion a los potenciales Promotores para ofrecerles personalmente nuestros servicios, esquemas
financieros que se manejan y en general todas las caracteristicas necesarias de acuerdo al cliente
institucional y sus necesidades. En lo referente a la promocion a clientes individuales, ésta basicamente
consiste en apoyos al promotor para mantener informado a su personal de ventas sobre las
caracteristicas y ventajas de nuestros productos.

Publicidad

De acuerdo al tipo de mercado y productos que se ofrecen, Hipotecaria Comercial América maneja
un presupuesto publicitario orientado a mantener informado principalmente al mercado institucional a
través de publicaciones especializadas, folletos, carteleras en fraccionamientos y patrocinio de eventos
especiales con asociaciones y grupos profesionales.

Al intensificarse la participacién de Hipotecaria Comercial América en el otorgamiento de créditos a
la vivienda media y residencial, el presupuesto de publicidad se ajustara de acuerdo al crecimiento y
evolucion de dichos segmentos de mercado, apoyados por el area de mercadotecnia de Seguros
Comercial América.
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iii) Patentes, Licencias, Marcas y Otros Contratos

Hipotecaria Comercial América no mantiene registro alguno sobre las marcas, logotipos y demas
elementos de identidad corporativa que utiliza en la prestacion de sus servicios. Todas las marcas que
utiliza la Emisora son utilizadas con autorizacion del titular. El registro de las marcas, logotipos y demas
elementos de identidad corporativa estan debidamente registrados ante el Instituto Mexicano de la
Propiedad Industrial a favor de subsidiarias de Comercial América, de Seguros Comercial América y/o
de ING Group.

iv) Principales Clientes
Clientes Institucionales

El financiamiento de vivienda via créditos puente se otorga a Promotores de primer nivel, no sélo
por el tamafo de la empresa, sino por la solidez financiera y la experiencia operativa derivada del
andlisis financiero, juridico y crediticio, asi como el andlisis de proyectos por parte del area técnica de la
Emisora. Hipotecaria Comercial América observa una politica de reservarse el nombre y datos de sus
clientes institucionales, por una parte en atencién a estos y por otra, para evitar que instituciones que
representan competencia directa o indirecta hagan uso de dicha informacion.

Respecto del financiamiento de proyectos habitacionales, Hipotecaria Comercial América ha
puesto especial cuidado en vigilar los criterios sobre los montos de crédito maximo a una sola empresa
0 grupo de intereses comunes, tal como se muestra a continuacion:

Grupo ¥ Concentracion
Grupo 01 8.5%
Grupo 02 6.0%
Grupo 03 5.5%
Grupo 04 5.4%
Grupo 05 5.4%
Grupo 06 4.9%
Grupo 07 4.8%
Grupo 08 4.5%
Grupo 09 4.4%
Grupo 10 4.2%
Grupo 11 3.9%
Grupo 12 3.7%
Grupo 13 3.0%
Grupo 14 2.6%
Grupo 15 2.6%
Grupo 16 2.5%
Grupo 17 2.3%
Grupo 18 2.2%
Otros 28 Grupos 23.7%
Total 100.0%

v Del 1 al 18 son Grupos con saldos mayores a 20 millones de Pesos al 31 de diciembre de 2004.

En la siguiente tabla se muestra la distribucién geogréfica de la cartera de créditos puente.

39



Distribucion geografica de la cartera créditos puente

Estado Créditos
Aguascalientes 12.6%
Baja California 10.2%
Baja California Sur 0.0%
Campeche 0.0%
Coahuila de Zaragoza 0.1%
Colima 0.0%
Chiapas 0.0%
Chihuahua 6.8%
Distrito Federal 8.3%
Durango 0.0%
Guanajuato 2.6%
Guerrero 0.0%
Hidalgo 1.2%
Jalisco 19.6%
Estado de México 0.9%
Michoacéan 0.0%
Morelos 0.0%
Nayarit 0.0%
Nuevo Lebn 28.1%
Oaxaca 0.0%
Puebla 0.0%
Querétaro Arteaga 0.2%
Quintana Roo 0.0%
San Luis Potosi 4.3%
Sinaloa 0.0%
Sonora 5.0%
Tabasco 0.0%
Tamaulipas 0.0%
Tlaxcala 0.0%
Veracruz-Llave 0.0%
Yucatan 0.0%
Zacatecas 0.0%

100.0%

Clientes Individuales

Por el numero de créditos individuales otorgados, los acreditados del sector de vivienda de interés
social constituyen el segmento principal de la Emisora. Estos clientes se contactan a través del
Promotor, quien es el primer contacto del comprador de vivienda.

A continuacion se presenta la tabla de perfil de clientes individuales de los programas de SHF y de
créditos de vivienda media y residencial, resumiendo los datos que se consideraron mas relevantes:
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FOVI PROFIVI Media y Residencial
Concepto Rango % Rango % Rango %
Ingreso Més de $10,000 35.20% Mas de $10,000 93.72% Mas de $50, 000 61.97%
Entre $6,000/$10,000 16.44% Entre $6,000/$10,000 4.20% Entre $25,000/$50,000 25.35%
Entre $3,000y 6,000 31.31% Entre $3,000y 6,000 1.12% Menos de $25,000 12.68%
Menos de $3,000 17.84% Menos de $3,000 0.73%
Estado civii Casado 66.67% Casado 62.51% Casado 74.65%
Soltero 27.76% Soltero 28.35% Soltero 21.13%
Otro 5.57% Otro 9.14% Otro 4.22%
Empleo Privado 80.91% Privado 72.60% Privado 59.15%
Publico 8.16% Publico 11.69% Publico 5.63%
Propietario 4.57% Propietario 8.05% Propietario 18.31%
Otra 6.36% Otra 7.66% Otra 16.91%
Estudios Primaria/Secundaria 30.17% Primaria/Secundaria 17.14% Primaria/Secundaria 4.23%
Técnica/Preparatoria 27.63% Técnica/Preparatoria  19.33% Técnica/Preparatoria 14.08%
Profesional 38.12% Profesional 53.42% Profesional 63.38%
Postgrado 2.89% Postgrado 9.32% Postgrado 18.31%
Otro 1.19% Otro 0.79% Otro -
Edad Menos de 23 0.11% Menos de 23 0.27% Menos de 30 5.63%
Entre 23y 38 76.72% Entre 23y 38 66.82% Entre 30y 40 48.48%
Mas de 38 23.17% Mas de 38 32.91% Masde 40 45.89%
Género Femenino 27.17% Femenino 30.36% Femenino 21.13%
Masculino 72.83% Masculino 69.64% Masculino 78.87%

Es importante sefialar que al 31 de diciembre de 2004, Hipotecaria Comercial América no mantiene
relacion de dependencia alguna con ninguno de sus clientes; es decir, la pérdida de ningun cliente en lo
individual afectaria en forma adversa los resultados de operacién o la situacion financiera de la Emisora.
Asimismo, Hipotecaria Comercial América no tiene cliente alguno que represente el 10% o mas del total
de los ingresos de la Emisora.
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v) Legislacion Aplicable y Situacién Tributaria
Marco regulatorio

La figura de las SOFOLES esta considerada dentro de la fracciéon IV del articulo 103 de la LIC. Las
SOFOLES son intermediarios financieros no bancarios debido a que su objeto principal es captar
recursos a través de los siguientes mecanismos: (i) la colocacién de valores inscritos en el RNV vy (ii) la
obtenciéon de créditos de entidades financieras del pais y del extranjero en los términos de las
disposiciones.

El marco regulatorio previsto en la LIC al cual se encuentran sujetas las SOFOLES, se
complementa con las Reglas. Asimismo, la Emisora esta sujeta a ks disposiciones de la LMV y las
circulares aplicables emitidas por la CNBV.

En cuanto a lo no previsto expresamente en la LIC o en las Reglas, la Emisora se encuentra sujeta
a ordenamientos generales como la Ley General de Sociedades Mercantiles en cuanto a su
organizacion, administracion y régimen juridico, y la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,
en cuanto a las operaciones contempladas por la misma.

Al no captar recursos del publico a través de depositos, las obligaciones de las SOFOLES no estan
cubiertas por el Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), sin embargo, si les aplica la
regulaciéon de SHF en caso de operar con ella.

Las SOFOLES solamente pueden realizar las operaciones que expresamente les autoriza la regla
octava de las Reglas y que basicamente consisten en lo siguiente:

Captar recursos del publico exclusivamente mediante la colocacién de valores inscritos en el
RNV

Obtener créditos de entidades financieras del pais y del extranjero
Otorgar créditos a la actividad o al sector que se sefiale en la autorizacion correspondiente

Invertir sus recursos liquidos en instrumentos de captacion de entidades financieras, asi como
en instrumentos de deuda de facil realizacion

Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la realizacién de su objeto

Las analogas y conexas que autorice el Banco de México

De conformidad con la regla decimosexta de las Reglas, a las SOFOLES les esta prohibido realizar
las siguientes operaciones:

Captar recursos en términos distintos a los permitidos en la LIC y las reglas expedidas por la
SHCP

Celebrar operaciones y otorgar servicios en los que se pacten condiciones y términos que se
aparten de las politicas generales de la sociedad

Celebrar operaciones en virtud de las cuales resulten o puedan resultar deudores de las
sociedades sus funcionarios 0 empleados, salvo que correspondan a prestaciones de caracter
laboral otorgadas de manera general

Comerciar con mercancias y servicios de cualquier clase

Participar en sociedades distintas de las sfaladas en las reglas expedidas por la SHCP y
explotar por su cuenta, o de terceros, establecimientos mercantiles o industriales o fincas
risticas. La CNBV podra autorizar que continle su explotacién cuando las reciban en pago de
créditos o para aseguramiento de los ya concertados, sin exceder del plazo de un afio cuando
se trate de inmuebles urbanos y de dos afios cuando se trate de establecimientos mercantiles o
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industriales, o de inmuebles rusticos. Estos plazos pueden mantenerse por mas tiempo con la
adecuada renovacion de permiso por parte de la CNBV

Destinar los recursos que capten a fines distintos de los permitidos en la LIC y las reglas
expedidas por la SHCP

Realizar operaciones no autorizadas por la LIC y demas disposiciones aplicables

Autoridades

La SHCP es la autoridad maxima de regulacién a la cual se encuentra sujeta la Emisora. La SHCP
es la autoridad a la que le compete resolver sobre el otorgamiento y revocacion de la autorizacion.

Conforme a las Reglas, la SHCP puede revocar la autorizacion otorgada a la Emisora, entre otros,
en el supuesto de que la Emisora (i) no cuente con el capital minimo que establecen las Reglas,
(i) realice operaciones que le estén prohibidas, (iii) sus operaciones no se ajusten a lo previsto en la ley
u otras disposiciones aplicables, o (iv) no cumpla con los requerimientos de la CNBV en cuanto a la
forma de realizacion de sus operaciones.

Asimismo, la Emisora se encuentra sujeta a la supervision y vigilancia de la CNBV con relacion a
cuestiones operativas como la remocién de directores y miembros del Consejo de Administracion,
suspensién de publicidad, y la fijacién de limites maximos de activos y limites minimos de obligaciones y
responsabilidades.

Banxico se encuentra facultado para emitir las Reglas especificas aplicables a aquellas operaciones
gue no estén previstas expresamente en las Reglas.

Situacion fiscal

La Emisora es contribuyente del ISR, el IA y el IVA de conformidad a las leyes respectivas y demas
disposiciones aplicables.

La Emisora se encuentra al corriente de todas sus obligaciones fiscales ya sean federales, estatales
0 municipales, asi como de sus obligaciones frente a autoridades administrativas federales, estatales o
municipales. Asimismo, la Emisora ha dado cumplimiento a todas las leyes y reglamentos en materia de
pago y retenciones de impuestos.

La Emisora no tiene ningun tratamiento o beneficio fiscal especial salvo por lo dispuesto en el
articulo 15 fraccién X, inciso (b) de la LIVA, en el que se establece que no se pagara IVA por los
intereses gue kciban o paguen las SOFOLES en operaciones de financiamiento para las que requieran
de autorizacion ni por los intereses que reciban o paguen por concepto de descuento en documentos
pendientes de cobro. Es decir, la exencion es aplicable Gnicamente por lo que se refiere a intereses, ya
gue el resto de las actividades y servicios son gravados a las tasas aplicables en términos de la LIVA.

Situacién contable

Con fecha 28 de enero de 2000, la CNBV emiti6 la Circular 1459 que establece los criterios
contables. Dicha circular fue modificada por la Circular 1491 de fecha 30 de octubre de 2000. Los
criterios contables establecen (i) criterios relativos al esquema general de contabilidad para SOFOLES,
que incluyen los conceptos que componen la estructura basica de la contabilidad de las SOFOLES, la
aplicacion de las reglas particulares y la aplicacion supletoria de los criterios contables generales, (ii)
criterios relativos a los conceptos que integran los estados financieros de las SOFOLES, que establecen
reglas con relacién a conceptos como disponibilidades, inversiones en valores, cartera crediticia y
bienes adjudicados, (iii) criterios aplicables a conceptos especificos tales como transferencia de activos
financieros, operaciones de bursatilizacion y operaciones con partes relacionadas, y (iv) criterios
relativos a los estados financieros basicos de las SOFOLES que establecen reglas de integracién del (a)
estado de contabilidad o balance general, (b) estado de resultados, (c) estado de variaciones en el
capital contable, y (d) estado de cambios en la situacién financiera de las SOFOLES.
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Los criterios contables se complementan con la Circular 1486 de la CNBV que establece el catadlogo
de cuentas aplicable a las SOFOLES.

La Emisora registra sus operaciones y arupa las cuentas de sus estados financieros de acuerdo
con los criterios contables, complementados en algunos aspectos con los PCGA emitidos por el Instituto
Mexicano de Contadores Publicos.

Las practicas contables establecidas por la CNBV para las SOFOLES difieren de los PCGA en los
siguientes casos:

0) Excepto por préstamos bancarios y de otros organismos, los activos y pasivos a corto y largo
plazos no se clasifican dentro del balance general,

(i)  El reconocimiento de los efectos de la inflacibn en la informacién financiera se calcula
mediante la utilizacion del valor de la UDI publicado por Banxico; y

(iii) Los intereses a favor provenientes de cuentas por cobrar se registran conforme se devengan,
independientemente de la antigiiedad de dichas cuentas.
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vi) Recursos Humanos

Al 31 de diciembre de 2004, la Emisora contaba con un total de 88 empleados en némina, de los
cuales 49 son miembros del Sindicato Nacional de Trabajadores de Instituciones Financieras,
Bancarias, Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, Empleados de Oficina, Similares y
Conexos de la Republica Mexicana, el cual esta afiliado a la Confederacion de Trabajadores de México
(CTM). Se mantienen excelentes relaciones con dicho sindicato y se ha cumplido cabalmente con lo
dispuesto en el contrato colectivo de trabajo.

31 Dic. 2004 31 Dic. 2003 31 Dic. 2002
Numero de Empleados 88 78 57
Numero de Sucursales * 12 11 11

* Incluye oficina Matriz.

Hipotecaria Comercial América ademas ha establecido una muy buena relacién con prestadores de
servicios especializados en diversas funciones tales como la investigacion de créditos, la realizacion de
avallios, mensajeria y cobranza judicial, entre otros.

Histéricamente, la Emisora ha contado con un bajo nivel de rotacion de personal. Esto se cebe a
gue ademas de preocuparse por contratar personal que cuenta con experiencia, se procura el desarrollo
interno y la identificacidon con los valores institucionales basicos. La Emisora ha puesto especial cuidado
en mantener un crecimiento gradual en la estructura, apoyada en un eficiente sistema de informacién y
administracion centralizada.

El nivel directivo en la Emisora cuenta con un promedio de 15.73 afios de experiencia en el sector
financiero, ademas de su experiencia laboral en otros sectores. En las distintas areas de la Emisora se
ha contratado personal que se distingue tanto por su calidad profesional como también por sus valores
afines a la filosofia y dinamica de Seguros Comercial América. Los titulares de las sucursales, ademas
de estas caracteristicas, deben tener amplios conocimientos técnicos y del mercado de vivienda en el
sector geografico en que se desempefian.

Hipotecaria Comercial América tiene como estrategia en el &rea de recursos humanos la de
mantener funcional y administrativamente una organizacion compacta. Se busca mantener altos niveles
de productividad por empleado, requisito especialmente importante en la originacién y administracion de
créditos para viviendas de interés social. La estructura organizacional béasica de la Emisora es la
siguiente:

Capacitacién

Es politica de Hipotecaria Comercial América brindar capacitacion y desarrollo a todo el personal
que labora en ella. Para supervisar su cumplimiento, Hipotecaria Comercial América mantiene un
programa de capacitacion constante que es revisado anualmente para su adecuacién a los
requerimientos de cada uno de los diferentes niveles de organizacion.

Todo esfuerzo de capacitacion y desarrollo se sustenta en el diagnéstico previo de las necesidades;
para fines de control del presupuesto que se asigne a la funcion, toda actividad es canalizada a través
del area de servicios administrativos, la cual es responsable de generar y presentar el programa anual
de capacitacién y desarrollo asi como difundir el mismo y los formatos de inscripcion.

Los cursos son tan diversos como las diferentes areas que tiene la Emisora. Existen cursos
obligatorios en el ambito local —induccién de Hipotecaria Comercial América, boletines contables, valuacion,
administracién efectiva del crédito, etc.-, nacional —Cédigo de Conducta- y mundial, tal como los cursos de
ING Mindset y los cursos de @ Learning, en el cual se incluyen temas relacionados con la Ley
Sarbanes-Oxley, Cultura de Prevencién —Compliance, Operacional Risk Management y Information Risk
Management.
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vii) Desempefio Ambiental.

Debido al giro de la Emisora, ésta no cuenta con una politica ambiental ya que sus actividades no
representan riesgo directo para el medio ambiente.

Sin embargo, la Emisora reconoce que ciertos recursos son limitados y se deben utilizar
responsablemente. Con este fin se sigue un planteamiento interno y externo disefiado para promover la
proteccion del medio ambiente. Su politica externa tiene como fin anticipar los desarrollos en el area del
medio ambiente relacionados con servicios comerciales y el manejo profesional de sus riesgos
ambientales. Por la actividad que desarrolla Hipotecaria Comercial América, a la fecha no se han tenido
acciones con impacto relevante en el aspecto ambiental
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viii) Informacion del Mercado

Situacién actual

De acuerdo a la descripcién de la industria financiera de vivienda —Mexican Housing Overview,
Softec 2004. La industria mexicana de [Onanciamiento de la vivienda esta enfocada en ofrecer a los
consumidores hipotecas a largo plazo para comprar una vivienda. La madurez tipica para estas
hipotecas es de 15 a 30 afios. El tipo y el precio de los productos que se [nancian dependen en gran
parte de las fuentes de Onanciamiento que estén disponibles en un momento dado.

Asimismo, se menciona que las hipotecas para vivienda de interés social se han indexado a los
ingresos especillcos del deudor. Por eso son mucho mas resistentes a los golpes econémicos y a la
incertidumbre que los créditos bancarios. Los créditos del Infonavit incluso tienen previsiones que
otorgan a los deudores un periodo de gracia que puede rebasar el afio si el deudor pierde su empleo.

Por otro lado en el Programa Sectorial de Vivienda 2001-2006, la nueva politica econémica que
impulsa la presente Administracién Federal, brinda oportunidades para que el proceso de produccion de
vivienda asuma un papel promotor con mayor certidumbre y logre un crecimiento econémico sostenido,
basado en la conduccién eficaz de las finanzas publicas y la participacion de un sector financiero sélido
y competitivo.

El control permanente de la inflacion es sin duda indispensable para el desarrollo del sector
vivienda. La persistencia en esta accion es clave para mejorar el poder adquisitivo de los salarios de la
poblacion y su capacidad de ahorro, pues con ello se posibilitara la accesibilidad a la vivienda a un
mayor nimero de mexicanos en condiciones financieras mas asequibles a su capacidad de pago.

El sector habitacional juega un papel importante, por lo que debe lograr un mayor financiamiento
para la adquisicion de vivienda en dos vertientes: la crediticia, donde se ofrezcan oportunidades para
acceder a recursos hipotecarios mas amplios y competitivos para el financiamiento de vivienda; y la de
apoyo gubernamental a los sectores de la poblacion de menores ingresos.

En varios paises, el financiamiento habitacional que antes operaba en forma separada del resto del
sistema financiero, evolucioné lacia sistemas abiertos, para incorporar la participacién de la inversion
privada. Ademas, se perfeccionaron nuevos instrumentos financieros y normativos para aumentar la
eficiencia y eficacia de los programas de vivienda social.

En términos demogréaficos, la presién por vivienda en el pais se origina principalmente por la
formacion de nuevos hogares asociados con el matrimonio y la unién consensual, asi como por la
divisién de los hogares que trae consigo la ruptura de las uniones. La magnitud y composicion de la
demanda futura de la vivienda estardn condicionadas en buena medida por el curso que siga la
transicién demografica en México.

En el corto y mediano plazos, periodos que corresponden al horizonte de prevision de este
Programa Sectorial de Vivienda 2001-2006, es de esperarse que continGe creciendo la proporcién de la
poblacion en edad de formar un hogar, y, por consiguiente, de requerir vivienda.

Un importante rasgo de la distribucion de la poblacién en el territorio nacional se refleja en la
coexistencia de un perfil de concentracion urbana creciente y otro de enorme dispersiéon demografica en
miles de pequenias localidades.

En cuanto a la demanda de vivienda, si bien se observa una mejoria en las condiciones de vida de
la poblacién mexicana, ésta no ha sido como se esperaba. Por ello no sélo se requiere una mayor oferta
de vivienda, sino que ésta sea accesible para la capacidad de pago de la mayoria de los trabajadores.

Como parte de las fortalezas y debilidades del proceso de produccién de vivienda, el principal
problema en torno al suelo urbano es que su oferta ha sido insuficiente e inadecuada para satisfacer la
gran demanda existente. Ademas, un alto porcentaje de las operaciones del mercado inmobiliario en el
pais se realizan al margen de las disposiciones juridicas aplicables, en detrimento de la poblacion de
mas bajos recursos primordialmente.

Asimismo, se tiene el ciclo invasion-regularizacion que ha superado las posibilidades de
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planificacion y la creacion de nuevas reservas territoriales.

Otra debilidad reside en la falta de identificacién y de aseguramiento de suelo suficiente y accesible
para uso habitacional en el &mbito local, asi como en la escasa certeza juridica sobre la tenencia de la
tierra y en el ritmo poco dinamico de los procesos de desincorporacion de terrenos del patrimonio
federal y del régimen de propiedad ejidal.

Un aspecto favorable ha sido también la tenencia de la vivienda donde el porcentaje de viviendas
propias se ha incrementado en veinte afios; es decir, en la actualidad s6lo una de cada cinco viviendas
particulares habitadas no son propiedad de quien las ocupa.

Las expectativas de crecimiento del sector son amplias si se toma en cuenta el déficit de vivienda
gue existe en el pais. El Programa Sectorial de Vivienda 2000-2006 contempla el reto de construir
750,000 viviendas para el 2006 cuya distribucion es la siguiente:

62,000

0,
100% 130,000

80%

60%

40%

20%

0% 1

W INFONAVIT W SEDESOL FOVI-SHF FOVISSSTE
Fuente: Programa Sectorial de Vivienda 2001-2006.

Mercado de las SOFOLES

Hoy existen un total de 37 SOFOLES en operacién segun la AMSFOL (datos a noviembre de 2004)
que atienden a usuarios de créditos hipotecarios, apoyan a la pequefia y mediana industria y otorgan
créditos para la adquisicion de bienes de consumo a un sector de la poblacién que no atiende la banca
comercial®. Actualmente existen un total de 17 SOFOLES en el segmento de créditos hipotecarios las
cuales son de mayor peso en cuanto al monto de activos.

El mercado hipotecario actual estd marcado por la intensificacién de la competencia entre las
propias SOFOLES y la banca comercial, debido principalmente al manejo de un limitado nimero de
productos financieros con la misma fuente de recursos.

Mercado

Las viviendas pueden catalogarse de diferentes maneras y dependiendo de la variable de
clasificacién que se utilice, por lo que no existe una clasificacion oficial o estdndar en este sentido. Por
su costo, la vivienda formal susceptible de crédito puede clasificarse de acuerdo a su valor de mercado
como sigue:

2 http://sidif.cnbv.gob.mx/Documentacion/SO/Boletin/200409 pdf.pdf
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Tipo Rango de precios Area Caracteristicas generales Ingreso familiar

= 1 a2recamaras

Minima Menos de $80,000 30 m? = Servicios |ncompletos . Menos de $2,400
= Generalmente sin escriturar

= Generalmente auto construida

= 1 a2recamaras, 1 bafio

. $80,000 — 2 = Cocina, sala-comedor, 1 estacionamiento
| ' 45 m - o 2,400 - $4,
Socia $200,000 5 = Servicios completos, escriturada $2,400 - $4,800
= Casasy departamentos en condominio
= 2 a3recamaras, 1 bafio
P $200,000 — 2 = Cocina, sala-comedor, 1 estacionamiento
Economica $380,000 S0m = Servicios completos, escriturada $4,800 - $12,800
= Duplex y departamentos en condominio
= 2 a3recamaras, 2 a 3 bafios
$380.000 — , " Cocina, sala 'y comedor, cuarto de
Media ! 100 m servicio, 1 a 2 estacionamientos $12,800 — $30,000
$1,000,000 o .
= Servicios completos, escriturada
= Diuplex y departamentos en condominio
= 3adrecamaras, 3 a5 bafos
' . $1.000.000 — ) = Cocina, sala, comedor, estancia, cuarto
Residencial ! ! 200 m de servicio, 2 a 4 estacionamientos $30,000 — $50,000
$2,000,000 - A
= Servicios completos, escriturada
= (Casasy departamentos en condominio
= 3 a4drecamaras, 3 a5 bafios
Residencial ) = Cocina, sala, comedor, estancia, cuarto
Plus Mas de $2,000,000 350 m de servicio, 3 a 6 estacionamientos Mas de $50,000

= Servicios completos, escriturada

= Casasy departamentos en condominio
Fuente: Segmentacion de consumidores mexicanos de la Asociacion Mexicana de Agencias de Investigacion - Mexican Housing
Overview 2004. Softec, S.C.

