FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Asigna Calificacion de ‘A+
(mex)’ a Consorcio ARA

Mon 12 Jul,2021-7:02 PMET

Fitch Ratings - Monterrey - 12 Jul 2021: Fitch Ratings asigné la calificaciéon en escala
nacional de largo plazo de ‘A+(mex)’ con Perspectiva Estable a Consorcio ARA, S.A.B.de CV.
(ARA).

La calificacion de ARA se fundamenta en su diversificacion de ingresos por segmento de
mercado y geografica, su enfoque en mantener un perfil financiero sélido con saldos de
efectivo e inversiones temporales altos y su capacidad de generacion del flujo de fondos
libre (FFL) positivo, inclusive durante la parte baja del ciclo.

Ademas, la calificacién incorpora que ARA mantendra en el mediano plazo indicadores de
apalancamiento bruto (medido como deuda total a EBITDA pre-IFRS 16) entre las 2.0 veces
(x) y 2.5x y apalancamiento neto (medido como deuda neta de efectivo disponible a EBITDA
pre-IFRS 16) de neutro a negativo. También considera el refinanciamiento de ladeuday la
extensioén del perfil de vencimientos.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Diversificaciéon de Ingresos con Cierta Concentracion: ARA cuenta con diversificacion de
ingresos por segmento con una mezcla de vivienda de interés social, media y residencial, y
presencia en 16 estados de la republica, que le permite flexibilidad ante cambios en la
demanda; sin embargo, la mayoria de los ingresos estan concentrados en Estado de México
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y Quintana Roo. El 54% de las unidades vendidas durante 2020 correspondian al segmento
de interés social. Hacia adelante, las ventas de este segmento representaran alrededor de
55% de las unidades escrituradas.

Al 31 de marzo de 2021, aproximadamente 58.8% de la reserva territorial de la compania
estaba localizada en Estado de México y Quintana Roo. Asimismo, durante 2020, la zona
metropolitana, Valle de Toluca y zona Sur representaron casi 40% de los ingresos de la
compafhia. Por otro lado, la diversificacion de ingresos se complementa por la construccién
y arrendamiento de centros comerciales cuya actividad contribuye a la plusvalia de sus
desarrollos habitacionales y provee una base de ingresos estables provenientes de
contratos de renta. La division de centros comerciales de ARA representa entre 2%y 3% de
los ingresos anuales.

Generacion Positiva de FFL: Fitch estima que el plan de crecimiento de ARA y su estrategia
de reposicidon de inventarios de tierra daran como resultado una generacién de FFL positivo
durante el horizonte de calificacion. Al 31 de marzo de 2021, la reserva de tierra representé
lotes suficientes para la construcciéon de mas de 120,000 viviendas que, con el estimado de
ventas al dia de hoy, equivale a 15 afos de operacién. Los requerimientos de capital de
trabajo proyectados por Fitch incorporan que ARA Unicamente repondra el inventario
utilizado durante el afo.

Perfil Financiero Fuerte: La calificacién incorpora gue ARA mantendra su capacidad de
generacion de FFL, la que, a su vez, se traducira en requerimientos bajos de deuda, liquidez
fuerte e indicadores de apalancamiento bruto entre 2.0x y 2.5x, y niveles de deuda neta
negativa o neutral. La estrategia de mantener una estructura sélida de capital le permite a
ARA tener margen de maniobra ante cambios de demanday en el ciclo de la industria. El
escenario base proyectado por Fitch estima que la cobertura de EBITDA aintereses
pagados se fortalecerd hacia las 5.0x en el mediano plazo.

Durante los tltimos 12 meses (UDM) al 31 de marzo de 2021, el margen EBITDA de ARA,
calculado por Fitch pre-IFRS16, alcanz6 11% comparado con 9.2% durante 2020 y generdé
FFL por MXN977.7 millones que le permitié mantener un saldo de efectivo libre disponible
por MXN2,909 millones después de cubrir amortizaciones de deuda.

Operacioén Presionada Durante 2020: Las restricciones y las medidas de distanciamiento
social implementadas por las autoridades ante la pandemia limitaron temporalmente las
operaciones de ARA, principalmente durante el segundo trimestre de 2020, lo que se
reflejé en un nimero de viviendas escrituradas de 6,520 en 2020, 34.8% inferior a 2019. En
términos de ingresos, la reduccién fue menor, cercana a 29%, soportada principalmente por



la mezcla de ventas y precio promedio por unidad. Se estima que el volumen de ventas se
estabilizard en alrededor de 8,000 unidades al afio en los siguientes ejercicios.

