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BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V., INFORMA:

CLAVE DE COTIZACION ARA

RAZON SOCIAL CONSORCIO ARA, S.AB.DEC.V.
LUGAR Ciudad de México
ASUNTO

S&P Global Ratings confirma calificaciones de 'mxA+' de Consorcio ARA por alta flexibilidad financiera; la perspectiva se
mantiene estable

EVENTO RELEVANTE

Resumen de la Accién de Calificacién

* Una aguda recesion econdémica en México, con una contraccion esperada del PIB de 6.7% en 2020, aunada a las
restricciones operativas debido a las medidas sanitarias para evitar el contagio de COVID-19, generaran un entorno altamente
complicado para la industria de vivienda durante los proximos 12 meses.

* Bajo este escenario, estimamos que la desarrolladora de vivienda mexicana, Consorcio ARA, S.A.B. de C.V., (ARA)
reportara caidas importantes en sus ingresos, EBITDA y generacion de efectivo durante 2020. Sin embargo, consideramos que
la compafiia afronta este escenario adverso con una alta resiliencia financiera, debido a sus fuertes reservas de efectivo -
mayores a sus obligaciones de deuda- y una alta flexibilidad operativa dada su vasta reserva territorial.

* El 22 de abril de 2020, S&P Global Ratings confirmé su calificacién crediticia de emisor en escala nacional de 'mxA+' de
ARA. Al mismo tiempo, confirmé la calificacion de deuda de 'mxA+' de la emision ARA 17.

* La perspectiva estable de ARA refleja nuestra expectativa de que, a pesar de que esperamos una profunda recesion
econdmica y restricciones operativas en los préximos meses, el desempefio operativo y financiero, en los proximos 12 meses,
se mantendra en linea con el nivel de calificacion actual. Estimamos que la deuda neta a EBITDA de ARA permanezca debajo
de 1.5x (veces), aunado a una posicion de liquidez fuerte, beneficiada por una politica financiera prudente y reservas de
efectivo cercanas a $3,000 millones de pesos mexicanos (MXN).

Fundamento de la Accidn de Calificacion

La confirmacion de las calificaciones refleja nuestra expectativa que ARA mantendra un indicador de deuda neta a EBITDA
menor a 1.5x y una liquidez fuerte, a pesar de los potenciales decrementos en sus ingresos, EBITDA vy flujo de efectivo en 2020
debido a la recesion prevista para este ano y los efectos por el COVID-19. Una situacion sin precedentes, con una recesion
econdmica y restricciones temporales a la movilidad por la pandemia de COVID-19, debilitaran la generacion de ingresos,
EBITDA y flujo de efectivo de la empresa en el corto plazo. Sin embargo, consideramos que ARA tiene un perfil crediticio capaz
de absorber posibles deterioros en el sector, gracias a un muy bajo apalancamiento y reservas de efectivo fuertes. La empresa
cuenta con reservas de efectivo cercanas a MXN3,000 millones, recursos que ha acumulado en afios pasados al mantener una
politica financiera prudente y una operacion eficiente, con una fuerte generacién de flujo de efectivo. ARA estd implementando
diversas medidas operativas y financieras para reducir los impactos negativos, como recortes de gastos no esenciales, control
estricto de capital de trabajo, posponer adquisiciones de reserva territorial o nuevos desarrollos y aplazamientos en el pago de
dividendo. Estimamos que la empresa soportaria un escenario de estrés significativo en los préximos 12 meses; sin embargo, si
bien existe todavia un amplio rango de posibles efectos en la economia mexicana y el impacto en la industria de vivienda,
consideramos que la calificacion actual de ARA podria soportar deterioros importantes en su volumen de ventas y margenes
durante 2020, con decrementos potenciales de casi 50% en EBITDA y reducciones significativas en su balance de efectivo.
Continuaremos monitoreando el desarrollo de las condiciones en el sector vivienda, ya que consideramos a la industria como
altamente ciclica y una erosién mas profunda y prolongada en la demanda de vivienda podria presionar la calificacién actual.
La recesion y las restricciones operativas en 2020 deterioraran ain mas la industria de vivienda mexicana que tiene casi cinco
afios en declive. De acuerdo con el Registro Unico de Vivienda, al cierre de 2019, se estimaba que se construyeron 180,000
unidades, una caida de casi 40% respecto a las 300,000 unidades registradas en 2015. Esta tendencia se explica
principalmente por una reduccion constante en el subsidio a la vivienda del gobierno federal y, actualmente, los efectos de
COVID-19 y la recesion esperada en Mexico exacerbaran dicha caida. Bajo este escenario, consideramos que la capacidad de

Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. 1




Evento Relevante de Calificadoras :‘ G r u po B M v

FECHA: 22/04/2020

ARA para ajustar su oferta de producto y desarrollo de inventarios de acuerdo con los cambios potenciales en la demanda de
vivienda sera clave para revertir en el mediano plazo la temporal contraccion en las operaciones, particularmente, en
segmentos de ingreso medio y residencial, que estimamos mostraran menor resiliencia que el segmento de bajo ingreso.
Nuestra mas reciente proyeccion econémica de México estima un crecimiento moderado del PIB de 2.9% en 2021 -después de
caer 6.7% en 2020- lo que revertiria, en parte, la caida del empleo en 2020. Esta proyeccion estaria apoyada por las iniciativas
del Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit; escala global, moneda local: BBB/Negativa/A-2;
moneda extranjera: BBB/Negativa/A-2; escala nacional, mxAAA/Estable/mxA-1+) y Fondo de la Vivienda del Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (Fovissste; calificacién en escala nacional, mxAAA/Estable/mxA-
1+) para sostener parcialmente la demanda de vivienda, en particular, la de bajo ingreso. En este contexto, estimamos que ARA
recuperaria volumenes de ventas gradualmente, con moderadas mejoras en margenes por estabilizacion en precios de ventas y
economias de escala.

Perspectiva

La perspectiva estable de ARA refleja nuestra expectativa de que, a pesar de una profunda recesion econdmica y de los cierres
temporales parciales en sus operaciones, la compafia mantendria un resiliente desempefio financiero dentro de los proximos
12 meses, en linea con el nivel de calificacién actual. Estimamos que la deuda neta a EBITDA de ARA se mantendra debajo de
1.5x, junto con una evaluacién de liquidez fuerte, beneficiada por sus altas reservas de efectivo y prudentes politicas
financieras.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion de ARA en los proximos 12 meses si los indicadores crediticios se deterioraran
significativamente, con un indice de deuda neta a EBITDA por encima de 1.5x consistentemente. Esto podria ocurrir si los
efectos de la contraccion econémica son mas profundos sobre la dindmica de empleo y demanda de vivienda, aunado a un
deterioro en la oferta hipotecaria. Por otra parte, aunque consideramos poco probable, también podriamos tomar una accién de
calificacién negativa si la posicién de liquidez de ARA se deteriora significativamente por arriba de nuestras estimaciones, como
resultado de medidas ineficientes para preservar las reservas de efectivo.

Escenario positivo

Aunque es poco probable en los préximos 12 meses, podriamos subir las calificaciones de ARA si fortalece su posicién
competitiva e incrementa su escala en el mercado nacional de forma significativa, al tiempo que mantiene fuertes indicadores
crediticios, con deuda neta a EBITDA debajo de 1.5x, fondos de operaciones (FFO, por sus siglas en inglés) a deuda neta
encima de 60% y una posicion de liquidez fuerte.

Descripcién de la empresa

Consorcio ARA junto con sus subsidiarias, disefa, desarrolla, construye y comercializa desarrollos de viviendas para distintos
segmentos econémicos en México. Ademas, en menor escala, arrienda centros comerciales y se dedica a la compraventa de
terrenos comerciales e industriales, entre otras actividades. Al 31 de diciembre de 2019, tenia una reserva territorial de mas de
30 millones de metros cuadrados, equivalente a mas de 10 afios de operacion y reportd ingresos por MXN7,679 millones con un
margen de EBITDA de 14%. La empresa fue fundada en 1977 y tiene su sede en la Ciudad de México.