Vivienda Media y Residencial

El mercado de vivienda media y residencial se ha rezagado y éste no ha sido atendido debidamente
por el sector bancario. A partir de 1995, la banca nacional decidié no apoyar este sector y se dio a la
tarea de administrar lo que quedd de estos créditos después de la venta de deuda y de los arreglos a
gue llegaron con sus clientes.

Aunque en menor medida que en el caso de vivienda de interés social, en México también existe
una demanda de vivienda media y residencial. Hay una escasez de instrumentos financieros atractivos y
convenientes, tanto para el desarrollador como para el comprador de vivienda, de instituciones publicas
o privadas para cubrir esta necesidad y las SOFOLES podrian ofrecer una opcion para suplir la
deficiencia en este nicho. La estrategia de las SOFOLES es ofrecer un producto que se ajuste a los
niveles econémicos de estos mercados, vigilando los aforos asi como los criterios de otorgamiento a fin
de evitar los graves errores cometidos en el pasado.

Sera determinante para las SOFOLES que en su posible incursion en otros segmentos de mercado,
éstas no demeriten su estrategia dentro del mercado de vivienda de interés social, considerando el nivel
de especializacién requerido para atender adecuadamente este segmento.
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Principales Competidores

Las SOFOLES tienen un fin especifico para el desarrollo de ciertas actividades y naturalmente se
especializan y dividen en funcién al sector que atienden.

Los diferentes sectores en los que participan las SOFOLES, difieren sustancialmente entre si, por
virtud de los campos de accién de cada sector. Al 30 de noviembre de 2004, la AMSFOL reporta la
existencia de 37 SOFOLES.?

Las SOFOLES especializadas en el crédito hipotecario son actualmente 17 y son las siguientes:

Crédito Inmobiliario Terras
Fincasa Hipotecaria

Fomento Hipotecario

General Hipotecaria

GMAC Financiera

Hipotecaria Associates
Hipotecaria Casa Mexicana
Hipotecaria Crédito y Casa

9. Hipotecaria Comercial América
10. Hipotecaria México

11. Hipotecaria Nacional

12. Hipotecaria Su Casita

13. Hipotecaria Vanguardia

14. Metrofinanciera

15. Operaciones Hipotecarias de México
16. Patrimonio

17. Hipotecaria Vértice

Fuente: AMSFOL

NN E

Por la estrategia de segmentacién geografica que ha implementado la Emisora, sus competidores
son diversos y de mayor o menor importancia segun el mercado geogréafico correspondiente. Dentro de
los competidores se encuentra la banca comercial, la banca de desarrollo y las demas SOFOLES
hipotecarias.

A noviembre de 2004, el sector de la SOFOLES hipotecarias tenia un total de activos de $113,694
millones de Pesos, teniendo Hipotecaria Comercial América una participacion del 3.69% del activo total
del sector.

El conjunto de las SOFOLES hipotecarias maneja una cartera total neta por $103,988 millones de
Pesos y un capital contable por $9,017 millones de Pesos, teniendo Hipotecaria Comercial América una
participacion del 3.92% y 3.77% respectivamente. La evolucion de la participacion de mercado sobre la
cartera neta total de los Ultimos tres ejercicios se resumen en la siguiente gréfica:

3 http://www.amsfol.com.mx/interior/interior.asp?opcion=JURIDICO.
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Participacion Cartera Neta Total
$120,000
$4,080
{3.9%
$100,000
$2,714

$80,000 f3:3%
' $1,545

{2.4%
$60,000

$103,988

Milllones de pesos

$82,900

$40,000

$65,727

$20,000

$

Dic. 2002 Dic. 2003 Nov. 2004
Fuente: AMSFOL. Datos a Nov. 2004. Il Sector M Hip. Com. Ame.

Oportunidades de Negocio
Administracién de Activos Financieros

Existen SOFOLES que han iniciado la incursion en la administracién de cartera de terceros.
Hipotecaria Comercial América ha participado activamente en esta actividad a través de su Programa
de Crédito en Dolares, el PROSAVI y GMAC Financiera. En México existen organismos del Gobierno
Federal asi como instituciones bancarias que han efectuado traspasos de cartera, llevando a cabo
licitaciones para que instituciones financieras y empresas administradoras de activos busquen la
compra y/o administracion de paquetes de cartera de todo tipo.

Bursatilizacion de la Cartera

Debido a que las SOFOLES hipotecarias cuentan con fuentes alternativas de financiamiento asi
como una amplia gama de actividades y productos en su portafolio, la bursatilizacion de la cartera
ademas de constituir una oportunidad de negocio, permite a las SOFOLES obtener una cierta
independencia e incrementar su dinamica y capacidad de respuesta al mercado.

En la creacién del mercado secundario de hipotecas es esencial el esfuerzo en comuin de todas las
SOFOLES hipotecarias para lograr el reconocimiento necesario en el mercado y la participacién de
entidades publicas o de participacidn mixta que establezcan lineamientos para esta actividad.

El proceso de bursatilizacion de cartera hipotecaria lleva mas de 10 afios en México. Las primeras
bursatilizaciones de cartera que se realizaron en el mercado corresponden a créditos destinados a la
construccion de viviendas a través de mecanismos como la Garantia de pago Oportuno de la Sociedad
Hipotecaria Federal o la subordinacion de deuda.

El Programa de Garantia de Pago Oportuno fue emitido la SHF mediante la circular 50/2002 19 de
noviembre de 2002, para que las SOFOLES obtenga recursos en el mercado bursatil y bancario, para el
financiamiento de la construccién de vivienda, con lo que se facilité la bursatilizacién de dichos créditos.

Al cerrar SHF/FOVI el fondeo para créditos puente, facilitd la bursatilizacion de créditos puente a
través de la Garantia de Pago Oportuno (GPQO'’s) y con este mecanismo se facilité la salida de paquetes
de crédito puente bursatilizados.

Durante el 2003 y 2004 se establecen las primeras experiencias de bursatilizacion de cartera
individual y en la medida en que las condiciones sean favorables para Hipotecaria Comercial América
estara participando en ella.
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Ventajas Competitivas de Hipotecaria Comercial América

La frma de un crédito hipotecario constituye una decision de mucha relevancia para el acreditado
por lo que contar con una imagen que proyecta seriedad, calidad de servicio y solidez estructural
constituye una fortaleza importante para la Emisora.

Una de las ventajas competitivas de Hipotecaria Comercial América es la sinergia financiera,
operativa y de mercado con otras empresas de Comercial América que le dan a la Emisora importantes
ventajas sobre otros participantes del sector. La imagen y la estructura corporativa de Comercial
América constituyen una ventaja al transmitir atributos de experiencia, solidez y servicio al mercado.

La trayectoria y experiencia positiva de las empresas de Comercial América ante inversionistas
individuales e institucionales, constituye una indiscutible ventaja para obtener con mayor facilidad y
mejores condiciones el fondeo necesario para su operacion.

El desarrollo y operacién de sistemas propios, brindan una mayor flexibilidad y eficiencia
especialmente apreciada por los clientes institucionales.

Como se ha mencionado con anterioridad, la Emisora se ha preocupado por mantener un nivel de
servicio que la distinga de las demds SOFOLES. La Emisora cuenta con politicas, sistemas y
procedimientos internos de operacion y administracion de créditos muy eficientes y es manejada por un
grupo de profesionales con amplia experiencia en el sector que le permiten lograr los objetivos y mision
de la Emisora. (Ver seccion “Control Interno” mas adelante en el presente Prospecto).

Calificacién como Administradores de Activos Financieros y de Contraparte

La funcion de las instituciones calificadoras en el andlisis de SOFOLES hipotecarias consiste
principalmente en llevar a cabo una revision a fondo de la calidad de la administracion, las politicas y
procedimientos de originacion y administracion de créditos, los sistemas de informacién y control de
créditos, la estructura y evolucién de la cartera de créditos y la situacién financiera, entre otros.

Hipotecaria Comercial América anualmente es calificada por dos instituciones calificadoras de
prestigio internacional. La Emisora obtiene calificaciones tanto como administrador de activos como
respecto de su solvencia corporativa En ambos casos, al 31 de diciembre de 2004 las calificaciones
obtenidas por la Emisora estuvieron por arriba del promedio de calificaciones otorgadas a las demas
SOFOLES hipotecarias.

Para el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2004, la Emisora recibié la calificacién de
“AAFC2+" por parte de Fitch México, S.A. de C.V. y de “Superior al Promedio” por parte de Standard
& Poor’s, S.A. de C.V. por lo que se refiere a la eficiencia en la administracion de sus activos.

En 2004, Hipotecaria Comercial América recibid la calificacion de “AA(mex)” por parte de Fitch
México, S.A. de C.V. y de “mxAA Estable” por parte de Standard & Poor’s, S.A. de C.V. por lo que se
refiere a su solvencia corporativa.

En 2005, Hipotecaria Comercial América recibié la calificaciéon de “AA+(mex)” por parte de Fitch
México, S.A. de C.V. y la calificacion de “mxAA+" por parte de Standard & Poor’s, S.A. de C.V.

Desventajas Competitivas de Hipotecaria Comercial América
Menor cobertura geografica respecto a algunos otros participantes del sector.

El nimero de participantes en el sector genera en algunos intermediarios financieros préacticas de
crédito mas agresivas.
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ix) Estructura Corporativa
ING Insurance Internationale B.V., una sociedad de nacionalidad holandesa, es propietaria de
Seguros Comercial América, S.A. de C.V. y de Fianzas Comercial América, S.A. de C.V. A su vez,

Seguros Comercial América, S.A. de C.V. es titular del 99.99% del capital social de la Emisora mientras
gue Fianzas Comercial América, S.A. de C.V. es propietario del 0.01% restante. Hipotecaria Comercial

América no tiene Subsidiarias.

La estructura corporativa de Hipotecaria Comercial América es la siguiente:

ING GROEP N

ING VERZEKERINGEN N.V.
I

ING INSURANCE INTERNATIONALE

B. V.
| ' 1 R
SEGUROS COMERCIAL FIANZAS COMERCIAL
AMERICA. SA.DEC.V. AMERICA. SA.DEC.V.
| 99.99% | | 0.01% | >‘ MEXICO
Hipotecaria Comercial América,
S.A.deC.V.. SF.O.L.
/

La solidez financiera y respaldo corporativo, constituyen probablemente la principal ventaja
estratégica que puede establecerse en el sector hipotecario actual, las oportunidades de éxito de un
participante sin el adecuado soporte financiero y corporativo se pueden ver limitadas.

Hipotecaria Comercial América forma parte de un grupo de empresas financieras que se caracteriza
por tener una politica de administracion de riesgos fundamentada y eficiente. Este grupo de empresas
pertenece a uno de los grupos aseguradores mas importantes, solidos y completos del mundo: ING
Group, una empresa de nacionalidad Holandesa, con operaciones en mas de 50 paises del mundo.

La Emisora aprovecha de la mejor manera la sinergia natural que existe en las empresas de
Comercial América, de tal manera que se tiene un mercado potencial de clientes que estan trabajando
con otras de las empresas de Comercial América y conocen la gama de servicios ofrecidos por el

mismo.
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SEGUROS COMERCIAL AMERICA,
SA.DEC.V.

) ) ) ) Arrenc_iadora Comercial Hipotecaria Comercial Factt_)ring Comercial
Fianzas Comercial Pensiones Comercial Amé.rlca,. SA. del(':.v., América. SA. de GV America, S.A. de'(.Z-V-,
América, S.A. de C.V. América, S.A. de C.V. Organizacién Auxiliar del SYF O L o Organizacion Auxiliar del

Crédito R Crédito

x) Descripcion de los Principales Activos

Al 31 de diciembre de 2004, la Emisora contaba con activos totales por $4,449 millones, de los
cuales aproximadamente un 97.96% son considerados como activo productivo.

Cartera de Créditos

Al 31 de diciembre de 2004, del activo total de Hipotecaria Comercial América el 96.9% estaba
conformado por cartera neta con un monto de $4,310 millones de Pesos.

Al 31 de diciembre de 2004, la Cartera Vencida de la Emisora ascendia a $55 millones de Pesos y
representaba el 1.25% de la cartera total. El nivel de Cartera Vencida de Hipotecaria Comercial América
es una de las mas bajas del sector de las SOFOLES hipotecarias con base en estimaciones de la
AMSFOL a noviembre de 2004

Hipotecaria Comercial América mantiene una estimacion preventiva para riesgos crediticios de $48
millones de Pesos y cubre el 87.3% de su Cartera Vencida.

La distribuciéon de la cuenta cartera de crédito por tipo de crédito y tipo de recursos al 31 de
diciembre de 2004 se presenta en la siguiente tabla:

Cartera de Crédito

Concepto Monto Porcentaje
Créditos individuales con recursos de FOVI 'y SHF: $3,179,975 74.13%
Créditos individuales con otros recursos: $132,526 3.07%
Créditos puente con otros recursos: $975,656 22.63%
Cartera Vencida $54,555 1.27%
Erogaciones del mes $15,371 0.36%
Provision de cartera $47,601 1.10%
Total $4,310,482 100.00%

Miles de Pesos.

Para una descripcion mas detallada de las operaciones de La Emisora, sus principales politicas
contables y de su cartera de crédito vigente por favor referirse a las Notas 1 y 2 de nuestros estados
financieros dictaminados por el periodo concluido el 31 de diciembre de 2004.

Disponibilidad

La cuenta de disponibilidades e inversiones en valores es la segunda en importancia de la Emisora.
Al 31 de diciembre de 2004 ascendia a $116.5 millones y representaba el 2.62% de los activos totales.
Estos recursos estan registrados en las cuentas de caja e inversiones, cuya principal funcién es la de
proveer flujo para el financiamiento de créditos con recursos propios.
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Para una descripcion mas detallada de las operaciones de La Emisora y de sus principales politicas
contables por favor referirse a la Nota 1 de los estados financieros dictaminados por el periodo
concluido el 31 de diciembre de 2004.

Activos Fijos

La cuenta de inmuebles, mobiliario y equipo de oficina es de $6 millones y representa el 0.14% del
activo total.

La Emisora cuenta con una pdéliza de seguros que cubre los dafios que pudiere sufrir el contenido
de su oficina matriz a causa de incendio, asi como por robo de mobiliario y equipo. Asimismo, el equipo
electronico se encuentra asegurado contra dafios materiales.

Los inmuebles donde se encuentran ubicadas las oficinas foraneas de Hipotecaria Comercial
Ameérica se encuentran asegurados contra incendios. La cobertura incluye la construccion material del
edificio, asi como las adiciones, mejoras y adaptaciones al mismo. Existe también una cobertura sobre
mobiliario, equipo y herramientas, entre otros, que se encuentran dentro de los inmuebles y que abarca
todo lo que es propio y necesario para la operacion del negocio.

Todo el equipo de transporte de Hipotecaria Comercial América mantiene seguros de cobertura
amplia.

Como parte de su estrategia, la Emisora cuenta con un minimo de activos fijos que no representan
un monto significativo en su estructura financiera. La Emisora no tiene inmuebles propios.

Hipotecaria Comercial América tiene celebrado un contrato de arrendamiento para sus oficinas
corporativas mn Seguros Comercial América, S.A. de C.V. Dicha operacién fue celebrada a precios de
mercado. Asimismo, la Emisora tiene celebrados contratos de arrendamiento para sus oficinas
regionales con diversas personas fisicas y morales, los cuales también fueron celebrados a precios de
mercado (Ver seccion ‘Operaciones con Personas Relacionadas y Conflicto de Intereses” mas adelante
en el presente Prospecto).

xi) Procesos Judiciales, Administrativos o Arbitrales

La Emisora no tiene conocimiento formal de que exista ni de la alta probabilidad de que pueda existir
en un futuro, algin proceso judicial, administrativo o arbitral relevante dentro del curso normal de su
actividad en el que se pueda encontrar involucrada la propia Emisora, sus accionistas, consejeros y/o
principales funcionarios, que pueda tener un impacto significativo sobre los resultados de operacion y la
posicién financiera de la Emisora.
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4) Informacion Financiera
a) Informacion Financiera Seleccionada

La informacion financiera que se presenta a continuacion fue seleccionada de los estados
financieros auditados de la Emisora por los ejercicios concluidos el 31 de diciembre de 2004, 2003 y
2002. Los estados financieros de Hipotecaria Comercial América han sido preparados de conformidad
con las bases y criterios contables prescritos por la CNBV en la Circular 1459, los cuales complementan
a los PCGA emitidos por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos.

La informacion financiera que se sefiala a continuacién se presenta en miles de Pesos con poder
adquisitivo al 31 de diciembre de 2004.

Resumen de Informacién Financiera Seleccionada
Estado de Resultados Dictaminado
Miles de Pesos con poder adquisitivo al 31 de diciembre de 2004

Concepto 2004 2003 2002

Ingresos por intereses 444,561 285,489 173,112
Gastos por interés 266,188 157,503 93,188
Resultado por posicion monetaria (14,896) (8,647) (8,694)
Margen Financiero 163,477 119,339 71,229
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios (28,432) (13,866) (4,767)
Margen Financiero ajustado por Riesgos

Crediticios 135,045 105,473 66,462
Comisiones Totales, netas 52,049 40,975 22,129
Ingresos Totales de la Operacion 187,094 146,448 88,591
Gastos de administracion 58,885 46,407 34,687
Resultado de la operacion 128,209 100,040 53,904
Otros Productos y recuperaciones 3,201 2,271 6,547
Resultado antes de ISRy PTU 131,410 102,312 60,451
ISRy PTU 66,103 49,471 29,408
Utilidad o Pérdida Neta 65,307 52,841 31,043

Balance General Dictaminado
Miles de Pesos con poder adquisitivo al 31 de diciembre de 2004

Concepto 2004 2003 2002

Activo

Disponibilidades 32,722 28,636 9,916
Inversiones en Valores 83,732 74,272 46,279
Cartera de Crédito Neta 4,310,482 2,861,625 1,628,152
Otras Cuentas por Cobrar (neto) 7,100 3,961 2,383
Bienes Adjudicados 5,723 1,400 1,007
Inmuebles, Mobiliario y Equipo Neto 6,027 4,877 3,915
Impuestos Diferidos 2,981 796 850
Otros Activos, Cargos Diferidos 187 329 832
Activo Total 4,448,954 2,975,896 1,693,335
Pasivo

Pasivos Bursatiles - 105,693 109,849
Préstamos Bancarios y de otros Organismos 4,065,483 2,616,190 1,389,875
ISRy PTU por Pagar 14,438 15,475 12,340
Acreedores Diversos y Otras cuentas por Pagar 18,766 29,667 25,241
Pasivo Total 4,098,687 2,767,025 1,537,305
Capital Contable

Capital Social 188,671 112,584 112,584
Reserva de Capital 15,947 10,662 7,559
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Utilidades Retenidas 115,007 67,450 39,510

Exceso o insuficiencia en Actualizacion Capital (34,665) (34,666) (34,666)
Utilidad o Pérdida (neta) 65,307 52,841 31,043
Capital Contable 350,267 208,871 156,030
Pasivo Total + Capital Contable 4,448,954 2,975,896 1,693,335

Ingreso por Interés. El crecimiento en los ingresos por intereses de Hipotecaria Comercial América
del ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2002 al ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2003 fue
de 64.92%, mientras que el crecimiento en el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2003 y
el 31 de diciembre de 2004 fue de 55.72%. Lo anterior derivado principalmente del incremento de
nuestras operaciones de crédito. A su vez, el aumento en las operaciones de financiamiento fue
resultado del incremento en el nimero de créditos individuales, mismos que pasaron de 7,757 en 2003
a 10,062 en 2004 y del incremento en el niumero de créditos puente, mismos que pasaron de 66 a 89 en
el mismo periodo. Esto fue posible debido a la apertura de una oficina en la Ciudad Juarez en 2004 y a
la materializacién de las actividades de promocion en las oficinas ya existentes.

Gastos por Interés. Los gastos por interés se incrementaron en 69.02% en el periodo comprendido
entre el 31 de diciembre de 2002 y el 31 de diciembre de 2003, con un crecimiento constante de 69.0%
en el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2003 y el 31 de diciembre de 2004. El
crecimiento de los gastos por interés se debid principalmente al incremento de las operaciones de
crédito de la Emisora.

Utilidad Neta. En el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2002 y el 31 de diciembre de
2003 nuestra utilidad neta se incrementd en 70.22%, mientras que al 31 de diciembre de 2004 el
incremento fue de 23.59% comparado con el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2004.

Rendimiento sobre Capital Contable (ROE). EI ROE promedio en el ejercicio concluido el 31 de
diciembre de 2003 fue de 25.30%, mientras que en ejercicio de 2004 fue de 18.64%, debido
principalmente a un aumento de capital por $75 millones de Pesos nominales realizado en octubre de
2004.

Cartera de Crédito

Cartera Total. La cartera de crédito neta al 31 de diciembre de 2004 registr6 un aumento del
50.63% respecto al ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2003. ElI aumento en las operaciones de
financiamiento fue resultado del incremento en el nimero de créditos individuales, mismos que pasaron
de 7,757 en 2003 a 10,062 en 2004 y del incremento en el numero de créditos puente, mismos que
pasaron de 66 a 89 en el mismo periodo. Esto fue posible debido a la apertura de una oficina en la
Ciudad Juarez en 2004 y a la materializacién de las actividades de promociéon en las oficinas ya
existentes.

Cartera Vencida. La Cartera Vencida pas6 de 0.27% en diciembre de 2002 a 0.80% en diciembre
de 2003 y a 1.25% en diciembre de 2004. El cambio de criterio contable que se registré a partir del 1 de
enero de 2003 (circular 1459 de la CNBV) generé un aumento general en los indices de cartera vencida
de las instituciones financieras, ya que en esta circular se establece la disminuciéon del plazo para
considerar como cartera vencida los créditos en moratoria, pasando de 150 a 90 dias.
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b) Informacion Financiera por Linea de Negocio, Zona Geogréaficay Ventas de Exportacion

Hipotecaria Comercial América principalmente maneja dos productos o lineas de negocio: créditos
individuales para la adquisicion de viviendas, mismos gque tienen diferentes modalidades y créditos
puente para la construccion de proyectos habitacionales.

La evolucién de los ingresos totales por producto se presenta a continuacion:

Ingreso total por producto
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La evolucién de la cuenta cartera de crédito en los ejercicios concluidos el 31 de diciembre de 2002,
2003 y 2004 presenta una mezcla adecuada entre el financiamiento de créditos individuales y el
financiamiento de créditos puentes, como se muestra en la siguiente grafica:

Evolucion de Cartera de Crédito

$5,000

$4,000 {21:3%
3
g $3,000
[}
b {21.4%
2
S $2,000
=

{78.7%
{25.1%
$1,000 {78.6%

{74.9%

$0

Dic. 2002 Dic. 2003 Dic. 2004
B Créditos Individuales M Créditos Puente

Siguiendo la estrategia de negocio de la Emisora y manteniendo un nivel de riesgo controlado,
Hipotecaria Comercial América mantiene una adecuada distribucion de su cartera entre créditos
individuales y créditos puente.

La mezcla de distribucion de Hipotecaria Comercial América comparada con el promedio de
distribucion entre dichos créditos de las demas SOFOLES hipotecarias es la siguiente:
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Hipotecaria Comercial América ha sido conservadora en el crecimiento geogréfico, abriendo oficinas
en lugares estratégicos que le permitan mantener y atender clientes de ciudades circunvecinas, en
donde se pretende aprovechar la sinergia con otras empresas de Comercial América. Los resultados
por oficinas regionales se pueden ver a continuacion:

Al 31 de diciembre de 2004

Regional Regional Regional Regional Regional

Concepto Noreste Occidente Centro Noroeste Pacifico Total
Margen Financiero 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Utilidad de Operacidn 45.2% 58.8% 54.9% 63.3% 71.1% 55.6%
Utilidad antes Impuestos 46.7% 60.1% 56.2% 64.8% 72.2% 57.0%
Impuestos 21.4% 32.4% 28.1% 32.8% 35.9% 28.7%
Utilidad Neta 25.0% 27.6% 27.6% 32.0% 36.2% 28.3%
Contribucién al margen 32.41% 22.44% 17.02% 19.85% 8.27% 100.00%
utiidad Neta / Margen 24.99% 27.61% 27.63% 31.97% 36.24% 28.34%
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c) Informe de Créditos Relevantes

El monto de préstamos de fondos fiduciarios esta relacionado con la cartera de créditos, esto es, el
financiamiento para el otorgamiento de créditos individuales por la Emisora se obtuvo principalmente de
la SHF. Al 31 de diciembre de 2004, el 95.99% de los créditos individuales otorgados por la Emisora
fueron financiados con recursos provenientes de la SHF. Por otro lado, es importante mencionar que las
lineas de crédito que la Emisora mantiene con instituciones bancarias no cuentan con garantia
especifica de Hipotecaria Comercial América, es decir, dichas lineas de crédito cuentan con la garantia
quirografaria de la misma.

La Emisora mantiene 5 lineas de crédito con instituciones bancarias por un monto de $627.5
millones y por un plazo indefinido.