La administracion de ARA implemento de forma agil iniciativas durante la contingencia para
fortalecer su generacién de flujo de efectivo, incluyendo eficiencias en costos, reducciones
en requerimientos de capital de trabajo y el diferimiento temporal de dividendos e
inversiones. Ademas del modelo tradicional de negocio, ARA puso en marcha medidas para
apuntalar la estrategia comercial. En este sentido, 50% de las ventas de 2020 fueron
originadas en plataformas digitales. Por su parte, el margen de EBITDA estuvo presionado
por un volumen de ingresos menor. Hacia delante, una estabilidad mayor de ingresos y
resultados a lo largo del ciclo contribuird a fortalecer el margen en alrededor de 12%.

DERIVACION DE CALIFICACION

La calificacion de ARA se sustenta en su diversificacion geograficay de producto. ARA
cuenta con presencia en 16 estados de la republica. Inmobiliaria Ruba, S.A. de CV. (Ruba)
[AA-(mex) Perspectiva Estable] tiene presencia en 12 estados del pais, mientras que
Servicios Corporativos Javer, S.A.B. de CV. (Javer, calificado en escala internacional de
riesgo emisor [IDR; issuer default rating] en ‘B+’ con Perspectiva Estable) tiene presencia en
siete estados. En cuanto a volumen de ventas, ARA tiene una escala menor que la de sus
pares. Durante los UDM terminados al 31 de marzo de 2021, ARA escriturd 6,465 unidades
y reporté ingresos por MXN5,611 millones, mientras que Ruba vendié 9,740 unidades por
MXN10,319 millones y Javer escrituré 14,364 con MXN7,448 millones.

El apalancamiento bruto de ARA es mas alto que el reportado por Ruba (0.6x al 31 de
marzo de 2021), pero su perfil de liquidez y deuda neta negativa le permiten flexibilidad
financiera adicional que fortalecen su perfil crediticio. Fitch estima que en el mediano plazo
el apalancamiento bruto de ARA, se acercard alas 2.0x y el neto permanecera de neutral a
negativo. Asimismo, su cobertura de EBITDA a intereses pagados se fortalecera a alrededor
de 5.0x. Los indicadores financieros de apalancamiento y cobertura de intereses de Ruba
son mas fuertes que los de ARA y Javer. Fitch calcula que, al cierre de 2021, el
apalancamiento (deuda total a EBITDA) de Ruba se mantendra en torno a 0.5x y la
cobertura de intereses en alrededor de 7.0x.

SUPUESTOS CLAVE



Los supuestos clave de Fitch dentro de su escenario base de calificacién incluyen:

--volumen de ventas se estabiliza en alrededor de 8,000 unidades al aio;

--precios promedio crecen 3.6% en 2021 y continiian con una tendencia al alza;

--la composicion de ventas por segmento se mantiene similar a la de 2020;

--los ingresos por arrendamiento de centros comerciales se fortalecen conforme se
recupera el precio promedio de renta por metro cuadrado;

--margen EBITDA, calculado por Fitch pre-IFRS16, crece hacia 12%;

--los dias de capital de trabajo regresan a niveles histéricos;

--ARA contintia con la reposicién de reserva de terreno;

--ARA retoma el pago de dividendos a partir de 2021;

--inversiones en capital (Capex) en linea con los planes de expansion de la divisién de
centros comerciales;

--niveles de deuda de alrededor de MXN2,100 millones durante el horizonte de calificacion.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
negativa/baja:

--debilitamiento de la posicién de mercado y rentabilidad;

--FFL consistentemente negativo que debilite el perfil financiero y de liquidez;

--en ausencia de una posicion de deuda neta negativa, un nivel de apalancamiento bruto
gue se mantenga por arriba de 2.5x.

Fitch no prevé acciones positivas de calificacion en el corto o mediano plazo principalmente
por las caracteristicas de la industria. Sin embargo, a continuacién, se incluyen factores que



podrian individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién positiva/alza en el
largo plazo:

--menor concentraciéon de ingresos en plazas principales;

--un incremento en la escala del negocio;

--mayor estabilidad en resultados operativos aunados a un fortalecimiento del margen
EBITDA hacia niveles superiores a 12% de forma consistente;

--apalancamiento bruto consistentemente por debajo de 2.0x, aunado a una posicién de
liquidez robusta y niveles de deuda neta de neutra a negativa.