La totalidad de las lineas de crédito por $700 millones de Pesos que se mantienen con otras
empresas de Comercial América fueron negociadas y obtenidas en términos de mercado.

El desglose de los pasivos financieros se detalla a continuacion:

Dic. 2004
Concepto _Monto %
Miles de Pesos
Lineas de crédito 812,928 20.0%
Préstamos de Fondos Fiduciarios 3,252,555 80.0%
Pasivo Financiero 4,065,483 100.0%

La Emisora esta al corriente en el pago de capital e intereses de los pasivos que mantiene.
Hipotecaria Comercial América no tiene adeudos significativos de caracter fiscal.

Para una descripcién mas detallada de los préstamos bancarios y de otros organismos por favor
referirse a la Nota 6 de los estados financieros dictaminados por el periodo concluido el 31 de diciembre
de 2004.
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d) Comentarios y Andlisis de la Administracion sobre los Resultados de Operacidn y Situacion
Financiera de la Emisora

La finalidad de la presente seccion es facilitar el analisis y la comprension de los cambios
importantes ocurridos en los resultados de operacién y en la situacion financiera de la Emisora.

La informacién que se presenta a continuacién debera ser analizada en conjunto con los estados
financieros auditados de la Emisora y las notas complementarias. Toda la informacién financiera que se
indica a continuacién esta expresada en miles de Pesos con poder adquisitivo al 31 de diciembre de
2004.

Los estados financieros de Hipotecaria Comercial América han sido preparados de conformidad con
las bases y criterios contables prescritos por la CNBV en la Circular 1459, los cuales complementan a
los PCGA emitidos por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos.

i) Resultados de la Operacion
Ingresos por intereses y comisiones.

Los ingresos por intereses y comisiones de Hipotecaria Comercial América se incrementaron
52.37% durante el 2004 con respecto al 2003 pasando de $344 millones a $524 millones de Pesos
debiéndose principalmente a un importante incremento de cartera de crédito del 50.63% y al efecto
acumulado del portafolio de cartera y créditos administrados a la fecha. A su vez, el incremento en la
cartera de crédito fue posible debido a la apertura de una oficina en la Ciudad de Juarez en 2004 y a la
materializacion de las actividades de promocién en las oficinas ya existentes.

El aumento en las operaciones de financiamiento fue el resultado de un incremento en el nimero de
créditos, ya que los créditos individuales pasaron de 7,757 en diciembre 2003 a 10,062 en diciembre de
2004 y los créditos puente de 66 a 89 en el mismo periodo. Esta situacion se generd debido a la
apertura de 2 nuevas oficinas en 2004 y a la materializacion de las actividades de promocién en las
oficinas ya existentes.

De igual manera durante el 2003 la Emisora experimenté un crecimiento del 64.67% en los ingresos
por interés y comisiones con respecto al afio anterior, derivado del incremento en cartera del 75.76%.

Es importante sefalar que la distribucién de ingresos de la cartera hipotecaria presenta una
disminucion de la proporciéon de las comisiones cobradas sobre ingresos, lo que permite a la Emisora
tener un mayor porcentaje de ingresos recurrentes como se muestra en la siguiente tabla:

Dic. 2004 Dic. 2003 Dic. 2002
Concepto Monto % Monto % Monto %
Intereses cobrados $444,561 84.8% $285,489 83.0% $173,112 82.9%
Comisiones cobradas $79,508 15.2% $58,435 17.0% $35,738 17.1%
Total $524,069 100.0% $343,924 100.0% $208,850 100.0%

Miles de Pesos

La proporcién en la composicién de ingresos totales en los ejercicios de 2002, 2003 y 2004 es la
siguiente:
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Ingresos por Intereses y Comisiones
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Gastos por intereses y comisiones

Al 31 de diciembre de 2004, los gastos se incrementaron un 67.8% en relacién con el ejercicio de
2003. En primer término por el incremento del 48.13% que experimentd el pasivo total durante el 2004,
en donde este aumento se vio acentuado por el incremento en el nivel de tasas de interés de referencia
como lo son: la TIIE (Tasa de Interés Interbancaria y de Equilibrio) ya que durante el 2003 la TIIE
promedio fue de 6.7853% mientras que en el 2004 fue del 7.1742%, lo que representa un incremento
del 5.73% y en segundo término, por el incremento de la tasa real mas la inflacion, que pasé6 del
11.23% al 11.54% y que representa un incremento del 2.80%.

En el 2003 los gastos por intereses y comisiones se incrementaron un 63.8% con respecto al afio
anterior derivado principalmente al aumento en el pasivo total en un 80%. Sin embargo, el aumento en
el gasto por interés y comisiones con respecto al pasivo total fue menor debido a la baja en las tasas de
interés de referencia como la TIIE promedio, que disminuyé del 12.88% a un 11.23% representando un
decremento del 12.81% y de igual manera, la tasa real mas inflacion disminuyé del 8.15% al 7.29%, que
significa un 11.8%. El incremento del Pasivo en 2003 se presentd a su vez por el crecimiento del 75.8%
en la cartera de crédito de La Emisora en el mismo periodo.

A continuacién se presenta la evolucién de los gastos por intereses y comisiones:
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La distribucidon del gasto por intereses y comisiones se presenta en el cuadro que se muestra a

continuacion

Dic. 2004 Dic. 2003 Dic. 2002
Concepto Monto % Monto % Monto %
Intereses pagados $266,188 90.6% $157,503 90.0% $93,188 87.3%
Comisiones pagadas $27,459 9.4% $17,460 10.0% $13,609 12.7%
Total $293,647 100.0% $174,964 100.0% $106,798 100.0%

Miles de Pesos

Margen Financiero

El margen financiero es el resultado de los intereses cobrados menos los intereses pagados y el
resultado por posicion monetaria.

Dic. 2004 Dic. 2003 Dic. 2002
Concepto Monto % Monto % Monto %
Intereses cobrados $444,561 100.0% $285,489 100.0% $173,112 100.0%
Intereses pagados $266,188 59.9% $157,503 55.2% $93,188 53.8%
Resultado por posicion monetaria ($14,896) 3.4% ($8,647) 3.0% ($8,694) 5.0%
Margen financiero $163,477 36.8% $119,339 41.8% $71,229 41.1%

Miles de Pesos

Durante el 2004 el margen financiero con respecto a los intereses cobrados fue del 36.8% vy
representa una disminucién con respecto al afio anterior, que fue del 41.8%. Lo anterior fue ocasionado
por la combinacion de un ajuste en las tasas de interés otorgadas a los clientes como consecuencia de
una mayor competencia entre los participantes del mercado hipotecario y a un incremento en el costo
de obtencion de fondos.

En el 2003 el margen financiero representa un 41.8% de los intereses cobrados, el cual es muy
similar al presentado durante el 2002 y que ascendié al 41.1%, ya que durante este periodo las
condiciones de mercado permanecieron muy estables.

Gastos de Operacion

El gasto de operacién durante el 2004 experimentd un crecimiento del 26.94% respecto al afio
anterior y esto se debié principalmente a que el portafolio de cartera y los créditos administrados
durante el 2004 fue 10,062, mientras que en el 2003 fue de 7,757, lo que representa un crecimiento del
29.71%. Como se puede apreciar, el incremento en el gasto operativo es menor al incremento en
ndmero de créditos totales administrados.

En el ejercicio de 2003 respecto al 2002, el incremento del gasto operativo fue de 33.72% derivado
a que el portafolio de cartera y los créditos administrados pasé de 4,255 a 7,757, registrando un
incremento del 82.30%, lo cual es superior al incremento que presenté el gasto operativo.

Aunado a lo anterior, el control del gasto operativo de la Emisora ha sido evidente durante el 2004 y
el 2003 al disminuir consistentemente la proporcion que representa el gasto de operacion sobre el
margen financiero, como se muestra en la tabla:
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Concepto Dic. 2004 Dic. 2003 Dic. 2002

Margen Financiero $163 $119 $71
Gasto Operativo $59 $46 $35
% Gasto Operativo / Margen Financiero 36.0% 38.9% 48.7%

Margen Financiero vs Gasto Operativo
$180

$150

@
N
o

$90

Millones de pesos

$60

$30

Dic. 2002 Dic. 2003 Dic. 2004

B Margen financiero M Gasto Operativo

La eficiencia operativa es un indicador de relevancia en el sector financiero ya que permite a las
entidades del sector medir la gestion de la operaciéon. Este indicador consiste en dividir el gasto de
operacion entre los ingresos por intereses y comisiones, menos los gastos por intereses y comisiones y
menos la estimacion preventiva para riesgos crediticios. En la grafica siguiente, se puede observar
como la Emisora ha mantenido niveles de eficiencia operativa a la baja en los Gltimos tres ejercicios:

Eficiencia Operativa
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Ingreso neto total ajustado al riesgo = Ingreso por intereses y comisiones
menos gasto por intereses y comisiones, menos e Estimacion Preventiva
para Riesgos Crediticios, menos el Repomo.
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Concepto Dic. 2004 Dic. 2003 Dic. 2002

Ing. Neto Total ajustado al Riesgo 187.1 146.4 88.6
Gastos de Operacion 58.9 46.4 34.7
Eficiencia Operativa 31.5% 31.7% 39.2%

Millones de Pesos

Asimismo, la eficiencia operativa de Hipotecaria Comercial América dentro del sector se presenta
como una de las mejores, como se puede ver a continuacion:

Eficiencia Operativa
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Utilidad Neta

La utilidad neta de 2004 fue de $65 millones de Pesos y representé el 12.46% del ingreso por
intereses y comisiones mientras que en el 2003 represent6 el 15.36%. Esta disminucion se present6 por
factores como el incremento de poco mas del doble en la cuenta de estimacion preventiva para riesgos
crediticios al pasar de $14 millones a $28 millones de Pesos y al aumento en la tasa fiscal efectiva que,
durante el 2004, fue de 50.30% y en el 2003 de 48.35%, en donde la base de célculo fscal es mayor
principalmente a la no deducibilidad de la partida de estimacion preventiva para riesgos crediticios.

Aunado a lo anterior es importante considerar los comentarios expuestos en las otras partidas del
Estado de Resultados.
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Aun cuando la rentabilidad sobre el capital contable del ejercicio de 2004 de Hipotecaria Comercial
América se vio ajustada por la aportacion de capital de $75 millones de Pesos en octubre de 2004, en
comparacion con empresas del sector sigue siendo una de las mas altas:

ROE
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16%
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4%

0%
Hip. Com. Amé. Promedio del Sector
Fuente: AMSFOL. Datos a noviembre de 2004.

ii) Situacion Financiera, Liquidez y Recursos de Capital

Disponibilidades e Inversiones

El nivel que se mantiene en la cuenta de disponibilidades e inversiones al 31 de diciembre de 2004
representa el 2.6% del activo total y asciende a $116.4 millones de Pesos, permitiendo a Hipotecaria
Comercial América contar con los recursos suficientes para su operacién. Estos recursos van dirigidos a
financiar la construccién de conjuntos habitacionales de promotores de vivienda y en menor cantidad
van dirigidos al financiamiento de adquisicién de vivienda residencial. Es importante sefialar que esta
cuenta no presenta ningun tipo de restriccion para ser dispuesta.

Regularmente no se tienen grandes cantidades en esta cuenta; sin embargo tradicionalmente
durante el mes de diciembre se recibe una cantidad importante de amortizaciones de cartera de crédito
puente, debido al comportamiento ciclico de las actividades de venta de vivienda.

Con la finalidad de proveer recursos a las distintas areas y sucursales, la Emisora mantiene un
estricto control sobre la administracién de los recursos econémicos, realizando la inversién de los
mismos con las mejores condiciones de mercado disponibles.

Al 31 de diciembre de 2004, aproximadamente el 99.98% de los recursos que la Emisora maneja en
disponibilidades e inversiones en valores, se encuentran denominados en Pesos e invertidos en papel
gubernamental, reporto y pagarés bancarios; el 0.02% restante se encuentra denominado en Doélares.

La Emisora cuenta con lineas de crédito con diversas instituciones financieras que en conjunto
suman $1,327.5 millones de Pesos, de los cuales la Emisora tenia disponible aproximadamente el 39%
al 31 de diciembre de 2004.

Cartera Hipotecaria

Al 31 de diciembre de 2004 la cartera hipotecaria de la Emisora tuvo un incremento del 58.6%
respecto del ejercicio anterior resultando en una cartera total de 10,062 créditos individuales para
vivienda de interés social, de los cuales 8,616 habian sido otorgados bajo programas del PROFIVI, 144
con recursos propios y 1,302 créditos bajo programas de vivienda PROSAVI. La cartera vigente de
créditos individuales de la Emisora ascendié a $3,313 millones, sin tomar en cuenta la cartera vencida
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Millones de pesos

de créditos individuales de 52 millones. Adicionalmente, la Emisora tenia 89 créditos puente para la
construccion de vivienda, equivalentes a $976 millones. Cabe mencionar que los créditos bajo
programas del PROSAVI no se reflejan en el Balance.

Al 31 de diciembre de 2003 la cartera hipotecaria de la Emisora tuvo un incremento del 82.5%
respecto del ejercicio anterior resultando en una cartera total de 7,757 créditos individuales para
vivienda de interés social, de los cuales 6,356 habian sido otorgados bajo programas del FOVI, 84 con
recursos propios y 1317 bajo programas del PROSAVI. La cartera total de créditos individuales
administrada por la Emisora ascendia a $2,113 millones. Adicionalmente, la Emisora tenia 66 créditos
puente para la construccion de vivienda, equivalentes a $591 millones. Cabe mencionar que los créditos
bajo programas del PROSAVI no se reflejan en el Balance.

Al 31 de diciembre de 2002, la Emisora contaba con una cartera de 4,255 créditos individuales para
vivienda de interés social, de los cuales 4,187 habian sido otorgados bajo programas del FOVI, 68 con
recursos propios y 1331 bajo programas del PROSAVI. La cartera total de créditos individuales
administrada por la Emisora ascendia a $1,105 millones. Adicionalmente, la Emisora tenia 56 créditos
puente para la construccion de vivienda, equivalentes a $377 millones. Cabe mencionar que los créditos
bajo programas del PROSAVI no se reflejan en el Balance.

La cartera neta de créditos es el activo mas importante de Hipotecaria Comercial América y ésta a
su vez representa un 96.9% de los activos totales, cuando en el mismo periodo del ejercicio anterior
representaba un 96.2% con un monto de $2,862 millones de Pesos. En la cartera neta total se toma en
cuenta el rubro de estimacién preventiva para riesgos crediticios.

Hipotecaria Comercial América tiene un portafolio de créditos individuales y puente con una mezcla
adecuada y la evolucién de estos dos productos es la siguiente:

Cartera de Crédito Individual Cartera de Crédito Puente
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Por otra parte, Hipotecaria Comercial América administra un total de 1,302 créditos del Programa
Especial de Vivienda —PROSAVI- que se encuentran fuera del balance y no representan riesgo para la
Emisora. Desde el ejercicio de 2001 no se originan créditos de este programa y la evolucién en
contraposicion con el programa normal se presenta a continuacion:
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Cartera Vencida
El indice de cartera vencida pasé de 0.80% al 1.25% derivado principalmente a la maduracién
propia de la cartera. La cartera vencida esta compuesta por 161 créditos individuales y ningin crédito
puente vencido.

Es importante sefialar que el incremento de 0.27% durante el ejercicio de 2002 a 0.80% durante el
2003 se debio en gran medida al cambio de criterio contable que se registré a partir de la circular 1459
de la CNBV, misma que ocasion6 un aumento general en los indices de Cartera Vencida de las
instituciones financieras, ya que en ésta se establece la disminucion del plazo para considerar como
Cartera Vencida los créditos en moratoria, pasando de 150 a 90 dias.

CarteraVencida
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La Emisora mantiene niveles de Cartera Vencida por debajo de los estdndares que fija la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, de hecho, a noviembre de 2004 se mantiene muy por debajo de la
Cartera Vencida del sector, como se muestra a continuacion:
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Cartera Vencida Hip. Com. Amé. vs Sector
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Fuente: AMSFOL. Datos a noviembre de 2004.

Estimacion preventiva para riesgos crediticios

Al 31 de diciembre de 2004, el monto de la cuenta de estimacién preventiva para riesgos crediticios
ascendia a $48 millones de Pesos, lo que representaba 87.25% de la Cartera Vencida. Mientras que en
el ejercicio de 2003 el monto de la cuenta de estimacion preventiva para riesgos crediticios ascendia a
$22 millones de Pesos lo que representaba 93.12%. Esta cuenta va de acuerdo a las politicas de
reservas preventivas que mantiene la Emisora.
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Fuente: AMSFOL Nov 2004.

Pasivo Total

Al 31 de diciembre de 2004, la Emisora registraba un pasivo total de $4,099 millones de Pesos
cuando en diciembre de 2003 registraba un monto total de $2,767 millones de Pesos y que representa
un aumento del 48.13% en un solo ejercicio. Este crecimiento se da debido a que el pasivo total de
Hipotecaria Comercial América tiene una relacion directa con el aumento de las actividades de
otorgamiento de crédito, como se puede ver en la explicacién de la seccién de cartera hipotecaria, en
donde a mayor cantidad de financiamiento de viviendas, mayor necesidad de fondeo.

La evolucidn del pasivo total se muestra a continuacion:

69



Pasivos Totales
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Préstamos Bancarios y de otros organismos

Los préstamos bancarios durante el 2003 ascendieron a $2,172 millones de Pesos vy
experimentaron un crecimiento del 49.77% durante el 2004 para llegar a $3,253 millones de Pesos;
mientras que las lineas bancarias pasaron de $444 millones de Pesos durante el ejercicio de 2003 a
$813 millones de Pesos en 2004, representando un 83.11% de crecimiento.

Este crecimiento es debido al aumento de la demanda de los créditos hipotecarios, lo cual generd
gue la cartera de créditos aumentara.

La estrategia de diversificacion de fuentes de fondeo que la Emisora ha mantenido desde hace
cuatro afios consiste en tener diferentes alternativas de financiamiento, de manera que se evite
depender de un numero reducido de instituciones financieras.
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Capital Contable
El capital contable de la Emisora al 31 de diciembre de 2004 es de $350 millones de Pesos.

El indice de capitalizacion se calcula tomando en cuenta el capital contable promedio del afio mas la
estimacién preventiva entre la cartera total. Los indices de 2002, 2003 y 2004 son de 10.05%, de 7.99%
y de 9.13% respectivamente. La disminucion del indice de capitalizacion de 2002 a 2003 se debe en
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primera instancia al impacto ocasionado por el crecimiento de la cartera e créditos registrado durante
este afio. En el ejercicio de 2004 y a pesar del crecimiento de la cartera de créditos, el indice de
capitalizacién se vio fortalecido por la aportacion de capital de $75 millones de Pesos, lo anterior se
muestra en la grafica siguiente:

Capital Contable vs indice de Capitalizacion
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iii) Control Interno
Comités de Crédito

Hipotecaria Comercial América cuenta con dos comités dedicados a la autorizacion de créditos: el
Comité Operativo, al cual le compete la autorizacion de crédito individuales y el Comité Ejecutivo ¢
Crédito, al que le compete la autorizacién para el otorgamiento de créditos a Promotores de vivienda y
operaciones que por su monto estén fuera de las facultades del Comité Operativo.

El Comité Operativo esta integrado por al menos 3 directivos de Hipotecaria Comercial América y
cuenta con el apoyo del titular de la plaza, el cual tiene el conocimiento de las condiciones locales y
especificas del crédito. Este comité sesiona diariamente.

El Comité Ejecutivo de Crédito esta integrado por el Director General, el Subdirector de Crédito y
Riesgo y un miembro del Consejo de Administracion de Hipotecaria Comercial América.

Para evitar conflictos de interés, en los comités de autorizacion de créditos no participan miembros
del area de promocion.

Manuales de Politicas y Procedimientos

Hipotecaria Comercial América cuenta con diversos manuales que tienen por objetivo normar y
facilitar la labor de otorgar y administrar créditos otorgados por la Emisora. Corresponde su
conocimiento y apego a todo el personal institucional que interviene directa o indirectamente en el
proceso de otorgamiento de créditos hipotecarios.

Los Manuales de Politicas y Procedimientos han sido elaborados con apego a los lineamientos de
Comercial América, politicas, regulaciones y demas disposiciones de organismos publicos y privados
con los que opera Hipotecaria Comercial América.

El Manual es un documento de caracter confidencial y de uso exclusivamente interno de Hipotecaria
Comercial América. Su contenido no debe ser reproducido y proporcionado a clientes que soliciten
informacion, debiendo en todo caso, utilizar los formatos y folletos de promocidon autorizados y
disponibles para ese efecto.

Los subdirectores de cada una de las éareas llevan la responsabilidad sobre los Manuales de
Politicas y Procedimientos que les corresponden.

Andlisis y Autorizacién de Créditos
Créditos Individuales

El proceso de investigacion y andlisis de las solicitudes de créditos individuales se realiza en la
plaza de originacion. Lo anterior, se debe a que los aspectos fundamentales del andlisis de crédito son
el conocimiento de la plaza, la identidad de los principales empleadores y actividades productivas de la
region son del dominio de la oficina local o regional.

Ademas de la imparcialidad que se propicia con este procedimiento, el desarrollo de andlisis y
autorizacion descentralizada de créditos (analisis regionalizado) resulta en una mayor rapidez de
respuesta, lo que conjuntamente con el buen servicio, se transforma en una ventaja competitiva para la
Emisora y un servicio de calidad para el Promotor y/o acreditado. La autorizaciéon definitiva del crédito
es responsabilidad del Comité de Crédito Individual.

Crédito Puente

Proceso de originacion. Los créditos puente se otorgan para la construccion de un desarrollo
pudiéndose también considerar la urbanizaciéon del mismo. EIl proceso para la originacion de créditos
puente dentro de Hipotecaria Comercial América, esta apegado al Manual de Politicas y Procedimientos
de Crédito y Riesgo segun el proceso de Otorgamiento y Operacion de créditos puente. EIl crédito se
inicia cuando un Promotor de vivienda se encuentra en blsqueda de financiamiento para la
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construccién de viviendas y se acerca a Hipotecaria Comercial América en cualquiera de sus oficinas
regionales para sdlicitarlo. En estos casos el primer contacto entre el Promotor de vivienda y la Emisora
comienza cuando dicho Promotor solicita el crédito y entrega la informacion del trdmite al subdirector
regional y/o ejecutivo regional de la Emisora.

Para el analisis y autorizacion de financiamiento de proyectos de construccién, se forma un
expediente que incluye: curriculo, informacién y andlisis financiero; informacion juridica de las partes
gue intervienen en el crédito; informacién de accionistas; investigacion de historial de crédito; estudios
de factibilidad técnica y de mercado -dictamen técnico-. En algunos casos y adelantandose al analisis
de toda la documentacion, el titular de la plaza puede solicitar un andlisis previo de la informacion
financiera, con el fin de conocer la viabilidad financiera del Promotor.

El estudio de crédito incluye el analisis financiero, el dictamen técnico y el dictamen juridico y se
consolida en el area de Crédito y Riesgo y se presenta para su autorizacion ante el Comité Ejecutivo de
Crédito. Todos los créditos puente se rigen por las politicas internas de la Emisora y es responsabilidad
de la subdireccién de Crédito y Riesgo vigilar el cumplimiento de las mismas.

En caso de que el crédito se autorice, el area de Crédito y Riesgo distribuye a las é&reas
correspondientes la caratula de crédito para iniciar el proceso de contratacion, operacion y
administracion del crédito.

Mesa de Control

Mesa de Control es un area independiente que supervisa las fases de determinados procedimientos
y/o procesos de operaciones, desde la autorizacién, pasando por la formalizacion, operacion y hasta la
administracion de créditos, para garantizar que estos se ajusten a la normatividad vigente contenida en
el Manual de Politicas y Procedimientos correspondiente.

Ley Sarbanes-Oxley.

Durante 2004, el grupo Comercial América inici6 la implementacion de procesos de control interno
en cada una de las empresas que forman parte de Comercial América en lo relativo a operaciones
criticas de conformidad con la ley Sarbanes-Oxley vigente en los Estados Unidos de América.

El control interno es un proceso realizado por la direccién, disefiado para proveer confianza
razonable de que se han conseguido los objetivos de efectividad y eficiencia de operaciones, emision
confiable de informes financieros y el cumplimiento con las leyes y reglamentos aplicables.

Sistemas

El area de sistemas realiza revisiones periddicas tanto de los sistemas internos que se utilizan en la
operacion diaria (software), como de las maquinas y herramientas (hardware) para operar los mismos.

El programa “Administrador de Control Foraneo” esta disefiado para realizar actividades de
recopilacién de informacion de solicitudes de crédito (locales y foraneas) y alta de las mismas, en donde
se introduce toda la informacién de los solicitantes de crédito hasta su autorizacion o rechazo.

Adicionalmente, Hipotecaria Comercial América cuenta con el “Sistema Central de Operaciones”,
gue tiene la funcién de administrar los créditos que han sido otorgados a los clientes y cuenta con 4
moédulos computacionales para su operacién, mismos que fueron desarrollados por el personal de
sistemas de la propia Emisora para la generacion y administracion de créditos. Esta responsabilidad
recae en la subdireccién de Sistemas.

Sistemas para la gestién de cobranza (PDAs). El objetivo de este sistema es mantener el indice
de cartera vencida lo mas bajo posible, incrementar el tiempo efectivo disponible para que los gestores
efectien actividades directas de cobranza, eliminar procesos repetidos de captura, transmitir imagen de
formalidad y control en las gestiones, mejorar el diagndstico temprano de problemas con el seguimiento
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puntual de promesas de pago y para esto se ha implementado un sistema de gestiones que pueden ser
telefénicas o visitas a domicilio. Para las visitas a domicilio se utiliza una PDA, en donde ésta se carga
con informacién previamente filtrada en el Sistema de Cobranza, basadndose en criterios del tipo de
visita que se realizara.

Una vez realizada la gestion de cobranza con los clientes, el gestor traslada la informacion
contenida en la PDA al Sistema de Cobranza y automaticamente se actualiza la Base de Datos. El
gestor puede dar seguimiento a las gestiones de cobranza en el sistema, pudiéndose actualizar el
status con la informacién y promesas dadas por el cliente contra los pagos que realmente se realizan,
inclusive con la realizacién de pagos parciales. Esta tecnologia mévil ofrece una ventaja competitiva y
una explotacion adecuada de la informacién para todos los procesos de Hipotecaria Comercial América.
Es responsabilidad de la subdireccion de Administracion y Finanzas monitorear la correcta utilizacion de
este sistema y de la Subdireccion de Sistemas el mantener en correcto estado el software y hardware
utilizado.

Seguridad Informatica. ING Group utiliza un estandar interno de seguridad informética llamado
GWAN. GWAN tiene tres niveles (1, 2 y n), que abarcan incisos de seguridad como antivirus, control de
activos, accesos, continuidad, clasificacién de informaciéon, contrasefias, roles y responsabilidades,
entre otros. Adicionalmente, se cumplen con auditorias perioédicas dirigidas al control interno del area de
tecnologia. Los servicios de auditoria son proporcionados por

= CAS - Corporate Audit Service — Entidad interna reguladora de ING.
* |RM - Information Risk Management — Grupo de Seguridad Informética de Comercial América.
» Despacho de auditores externos.

ING Group tiene estandares y normas a escala mundial, mismos que deben ser cumplidos por todas
las unidades de negocio que formen parte del grupo. IRM actia como autoridad y custodio en lo
referente a seguridad informatica, y es auditado y certificado por CAS. Esto implica que la empresa
debe reportar directamente a IRM, y CAS verifica que IRM cumpla con la normativa de seguridad. Esta
responsabilidad recae en la subdireccion de Sistemas.

Sistemas para la deteccién de operaciones con recursos de procedencia ilicita. Por virtud de
la publicacion en el DOF el 14 de mayo de 2004 de la “Resolucion por la que se expiden las
Disposiciones de caracter general a que se refieren los articulos 115 de la LIC y 124 de la Ley de
Ahorro y Crédito Popular’, Hipotecaria Comercial América inicid6 la implementacién de esquemas
automatizados para detectar y registrar operaciones relevantes e inusuales en su operacion.

Estos esquemas facilitan el analisis periddico de las transacciones que se registran en nuestros
sistemas y la elaboracién de reportes que son entregados al Comité de Comunicacion y Control, el cual
es el responsable de su evaluacion. Este sistema nos ayuda a identificar operaciones con base en los
siguientes criterios:

= Operaciones sospechosas

o Pagos mayores a $10,000 Ddlares por parte de nuestros clientes.

= Operaciones inusuales

o Pagos por encima de la capacidad de pago de la persona

Adicionalmente, contamos con un analisis de frecuencias histéricas sobre seis meses para
identificar posibles operaciones inusuales fraccionadas en el tiempo.
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e) Estimaciones Contables Criticas

Hipotecaria Comercial América no considera que existan estimaciones contables criticas que
requieran que la Emisora establezca supuestos sobre aspectos altamente inciertos, ni prevé que sus
estados financieros sean afectados de manera significativa por cambios o eventos no considerados.
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5) Administracién
a) Auditores Externos
Nuestro auditor externo es Mancera, S.C., integrante de Ernst & Young Global.

Hipotecaria Comercial América no ha efectuado cambio de auditor externo en los Ultimos 3
ejercicios.

Nuestro auditor externo no ha emitido opinién con salvedad, opinidon negativa o se ha abstenido de
emitir opinién acerca de nuestros estados financieros.

La facultad de designar y remover al auditor externo de la Emisora compete al Consejo de
Administracion.

Durante el ejercicio de 2004, la Emisora pagé a Mancera por concepto de honorarios un total de
$269,982 Pesos incluyendo IVA, de los cuales $4,600 Pesos correspondieron a conceptos distintos a
los de auditoria, mismos que equivalen a aproximadamente 1.70% del total de los honorarios pagados a
dicha entidad.
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b) Operaciones con Personas Relacionadas y Conflicto de Intereses

Para el caso de operaciones con personas relacionadas, la Emisora se ha apegado totalmente a las
disposiciones legales aplicables. La Emisora requiere de autorizacién expresa por parte de su Consejo
de Administracién para llevarlas a cabo, quien en todo momento ha vigilado el cumplimiento de las
politicas internas, legales y regulatorias aplicables.

El pasado 30 de marzo de 2004, la Emisora otorgd un crédito a favor de uno de los miembros de su
Consejo de Administracién por un monto de $246,521.50 Délares y un plazo de 24 meses; el monto
total de dicho crédito representa aproximadamente el 0.06% de la cartera neta total de Hipotecaria
Comercial América al 31 de diciembre de 2004.

Seguros Comercial América es titular del 99.99% de las acciones representativas del capital social
de Hipotecaria Comercial América. Como accionista mayoritario, Seguros Comercial América tiene una
influencia significativa sobre la Emisora y no existe ningun tipo de conflicto de intereses con ésta.

Para una descripcion mas detallada de las operaciones que la Emisora ha celebrado con personas
relacionadas por favor referirse a la seccion “Descripcién de los Principales Activos” del presente
Prospecto y a la Nota 3 de nuestros estados financieros dictaminados por el periodo concluido el 31 de
diciembre de 2004 que contiene una breve descripcion de las operaciones que la Emisora ha celebrado
con Seguros Comercial América; dichas operaciones se llevaron a cabo en condiciones de mercado.
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c) Administradores y Accionistas

ING Insurance Internationale B.V., una sociedad de nacionalidad holandesa, es propietaria de
Seguros Comercial América, S.A. de C.V. y de Fianzas Comercial América, S.A. de C.V. A su vez,
Seguros Comercial América, S.A. de C.V. es titular del 99.99% del capital social de la Emisora mientras
gue Fianzas Comercial América, S.A. de C.V. es propietario del 0.01% restante. Hipotecaria Comercial
Ameérica no tiene Subsidiarias.

Para una descripciébn mas detallada de la estructura corporativa de Hipotecaria Comercial América
por favor referirse a la seccién “Estructura Corporativa” en el presente Prospecto.

En Asamblea General Extraordinaria y Ordinaria de Accionistas celebrada el 19 de agosto del 2003
se llevo cabo la designacion del Consejo de Administracion el cual quedé integrado por 7 miembros:

Consejeros Propietarios Suplentes

Sr. Hugo A. Bosoni Spinetto -
Sr. Roland B. Boekhout -
Sr. Stefan G. L. Braekeveldt -
Ing. Jorge de la Maza Téllez -
Act. Fernando M. Puente Diaz -

C.P. Jorge Ignacio Vargas Guajardo -

Presidente

C.P. Jorge Ignacio Vargas Guajardo -

Secretario

Lic. Aaron Ortiz Santos -

Pro-Secretario

Lic. Sofia Alejandra Solis Cobos -

Comisario Propietario

C.P. Roberto Rodriguez Castafieda C.P. César Ortega Corona

Hugo A. Bosoni Spinetto: Actualmente es Presidente de Comercial América. Ha ocupado diversas
posiciones de alta direccion en ING. Anteriormente fue Presidente de ING Chile. Tiene experiencia de 9
afios en el sector asegurador. Tiene estudios de licenciado en administracién por la Universidad Adolfo
Ibafiez.

Roland B. Boekhout: Actualmente es Vicepresidente Ejecutivo de Servicio al Cliente de Comercial
América. Ha ocupado diversas posiciones de alta direccion en ING. Anteriormente fue Vicepresidente
Ejecutivo de lineas personales de Comercial América. Tiene experiencia de 13 afios en el sector
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financiero y asegurador. Tiene maestria en economia en negocios por h Universidad de Erasmus en
Holanda y curso el Programa de Direccion General por la CEDEP, INSEAD en Francia.

Stefan G. L. Braekeveldt: Actualmente es Vicepresidente Ejecutivo de Administracion de Comercial
América. Ha ocupado diversas posiciones de alta direccion en ING. Anteriormente fue Director General
de BBL en Singapur. Tiene experiencia de 18 afios en el sector asegurador y financiero, principalmente
en ING y BBL. Es abogado por la Universidad Catélica de Louvaine y con Maestrias en Administracién y
Economia por las Universidad de Bruselas y la Universidad Catdlica de Louvaine.

Jorge de la Maza Téllez: Actualmente es Vicepresidente Ejecutivo de Comercial América. Ha
ocupado diversas posiciones de alta direccion en Seguros Comercial América. Anteriormente fue
Vicepresidente Ejecutivo de Lineas Personales, pequefias y medianas de Seguros Comercial América.
Tiene experiencia de 12 afios en el sector asegurador, principalmente en Seguros Comercial América,
donde desempefid puestos en las areas de Ventas y Operacion. Es ingeniero quimico por el Instituto
Tecnolégico y de Estudios Superiores de Monterrey con Maestrias en Administracion por el Instituto
Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey y la Universidad de Stanford.

Fernando M. Puente Diaz: Actualmente es Vicepresidente Ejecutivo de Comercial América. Ha
ocupado diversas posiciones de alta direccion en Seguros Comercial América. Anteriormente fue
Vicepresidente Ejecutivo de Fianzas y Pensiones de Seguros Comercial América. Tiene experiencia de
25 afios en el sector asegurador, principalmente en Seguros Comercial América, donde desempefi6
puestos en las areas de fianzas, pensiones y planeacion. Es actuario por la Universidad de Anahuac
con Maestria en Administracion por el Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey.

Jorge Ignacio Vargas Guajardo: Actualmente es Director de Subsidiarias Financieras de Seguros
Comercial América. Ha ocupado diversas posiciones de alta direccion en Seguros Comercial América.
Anteriormente fue Director de Servicios Financieros de Seguros Comercial América. Tiene experiencia
de 25 afios en el sector financiero, principalmente en Banca Serfin, Seguros Comercial América y
CITIBANK. Es Contador Publico por Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey con
Maestria en Administracion por el mismo Instituto Tecnolégico y de Estudios Superiores de Monterrey.

El Consejo de Administracion tiene todas las facultades generales necesarias para realizar el objeto
social de la Emisora. Para tal efecto estd investido con los poderes que sefalan los tres primeros
parrafos del Art. 2554 del Cédigo Civil para el Distrito Federal y sus correlativos en los Codigos Civiles
de los demas estados de la Republica Mexicana y poder para suscribir, girar, aceptar y endosar toda
clase de titulos de crédito.

De acuerdo a los estatutos sociales de la Emisora, el Consejo de Administracion debe celebrar
cuando menos cuatro sesiones al afio.

Los principales funcionarios y su experiencia en el sector son los siguientes:

Nombre Puesto Antigiledad  Antiguedad Nivel
_Sectc_)r HCA Educativo
Financiero

Guillermo E. Vizcaya

~ Director General 19 afos 11 afios M.B.A.
Engroiat

Subdirector Desarrollo de

Pedro Gonzalez Ojeda ) 19 afios 4 afios Ing. en Control
Negocios

José Luis Paez Mireles Subdirector Crédito y Riesgo 12 afios 7 afos M.B.A.

Rall Elizondo Chavez Subdirector de Administracion 15 afios 13 afios Contador Publico

Carlos A. Valdés Hernandez Subdirector de Sistemas 4 afos 0 afios * Lic. en Sistemas

Alfonso Lépez Gonzalez Subdirector Operaciones 15 afios 8 afios Contador Publico

Fernando A. Ruiz Mercado  Subdirector Juridico 10 afios 4 afios Lic. en Derecho

Rafael Gomez Alvarez Subdirector Regional Noroeste 20 afios 5 afios Arquitecto

Mario Lopez Gonzalez Subdirector Regional Occidente 15 afos 9 afos Lic. en Economia

I(\:/I?Jrf:gi Samuel Dupont Subdirector Regional Pacifico 20 afios 4 afios Contador Publico
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Jorge Gonzalez Abad Subdirector Regional Centro 10 afios 2 afos Lic. Admén. Emp.
* Reciente ingreso.

Guillermo Eduardo Vizcaya Engrofat: Director General de Hipotecaria Comercial América. Ha
ocupado diversas posiciones de alta direcciébn en Banca Serfin, S.A. Anteriormente fue Director de
Mercadotecnia. Tiene experiencia de 19 afios en el sector financiero, principalmente en Banca Serfin,
S.A., donde desempefi6 puestos en las areas de Promocion y Crédito al Consumo. Es licenciado en
mercadotecnia por el Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey con Maestria en
Administracién del mismo Instituto y estudios en Real Estate Finance por el Graduate School of
Business, University of Texas — Austin.

José Luis Paez Mireles: Subdirector de Crédito y Riesgo de Hipotecaria Comercial América. Ha
ocupado diversas posiciones de direccion en Hipotecaria Comercial América. Anteriormente fue Gerente
de Crédito. Tiene experiencia de 12 afios en el sector financiero, principalmente en Hipotecaria
Comercial América y Serfin, S.A. Es licenciado en administracion de empresas por el Instituto
Tecnolégico y de Estudios Superiores de Monterrey con Maestria en Administracion y especialidad en
Finanzas por el Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey.

Pedro Gonzalez Ojeda: Subdirector de Desarrollo de Negocios de Hipotecaria Comercial América.
Ha ocupado diversas posiciones de direccion en Aceptaciones de Casas, S.A. de C.V., SIF.O.L. y
Banca Confia. Tiene experiencia de 19 afios en el sector financiero, principalmente en Banorte, donde
desempefié puestos en las areas de Crédito Hipotecario, Banca de Fomento y Banca Corporativa. Es
ingeniero en computacion y control por la Universidad Autbnoma de Nuevo Ledn.

Raul Elizondo Chavez: Subdirector de Administracion de Hipotecaria Comercial América. Ha
ocupado diversas posiciones gerenciales en Hipotecaria Comercial América. Tiene experiencia de 15
afios en el sector financiero, principalmente en Hipotecaria Comercial América, donde ha desempefiado
en puestos en las areas de Contabilidad, Administracion y Finanzas. Es contador publico por la
Universidad Autonoma de Nuevo Leon.

Carlos Alberto Valdés Hernandez: Subdirector de Sistemas de ING Hipotecaria Comercial
América. Anteriormente fue gerente del area de consultoria y sistemas de Mancera Ernst & Young.
Tiene experiencia de 4 afios en el sector financiero principalmente en Mancera Ernst & Young. Es
licenciado en sistemas de computacion administrativa por el Instituto Tecnoldgico y de Estudios
Superiores de Monterrey.

Alfonso Lépez Gonzalez: Subdirector de Operaciones de Hipotecaria Comercial América. Ha
ocupado diversas posiciones gerenciales en Hipotecaria Comercial América. Tiene experiencia de 15
afios en el sector financiero, principalmente en Hipotecaria Comercial América. Anteriormente
fue Coordinador de Crédito Hipotecario en Banca Serfin, S.A. Es contador publico por la Universidad del
Norte.

Fernando Antonio Ruiz Mercado: Subdirector Juridico y Oficial de Cumplimiento de Hipotecaria
Comercial América. Ha sido asesor juridico en Hipotecaria Comercial América y Autofinanciamiento
Comercial América. Tiene experiencia de 11 afios en el sector financiero, principalmente en los
despachos juridicos Estrategia Legal y Ruiz Reese Consultores Juridicos, S.C. Es licenciado en
ciencias juridicas por la Universidad Regiomontana.

Rafael Gomez Alvarez: Subdirector Regional Noroeste de Hipotecaria Comercial América. Ha
ocupado posiciones de gerenciales en Hipotecaria Comercial América. Tiene experiencia de 20 afios en
sector financiero, principalmente en Banco Mexicano, S.A. y Banca Serfin, S.N.C., donde desempefié
puestos en las areas de Banca de Menudeo, Hipotecaria y Técnica. Es arquitecto por la Universidad
Anahuac.

Mario Lépez Gonzalez: Subdirector Regional Occidente de Hipotecaria Comercial América. Ha
ocupado diversas posiciones gerenciales en Hipotecaria Comercial América. Anteriormente fue
Subdirector de Promocion de Arrendadora Financiera Reforma, S.A. de C.V. Tiene experiencia de 26
afios en el sector financiero, principalmente en Banca Cremi, S.A., donde desempefié puestos en las
areas de Planeacion, Gerencia de Sucursal y Arrendadora Financiera. Es licenciado en economia por la
Universidad de Guadalajara, con especialidad en finanzas corporativas por la Universidad
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Panamericana.

Jorge Gonzélez Abad: Subdirector Regional Centro-Sur de Hipotecaria Comercial América. Ha
ocupado posiciones gerenciales en Hipotecaria Comercial América. Tiene experiencia de 12 afios en el
sector financiero, principalmente en las areas de Hipotecaria en instituciones bancarias como BBVA-
Bancomer y Serfin-Santander, donde desempefié puestos gerenciales y una subdireccion. Es licenciado
en administracion de empresas por la Universidad la Salle.

Carlos Samuel Dupont Mufioz: Subdirector Regional Pacifico de Hipotecaria Comercial América.
Ha ocupado posiciones de gerenciales en Hipotecaria Comercial América. Tiene experiencia de 20 afios
en el sector financiero, principalmente en Banamex-Citibank e Inverlat, donde desempefié puestos tales
en promocion y en la Director Regional de Crédito. Es contador publico por la Universidad Auténoma de
Tamaulipas con un diplomado en finanzas por el Instituto Tecnoldgico Autonomo de México.
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6) Personas Responsables

Las personas que se sefialan a continuacion participaron en la asesoria y consultoria relacionada
con el programa:

Hipotecaria Comercial América Lic. Guillermo Vizcaya Engrofiat

Director General

Lic. José Luis Paez Mireles

Subdirector de Crédito y Riesgo

Lic. Fernando A. Ruiz Mercado

Subdirector Juridico

ING México Lic. José Miguel Diaz Gofii

Galicia y Robles, S.C. Lic. Ignacio Pesqueira Taunton
Socio

Mancera C.P.C. Roberto Rodriguez Castafieda
Socio
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Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad, que en el dmbHo de nuestras
respectivas funciones, preparamos fa informacion relativa a la Emisora contenida en el
presente Prospecto, la cual, a nuestro ieal saber y entender, refleja razonablemente su
situacion. Asimismo, manifestamos que no tenemos conocimiento de informaci6n relevante que
haya sido omitida o falseada en este Prospecto o gue el mismo contenga informacién que
pudiera inducir a error a los inversionistas.

Hipotecaria Comaercial América, S.A. de C.V.
Sociegad Financiera de Objeto Limitado

Lic. Guillermo Edu ya Engrofiat Lic, José [uis Pjdz Mireles
i Subdirect ‘adito v Riesgo

S, Arereet

o g
Lic. Femandt Antonio Ruiz Mer®edo

Subdiréctor Juridico




El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, gue su representada en su caracler de
intermediario colocador, ha realizado la investigacion, revision y analisis del negocio de la
Emiscra, asi como participado en la definicion de los {érminos de la oferta piblica y que a su
ieal saber y entender, dicha investigacion fue realizada con ampflitud y profundidad suficientes
para lograr un entendimiento adecuado del negocio. Asimismo, su representada no tiene
conocimiento de informacién relevante que haya side omitida o falseada en este Prospecto o
que el mismo contenga informacion que pudiera inducir a error a los inversionistas.

lguaimente, su representada estd de acuerdo en concentrar sus esfuerzos en alcanzar la
mejor distribucidn de los certificados bursatiles materia de la oferta plblica, con vistas a lograr
una adecuada formacion de precios en el mercado y que han informado a fa Emisora el sentido
y alcance de las responsabilidades que debera asumir frente al pithlico inversionisia, las
autoridades competentes y demas participantes del mercado de valores, como una sociedad
con valores inscrites en la Seccidn de Valores det Registro Nacional de Valores y en bolsa.”

//_“)\&
A
interﬁf@diarﬁ@oicgcador
fo/

LAY

Josa Mig’uei Diaz Gofi
ING\{Mgxico), S.A. de C.V., Gasa de Boisa, ING Grupo Financiero
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“El suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad que los estados financieros de
Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto
Limitado al 31 de diciembre de 2004, 2003 y 2002, que contiene el presente
prospecto, fueron dictaminados de acuerdo con las normas de auditoria generalmente
aceptadas. Asimismo, manifiesta que, dentro del alcance del trabajo realizado, no
tiene conocimiento de informacion financiera relevante que haya sido omitida o
falseada en este prospecto o que el mismo contenga informacion que pudiera inducir a
error a los inversionistas.”
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El suscrito manifiesta bajo profesta de decir verdad, que a su leal saber y entender, la
emision y colocacién de los valores cumple con las leyes y demds disposiciones legales
aplicables. Asimismo, manifiesta que no tiene conocimiento de informacion juridica relevante

que haya sido omitida o falseada en este prospecto o que el mismo contenga informacion que
pudiera inducir a error a los inversionistas.

ignacio Pesqueira Taunton
Galicia y Robles,!S.C.
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a)

b)

Anexos

Estados Financieros

i) Estados Financieros al 31 de diciembre de 2003 e Informe del Comisario

ii) Estados Financieros e Informacién Financiera no Dictaminada al 31 de diciembre de 2004.
Opinién Legal

87



SERVICIOS DE AUDITORIA

EUMANCERA |
ERNST& YOUNG |
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HIPOTECARIA COMERCIAL
AMERICA, S.A. DE C.V.
SOCIEDAD FINANCIERA DE OBJETO LIMITADO

Estados Financieros
Al 31 de diciembre de 2003 y 2002

con Dictamen de los Auditores Independientes
e Informe del Comisario
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HIPOTECARIA COMERCIAL AMERICA, S.A. DE. C.V.
SOCIEDAD FINANCIERA DE OBJETO LIMITADO

Estados Financieros

Al31 de diciembre de 2003 y 2002

Contenido

Dictamen de los auditores independientes
Estados financieros auditados:

Balances generales

Estados de resultados

Estados de variaciones en el capital contable
Estados de cambios en la situacién financiera
Notas de los estados financieros

Informe del Comisario
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ERNST & YOUNG e

C.P. 66260 México

DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Accionistas de
Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V.
Sociedad Financiera de Objeto Limitado

Hemos examinado los balances generales de Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V,, Sociedad
Financiera de Objeto Limitado, al 31 de diciembre de 2003 y 2002, y los estados de resultados, de
variaciones en el capital contable y de cambios en la situacién financiera que le son relativos, por los
afios terminados en esas fechas. Dichos estados financieros son responsabilidad de la Administracién de
la Compafifa. Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinidn sobre los mismos con base en
nuestras auditorias.

Nuestros exdmenes se efectuaron de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas en
Meéxico, las cuales requieren que la auditoria sea planeada y realizada de tal manera que permita obtener
una seguridad razonable de que los estados financieros no contienen errores importantes y de que estin
preparados de acuerdo a las disposiciones de informacién financiera prescritas por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) para las Sociedades Financieras de Objeto Limitado. La auditoria
consiste en el examen, con base en pruebas selectivas, de la evidencia que soporta las cifras y
revelaciones de los estados financieros; asimismo, incluye la evaluacion de los principios de
contabilidad utilizados, de las estimaciones significativas efectuadas por la Administracién y de la
evaluacién de la presentacién de los estados financieros tomados en su conjunto. Consideramos que
nuestros examenes proporcionan una base razonable para sustentar nuestra opinidn.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacién financiera de Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V.,
Sociedad Financiera de Objeto Limitado al 31 de diciembre de 2003 y 2002, y el resultado de sus
operaciones, las variaciones en su capital contable y los cambios en su situacidn financiera por los afios
terminados en esas fechas, de conformidad con las disposiciones contabies establecidas por la CNBV.

Como se menciona en la Nota 1 a los estados financieros, la Compaiiia prepara sus estados financieros
conforme a las bases contables prescritas por la CNBV para las Sociedades Financieras de Objeto
Limitado. En dicha Nota se indican las bases contables mas importantes.