LIQUIDEZ

Liguidez Robusta: Fitch estima que ARA mantendra un nivel de deuda neta negativa o
neutral durante el horizonte de calificacién. La estrategia de la administracién, enfocada en
la generacion de FFL positivo, ha fortalecido el perfil de liquidez durante los ultimos anos. Al
31 de marzo de 2021, el saldo disponible de efectivo y equivalentes de ARA era de
MXN2,9209 millones, lo cual compara favorablemente frente a su deuda de MXN1,870
millones, y le permite flexibilidad financiera para afrontar la ciclicidad de la industria.

ARA no tiene vencimientos significativos de deuda en el corto plazo. La calificacién de Fitch
asume que toda la deuda tiene la misma prelacién de pagos. El escenario base proyectado
incorpora que ARA mantendra un saldo en caja de al menos MXN2,000 millones durante el
horizonte de calificacidon y el refinanciamiento de la deuda y la extensién del perfil de
vencimientos.

DESCRIPCION DEL EMISOR

ARA se dedica al disefio, promocion, construccién y comercializacién de desarrollos
habitacionales de interés social, vivienda media y residencial. ARA opera principalmente en
el centro del pais. Ademas, se dedica a la edificacién y arrendamiento de centros
comerciales, cuya actividad complementa y aumenta la plusvalia de los desarrollos
habitacionales. ARA busca desarrollar viviendas de calidad alta integradas en comunidades.
Su estructura financiera es sélida, mantiene politicas conservadoras de liquidez y un nivel
de apalancamiento moderado.



PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud del(los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero
relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL:

--Metodologia de Calificacién de Finanzas Corporativas (Abril 13,2021);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACION REGULATORIA
FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: N.A.

FUENTE(S) DE INFORMACION: Reportes publicos e informacién solicitada al emisor.
IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Estados financieros auditados y no auditados.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: La informacién financiera de
la compania considerada para las calificaciones incluye hasta el 31/marzo/2021.

La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinién con respecto a la calidad
crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendacién de inversion. Para
conocer el significado de la(s) calificacion(es) asignada(s), los procedimientos para darles
seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los criterios para su retiro visite
https://www.fitchratings.com/site/mexico. La estructuray los procesos de calificaciony de
votacion de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de
Calificaciéon” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de

https://www.fitchratings.com/site/mexico.
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El proceso de calificacion también puede incorporar informacién de otras fuentes externas
tales como: informacién publica, reportes de entidades regulatorias, datos
socioecondmicos, estadisticas comparativas, y analisis sectoriales y regulatorios para el
emisor, laindustria o el valor, entre otras. La informacion y las cifras utilizadas, para
determinar esta(s) calificacion(es), de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A.
de C.V. (Fitch México) por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor
o de la fuente que las emite. En caso de que el valor o |la solvencia del emisor, administrador
o valor(es) se modifiquen en el transcurso del tiempo, la(s) calificacion(es) puede(n)
modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch
México.
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Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax:
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calificaciones, asi como en la realizacién de otros informes (incluyendo informacién
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hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que
Fitch se basa en relacidén con una calificacién o un informe serd exactay completa. En Gltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que
proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir
sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con
respecto alos aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacién financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro e
incorporan las hipotesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmo una calificacién o una proyeccion.

La informacién contenida en este informe se proporciona “tal cual” sin ninguna
representacién o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o
cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del
informe. Una calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinidn y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos
y metodologias que Fitch evaluay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las
calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ninguin
individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacién o un
informe. La calificaciéon no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. Fitch no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos
los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe
de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser
contactos. Un informe con una calificacién de Fitch no es un prospecto de emisiéon ni un
substituto de la informacién elaborada, verificada y presentada a los inversores por el
emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser
modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de
Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversién de cualquier tipo. Las calificaciones
no son una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ninglin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o
fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de
los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las
calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1,000 a USD750,000 (u
otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de



las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios
varien entre USD10,000 y USD 1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
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Fitch a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro
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Exchange Commission) como una Organizacion que Califica Riesgo Reconocida
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https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no estan listadas en el
Formulario NRSRO (no NRSRO) y, por lo tanto, las calificaciones emitidas por esas
subsidiarias no se realizan en representacién de la NRSRO. Sin embargo, el personal que no
pertenece a NRSRO puede participar en la determinacion de la(s) calificacion(es) emitida(s)
por o en nombre de NRSRO.
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SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or arelated third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch’s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be,
are endorsed for use by regulated entities within the EU or the UK, respectively, for
regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU CRA Regulation or the UK Credit
Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s
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approach to endorsement in the EU and the UK can be found on Fitch’s Regulatory Affairs
page on Fitch’s website. The endorsement status of international credit ratings is provided
within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for
structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a
daily basis.
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