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

Garza Garcfa, NI
27 de febrero de 2004

1934 -

integrante de Ernst & Young Global

2004
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HIPOTECARIA COMERCIAL AMERICA, S.A, PE C.V.
SOCIEDADL FINANCIERA DE OBJETO LIMITADO

BALANCES GENERALES

{Miles de pesos de poder adquisitive al 31 de diciembre de 2003}

ACTIVO 2003 2002 PASIVO 2063 2002
Disponibitidades (Nota 1b) $ 97.589 % 53.291 Pasivos bursatifes (Nota 3);
Pagarés de mediane plazo 5 180230 5 1472
Cartera de crédito vigente
Créditos comerciales 2570 3,628 Prestamos bancatios y de
Créditos a la vivienda 2,709,647 1.544.078 otros organismos (Nota 6) 2,480,977 1.318.042
Total cartera de crédito vigente 2012237 1,547,706 ISR y PTL por pagar 14,675 £1,702
Acreedores diversos y otras
Cartera de crédito vencida - cuentas por pagar (Nota 1 28,134 23936
Créditos a ta vivienda 21,933 4.242 42.809 35438
Total cartera de crédito (Notas 1 ¢ y 2) 2,734,150 1,551,948
Tatal pasiva 2624816 1.457.832
CAPITAL CONTABLY (Noia §
Estimacién preventiva para riesgos '
erediticios (Notas 1d v 2) {20423y _{ _ 7944) Capital social 166,765 £06,765
Reservas de capital 19,111 1,163
Resuitado de gjercicios anteriores 63,964 37,468
Cartera de crédito neta (Notas lcy 2) 2713727 1.544.004 Insuficiencia en la actializacién
Otras cuentas por cobrar 3,756 2260 dek capital {32,874 { 32874
Bienes adjudicados 1,328 933  Resultado neto 30,110 29439
Maobiliario y equipo, neto (Notas tey 4) 4.625 3713
Impuestos diferidos (Notas 1jy 9) 755 806 Total Capital Contable 198.076 147.966
Otros activos, cargos diferidos ¢
intangibles (Nota 1) 32 P89
‘Total del activo 3 21822802 3 1605818  Suma pasivo més capital 5 822092 § 1605818
CUENTAS DE ORDEN {Nota 10)
Apertura de créditos § 3,734,621  § 1,913,011
Mandatos ¥ comisiones 155,741 145,280

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financiercs.
El monto histérico del capital social es de § 55,000

“Los presentes Estados de Contabilidad o Balances Generales, s¢ formularon de conformidad con los Criterios de Contabitidad para Sociedades
Financieras de Objeto Limitado emitidos por fa Comision Nacional Bancaria ¥ de Valores con fundamento en lo dispuesto en ef articulo 4, fracciones
I, XXXV y XXXVI, de {a Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y por la décima tercera y décima cuarta de las Reglas generales a
que deberdn sujetarse las sociedades a que se refiere Ia fraccién IV del articulo 103 de Ia Ley de Instituciones de Crédito, de observancia general y
obligatoria, aplicados de manera consistente, encontrandose reflciadas las operaciones efectuadas por la seciedad hasta las fecha arriba mencionadas,
tas cuales se realizaron y valuaron con apego a sanas pricticas y a las disposiciones legales y administrativas aplicables.

Los presentes Estados de Contabifidad o BalgacesGenerales serén aprobados por el Consejo de Administracion bajo Ia responsabilidad de los
funcionarios que los suscriben.” /
AlS—= A

A EReTOnat C.P. Ratii ETiZonde Chavez
feral Sub-Direccién de Administracién y Finanzas

C.P. Carloy Edgi¥ Zermefio Veldzquez
ontdor General
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HIPOTECARIA COMERCIAL AMERICA,SA. DEC.V.
SOCIEDAD FINANCIERA DE OBJETO LIMITABO

ESTADOS DE RESULTADOS
ANOS TERMINADOS EL 31 DE, DICIEMBRE DE 2003 Y 2002

{Miles de pesos de poder adquisitivo al 31 de diciembre de 2003)

2003 2002
ingresos por intereses $ 270,734 3 164,165
Gastos por intereses 149,363 88,372
Resultado por posicion monetaria. neto (Nota 1a} (8,2060) (8.24%)
Margen Financierg 13,171 67,548
Estimacién preventiva para riesgos crediticios 13,149 4521
Margen financiero ajustado por riesgos crediticios 100,022 63,027
Comisiones y tarifas cobradas 35418 - 33,80
Comisiones v tarifas pagadas 16,558 12.906
Ingresos totales de la operacion 138.879 84,012
Gastos de administracién 44,009 32.894
Resuitado de la operacién 94,870 SLHS
Otros productos y recuperaciones 4,787 6,209
Otros gastos 2,633 -
1]

Resultado antes de ISR y PTU 97,024 57,327
ISR y PTU causados (Nota 9) 46,892 28,610
ISR v PTU diferidos 22 {122

46,914 27,890
Resultado neto 5. 50110 .. 29439

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros.

“Los presentes Estados de Resultados se formularon de conformidad con los Criterios de Contabilidad para Sociedades Financieras
de Objeto Limitado emitidos por ta Comisién Nacional Bancaria v de Valores con fundamento en lo dispuesto en el articulo 4,
fracciones IH, XXXV1 y XXXVI, de la Ley de Ia Comisién Nacional Bancaria y de Valores y por la décima tercera y décima cuarta
de las Reglas generales a que deberdn sujetarse las sociedades a que se refiere la fraccién IV del articulo 103 de la Ley de
Instituciones de Crédito, de observancia general y obligatoria, aplicados de manera consistente, encontrandose reflejados todos los
ingresos y egresos derivades de las operaciones efectuadas per la sociedad hasta las fechas arriba mencionadas, las cuales se
realizaron y valuaron con apego a sanas practicas y a las dispesiciones legales y administrativas aplicables.

Los presentes Estados de Resultados sersd apfdbados por ef Consejo de Administracin bajo Ia responsabilidad de los funcionarios
que los suscriben.” LLLL[]
4 / / ( @ wé )

ngrofiat C.P. Rad! Elizonde Chavez
erai Sub-Direccién de Administracion y Finanzas

C.P. Carlos{Edg¥Zermeiio Veldzquez
ongfidor General
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HIPOTECARIA COMERCIAL AMERICA.S.A.DECV,
SOCIEDAD FINANCIERA DE OBJETO LIMITADO

ESTADOS DE CAMBIOS EN LA SITUACION FINANCIERA
AROS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 1003 Y 2002

{Miles de pesos de poder adquisitivo al 31 de diciembre de 2603)

2063 2007
Actividades de operacidn
Resultado neto $ 50.110 $ 29.439
Partidas aplicadas a resultados que no requirieron fa utilizacion de recursos:
Depreciacién y amortizacidn 1,429 i.443
Estimacidn preventiva para riesgos crediticios 13,149 4,321
Impuestos diferidos { R
Obligaciones laborales 28 21
64,716 5.263
Aumento (disminucidn} de partidas refacionadas con la operacidn:
Pasivos bursatiles (3942 { 397hH)
Préstamos bancarios y de otros organismos 1,162,934 687.935
Cartera de crédito {1.183,245) (760.005)
COtras cuentas por cobrar { 1.496) - 622
Acreedores diversos y otras cuentas por pagar 7,145 20151
{18605 (.57.268)
Recursos utilizados por la operacién 46,111 { 22.366)
Actividades de inversién
Adquisiciones o ventas de activo fijo y de inversiones permanentes en acciones (  2,341) ( 1L434)
Disminucién o aumento en bienes adjudicados cargos y créditos diferidos 518 { 720
Recursos {utilizados) generados en actividades de inversién { 1.813) (2134
3
Disminucidn de efective y equivalentes 44,298 { 24.720)
Saldos al principio del periodo 53,291 78.011
Saldos al final del periodo h 97,589 b3 53,291

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros.

“Los presentes Estados de Cambios en Ia Situacion Financiera se formularon de conformidad con los Criterios de Contabilidad para
Sociedades Financieras de Objeto Limitado emitidos por la Comisidon Nacional Bancaria y de Valores con fundamento en lo
dispuesto en ¢l articulo 4, fracciones IIL XXXVI y XXXVIL, de Ia Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y por Ia
décima tercera y décima cuarta de las Reglas generales a que deberdn sujetarse las sociedades a que se refiere la fraccion 1V del
articulo 103 de la Ley de Instituciones de Crédito, de observancia general y obligatoris, aplicados de manera consistente,
encontréndose reflejados todos los orfgenes y aplicaciones de efectivo derivados de las operaciones efectuadas por la sociedad hasta
las fechas arriba mencionadas, las cuales se realizaron y valuaron con apego a sanas practicas y a las disposiciones legales v
administrativas aplicables.

Los presentes Estados de Cambios en Situacién Financiera serin aprobados por ¢l Consejo de Administracidn bajo Ia
responsabilidad de log funcioym suscriben.”
40/ = (@Jb

C.P. Rati Elizonde Chavez
Sub-Direccion de Administracion y Finanzas

C.P. Carlos ermefic Veldzquez

r General
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HIPOTECARIA COMERCIAL AMERICA, S.A. DE C. V.
SOCIEDAD FINANCIERA DE OBJETO LIMITADO

Notas de los estados financieros
Al 31 de diciembre de 2003 y 2002
{Miles de pesos de poder adquisitivo del 31 de diciembre de 2003)

I. Operaciones y resumen de las principales politicas contables
Actividades y entorno regulatorio de operacién

Hipotecaria Comercial América, S.A. de C. V. (“la Sociedad), subsidiaria de Seguros Comercial
América, S.A. de C. V. (compaiifa tenedora), es una Sociedad Financiera de Objeto Limitado
(SFOL). Su principal actividad es la de otorgar créditos hipotecarios, mediante la captacion de
recursos provenientes de la colocacién de instrumentos previamente calificados por una instituciéon
calificadora de valores, inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, para su
posterior colocacion en el mercado de valores, a través de Intermediarios inscritos en la seccién de
intermediarios de dicho registro y mediante la obtencién de créditos de entidades financieras, en los
términos de las disposiciones legales aplicables, asi como otorgar créditos al sector inmobiliario.

La Sociedad obtuvo autorizacion del Banco de México para operar y administrar cartera de crédito
del ramo de la vivienda, mediante oficio No. B-441-SG-SJA-DJ del 3 de Jjulio de 1996, asi como del
Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI) y del Comité del FOVI, para
Hevar a cabo operaciones con recursos de este fondo y estar registrado como intermediario.

A partir del 26 de febrero de 2002 entré en vigor la “Ley Organica de Sociedad Hipotecaria
Federal”, mediante la cual Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) se sustituyé como fiduciario del
Banco de México en el Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI).

La compafifa continta administrando los créditos originados con el Fondo de Operacién y
Financiamiento Bancario a la Vivienda (F OVI) mientras que las nuevas originaciones de créditos se
Hevan a cabo con la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF).

Politicas contables

Las politicas contables que sigue la Sociedad, se elaboraron de acuerdo z las bases contables, de
aplicacién obligatoria, establecidas por la CNBV para las sociedades financieras de objeto limitado.
A partir del 1° de enero de 2000, la compaiiia aplicé los criterios contables emitidos por la CNBV en
su circular 1459, los cuales establecen que la contabilidad de las sociedades financieras de objeto
limitado se deben ajustar a la estructura basica de los Principios de Contabilidad Generalmente
Aceptados (PCGA), definida por el Instituto Mexicano de Contadores Pablicos, A.C., (IMCP),
observando dichos lineamientos, excepto cuando a juicio de la CNBV sea necesario aplicar una
normatividad o un criterio contable especial, tomando en consideracion que las sofoles realizan
operaciones especializadas.
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a) Reconocimiento de los efectos de la inflacién

La Sociedad incorpora los efectos de la inflacién en la informacién financiera, con base en las
disposiciones emitidas por la CNBV; consecuentemente, las cifras de los estados financieros y sus
notas han sido reexpresadas a pesos de poder adquisitivo de la fecha del balance general.

A continuacién se sefialan los conceptos mas importantes derivados del reconocimiento de los
efectos de la inflacion en la informacién financiera:

- Capital Contable

El capital contable se reexpresé utilizando factores derivados de la UDI vigente al Gltimo dia del
mes del ejercicio 2003 y 2002, relativos al periodo transcurrido entre las fechas que el capital fue
aportado y la fecha del balance general, y para efecto de las utilidades acumuladas se considerd el
valor de la UDI del periodo en que dichas utilidades fiueron generadas.

- Mobiliario y Equipo Neto

Las partidas no monetarias incluidas en ¢l balance general (activos fijos) se presentaron actualizadas
de acuerdo con factores derivados de la UDI aplicables para el ejercicio 2003 y 2002.

- Estado de Resultados

Las cifras del estado de resultados se actualizan a pesos de poder adquisitivo al mes de referencia y
Se reexpresan a pesos constantes, aplicando el factor resultante de comparar el valor de la UDI del
ultimo dia del mes en que las transacciones ocurrieron y el valor de la UDI del 1iltimo dia del mes de
cierre del balance general. -

- Resultado por posicién monetaria

Este concepto representa el efecto de la inflacién en los activos y pasivos monetarios, El importe
relativo a este concepto se incluye en el estado de resultados.

- Insuficiencia en la actualizacién del capital

Este rubro se integra por el déficit acumulado por posicién monetaria a la fecha de la primera
aplicacion del Boletin B-10.

Los valores de las UDIS maés importantes utilizados para reconocer los efectos de la inflacién en los
estados financieros fueron 3.352003 y 3.225778, al 31 de diciembre de 2003 y 2002.
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b) Uso de Estimaciones

La preparacién de los estados financieros de conformidad con principios de contabilidad
generalmente aceptados requiere el uso de estimaciones en la valuacion de algunos de sus renglones.
Los resultados que finalmente se obtengan pueden diferir de las estimaciones realizadas.

c) Disponibilidades y Disponibilidades Restringidas

- Las Disponibilidades se encuentran representadas por cuentas de cheques e instrumentos
de mercado de dinero invertidos a la vista, que generan intereses a tasas de mercado, por
lo que son disponibles en cualquier momento. Los rendimientos obtenidos se reconocen
como ingresos conforme se devengan.

- Las Disponibilidades Restringidas se encuentran representadas por la obligacion de la
compafifa con el Fideicomiso de aportar mensualmente y durante seis meses al
patrimonio del fideicomiso un sexta parte del monto en circulacion para la amortizacion
de la emision del pagaré emitido el 21 de diciembre de 2003. El importe al 31 de
diciembre de 2003 asciende a $16,878 correspondiente a los meses de- noviembre y
diciembre.

d) Cartera de créditos y reconocimiento de ingresos

La cartera de créditos representa operaciones de préstamo formalizadas mediante contratos de
apertura de crédito con garantia hipotecaria. Los créditos son cobrables mensualmente y causan
interés variable determinado; en caso de los créditos con recursos propios, con base en la tasa de
interés lider en el mercado, y en el caso de créditos con recursos FOVI-SHE con base en tasas
estipuladas por ese organismo.

De acuerdo a las disposiciones de la CNBV mencionadas en la circulari491 del 30 de octubre de
2000, se estipulan cambios paulatinos con relacién a la clasificacién de la cartera vencida, siendo
estos de noventa o mas dias de vencido para 2003 y de ciento cincuenta o mas dias para 2002, razén
por la cual el monto de la cartera vencida se increments de un afio a otro.

Los esquemas financieros de los préstamos prevén que estos créditos seran cubiertos en un periodo
que depende del importe de los pagos mensuales, asi como del comportamiento de la economia,
principalmente por lo que se refiere a las variaciones de los salarios minimos, la tasa de interés lider
en el mercado y los niveles de inflacién.

Existen productos en UDIS, los cuales prevén que estos créditos seran cubiertos en un periodo
previamente definido de 20 6 30 afios, con pagos mensuales fijos ajustables de acuerdo al salario
minimo general del Distrito Federal. o

Los intereses generados por operaciones vigentes se aplican a resultados conforme se devengan y los
relativos a operaciones vencidas, ordinarios y moratorios, se reconocen en resultados hasta el
momento de su cobro.
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¢) Estimacién preventiva para riesgos crediticios

La sociedad crea una reserva equivalente al 0.05% de la cartera mensual de los créditos puente. Por
los créditos individuales se reserva el 100% de la cartera de crédito con antigtiedad mayor a cinco
meses; estos créditos se incluyen en el renglén de “Cartera Vencida® Y se reservan en la cuenta de
“Estimacién preventiva para riesgos crediticios.”

) Mobiliario y equipo
El mobiliario y equipo se registran a su costo de adquisicién, Conforme a las disposiciones de la
CNBV. estos activos se actualizan aplicando al costo histérico factores derivados del valor de las

UDI al ultimo dia del mes.

La depreciacién se calcula por el método de linea recta, aplicando a los valores actualizados las
siguientes tasas anuales:

Mobiliario y equipo 10%
Equipo de computo 25%
Equipo de transporte 25%
g) Otros activos, cargos diferidos e intangibles

Este rubro incluye los gastos de colocacion de los pagarés financieros asi como gastos de instalacion
que se amortizan al 20% anual. Al 31 de diciembre de 2003 y 2002 la amortizacién acumulada de
estos conceptos ascendfa a § 906 y $859.

h) Obligaciones laborales al retiro

La Ley Federal del Trabajo establece la obligacion de hacer ciertos pagos al personal que deje de
prestar sus servicios en ciertas circunstancias. Tratindose de indemnizaciones al personal, la
Compaiiia tiene la politica de registrarlas en los resultados del ejercicio en que se efectGan. Por lo
que se refiere a la prima de antigiiedad, la Sociedad reconoce peribdicamente estas obligaciones con
base en célculos efectuados por actuarios independientes mediante el método de crédito unitario
proyectado, utilizando hipétesis financieras netas de inflacion, de conformidad con los lineamientos
establecidos en el Boletin D-3 “Obligaciones laborales”, emitido por el IMCP.

i)  Utilidad integral

La Utilidad integral se integra por el resultado neto del periodo mas los efectos del resultado por
tenencia de activos no monetarios y el efecto de impuestos diferidos aplicado directamente al capital
contable, tal como lo establece el Boletin B-4 “Utilidad integral”. Por los ejercicios terminados al 31
de diciembre de 2003 y 2002, la utilidad-integral es igual al resultado del periodo, ya que no se
presentaron partidas que deban reflejarse como componentes de la utilidad integral.
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1) Instrumentos financieros

La Compatifa sigue los lineamientos de! Boletin C-2 “Instrumentos Financieros™ emitido por el
IMCP, el cual establece las reglas generales que deben seguir los emisores e inversionistas de
instrumentos financieros en su valuacion, presentacion y revelacion en la informacién financiera.
Este boletin requiere que se registren como activos, pasivos y resultados del ejercicio los efectos de
los instrumentos financieros que se tengan contratados, excepto por los efectos de los instrumentos
financieros que han sido designados y que funcionan como cobertura de activos y pasivos.

k) Impuestos diferidos

La Compafifa reconoce impuestos diferidos bajo*el método de activos y pasivos. Bajo este método,
a todas las diferencias temporales que surgen entre los valores contables y fiscales de los activos y
pasivos, se les aplica la tasa de ISR vigente a la fecha de los estados financieros, o-bien, aquellas
tasas aprobadas a dicha fecha y que estaran vigentes al momento en que se estiman que los activos y
pasivos por impuestos diferidos se recuperaran o liquidaran (33% por 2004 y 32% por 2005 y afios
subsiguientes): .

El ISR causado del afio se carga a resultados y representa el pasivo exigible a plazo menor de un
afio, excepto por la parte diferida por no decretarse dividendos en el afio siguiente, la cual se
presenta dentro del pasivo o activo por impuestos diferidos.

La PTU diferida debe determinarse considerando solamente las diferencias temporales que surjan de
la conciliaci6n entre la utilidad neta del ejercicio y la renta gravable para la PTU, y siempre y cuando
no exista alglin indicio de que los pasivos o los beneficios que se originan no se vayan a materializar
en el futuro.

La PTU causada debe cargarse a resultados y representa el pasivo exigible a plazo menor de un afio.

El impuesto al activo es considerado como un pago anticipado y se compensa contra el ISR diferido,
con la debida evaluacion de su recuperabilidad.

§] Nuevos pronunciamientos contables

- Deterioro de activos

El Boletin C-15 “Deterioro en el valor de los activos de larga duracién y su disposicién”, emitido
por el IMCP en marzo de 2003, y cuya vigencia es obligatoria a partir del 1 de enero de 2004, define
las reglas para el célculo y reconocimiento de pérdidas en deterioro de activos ¥ su reversién, para la
presentacion y revelacién aplicables tanto a los activos cuyo valor se ha deteriorado y ala

discontinuacién de operaciones.

La Compafiia evaluard los posibles efectos de dicha disposicion en el ejercicio 2004.
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- Instrumentos Financieros

En abril de 2003 el IMPC emitié el Boletin C-10 “Instrumentos financieros con caracteristicas de
pasivo, capital o de ambos”, el cual tiene por objetivo indicar las diferencias entre el pasivo y el
capital contable, establecer las reglas para clasificar y valuar el reconocimiento inicial de los
componentes de pasivo y de capital de los instrumentos combinados y establecer las reglas de
revelacién de los instrumentos financieros combinados. La aplicacion de este nuevo Boletin es
obligatorio a partir del 1 de enero de 2004. La Compafiia evaluard los efectos en su informacién
financiera que podria presentarse por la aplicacion de esta nueva disposicion en el ejercicio 2004.

2. .. Cartera de crédito vigente

Al 31 de diciembre este rubro se integraba como sigue:

2003 2002

et

Préstamos para la vivienda:

Con recursos del FOVI-SHF (1) $ 2,040,547 $ 1,110,067

Con recursos propios 063,230 430.333
2,703,777 1,540,400

Cartera vencida (1) 21,933 4242
2,725,710 1,544,642

Erogaciones del Mes (1) 8,440 7.306
2,734,150 1,551,948

Estimacion preventiva para riesgos crediticios (20,423) (7.944)

Total 3 2,713,727 $ 1,544,004

(1) Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, los recursos con FOVI representan un 14.57% y 26.94%
y con SHF un 61.17% y 45.33% aproximadamente.

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, la Compaiifa cuenta con cartera cedida en garantia al
fideicomiso mencionado en la nota 5 a) por $ 178,510 y $161,869, respectivamente,
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Al 31 de diciembre de 2003 el vencimiento estimado de la cartera de cerédito era como sigie:

2004 S 623581
Total vencimiento a corto plazo 623.581
Largo plazo:

2005 33,453
2006 36.260
2007 39.023
2008 . 42,637
2009 46417
2010 en adelante (¥) 1.912.779
Total 2.734.150

(*) Estos créditos se integran como sigue y se amortizaran en un plazo que fluctuara entre 20 v
25 afios, considerando que en el caso de los créditos con recursos FOVI-SHF refinanciados,
que no se hayan logrado amortizar a la vigencia del vencimiento del crédito, seran asumidos
por FOVI-SHF:

2003

Con recursos propios:

En UDIS S 44,475

En pesos con refinanciamiento 24,199

68,674

Con recursos FOVI y SHF: -
En UDIS 1,723,384
En pesos con refinanciamiento 120,721
1,844,105
Total 1,912,779

Entre algunas clausulas que FOVI y Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) establece y que la sociedad
debe cumplir, se encuentran las siguientes:

- La sociedad debe de cumplir con el apalancamiento del 4.8% respecto de los créditos
individuales otorgados y del 8% sobre el resto de los activos hipotecarios.

- Inscripcion de la garantia en forma inmediata en el Registro Publico de Ia Propiedad.

- No mantener créditos individuales con tres 0 mas mensualidades vencidas, que excedan en su
totalidad el 3.5% del saldo de su cartera total. :

Al 31 de diciembre de 2003, la Sociedad cumplia con todas las reglas anteriores.
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3. Saldos y transacciones con partes relacionadas

Al 31 de diciembre, la Sociedad cuenta con los siguientes saldos por cobrar y por pagar con Seguros
Comercial América, S.A. de C.V.:

2003 2002
Deudores diversos y depésitos en garantia $ 855 $ 27
Acreedores diversos (2,958) (962)

Neto S . (2,103) $ (935

Durante los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2003 y 2002, la Sociedad tuvo las siguiefites
operaciones con Seguros Comercial América:

2003 2002
Ingresos por pago de dividendos por concepto de seguros A 2,240 4,295
Rentas pagadas 1,771 . 1,738
4. Mobiliario y equipo, neto
Este renglon se integra como sigue:

2003 2002
Mobiliario y equipo | $ 2,411 $ 1,964
Equipo de computo 2,892 2,009
Equipo de transporte N 3,484 2,590

8,787 6,563

Depreciacion acumulada (4.411) (3.112)
Activo fijo, neto 4,376 3451
Gastos de instalacién 2,604 2,540
Amortizacidén acumulada (2,355) (2.278)
Gastos de instalacion, neto 249 262
Mobiliario y equipo, neto $__ 4625 $ 3713

En el ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2003 y 2002, el cargo a resultados por concepto de
depreciacién y amortizacién actualizada ascendi6 respectivamente a $1,429 y $1,443.
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s, Pasivos bursitiles e instramentos financicros
a) Pasivos bursatiles

Al 31 de diciembre de 2000, la CNBV autorizé a la Compaiiia la emisién de deuda denominada
pagarés de mediano plazo, con garantia quirografaria; por lo tanto, no cuentan con garantia
especifica, estard vigente de hasta 3 afios 6 meses, que devengan interés variable y se amortizaran
como sigue:

Tasa de
Fecha de Importe interés Afio de
emisién Concepto emitido promedio  amortizacion Plazo
21 de diciembre
de 2000 Pagarés financieros $ 50,000 10.91% 2004 42 meses
22 de marzo
de 2001 Pagarés financieros 50,000 11.55% 2004 42 meses

Los intereses por pagar al 31 de diciembre de 2003 y 2002 ascendieron a $ 230 y § 262
respectivamente.

Los pagarés anteriores cuentan con calificaciones de Standard & Poor’s y Fitch IBRCA México que
indican que la compafiia tiene una solida capacidad de pago, tanto del principal como de los
intereses. Estas calificaciones consideraron la constitucion de un fideicomiso irrevocable de
administracién y pago, cuyo patrimonio se tonstituyé con cartera en proporcion de un 1.3 por cada
peso de deuda colocada, y/o con efectivo proveniente o no de la colocacién de los pagarés, en
proporcion de uno a uno.

El patrimonio del fideicomiso y los recursos que genere o se le aporten, garantizan-el pago periédico
de los intereses y la amortizacién de los pagarés antes mencionados. Los derechos de cobro cedidos
al Fideicomiso son administrados por la compafiia, en lo relativo a su recuperacion, al amparo de un
contrato de comisién mercantil con el Fideicomiso.

b) Instrumentos financieros
La Compafiia ha llevado a cabo diversas operaciones con instrumentos financieros con el propésito

de disminuir sus riesgos derivados principalmente de las fluctuaciones en las tasas de interés. Estos
instrumentos han sido negociados con instituciones y sociedades con capacidad financiera s6lida.
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Durante 2001, con relacién a los pagarés de mediano plazo, la Compaitia celebrd contratos de
operaciones de intercambio y compensacién de flujos resultantes de la aplicacién de las tasas de
interés a cantidades convenidas por un total de $50.000 (monto de referencia), conocidos como swap
amparando asi, la primera emision de pagarés financieros. De acuerdo con lo establecido en dicho
contrato, la compafiia se obliga a efectuar pagos mensuales que se determinan aplicando al monto de
referencia una tasa flotante de interés de cuatro semanas mas 1.85 puntos (8.345% aproximadamente
al 31 de diciembre de 2003) v el intermediario a su vez pagara mensualmente el importe que resulte
de aplicar una tasa flotante de interés de seis meses al monto de referencia mas 2.40 puntos (8.33%
al 31 de diciembre de 2003). Las tasas flotantes que se indican anteriormente se determinan
conforme a las férmulas que se incluyen en el mencionado contrato.

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, los swaps estaban registrados e inclufan los siguientes efectos:

2003 2002
Otras cuentas por cobrar $ 200 g 181
Acreedores diversos y otras cuentas por pagar 145 . 183
55 (2)
Ingresos por swap, neto $ 520 h) 415

Adicionalmente durante el ejercicio 2002, la compaiiia celebré dos nuevos contratos de operaciones
de intercambio y compensacién de flujos resultantes de la aplicacién de las tasas de interés a
cantidades previamente convenidas, conocidas como swap, para cubrir los préstamos en moneda
nacional con Seguros Comercial América, S.A. con as siguientes caracteristicas:

a) Contrato celebrado el 17 de diciémbre de 2002 por $50,000 (monto de referencia); bajo este
contrato la compafifa estuvo obligada a pagar una tasa de interés flotante a 28 dias
equivalente a la TIE més 0.20 puntos (8.45% al 31 de diciembre de 2002), y a su vez el
intermediario pagé una tasa fija a plazo de un afio de 9.77%, con un solo pago al vencimiento
el dia 16 de diciembre de 2003.

b) Contrato celebrado el 27 de diciembre de 2002 por $40,000 (monto de referencia) donde la
compafiia estuvo obligada a pagar una tasa de interés flotante de 28 dias equivalente a la
THE mas 0.20 puntos (8.62% al 31 de diciembre de 2002) y el intermediario pagd a una tasa
fija de un afio de 9.61% al 31 de diciembre de 2002, con un solo pago al vencimiento el dia
26 de diciembre de 2003.

6. Préstamos bancarios y de otros organismos
La Sociedad tiene contratados con el FOVI-SHF recursos preferenciales a través de lineas de crédito,
por importes actualizables con un factor determinado por el FOVI-SHF, para otorgar préstamos y

apoyar el programa de vivienda, de acuerdo con las condiciones generales de dicho organismo y los
valores vigentes de diversas categorias de vivienda.

10
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Al 31 de diciembre de 2003 v 2002. el importe de las lineas de crédito de los que la compafiia habia
dispuesto se integra como sigue:

2003 2002
Préstamos de otros organismos
Créditos en pesos $ 168,075 $ 157472
Créditos en UDIS (convertido a pesos) 1,891,616 ~ 963,063
Total créditos con recursos FOVI 2,059,691 1,120,535
Linea de crédito GMAC 48,086 37.509
Total prestamos de otros organismos 2,107,777 1,158.444
Préstamos Bancarios
ING Bank Grupo Financiero, S.A. S 5,000 $ 36,369
Banamex 40,000 1,039
Seguros Comercial America, S.A. 324,616 122,037

369,616 159,445
Intereses devengados 3.584 153
Total préstamos bancarios 373,200 159.598
Total préstamos bancarios y de otros organismos $2.480,977 $1.318.042

Los montos dispuestos de las lineas de crédito tienen vencimiento a corto plazo y causan interés
. - - « . U
variable a las tasas del mercado vigente en la fecha de las disposiciones.

7. Obligaciones Iaborales

Las obligaciones y costos correspondientes a las primas de antigiiedad, se reconocen a través de
reservas en libros, y se cuenta con un fondo para el financiamiento de dichas reservas. A
continuacion se resumen los principales datos financieros relativos a estas obligaciones, con base en
calculos actuariales:

2003 2002

Obligaciones por beneficios proyectados $ 109 $ 75
Activos del plan 85 56
Partidas pendientes de amortizar:

Pasivo/(activo) de transicién 8 10

{Ganancia)/pérdida por servicios

anteriores y modificaciones al plan 0 0

(Ganancia)/pérdida por variaciones )

en supuestos y ajustes por experiencia } 16 9

Pasivo neto proyectado $ - $ -
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Obligaciones por beneficios actuales $ 105 h 71

Activos del plan 85 56
Pasivo adicional 20 15
Activo intangible 20 15
Reduccién de capital 0 0
Costo neto del periodo 28 21

El plazo para amortizar el activo de transicién es de 10.66 afios, que es la vida laboral promedio
remanente de los trabajadores de la Compatiia.

La reserva para primas de antigiiedad se incluye dentro del rubro “Acreedores diversos y otras
cuentas por pagar”, y ascendia a $78 y § 51 al 31 de diciembre de 2003 y 2002, respectivamente.
8. Capital contable

a) Capital social
Al 31 de diciembre de 2003, las cifras actualizadas del capital contable se integraban como sigue:

Valor Valor
nominal Actualizacion actualizado
Capital social $ 55,000 $ 51,765 $ 106,765
Reservas de capital 7,586 2,525 10,111
Resultados de ejercicios anteriores 61,557 2,407 , 63,964
Insuficiencia en la actualizacion del capital - (32,874) (32,874
Resultado neto - 55,647 { 3.537) 50,110

$ 179790 § 18286 198076

Ef capital social es variable con un minimo fijo de $ 55,000 y maximo limitado. El capital social esta
dividido en acciones Clase “I” Series “A” y “B” que representan el capital social minimo fijo y Clase
“II” Series “A” y “B” que representan el capital social variable, ambas clases de acciones son
ordinarias, nominativas y con valor nominal de mil pesos cada una. Las acciones Serie “A” solo
podran ser suscritas por personas que califiquen como inversién mexicana y las Series “B” son de
suscripeion libre, y representaran cuando menos el 51% y como maximo 49% del capital social,
respectivamente. Al 31 de diciembre de 2003, el capital social fijo suscrito y pagado esta integrado
por 28,050 acciones Clase “I” Serie “A” y 26,950 acciones Clase “I” Serie “B”.

Las utilidades que se distribuyan en exceso a los saldos de Cuenta de Utilidad Fiscal Neta (CUFIN),
estaran sujetas al pago del impuesto sobre la renta a cargo de las empresas a la tasa vigente.
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Impuesto sobre Ia renta (ISR), impuesto al activo (IMPAC) ¥y participacion de los
trabajadoeres en las utilidades (PTU)

aj El ISR se calcula a la tasa del 34%. Los resultados contables y fiscales difieren
principalmente por diferencias temporales (aquéllas que afectan los resultados contables y
fiscales en distintos ejercicios) y por diferencias permanentes.

Las diferencias temporales mas significativas estan representadas por ciertas provisiones y
por la diferencia entre la depreciacion contable y la fiscal; y entre las partidas permanentes
mas importantes, se encuentran los otros gastos no deducibles.

Durante los ejercicios 2003 y 2002 la Sociedad generé un impuesto sobre la renta causado de
$36,232 y 21,421, respectivamente (cantidades histéricas).

De acuerdo con las modificaciones a la Ley del Impuesto sobre la Renta que entraron en
vigor a partir del 1 de enero de 2002, la tasa del impuesto sobre la renta continuara siendo del
35% para este ejercicio, sin embargo esta tasa se reducird gradualmente en un 1% anual de tal
forma que a partir del afio 2005 la tasa sera del 32%.

b) El impuesto al activo se causa a razén del 1.8% sobre un promedio neto de la mayoria de los
activos menos ciertos pasivos. Este impuesto es acreditable contra el ISR, debiéndose pagar
tmicamente por el monto que exceda a éste.

c) La PTU se determina aplicando la mecanica del articulo 10 de las disposiciones de la Ley del
ISR. .

d) Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, los importes cargados a resultados se integran como
sigue:

2003 2002

ISR causado $ 36,232 22259

ISR diferido ' 17 {562)

S 36,249 21697

PTU causada § 10,660 6,353

PTU diferida 5 (160)

§ 10,665 6,193
S 46914 27,890

Debido a que la legislacion fiscal reconoce parcialmente los efectos de la inflacion, en ciertos
conceptos que originan impuestos diferidos, se ha reclasificado el efecto monetario de dichas
partidas en el estado de resultados, del resultado monetario al costo del impuesto sobre la
renta diferido del ejercicio.
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diferidos, son los siguientes:

Activos por impuestos diferidos

Otros activos y gastos anticipados

Estimacion preventiva para riesgos crediticios
Otras provisiones

Pasivos por impuestos diferidos
Otros activos y gastos anticipados
Mobiliario y equipo, neto

Menos: Reserva de Valuacion®

Impuesto sobre la renta diferido
PTU diferida

Saldos al 31 de
Dictembre de

2003

h) 587
7,148

17

7,752

6
11
17

7,148

5 .. 587
168

3 135

2002

h) 697
2.780

11

3,488

40
41
81
2.780

h) 627
: 179

$_ 806

La reserva de valuacién fue reconocida debido a la incertidumbre de que en los siguientes

aflos se materialice el beneficio por amortizacion de pérdidas fiscales. Por otro lado, se tiene
contemplada la posibilidad de hacer deducible la estimacién preventiva.

El efecto inicial de la aplicacion de esta regla contable, representé un incremento al capital
contable y el reconocimiento de un activo al inicio del afio 2000, por $ 131 histdrico.

) Los principales conceptos por los que la suma del impuesto causado y el impuesto diferido

del periodo difiere de Ia tasa estatutaria son los siguientes:

Utilidad antes de impuestos
Variaciones en:
Reserva de estimacion preventiva de riesgos crediticios
Gastos no deducibles
Actualizacién de cifras
Provisiones
PTU deducida fiscalmente
Ajuste anual por inflacion
Otras partidas
Utilidad antes de impuestos con partidas permanentes
Tasa estatutaria del impuesto sobre la renta
‘Total del impuesto sobre la renta
Tasa efectiva de impuesto sobre la renta

2003
$ 97,024

12,905
851
5,537
2,633
(5,984)
(7,164)
813
106,615
34%
$ 36249
37%

2002
$ 57327

4,453
740
6,364

-

( 7.738)

-~ 845
_ 61991
35%

S 21,697
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g) Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, se tenian los siguientes, saldos fiscales:

2003 2002
Cuenta de aportacion de capital
actualizado S 78,463 $ 78,463
Cuenta de utilidad fiscal neta 111,952 43,814
Cuenta de utilidad fiscal neta reinvertida 40,849 40,849

10.  Contingencias

La compaifiia efectud la deduccidn fiscal de la participacién de los trabajadores en la utilidad pagada
en el presente ejercicio, efectuando una consulta sobre el criterio seguido ante la Administracion
General de Grandes Contribuyentes para realizar dicha deduccion. El efecto en la determinacion del
ISR y la PTU del afio 2003 de dicha deduccién asciende a $2,633, la cual se incluye en el balance
general dentro de la cuenta Acreedores diversos y otras cuentas por pagar.

1L Cuentas de orden

El concepto de “Apertura de créditos” incluye el monto pendiente de ejercer de los créditos
otorgados principalmente con recursos del FOVI y SHF.

El renglon de “Mandatos y comisiones” corresponde fundamentalmente a operaciones de préstamo
que la compaiiia administra por cuenta del Programa Especial de Crédito y Subsidios a la Vivienda
(PROSAVI), programa cuya finalidad es financiar viviendas de interés social. En estas operaciones
la compafiia actiia como intermediario en el otorgamiento de créditos por lo cual recibe ciertas
comisiones determinadas por PROSAVIL Los créditos otorgados con recursos del FOVI generan
comisiones para la compaiiia por concepto de otorgamiento de créditos y administracion de esa
cartera. -

Al 31 de diciembre de 2003 y 2002, los ingresos por las comisiones mencionadas anteriormente
ascendian a $3,517 y $4,630 respectivamente, y se incluyen en el renglon de “Comisiones y tarifas
cobradas en el estado de resultados.

a Engrofiat C.P. Raul Elizondo Chavez
Tor/reneral Sub-Direccién de Administracion y Finanzas

15
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ROBERTO RODRIGUEZ CASTANEDA
Contador Piablico

INFORME DEL COMISARIO

A la Asamblea General de Accionistas de
Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V.
Sociedad Financiera de Objeto Limitado

En mi caricter de comisario y en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 166 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles y los estatutos de la Sociedad, rindo a ustedes mi informe
sobre los estados financieros al 31 de diciembre de 2003, que presenta a ustedes el Consejo de
Administracion.

Asisti a las Asambleas de Accionistas y Juntas del Consejo de Administracién a las que fui
convocado, y obtuve de los directores y administradores, la informacion sobre las operaciones,
documentacidn y registro que consideré necesario examinar. Mi revisién se efectué de acuerdo
con las normas de auditoria generalmente aceptadas.

Como se menciona en la Nota 1 a los estados financieros, la Compafiia prepara sus estados
financieros conforme a las bases contables prescritas por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV) para las Sociedades Financieras de Objeto Limitado. En dicha Nota se indican
las bases contables mas importantes,

En mi opinién, los criterios y politicas contables y de informacién empleados por la sociedad y
considerados por los administradores para preparar los estados financieros que se presentan a esta
Asamblea, se apegan a las bases contables establecidas por la CNBV, son adecuados y suficientes
y se aplicaron en forma consistente con el ejercicio anterior. También en mi opinion, los estados
financieros antes mencionados reflejan en forma veraz, razonable y suficiente, en todos los
aspectos importantes, la situacion financiera de Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.v.,
S.F.O.L. al 31 de diciembre de 2003, los resultados de sus operaciones, las variaciones en el
capital contable y los cambios en la situacién financiera por el afio terminado en esa fecha, de
conformidad con las bases contables establecidas por la CNBV.

San Pedro Garza Garcia, N. L.
27 de febrero de 2004
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Fstados financieros
Al 31 de diciembre de 2004 y 2003

con dictamen de los auditores independientes
e informe del comisario



HIPOTECARIA COMERCIAL AMERICA, S.A. DE C.V.
SOCIEDAD FINANCIERA DE OBJETO LIMITADO

Estados financieros

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003

Contenido:

Dictamen de los auditores independientes
Estados financieros auditados:

Balances generales

Estados de resultados

Estados de variaciones en el capital contable
Estados de cambios en la situacion financiera
Notas de los estados financieros

Informe del comisario
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DICTAMEN DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los Accionistas de
Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V.
Sociedad Financiera de Objeto Limitado

Hemos examinado los balances generales de Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V., Sociedad
Financiera de Objeto Limitado, al 31 de diciembre de 2004 y 2003, y los estados de resultados, de
variaciones en el capital contable y de cambios en su situacién financiera, que les son relativos, por los afios
terminados en esas fechas. Dichos estados financieros son responsabilidad de la Administracion de la
Sociedad. Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinién sobre los mismos con base en nuestra
auditoria.

Nuestros exdmenes se efectuaron de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas en México,
las cuales requieren que la auditoria sea planeada y realizada de tal manera que permita obtener una
seguridad razonable, de que los estados financieros no contienen errores importantes y de que estin
preparados de conformidad con los criterios contables establecidos por fa Comision Nacional Bancaria y de
Valores, para las sociedades financieras de objeto limitado. La auditoria consiste en el examen, con base en
pruebas selectivas, de la evidencia que soporta las cifras y revelaciones de los estados financieros; asimismo,
incluye la evaluacion de los criterios contables utilizados, de las estimaciones significativas efectuadas por la
administracién y de la presentacién de los estados financieros tomados en su conjunto. Consideramos que
nuestros examenes proporcionan una base suficiente para sustentar nuestra opinién,

Como se indica en la nota 1, los estados financieros que se acompafian estan presentados con base en los
criterios contables emitidos por fa Comisién Nacional Bancaria y de Valores, los cuales, en los casos que se
mencionan en dicha nota, difieren de los principios de contabilidad generalmente aceptados en México.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacion financiera de Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V., Sociedad
Financiera de Objeto Limitado al 31 de diciembre de 2004 y 2003 y el resultado de sus operaciones, las
variaciones en el capital contable y los cambios en la situacién financiera, por los afios que terminaron en
esas fechas, de conformidad con los criterios contables establecidos por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores.

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

f

C.P.C. Roberty Rodri1 7 Casgaiieda
‘n‘

"‘Garza Garcia, N.L.
Febrero 15. 2005

ANOS

1934 - 2004

Integrante de Ernst & Young Global
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ACTIVO
DPisponibitidades {nota 1h)

frversiones on valores (nota 1hy:
Yo para vegeciar

Cartora Ju crediiog viscnie
Creditos vemerciales
Creditos o la viviemda

N
Fodad cartera de creditos vigente

€ artera de creditos vencida
Creditos s fa vinaenda

Foral cantera de créditos {notas ic v 2)
[~} e

Fshmackn proventivi para ricsgos
croditicres tmtas 1d v 2%

Cartera du ordéditos, aeto (nofas ey 2)
{Mras coeitas por cohrar

Bicnes adiudicados

Mohiliario ¥ equipo. neto {notas le y 4
Impuestas diferidos (notas 15y 11

{hros actives. cargos diferidos ¢
intaneibles (nota H)

Tatal del activo

CUENTAS DE ORDEN

Apertura de créditos (nota 13a)
Mandaios v comisiones (nota 13b}

HIPOTECARIA COMERCIAL AMERICA, S.A. PE C.V.
SOCIEDAD FINANCIERA DE OBJIETO LIMITADO

Batallén de San Patricie No, HI, P.B, Sece "BY,
San Pedro Garza Garcia, NL., C.P. 66769

Balances generales
Al 31 de diciembre de 2004 y 2003 (Miles de pesos de poder adquisitivo al 31 de diciembre de 2004)

2604 2803

s nom 28,636
83,732 74,232
1570 2.710
4,301,958 2.857.323
4,303,528 2.860.033
545588 23.128
4,358,083 2,883,161
(47.661) (21.536)
4.310.482 2,861,625
7.108 3061
5723 400
6027 4.877
2,981 796
187 329

$ 3,154,591
140,469

§ 3938158
164,229

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros.

Al 31 de diciembre de 2004, o} monto histérico del capital social es de § 130,000,

PASIVO 2004 2003
Pasivos bursatiles {notas 1g y 3): 163,692
Préstamos bancarios y de
otros organismos (notas thy 6
Corto plazo $ 700,079 393,339
Largo piazo 3365404 2,222 651
4,065.483 2616190
(Hras cuenias por pagar:
ISR y PTU por pagar 14,438 15,475
Acreedores diversos vy otras
cuentas por pagar (nola 7) 18.766 29666
33.204 45,141
Total pasive 4.098.687 2.767.023
CAPITAL CONTABLE (nota 10}
Capitaf contribuido:
Capital social 188,671 i12.584
Capital ganado:
Reservas de capital 15,947 10,663
Resultado de gjercicios anteriores 15,607 67,430
Insufictencia en la actualizacidn
del capital (34,665) {34,665)
Resultado neto 65,307 52.841
Total capital contable 356,267 208.873
Total pasivo y capital contable 3 4448954 § _2.975389%

Lo prownites estados de contabilidad o balances generales, se formularon de conformidad con los criterios de contabilidad para sociedades
financiras de objeto limitado. emitidos por la Comisién Nacional Bancaria v de Valores, con fundamento en lo dispuesto en ¢ articulo 4, fracciones
IH. XXNAVT v NXXVIL de fa Ley de [a Comision Nacional Bancaria y de Valores y por Ja décima tercera y décima cuarta de las reglas generales, a que
debesin supetarse las sociedades a que se refiere ta fraceidn IV del articulo 193 de la Ley de Instituciones de Crédito, de observancia general y
obligatoria. aplicades de manera consistente. encontrindose reflejadas 1as operaciones efectuadas por la sociedad hasta kas fechas arriba mencionadas,
Las cades se sealizaran v valuaron con apego a sanas practicas y a las disposiciones legales y administrativas aplicables.

Los presemtes oxtados de comtabilidad o balances generales serdn aprobados por ¢l coasejo de administracién, bajo la responsabilidad de los

funcivsanios que los suscriben.

IRFOTOR GENERAL

L. Gaillermo I

SUB-DIRECTOR DE ADMINISTRACION

Y FINANZAS

Gud{

CONTADOR GENERAL

L

C.P. Raatl Elizondo Chavez

C.P. Carlgs Edglff Zermeio Velizquez
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HIPOTECARIA COMERCIAL AMERICA, 5.A. DE C.V.
SOQOCIEDAD FINANCIERA DE CBJETO LIMITADO
Batailon de San Patricio Mo, 111, P.B. Seec "B",

San Pedro Garza Garcia, N.L., CP, 66269

Estados de resultados
Aiios terminados el 31 de diciembre de 2004 y 2003
{Miles de pesos de poder adquisitivo al 31 de diciembre de 2004)

2604 Juul
Ingresos por intereses s 444,56 S 285489
Giastos por intereses 266,188 137,503
Resultado por posicién monetaria, neto (nota Ia) {14,896} { B.647)
Muargen financicro (nota 9} 163477 19339
Estimacion preventiva pafa riesgos crediticios (novas 1dy 2) (284324 113,800}
Muargen financiero ajustado por riesgos crediticios 135,045 5473
Comisiones y tarifas cobradas 79,508 38433
Comisiones y tarifas pagadas 27,459 17,460
Total de comisiones 52.049 40,975
Ingresos totales de la operacidn (nota 9) 187,694 146 448
Gastos de administracién 58.885 46,408
Resultado de la operacion 128.209 100.040
Otros productos 3201 5048
Otros gastos - { 2.776)
3.201 2272
Resultadeo antes de ISR y PTU (nota 11) £31.410 102,312
ISR y PTU causados 68,288 49,448
ISR y PTU diferidos ( 2.185) 23
66,163 49.47}
Resultado neto hY 65,307 5 32,841

Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financieros,

Los presenics estados de resultados, se formularon de conformidad con los criterios de contabilidad para socicdades financieras de
objeto limitado, emitidos por iz Comision Nacional Bancaria y de Valores, con fundamento en o dispuesto en e} articulo 4,
tracciones 1L XXX VI y XXXVIL, de la Ley de ta Comisién Nacional Bancaria y de Valores v por Ia décima tercera v décima cuarta
de las reglas generates, a que deberdn sujetarse las sociedades a que se refiere Ia fraccién IV del articulo 103 de iz Lev de
Instituciones de Crédito, de observancia general y obligatoria, aplicados de manera consistente. encontrandose reflejados todos los
ingresos y egresos derivados de las operaciones efectuadas por la sociedad hasta las fechas arriba mencionadas. las cuales se
realizaron y valuaron con apego a sanas pricticas y a las disposiciones legales v administrativas aplicables,

Los presentes estados de resultados serén aprobados por el consejo de administracion. bajo Ia responsabilidad de fos luncionarivs que
los suscriben,

DIRECTOR GENERAL SUB-DIRECTOR DE ADMINISTRACION CONTADOR GENERAL
Y FINANZAS

T
Lic. (mzlkr.rme a Engroﬁat C.P. Radl Elizondo Chivez CP Carlid B dedf Zermeto Velasrgues
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HIPOTECARIA COMERCIAL AMERICA, S.A. DE C.V.
SOCIEDAD FINANCIERA DE OBJETO LIMITADO
Batalldn de San Patricio No. 111, P.B. Scec "R,

San Pedro Garza Garcia, N1, C.P. 66269

Estados de cambios en {2 situacién financiera
o Aitos terminados el 31 de diciembre de 2004 v 2003
- (Miles de pesos de poder adyuisitivo af 31 de diciembre de 20043

2004 2003
Actividades de operacién:
Resultado neto 5 65,307 S 32841
Partidas aplicadas a resultados que ne gencraron o reguirieron
‘ la utilizacion de recursos:
-\é Estimacion preventiva para riesgos crediticros 28,432 13,866
Depreciacion y amortizacion . 1.768 1307
Impuestos diferidos { 2,18%) 23
Obligaciones laborales 40 29
93362 68.266
Aumento {disminucidn) de partidas refacionadas con la operacion:
Pasivos bursatiles { 1569 { 1.5
Préstamos bancarios v de otros organismos 1449293 1.226.315
Cartera de crédito {1.477,289} {1.247.338y
5 Oftras cuentas por ¢obrar (  3.139; { L3578y
Bienes adjudicados (432 { 393
. Otras cuentas por pagar (11977 7.532
) Recursos (utilizados en) generados por 1a operacidn (  59.765) 48.647
Actividades de financiamiento
“ Aumentos de capital social 76,087
=
7 Recursos generados en actividades de financiamiento 76,087
. Actividades de inversién
L Adquisiciones o ventas de active fijo ( 2918) { 2437
Disminucidn en cargos v créditos diferidos 142 503
LF
Recursos utilizados en actividades de inversidn { 2,776} { 1.934)
Aumento de efectivo y equivalentes 13,546 46,713
Efective y equivalentes al principio del pericdo 102,908 56,195
Efectivo y equivalentes al final del perfodo 5 116454 5,102,908
Las notas adjuntas forman parte integrante de estos estados financicros.
Los presentes estados de cambios en la situacion financicra, se formularon de conformidad con los criterios de contabilidad para
soctedades financicras de objeto limitado. emitidos por a2 Comisién Nacional Bancaria ¥ de Valores, con fundamento ¢n To dispuesio
en et articulo 4, fracciones HE. XXXV v XXXVIL de I3 Loy de la Comisidn Nacional Bancaria vde Valores v por fa décima wereera v
wd décima cuarta de las reglas generdes a que deberan sujetarse las socicdades a que se refiere fa fraccion 1V del articulo 163 de Ia Lev
de Instituciones de Crédito. de observancia genersl v obligatoria, aplicados de manera consistente. cncontrandose refieiados todos os
} origenes y aplicaciones de efective derivados de las operaciones efectuadas por fa sovicdad hasta tas Techas armba mencionadas, ks

cuales se realizaron y valuaron con apego a sanas pricticas s a kas disposiciones egades v administrati s aplicables

g

Los presentes estados de campbig
de los funcionarios que losgu

on da situacion linanciera, seran aprobados par ¢l comeio de administracion, bajo o responsabitidad
en.

DIRECTOR GENERM. SUB-IDIRECTOR DE ADMINISTRACTION CONT AFIOR GENERAL
4 R

C P Rail Flidgdo Chaves CP Card g !

Joermdno Vclasgues

Lic. Gaificu_\-:: Fugronat
— =7 -
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HIPOTECARIA COMERCIAL AMERICA, S.A. DE C. V.

SOCIEDAD FINANCIERA DE OBJETO LIMITADO
Batalion de San Patricio Ne. 111, P.B. Seec "B",
San Pedro Garza Gareia, N.L., C.P. 66269

Notas de los estados financieros
al 31 de diciembre de 2004 y 2003
(Miles de pesos de poder adquisitivo al 31 de diciembre de 2004)

1. Operaciones y resumen de las politicas contables
Actividades v entorno regulatorio de operacion

Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V,, Sociedad Financiera de Objeto Limitado (“la Sociedad™), fue
constituida el 4 de diciembre de 1993 y es subsidiaria de Seguros Comercial América, S.A. de C. V.
(compaiiia tenedora). Su principal actividad es la de otorgar créditos hipotecarios al sector inmobiliario, con
recursos captados mediante la emision de instrumentos previamente calificados por una institucion
calificadora de valores, inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, colocados en el
mercado de valores y créditos de entidades financieras del pais, en los términos de las disposiciones legales
aplicables. Sus actividades estan reguladas por la Ley de Instituciones de Crédito y reglas que al efecto
expida la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico y disposiciones de cardcter general que emite la
Comisidén Nacional Bancaria y de Valores (“la Comision”o la “CNBV™).

La Sociedad obtuvo autorizacion del Banco de México, para operar y administrar cartera de crédito del ramo
de la vivienda vy del Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI) y del Comité del
FOVI (hoy Sociedad Hipotecaria Federal o “SHF™), para Hevar a cabo operaciones con los recursos de este
fondo y estar registrado como intermediario.

Politicas contables

La Sociedad sigue las politicas contables establecidas por la Comision para las sociedades financieras de
objeto limitado, a través de las circulares 1459 y 1491 (vigentes al 31 de diciembre de 2004) y que difieren
de los principios de contabilidad generalmente aceptados en México, por lo siguiente:

- La cartera de préstamos hipotecarios y en su caso los refinanciamientos, no se reclasifican dentro del
balance general a corto y largo plazo, de acuerdo a su fecha de vencimiento.

- Los intereses generados por operaciones vencidas, ordinarios y meoratorios, se reconocen en
resultados hasta el momento de su cobro.

- Los estados financieros mantienen presentaciones v agrupaciones de acuerdo a las disposiciones de
la CNBV

a) Reconocimiento de los efectos de la inflacién en la informacion financiera
La Sociedad incorpora los efectos de la inflacién en la informacién financiera, con base en las disposiciones
emitidas por la Comisidn; consecuentemente, las cifras de los estados financieros y sus notas han sido

reexpresadas a pesos de valor adquisitivo de la fecha del ultimo balance general.

Los conceptos mas importantes, derivados del recenccimiento de los efectos de la inflacion en la
informacion financiera, son los que se sefiala a continvacion:
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- Capital social, reservas de capital y resuitados de ejercicios anteriores.

Las cuentas del capital contable fueron actualizadas utilizando factores derivados del valor de las unidades
de inversion “UDI”, relativos al periodo transcurrido entre las fechas en que el capital fue aportado y los
resultados fueron obtenidos hasta la fecha del balance general.

- Insuficiencia en la actualizacion del capital contable

Representa el déficit acumulado de la posicion monetaria, generado por la aplicacion del reconocimiento de
{os efectos de fa inflacion, al momento de su primera aplicacidn.

- Mobiliario y equipo y gastos de instalacién. .

Las partidas no monetarias incluidas en el balance general, (mobiliario y equipo y gastos de instalacién) se
actualizan de acuerdo con factores derivados de la UDI, desde la fecha de su adquisicién o inversion a la
fecha del balance general.

- Estado de resultados

1as cifras del estado de resultados se presentan a pesos constantes, considerando los factores resultantes de
dividir el valor de la UDI correspondiente al cierre del ejercicio contable y el valor de la UDI de los meses en
que las transacciones ocurrieron.

- Resultado por posicion monetaria

Los activos y pasivos monetarios generan utilidades o pérdidas por la disminucién del poder de compra de la
moneda., El efecto de la inflacién sobre saldos promedios de la posicion monetaria de la sociedad, se
reconoce mensualmente en el estado de resultados.

Para efectos del calculo del resultado por posicién monetaria se consideraron como partidas monetarias,
ademas de las seiialadas por ef IMCP, los bienes adjudicados.

El saldo promedio de los ejercicios 2004 y 2003, de los principales activos y pasivos monetarios utilizados
para la determinacién de la posicion monetaria, se resumen a continuacion:

2004 2003
Cartera de créditos $ 3,361,236 $ 2,026,239
Préstamos bancarios y de otras organizaciones 3,153,912 1,764,786

b) Disponibilidades e inversiones en valores

- Disponibilidades

f.as disponibilidades se encuentran representadas por cuentas de cheques e instrumentos de mercado de
dinero invertidos a la vista, que generan intereses a tasas de mercado. Los rendimientos obtenidos se
reconocen como ingresos conforme se devengan. Hasta el 31 de diciembre de 2003, existian disponibilidades
restringidas, por un monto de $17,798, para garantizar el pago de intereses y amortizacion de pagares de {os
pasivos bursatiles (véase nota 5).
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- Inversiones en valores

Son instrumentos de deuda y su clasificacion se determina de acuerdo a la intencion de la Administracion al
momento de adquirirlos.

Titulos para negociar

Son aquellos valores de deuda que la Sociedad adquiere con la intencion de obtener ganancias, derivadas de
sus rendimientos y/o de las fluctuaciones en sus precios. Se registran inicialmente a su costo de adquisicion,
el cual se adiciona por los rendimientos determinados conforme al método de interés efectivo o linea recta.
reconociendo su efecto en el estado de resultados. La valuacion se realiza al valor proporcionado por un
proveedor de precios v su efecto se registra en los resultados del ejercicio. En su caso, las transferencias de
titulos de esta categoria a la de “Disponibles para la venta”, requieren autorizacién expresa de la Comision.

<} Cartera de créditos

Los créditos se registran como un activo, a partir de la fecha en que los acreditados firman ante un notario el
contrato respectivo. Cuando las amortizaciones de los créditos y los intereses que devengan, no se pagan en
un periodo de 90 dias después de su vencimiento, el total del principal e interés se traspasa a cartera vencida.

I.os créditos denominados en UDI y pesos son otorgados a plazos de 20 6 30 afios, con pagos mensuales fijos
ajustables v variables. de acuerdo al salario minimo general del Distrito Federal.

Los intereses correspondientes a las operaciones de crédito vigentes, se reconocen y se aplican a resultados
conforme se devengan, independientemente de su exigibilidad; la acumulacién de intereses se suspendera en
el momento en el que los créditos se traspasan a cartera vencida.

1

Los intereses ordinarios no cobrados, clasificados como cartera vencida, son reservados en su totalidad.

d) Estimacién preventiva para riesgos crediticios

La sociedad crea una reserva equivalente al 0.05% de la cartera mensual de los créditos puente. Por los
créditos individuales se realiza un anilisis de la recuperacion de la cartera de crédito con antigiiedad mayor a

tres meses y derivado de este se determina la estimacidn correspondiente.

El castigo de créditos se efectiia cuando existe imposibilidad practica de cobro. La recuperacion de créditos
previamente castigados, se reconoce disminuyendo la estimacién preventiva para riesgos crediticios.

e) Moehbiliario y equipo

Se registran inicialmente a su costo de adquisicion y se actualizan aplicando factores derivados del valor de
Ia UDI. Los gastos de mantenimiento y las reparaciones son registrados en resultados conforme se incureen.

I.a depreciacion se calcula a través del método de linea recta, sobre el valor actualizado de los bienes y a su
vida 0til remanente estimada. aplicando las siguientes tasas anuales:

_2004/2003
Mobiliario ¥ equipo 10%
Equipo de computo 25%

Equipo de transporte 25%

i
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) Otros actives , cargos diferidos e intangibles.

Este rubro incluve los gastos de colocacion de los pagarés financieros asi como depésitos en garantia de
diversos prestadores de servicios.

2) Pasivos bursatiles

Los pasives registrados por la emision de deuda colocada entre el gran pablico inversionista se registran
tomando como base ¢l valor contractual de 1a obligacidn. Los intereses por pagar se cargan a resultados
conforme se devengan. con base en la tasa de interés pactada.

b Préstamos bancartos v de otros organismos

Las operaciones de financiamiento recibidas de instituciones y organismos gubernamentales, se operan a
1asas de mercado. 1os intereses se cargan a resultados conforme se devengan con crédito a cuentas de pasivo.

i) Obligaciones laborales al retiro

La Lev Federal det Trabajo establece la obligacion de hacer ciertos pagos al personal que deje de prestar sus
servicios en ciertas circunstancias. Tratandose de indemnizaciones al personal, la Sociedad tiene la politica
de registrarlas en los resultados del ejercicio en que se efectiian. Por lo que se refiere a la prima de
antigiiedad. la Sociedad reconoce periGdicamente estas obligaciones con base en célculos efectuados por
actuarios independientes mediante ¢f método de crédito unitario proyectado, utilizando hipdtesis financieras
netas de inflacion.

i3 Impuestos diferidos

¥
Las diferencias temporales, originadas por la comparacién de los valores contables contra los fiscales de los
activos y pasivos. s¢ consideran como base para la determinacion de los impuestos diferidos, los cuales se
calculan aplicando la tasa del impuesto sobre la renta (ISR) y de la participacion de los trabajadores en las
utitidades (PTU). correspondiente a la fecha en que se estima su materializacion.

El efecto del ejercicio se reconoce en el estado de resultados y en el saldo acumulado de dicho rubro.
k) Instrumentos financieros derivados y operaciones de cobertura

El Boletin C-10 “Instrumentos financieros derivados y operaciones de cobertura” fue emitido por el IMCP en
abril de 2004. Dicho boletin establece las caracteristicas que los instrumentos financieros deben reunir para
ser considerados como derivados. v también establece las condiciones para que los instrumentos financieros
derivados sean considerados como de cobertura, definiendo el concepto de efectividad, sefialando las reglas
de valuacion de Jos instrumentos de cobertura y del tratamiento contable de los cambios en el valor de los
mismos. Asimismo. da las reglas de revelacion y presentacion de este tipo de instrumentos.

Al 31 de diciembre de 2004, la Sociedad no cuenta con este tipo de operaciones.

h Utilidad integral

1.a utilidad integral se compone por el resultado neto del periodo, mas los efectos del resultado por tenencia
de actives no monetarios. ¢l efecto de impuestos diferidos aplicado directamente al capital contable, y el

efecto del interés minoritario. La utilidad integral de la Sociedad es igual al resultado del periodo, ya que
durante el mismo no se registraron partidas que deban reflejarse como componentes de la utilidad integral.
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m} Uso de estimaciones

La preparacion de los estados financieros, de conformidad con los criterios contables establecidos por la
CNBYV. requiere el uso de estimaciones en la valuacién de algunos de sus renglones. Los resultados que
finalmente se obtengan pueden diferir de las estimaciones realizadas.

n) Reclasificaciones

Algunas de las cifras de los estados financieros de 2003, han sido reclasificadas para conformar su
presentacion con la utilizada en el ejercicio de 2004,

i) Reconocimiento de comisiones

Las comisiones generadas por la apertura del crédito, se reconocen en resultados conforme se originan.

2. Cartera de créditos vigente

a) Las politicas y procedimientos establecidos por la Sociedad, para el otorgamiento, control y
recuperacton de créditos. asi como las relativas a la evaluacion y seguimiento del riesgo crediticio,
se encuentran ampliamente detalladas en su manual de operaciones y se resumen como sigue:

- Otorgamiento

Para el otorgamiento de un crédito, es requisito integrar un paquete de aprobacién crediticia, que incluye la
informacion e investigacién de los posibles acreditados y el dictamen financiero, técnico y juridico
respectivo, cuidando el cumplimiento de todos los requisitos legales e intemnos para su otorgamiento.

g

Los créditos son aprobados. dependiendo de su monto, por un ejecutivo, por el comité de crédito o por el
consejo de administracion. segin sea el caso.

Al momento de estudiar el crédito, se revisan las politicas y criterios establecidos por Ia Sociedad, con
respecto a la concentracion de riesgo.

- Control y recuperacion

Una vez aprobados los créditos. se verifica la constitucion de la garantia y la toma de los seguros mas
adecuados. Por cada crédito existe un expediente con todo el antecedente e historial del crédito. Cada
crédito es asignado a un ejecutivo de la institucién, el cual vigila el cumplimiento de la normatividad interna
y de las condiciones establecidas en os contratos respectivos.

- Evaluacion y seguimiento del riesgo crediticio
Todos los créditos otorgados estan sustentados en un estudio que incluye criterios puntuales cuantitativos y

cualitativos sobre los riesgos asumidos. Periddicamente se realiza una calificacion de los créditos, para
establecer la necesidad de actualizar garantias o crear reservas para riesgos crediticios.

by La Sociedad realiza operaciones con el FOVI y Sociedad Hipotecaria Federal (SHF), obteniendo de
estanstitucion lineas de crédito hipotecario, de las cuales se operaron los siguientes créditos:
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Créditos con recursos SHF (FOVI)

- 8.616 créditos individuales (6,356 en 2003), pagaderos mensual-

mente. en plazos hasta de 30 afios, a tasas fija y variable de
mercado, para los créditos en pesos y a tasa fija para los créditos
en UDI En el caso de que los acreditados no cumplan con sus
pagos, el FOVI otorgard a la Sociedad apoyo de liquidez por falta
de pago puntual. hasta por un plazo de 18 meses, con una tasa del
3% sobre la mflacidn real. Al 31 de diciembre de 2004, los
créditos  individuales se  integraban  por  $3,179,975,
correspondientes a cartera vigente y $49.485 correspondiente a
cartera vencida (32,142,181 v § 21,304, respectivamente en 2003},

- Sin créditos puente (3 en 2003} denominados en UDI, pagaderos
en un plazo hasta de 2 afios, con una iasa de interés fija.

intereses exigibies vigentes
Intereses exigibles vencidos
Total de eréditos otorgados con recursos de la SHF y det FOVI

Créditos con recursos propios

- 129 créditos individuales (28 en 2003), pagaderos mensualmente
en plazos hasta de 20 afios, a tasa variable 6 fija, para los créditos
en pesos y una tasa fija para los créditos en UDIL Al 31 de
dictembre de 2004, los créditos individuales se integraban por
$121.373, correspondientes en su totalidad a cartera vigente
($35.657. correspondiente a cartera vigente y  $909
correspondicnte a cartera vencida, respectivamente en 2003).

- 89 créditos puente (63 en 2003) denominados en UDI y pesos,
pagaderos en plazos hasta de 2 afios, con una tasa de interés,
basada en fa THE lider o promedio, dependiendo del crédito.

Intereses exigibles vigentes
Total de créditos otorgados con recursos propios

Créditos otorgados con recursos GMAC Financiera, S.A. de
C.V.S.F.0O.L

- 13 créditos individuales (36 en 2003), denominados en UDI,
pagaderos mensualmente en plazos hasta de 20 afios, a una tasa
fita de mercado. Al 31 de diciembre de 2004, los créditos
ndividuales se integraban por $11,153, correspondientes a cartera
vigente v $2.545 correspondiente a cartera vencida (850,297
correspondicnte en su totalidad a cartera vigente, en 2003).

2004 2003
§ 3229460 $ 2,163,485
- 9.575
3,229,460 2,173,060
11,714 6,212
2,347 915
3,243,521 2,180,187
121,373 36,566
975,656 613,422
1,097,029 649,988
3,280 2.067
1,160,309 652,055
13,698 50,297
13,698 50.297
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Intereses exigibles vigentes T 622

Intereses exigibles vencidos 178 -
Total de créditos otorgados con recursos GMAC Financiera,

SA.deCV.SFOL. 14,253 30,919

Total créditos hipotecarios 4,358,083 2,883,161

Menos:

Estimacion preventiva para riesgos crediticios (47,601) (21.536)
Total cartera de créditos hipotecarios. neto 5 4,310,482 3 2,801,625

Hasta el 31 de diciembre de 2003, existian derechos de cobro cedidos por un monto de $ 188,239 para
garantizar el pago de intereses v amortizacion de pagares de los pasivos bursatiles (véase nota 5).

c) Al 31 de diciembre de 2004 y 2003. 1a Sociedad tiene distribuida su cartera por regién, como se
muestra a continuacién:

2004 2003

Region Importe Yo Importe %
Total Noreste S LJ3539,337 31 3 1,034,141 36
Total Noroeste 945,028 22 627,355 22
Total Occidente 889,161 20 617,449 21
Total Centro 695,526 16 340,482 12
Total Pacifico 305,636 7 157,636 5
Towal U.C.R. (1} 163,195 4 106.098 4
Total cartera S 4358083 100 $_2.883 161 100
(n Unidad de crédito residencial
d) Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, la cartera vencida de la Sociedad esta distribuida de la siguiente

manera:
2004
Dias Saldo Intereses
vencidos vencido vencidos Total
FOV1-SHF De9talle § 6,541 $ 365 $ 6,846
GMAC PDe9tall0 2,545 178 2,723
FOVE- SHF De 121 a 150 10,412 337 10,949
FOVI- SHF Pe 1531 al80 5424 224 5,048
FOVI- SHF Mas de 180 27.108 1.281 28,389
§. 52,030 $. 2528 S 54,555
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Dias Salde Intereses
vencidos vencido vencidos Total
FOVI - SHF De 9t atl20 £ 7775 3 252 8027
Recursos propios De 9t al20 909 - 509
FOVI - SHF _ De 121 a 150 3,268 163 3,431
FOVI - SHF De 5t a 180 1.905 84 1,989
FOVI - SHF Mas de 180 8356 416 8.772
$ 22213, 3 913 $ 23128
¢} Estimacion preventiva para ricsgos crediticios
Este rubro presento los siguientes movimientos durante los ejercicios 2004 y 2003:
2004 2003

Saldo iicial de la estimacion preventiva para riesgos
crediticios a pesos de cada afio. A 21,536 hY 3.377
Efectos de actualizacidn {1,715 {(5373)
Incrementos ea el aio 28,432 13,866
Aplicacion de estimacion { 63 {134}
Estimacion preventiva para riesgos credticios al 31 de
diciembre s 47,601 Y 21.536
3. Saldos y transacciones con partes relacionadas
a) Los saldos con partes relacionadas (Seguros Comercial América, S.A., Pensiones Comercial

América, ING Bank Grupo Financiero, S.A) al 31 de diciembre de 2004 y 2003, se integran como

sigue:

2004 2003

Por cobrar:

Deudores diversos y depdsitos en garantia 3 125 3 901

Por pagar:

Prestamos {Véase nota 6) $  (748,122) § (347.580)

Acreedores diversos {Véase nota 7) { 58688 ( 3119

Neto S (753865) § (349.798)

*  Dichos saldos se tienen registrados en los rubros que se indican.
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b)

b)

Durante los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2004 y 2003, la Sociedad efectud las
siguientes operaciones con Seguros Comercial América, S.A.. Pensiones Comercial América. ING

Bank Grupo Financiero, S.A.:

Ingresos por pago de dividendos por concepto de seguros
Rentas pagadas

Prestamos

Intereses pagados

Mobiliario y equipo, neto

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, este rengion se integra como sigue:

Mobiliario y equipo
Equipo de computo
Equipo de transporte
Depreciacién acumulada

Mobiliario y equipo, neto

Gastos de instalacion :
Amortizacién acumulada

Gastos de instalacion, neto

Mobiliario y equipo, neto

2004 2003
902 2.362
1951 1.868
1,479,667 405.876
23479 11922
2004 2003
3,111 2.542
3,994 3.050
3,679 3.674
10,784 9.266
(5.246) (4651
3.538 4,615
3,057 2.746
(2.568) (2.484)
489 262
6,027 4,877

Al 31 de diciembre de 2004 v 2003, la depreciacion y amortizacion del ejercicio asciende a $1,768 y

$1,507, respectivamente.

Yy
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5. Pasivos bursatiles
a) Pasivos bursatiles
Al 31 de diciembre de 2003, la Sociedad contaba con la emisién de deuda denominada pagares a mediano

plazo, con garantia quirografaria; por lo tanto, no cuentan con garantia especifica. estuvo vigente 3 afos 6
meses. Devengaba interés variable y se amortizé como sigue:

Tasa de

Fecha de [inporte interés Aiio de

emision Concepto emitido promedio amortizacion Plazo
21 de diciembre
de 2000 Pagarés financieros $ 52,725 10.91% 2004 42 meses
22 de marzo
de 2001 Pagarés financieros 52,725 F1.55% 2004 42 meses
Subtotal pasivos bursatiles 105,450
Intereses devengados por pagar 242
Total pasivos bursatiles 3 105,692

Los dias 21 de junio y 22 de septiembre de 2004, se liguidd el capital v los intereses de los pasivos
bursitiles, respectivamente.

Para la operacion de estos pasivos bursdtiles, el 6 de diciembre de 2000, se constituy6é un fideicomiso
irrevocable de administracion y pago, en los que participaban CBI Grupo Financiero como representante
comin, Banco Regional de Monterrey, S.A. Institucién de Banca Miltiple como fiduciario y Hipotecaria
Comercial América, S.A. de C.V.,.S.F.O.L. como fideicomitente, cuyo propdsito fue el de dar mayor calidad
a la operacion del préstamo y garantizar el pago periddico de los intereses y la amortizacion de los pagarés
antes mencionados, mediante ia cesion de derechos de cobro de cartera en proporcion de 1.3, por cada peso
de deuda colocada y por efectivo, proveniente o no de la colocacion de los pagarés, en proporcion de uno a
uo.

Los derechos de cobro, fueron administrados por la Sociedad, en lo relativo a su recuperacion, al amparo de
un contrato de comision mercantil con el fideicomiso.

b) Instrumentos financieros

En lo que respecta al ejercicio 2003, llevéd a cabo diversas operaciones con instrumentos financieros con el

propésito de disminuir riesgos derivados principalmente de las fluctuaciones en las tasas de interés. Estos
instrumentos han sido negociados con instituciones y socicdades con capacidad financiera sdlida.
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Durante 2001, con relacion a los pagarés de mediano plazo. la Sociedad celebrd contratos de operaciones de
intercambio y compensacién de flujos resultantes de la aplicacion de las tasas de interés a cantidades
convenidas por un total de $52,725 (monto actualizado), conocidos como swap amparando asi. la primera
emision de pagarés financieros. De acuerdo con lo establecido en dicho contrato, se obliga a efectuar pagos
mensuales que se determinan aplicando al monto de referencia una tasa flotante de interés de cuatro semanas
mas 1.85 puntos (8.345% aproximadamente al 31 de diciembre de 2003) y el intermediario a su vez pagara
mensualmente el importe que resulte de aplicar una tasa flotante de interés de seis meses al monto de
referencia mas 2.40 puntos (8.33% al 31 de diciembre de 2003). Las tasas flotantes que se indican
anteriormente se determinan conforme a las formulas que se incluyen en el mencionado contrato.

Al31 de diciembre de 2003, los swaps estaban registrados e incluian los siguientes efectos:

2003

Otras cuentas por cobrar $ 21
Acreedores diversos y otras cuentas por pagar __153
Neto g 58
En el ejercicio terminado en 2004, la Sociedad no celebrd nuevos contratos swap.
6. Préstamos bancarios y de otros organismos
a) Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, este rubro se integra como sigue:

2004 2003 Tasa interés _ ;Vigencias
Préstamos de SHF-FOVT en pesos $ 468,991 $ 177,235 Variable 2 - 30 afos
Préstamos de SHF-FOVI en UDIS 2,783,564 1,994,709 Variable 2 — 30 afios
GMAC Financiera, S.A. de C.V,,S.FOL. 13,940 50,707 THE + 2.75p.p. 30 aflos
Seguros Comercial América, S.A. 348,376 160,120 Variable Varias *
ING Bank Grupo Financiero, S.A. 335,066 5,273 Variable 28 dias
Banco Nacional de México, S.A. 40,006 42,180 Variable 28 dias
Pensiones Comercial América, S.A. 64,746 182,187 5.5% I afio
Banco del Bajfo, S.A. 5,000 - 10.03% 28 dias
Subtotal préstamos bancarios y de otros organismos 4,059,617 2612411
Intereses devengados por pagar 5,866 3,779
Total préstamos bancarios y de otros organismos $.4,005,483 $ 2,616,190

{*} En el gjercicio 2004, los pasivos con Seguros comercial América. S.A., se integran de créditos desde 28
dias, hasta 2 créditos de 17 afios, los cuales son por un total $98.909. adicionalmente cada crédito cuenta con
una tasa de interés distinta (en 2003 el total del saldo correspondia a corto plazo).
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b} Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, las lineas de crédito de los bancos y de otros organismos se
encuentran como sigue:

Linea de crédito

SHF Abierta

GMAC Financiera S.A. de C. V., S.F.OL. $ 75,000

Seguros Comercial América, S.A. 500.000

ING Bank Grupo Financiero, S.A. 400,060

Banco Nacional de México, S.A. 72,472

Pensiones Comercial América, S.A. 200,000

Banco del Bajio, S.A. 50.000

Banco Regional, 5.A. 30.000 .

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, 1a disposicién de estas lineas de crédito. se mencionan en el inciso a)
anterior.

7. Acreedores diversos y otras cuentas por pagar

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, este rubro se integra como sigue:

2004 2003

Seguros Comercial América, S.A. de C.V, $ 5,868 $ 3119
Acreedores por operaciones de crédito “4h 17,091
Provisién por contingencias - 2,777
Retencibnes de gastos notariales 5,960 1,285
Otros impuestos y contribuciones por pagar 4,111 3470
Provision bono a funcionarios 1,440 -
Otros acreedores 1.434 1.924

3 18,766 3 29,666
8. Obligaciones laborales

Las obligaciones y costos correspondientes a las primas de antigiiedad, se reconocen a través de reservas en
libros, y se cuenta con un fondo para el financiamiento de dichas reservas. A continuacion se resumen los
principales datos financieros relativos a estas obligaciones, con base en calculos actuaniales:

2004 2003
Obligaciones por beneficios proyectados S 149 $ 115
Activos del plan 120 90
Partidas pendientes de amortizar:
Pasivo/{activo} de transicion 7 9

(Ganancia)/pérdida por variaciones
en supuestos y ajustes por expericncia 22 16



Obligaciones por beneficios actuales
Activos del plan

Pasivo adicional

Activo intangible

Costo neto del periodo

144
120
24
7
40

3 i
90
21
21

s

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, el plazo para amortizar el activo de transicién es de 10.59 v 10.66 afios,

respectivamente, que es la vida laboral promedio remanente de los trabajadores de la Sociedad.

La reserva para primas de antigiiedad se incluye dentro del rubro “Acreedores diversos v otras cuentas por
pagar”, y ascendia a $117 y $82 al 31 de diciembre de 2004 y 2003, respectivamente.

9. Margen financiero e ingresos totales de la operacién
Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, se integran como sigue:

Descrincién

Ingresos por intereses
Individuales FOVI y SHF
Puente FOVI y SHF
Puente recursos propios
Moratorios pagados
Recursos GMAC Financiera S.A. de C.V.S.F.O.L.
Apertura de créditos puente e individuales
Otros ingresos
Total ingresos por intereses

Gastos por intereses:
Papel pasivos bursatiles
Créditos FOV1 y SHF
Préstamos Seguros Comercial América, S.A. de C.V.
Préstamos ING Bank Grupo Financiero, S.A.
Préstamos Pensiones Comercial América, S.A. de C.V.
Préstamos Banco Nacional de México, S.A.
Créditos GMAC Financiera S.A. de CV.S.F.O.L.
Por otros préstamos bancarios

Total gastos por intereses

Resultado por posicién monetaria
Total margen financiero

Estimacion preventiva para riesgos crediticios

2004 2003
258,743 b 153,390
88,487 53,782
8,505 2,170
4,538 2.856
2,807 5.511
62,086 33,976
19,395 13.804
444,561 285489
5,695 10,955
207,967 125,120
16,093 9,724
14,718 1,628
7,385 2.330
4,484 358
2,282 4.416
7,564 2.972
266,188 157.503
(14.896) ( 8.647)
163,477 119.339
(28,432) {13.866)
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Comisiones y tarifas cobradas:
Comisiones por administracion
Comisiones swap
Comisiones sofol-cliente
Comisiones por avalto
Comisiones por investigacion
Comisiones por factibilidad
Otras comisiones

Total comisiones y tarifas cobradas

Comisiones y tarifas pagadas:
Comisiones pagadas a SHF-FOVI
Comisones por pasivos bursdtiles
Comisiones por servicios bancarios
Otras comisiones

Total comisiones y tarifas pagadas

Ingresos totales de la operacion

10. Capital contable

a) Capital social

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, las cifras del capital contable se integraban como sigue:

2004 !

Capital social fijo

Capital social variable

Reservas de capital

Resuliados de ejercicios anteriores
Insuficiencia en la actualizacién del capital
Resultado neto

Capital social fijo

Reservas de capital

Resultados de ejercicios anteriores
Insuficiencia en la actualizacion del capital
Resultado neto

33,501 22.605
19,704 14,121
8,478 8972
7.867 5.493
2,627 2.447
1.737 382
5,597 3.913
79,508 58.435
25,082 13,343
399 676
1,246 992
741 449
27,459 17.460
h 187,694 3 146,448
Valor Valor
nominal Actualizacidn actualizado
$ 55,000 s 57,584 $ 112,584
75,000 1,687 76,087
12,597 3,356 15,947
111,667 3,340 115,047
- (34,665) (34,665)
77.099 {11,792) 65,347
3 331363 S 18904 S 350267
Valor Valor
nominatl Actualizacion actualizado
$ 55.000 $ 57.584 $ [12.384
7.586 3.077 10.663
61.557 5.893 67430
- {34.663) {34.665}
53,647 { 2.806) e ] |
b3 179,790 $ 29,083 S 208,873
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El capital social variable tiene un minimo fijo de $55,000 y un variable ilimitado. Ei capital social esta
dividido en acciones Clase “I” Series “A™ y “B” que representan el capital social minimo fijo y Clase “11”
Serie “A” que representan el capital social variable, ambas clases de acciones son ordinarias, nominativas y
con valor nominal de mil pesos cada una. Las acciones Serie “A” solo podréan ser suscritas por personas que
califiquen como inversién mexicana y las Series “B” son de suscripcion libre, y representaran el 51% y 49%
del capital social, respectivamente. Al 31 de diciembre de 2004, el capital social fijo suscrito y pagado esta
integrado por 28,050 acciones Clase “I” Serie “A” |, 26,950 acciones Clase “I” Serie “B” y 75,000 acciones
Clase “IF” Serie “A”.

En ninglln momento podran participar en el capital social de Ia Sociedad, directamente o a través de
interpdsita persona, gobiernos o dependencias oficiales extranjeras.

En asamblea extraordinaria de accionistas celebrada el 15 de octubre de 2004, se acordd incrementar el
capital social en su parte variable en $75,000 ($76,087 valor actualizado). El total del capital social esta
representado por 130,000 acciones comunes, nominativas, totalmente suscritas y pagadas, con valor nominal
de mil pesos cada una.

De acuerdo a las reglas generales que establecen el régimen de capitalizacién al que se sujetarén las
SOFOLES, al 31 de diciembre de 2004, el capital minimo pagado con el que deben operar estas instituciones
es de § 32,200. A esa fecha, el capital de la Sociedad asciende a $130,000 (188,671 valor actualizado).

b) Reserva legal

El resultado del ejercicio estard sujeto a la disposicion legal que requiere que el 5% de la utilidad de cada
ejercicio sea traspasado a la reserva legal, hasta que ésta sea igual a la quinta parte del capital social pagado.
Su monto al 31 de diciembre de 2004 y 2003, asciende a $12,597 ($15,947 valor actualizado) y $7.586
(310,663 valor actualizado), respectivamente.

En asamblea general ordinaria de accionistas celebrada el 22 de abril de 2604, se acordé en traspasar de la
utilidad del ejercicio de 2003 el 10% a la reserva legal por $5,011 ($5,284 valor actualizado), dicha reserva
cuenta con un saldo acumulado al 31 de diciembre de 2004 de $12,597 ($15,947 valor actualizado).

En asamblea general ordinaria de accionistas celebrada el 21 de abril de 2003, se acordd en traspasar de la
utilidad del ejercicio de 2002 el 10% a la reserva legal por $2,833 ($3,103 valor actualizado), dicha reserva
cuenta con un saldo acumulado al 31 de diciembre de 2003 de $7,586 ($10,663 valor actualizado).
c) BPividendos
Las utilidades que se distribuyan en exceso a los saldos de cuenta de utilidad fiscal neta, estaran sujetas al
pago del impuesto sobre la renta a cargo de las empresas a la tasa vigente.
11. Impuesto sobre la renta, impuesto al activo y participacién de los trabajadores en las utilidades
L Impuesto sobre la renta
EVISR se calculd a la tasa del 33% (34% en 2003) considerando como gravables o deducibles ciertos
efectos de la inflacidn, tales como depreciacion calculada sobre valores en pesos constantes, lo que
permite deducir costos actuales y se acumula o deduce el efecto de la inflacién sobre ciertos activos

y pasivos monetarios, a través del ajuste anual de inflacion.

En el mes de diciembre de 2004, se aprobd la disminucion de la tasa de impuesto sobre la renta del
33% en 2004, al 30%% en 20035, 29% en 2006 v 28% en 2007 en adelante.



S

o

b)

Las partidas que principalmente afectaron la determinacion del resultado fiscal fueron los conceptos
concernientes al ajuste anual de inflacion, estimaciones y la deduccidn de los gastos del ejercicio.

Durante los ejercicios 2004 y 2003 se causo un impuesto sobre la renta de $52.408 y $38.207,
respectivamente (cantidades historicas).

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, el ISR repistrado en los resultados, se integran como sigue:

2004 2003
ISR causado s 52,408 b3 38.207
ISR diferido {1,669} 18
Total de impuesto sobre la renta 50,739 38,225
PTU causada 15,880 11.241
PTU diferida { 516} 5
Total de participacion de utilidades al personal 15364 11.246

b 66,103 $ 49,471

Debido a que la legislacién fiscal reconoce parcialmente los efectos de la inflacion, en ciertos
conceptos que originan impuestos diferidos, se ha reclasificado el efecto monetario de dichas
partidas en el estado de resultados, del resultado monetario al costo del impuesto sobre la renta
diferido del ejercicio.

Los efectos de [as diferencias temporales que integran el activo de impuestos diferidos, son los
siguientes: ;

Saldos al 31 de

Diciembre de

_ 2004 2003

Activos por impuestos diferidos
Mobiliario y equipo 5 652 $ 619
PTU deducible en el siguiente ejercicio 1,610 -
Otras provisiones 26 18
2,288 637

Pasivos por impuestos diferidos
Otros activos y gastos anticipados - 6
Mobiliario y equipo, neto - 12
- g
Impuesto sobre la renta diferido 5 2.288 b 619
PTU diferida 693 177
s 2,981 $ 196

La Sociedad no considero la estimacion preventiva para riesgos crediticios, como diferencia
temporal. en virtud de considerar que existe incertidumbre de que en los siguientes afos se
materialice el beneficio de deduccidn fiscal de esta partida.
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12.

El efecto inicial de la aplicacidn de esta regla contable, representd un incremento al capital contable,
inchuido en la cuenta de resultado de ejercicios anteriores y el reconocimiento de un activo al inicio

del afio 2000, por § 131 (§138 valor actualizado).

Los principales conceptos por los que la suma del impuesto causado y el impuesto diferido del

perfodo difiere de la tasa estatutaria, son los siguientes:

2004
Utilidad contable antes de impuestos 5 131410
Variaciones en: '
Reserva de estimacion preventiva de riesgos crediticios 28,432
Gastos no deducibles + 1,179
Actualizacién de cifras 13,588
PTU deducida fiscalmente (3,350)
Ajuste anual por inflacién {13,682)
Efecto de diferencias temporales no reconocidas 4,530
Beneficio de PTU por deducir (9,197)
Otras partidas 844
Utilidad antes de impuestos con partidas permanentes 153,754
Tasa estatutaria del impuesto sobre la renta 33%
Taotal del impuesto sobre la renta S 50,739
Tasa efectiva de impuesto sobre la renta 39%

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, se tenian los siguientes saldos fiscales:

2004
Cuenta de aportacién de capital actualizado $ 158,332
Cuenta de utilidad fiscal neta 223,061
Cuenta de utilidad fiscal neta reinvertida 42,969

Impuesto al activo

20403
§ 102312
13,866

897
6,327

(6,310)
(7,554)

2,388
112,426
4%

$ 38225
31N

2003

3 82,536
117,763
42,969

El impuesto al activo se causa a razén del 1.8% sobre un promedio neto de la mayoria de los activos
menos ciertos pasivos. Este impuesto es acreditable contra el ISR, debiéndose pagar Gnicamente por

el monto que exceda a éste.

Participacion de utilidades al personal

La PTU se determina aplicando [a mecénica del articulo 10 de las disposiciones de {a Ley del ISR.

Contingencias y compromisos

La sociedad estd sujeta a las signientes contingencias no cuantificables:

a)

Los estados financieros estan sujetos a la revisidn y aprobacion de la Comision.
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b)

13.

b)

DIRECTOR

El dia 5 de enero de 2000, se publicaron en el Diario Oficial de la Federacién, modificaciones y
adecuaciones a la Ley gque rige a la Comision Nacional de Proteccidn a los Usuarios del Sistema
Financiero (CONDUSEF); destacando lo siguiente: Concluidas las adecuaciones de conciliacidn y en
caso de que las partes no lleguen a un acuerdo, la CONDUSEF ordenara a la Institucion Financiera
correspondiente, que registre el pasivo contingente que derive de la reclamacion.

En el ejercicio 2004, se recibid. resolucién no favorable a la deduccion fiscal de la participacion de
los trabajadores, mencionada en el parrafo siguiente, para lo cual presentd declaracion
complementaria de ese afio, rectificando dicha aplicacién y pagando el impuesto correspondiente de
la misma.

En el ejercicio 2003, se tomo la deduccion fiscal de la participacidn de los trabajadores en la utilidad
pagada en el presente ejercicio, efectuando una consulta sobre el criterio seguido ante la
Administracion General de Grandes Contribuyentes para realizar dicha deduccion. El efecto en la
determinacion del ISR y la PTU del afio 2003 de dicha deduccion asciende a $2.777, la cual se
incluye en el balance general dentro de la cuenta acreedores diversos y otras cuentas por pagar.

Cuentas de orden

El concepto de “apertura de créditos” incluye el monto pendiente de gjercer de los créditos otorgados
principalmente con recursos del FOVI y SHF. Ademas incluye el saldo disponible de las lineas de
crédito vigentes, con sus respectivos fondeadores, asi como de las lineas bancarias.

El renglon de “mandatos y comisiones” corresponde fundamentalmente a operaciones de préstamo
que la compaiifa administra por cuenta del Programa Especial de Crédito y Subsidios a la Vivienda
(PROSAVI), programa cuya finalidad es financiar viviendas de interés social. En estas operaciones
la compaiiia act@ia como intermediario en ei otorgamiento de créditos por lo cual recibe ciertas
comisiones determinadas por PROSAVI. Los créditos otorgados con recursos del FOVI generan
comisiones para la compaiiia por concepto de otorgamiento de créditos y administracion de esa
cartera.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, los ingresos por las comisiones mencicnadas anteriormente
ascendian a $3,556 y $3,709 respectivamente y se incluyen en el renglon de “comisiones y tarifas
cobradas en ¢! estado de resultados.

Al 31 de diciembre de 2004 y 2003, el impacto en el estado de resultados derivado de la suspension
de la acumulacién de los intereses de la cartera vencida fue de $69 y 68, respectivamente. Dichos
intereses son registrados en cuentas de orden y en el momento en que se pagan se traspasan a cuentas
de resultados.

ENERAL SUB-DIRECTOR DE ADMINISTRACION CONTADOR GENERAL
Y FINANZAS
/ ? / a [P

{_ic. Gailermo E.

G
Vv ngrofiat C.P. Ratl Elizéndo Chavez C.P. Carfos [ rmc;‘uru Velizgue
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ROBERTO RODRIGUEZ CASTANEDA
Contador Piblico

INFORME DEIL COMISARIO

A los Accionistas de
Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V.
Sociedad Financiera de Objeto Limitado

En mi cardeter de comisario y en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 166 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles vy los estatutos de Ia Sociedad, rindo a ustedes mi informe sobre los estados
financieros al 31 de diciembre de 2004, que presenta a ustedes el Consejo de Administracion.

Asisti a las Asambleas de Accionistas y Juntas del Consejo de Administracion a las que fui convocado, y
obtuve de los directores v administradores, la informacion sobre las operaciones, documentacidn y registro
gque consideré necesario examinar. Mi revision se efectud de acuerdo con las normas de auditoria
generalmente acepfadas.

Como se indica en la nota 1, a los estados financieros que se acompaifian estan presentados con base en los
criterios contables emitidos por la Comision Nacional Bancaria v de Valores, los cuales en los casos que se
mencionan en dicha nota, difieren de los principios de contabilidad generalmente aceptados en México.

En mi opinion, los criterios y politicas contables y de informacidn empleados por la sociedad y considerados
por los administradores para preparar los estados financieros que se presentan a esta Asamblea, se apegan a
tas bases contables emitidos por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, son adecuados y suficientes y
se aplicaron en forma consistente con el ejercicio anterior. También en mi opinidn, los estados financieros
antes mencionados presentan razonablemente, en todos los aspectos importantes, la situacién financiera de
Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V,, Sociedad Financiera de Objeto Limitado, al 31 de
diciembre de 2004 y el resultado de sus operaciones, las variaciones en el capital contable y los cambios en la
situacién financiera por el afio terminado en esa fecha, de conformidad con los criterios contables
establecidas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Garrza Garcfa, N. L.
Febrero 15, 2005
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11 de marzo de 2005

Hacemos referencia a la inscripeidn preventiva de certificados bursatiles bajo la

modalidad de programa en la Seccion de Valores del Registro Nacional de Valores hasta por un
monto de $2,000°000,000.00 (dos mil millones de pesos 00/100 M.N.) (los “Certificados
Bursatiles™) que pretende Ilevar a cabo Hipotecaria Comercial América, S.A. de C.V., Sociedad
Financiera de Objeto Limitado (la “Emisora™).

Hemos revisado la documentacion e informacion legal de la Emisora que se sefiala mas
adelante a efecto de rendir una opinién legal de conformidad con lo previsto por la fraccion |,
inciso b) del Articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores vy por la fraccion I, inciso h) del
Articulo 2 de las “Disposiciones de caricter general aplicables a la emisoras de valores y a otros
participantes del mercado de valores” emitidas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
por conducto de la H. Comisién Nacional Bancaria y de Valores (la “Comisidn™), publicadas en
el Diario Oficial de Ja Federacion el 19 de marzo de 2003 (las “Disposiciones™.

Para efectos de la presente opinién, hemos revisado:

aj las escrituras publicas relativas a la constitucién y a la modificaciéon de los
estatutos de la Emisora que nos fueron proporcionados por la Emisora para nuestra
revision:

b)  Las escrituras piblicas que contienen los poderes generales otorgados por la
Emisora a favor de sus Representantes (segin dicho término se define en el numeral
(3) siguiente),
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¢)

d)

La solicitud de autorizacion y la documentacion legal que se anexa a la misma
proporcionada por fa Emisora; y

El acuerdo adoptado por el consejo de administracion de la Emisora mediante el
cual se autoriza la emision de los Certificados Bursatiles.

Asimismo, hemos presumido, sin haber realizado investigacién independiente alguna o
verificacion de cualquier indole:

1.

i

ML

v,

La legitimidad de todas las firmas y la autenticidad de los documentos que nos
fueron proporcionados por la Emisora para efectos de llevar a cabo nuestra revisién
y rendir la presente opinidn legal;

La fidelidad de todas las copias de documentos originales que nos fueron
proporcionados por la Emisora;

Que a la fecha de la presente opinién los poderes otorgados a favor de sus
Representantes (segin dicho término se define en el numeral (3) siguiente) no han
sido revocados, modificados o limitados en forma alguna.

Que a la fecha de la presente opinién la Emisora no se encuentra en estado de
insolvencia o de concurso v que la suscripcion v emision de los Certificados
Bursatiles no constituyen una operacidn en fraude de los acreedores de fa Emisora.

Considerando lo anterior, y sujeto a las limitaciones y salvedades mencionadas mas
adelante, manifestamos a esa Comisidén que a la fecha de la presente opinién y a nuestro leal
saber y entender:

1.

L.a Emisora se encuentra debidamente constituida de conformidad con las leyes de
los Estados Unidos Mexicanos, segtn consta en la escritura piblica ntimero 3,493,
de fecha 4 de diciembre de 1993, pasada ante la fe del licenciado Rodolfo Vela de
Leodn, notario publico numero 80 de la Ciudad de Monterrey, Nuevo Ledn, inscrita
en el Registro Piblico de Comercio de la Ciudad de Mérida, Yucatan, bajo el
Nimero 17890, Partida Primera, a Folios 191, del Tomo 38, Volumen N, del Libro
Primero de Comercio; ‘

De conformidad con los estatutos sociales vigentes de fa Emisora, ésta cuenta con
la capacidad legal suficiente para emitir, ofrecer vy colocar los Certificados
Bursatiles, segiin consta en la escritura ptiblica namero 24,868, de fecha 17 de julio
de 2003, pasada ante la fe del licenciado Fernando Méndez Zorrilla, notario publico
numero 12 del Primer Distrito Registral en la Ciudad de Monterrey, Nuevo Ledn,

g
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inscrita en el Registro Pablico de Comercio en el Primer Distrito de la Ciudad de
Monterrey, Nuevo Ledn, bajo el numero 7065, Volumen 4, Libro Primero.

Cualesquiera dos de los Representantes de la Emisora mencionados en los incisos
(1) y (i1) siguientes actuando de manera conjunta cuentan con facultades suficientes
para suscribir los Certificados Bursétiles segin consta, respectivamente, en {i) la
escritura publica nimero 25,761, de fecha 28 de febrero de 2004, pasada ante la fe
del licenciado Fernando Méndez Zorrilla, notario publico nimero 12 del Primer
Distrito Registral en la Ciudad de Monterrey, Nuevo Ledn, inscrita en el Registro
Ptiblico de Comercio en el Primer Distrito de 1a Ciudad de Monterrey, Nuevo Ledn,
bajo el folio mercantil ndmero 51725 9, que contiene el poder general para actos de
administracién y para otorgar y suscribir titulos de crédito otorgado por la Emisora
a favor de los sefiores Jorge Ignacio Vargas Guajardo, Jesis Carlos Davila,
Guillermo Gerardo Gutiérrez Garza, Guillermo Eduardo Vizcaya Engrofiat,
Gerardo Trigueros Gaisman, Maria del Pilar Martinez Corona, Aaron Ortiz Santos,
Sofia Alejandra Solis Cobos y Mario Alfredo Troncoso Ldpez, y (ii) la escritura
publica nimero 19,232, de fecha 4 de diciembre de 1998, pasada ante la fe del
licenciado Fernando Méndez Zorrilla, notario publico ndmero 12 del Primer
Distrito Notarial el Estado de Nuevo Ledn, inscrita en el Registro Piublico de
Comercio en el Primer Distrito en la Ciudad de Monterrey, Nuevo Ledn, bajo el
numero 8440, volumen 207-171, Libro Cuarto, que contiene ¢l poder general para
actos de administracidn y para otorgar y suscribir titulos de crédito otorgade por Ia
Emisora a favor del sefior José Luis Paez Mireles (todos los apoderados
mencionados en los incisos (1) y (ii} anteriores, los “Representantes™).

Los acuerdos relativos al establecimiento del programa de Certificados Bursatiles y
a la primera emision y oferta publica de los mismos, adoptados por el Consejo de
Administracidon de la Emisora el 10 de enero de 2005 han sido validamente
adoptados de conformidad con los requisitos que establece la legislacion vigente en
la materia y los estatutos sociales de la Emisora en vigor,

Lo anterior se basa en la documentacion e informacion que nos fue proporcionada por la
Emisora v no implica en modo alguno haber realizado diligencia de investigacion, examen
particular o averiguacion sobre el estado actual o potencial de los asuntos en que esta involucrada
la Emisora. Nuestra asesoria a la Emisora se ha limitado a las cuestiones particulares indicadas en
la presente y no ha consistido, en caso alguno, en el examen de aspectos contenciosos o de litigio.
Asimismo, nuestra opinion esta sujeta a las siguientes limitaciones especificas:

a)

Se basa en documentacion de la Emisora en nuestro poder v en las circunstancias
existentes a la fecha y de las que nosotros tenemos conocimiento,
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b) Se limita a cuestiones de derecho aplicable en los Estados Unidos Mexicanos
respecto a las cuales hemos recibido instrucciones expresas de actuar y respecto a
las cuales hemos puesto atencién especial en relacién con la Emisora.

c) No incluye a ninguna de las subsidiarias de la Emisora o sus sociedades
controladoras, filiales o afiliadas.

d) Nos abstenemos de emitir opinién respecto del tratamiento y régimen fiscal
aplicable a los Certificados Bursatiles, para lo cual nos hemos basado en opiniones
de especialistas.

e) En ningiin momento hemos dado asesoria general a la Emisora, por lo cual no
aceptamos responsabilidades genéricas sobre materias distintas a las que se hace
referencia en la presente opinion.

lLas manifestaciones antes expresadas se emiten en la fecha de la presente y, por lo tanto,
estan condicionadas y/o sujetas a probables modificaciones por causa de cambios en las leyes,
circulares y demds disposiciones aplicables, hechos que imposibiliten el cumplimiento de las
obligaciones citadas u otras situaciones similares. No expresamos manifestacién alguna ni
adquirimos compromiso u obligacién alguna de informar a ustedes o a cualquier otra persona
respecto de cualesquiera cambios en la documentacién o informacién descritas que resulten de
cuestiones, circunstancias o eventos que pudieran surgir en el futuro o que pudieran ser traidos a
nuestra atencion con fecha posterior a la de la presente.

Atentamente,

Galicia y Robles, S.C.

T
- T,

Ignacio Pesqueira T
Socio