Escenario base

Nuestro escenario base podria cambiar en el corto plazo, ya que esta sujeto a la considerable volatilidad de las condiciones
econdémicas y de negocio prevalecientes y, ademas, a la poca certeza respecto a la profundidad y duracion de la disrupcion en
el sector de vivienda por las medidas para contener el contagio de COVID-19. Consideramos que la industria de vivienda es
altamente ciclica en términos de preferencias del consumidor, ingreso disponible, oferta y condiciones de hipotecas, entre otros
factores.

- Contraccion del producto interno bruto (PIB) de México de 6.7% en 2020 y un crecimiento de 2.9% en 2021.

- Inflacién moderada, en promedio cercana a 3.2% y 3.4% en 2020 y 2021, respectivamente.

- Caida de doble digito en los ingresos totales de ARA en 2020, debido a las restricciones operativas y a la caida en la
demanda de vivienda, en todos los segmentos, aunque posiblemente el impacto en el ingreso medio y residencial sea mayor.

- Control estricto de gastos operativos, que incluye posponer adquisiciones de reserva territorial y desarrollos nuevos, asi como
medidas para aliviar capital de trabajo.

- Aplazamiento del pago de dividendos de 2020.

Con lo que estimamos los siguientes rangos de métricas al cierre de 2020:
- Deuda neta a EBITDA por debajo de 1.5x.

- Margenes de EBITDA entre 12%-13%.

- Flujo de efectivo discrecional negativo en 2020.
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Liquidez

Evaluamos la liquidez de ARA como fuerte, porque esperamos que sus fuentes de liquidez superen sus usos en mas de 1.5x
durante los préximos 12 meses y que esta relacion se mantenga mayor a 1.0x en los siguientes 12 meses. En nuestra opinion,
la compafiia tiene suficiente flexibilidad para absorber eventos de alto impacto y baja probabilidad, sin tener que refinanciar su
deuda gracias a su alto nivel de efectivo. Ademas, consideramos que la empresa mantiene una buena relacion con diversos
bancos, al igual que una prudente administracion de riesgos. También incorporamos en nuestro analisis de liquidez que ARA
cuenta con un cémodo perfil de vencimientos de deuda y su efectivo disponible, al 31 de diciembre de 2019, excedia su deuda
total.

Restricciones financieras (covenants)

ARA esta sujeto a diversos covenants de mantenimiento por diversos financiamientos con bancos y a covenants de incurrencia,
relacionados principalmente a sus notas locales ARA 17. Al cierre de 2019, ARA cumplia con todos su covenants, situacion que
esperamos continue en los siguientes 12 meses a pesar de tener menor margen en el nivel de EBITDA.

Callificacion de emision - Analisis de recuperacion

Factores analiticos clave

* La calificaciéon en escala nacional de la emision de los certificados bursatiles de ARA 17 es de 'mxA+'. La calificacion de
recuperacion es '3', que indica nuestra expectativa de una recuperacion significativa (50% a 90%) para los tenedores de los
certificados bursatiles en caso de un hipotético incumplimiento de pago. La calificacion de recuperacion esta limitada a '3' por la
jurisdiccion de México que consideramos menos favorable para los acreedores durante regimenes de insolvencia o de quiebra y
por el hecho que los certificados bursatiles no son garantizados.

* Nuestro escenario simulado contempla un incumplimiento en 2022 que se detonaria por un descenso en los ingresos y una
contraccion en los margenes brutos y de EBITDA de la compafiia. Al mismo tiempo, asumimos que la empresa continuaria
invirtiendo en las obras en proceso hasta que consuma todo su efectivo. El detonante de esta situacion se derivaria de una
desaceleracion inesperada en la generacion de hipotecas que financia la banca comercial, el Infonavit y el Fovissste.

* Valuamos a ARA utilizando un enfoque discreto de valuacién de activos, asumiendo un proceso de liquidacién en caso de
incumplimiento o de procedimiento de insolvencia. Los activos primarios de la empresa son sus inventarios (incluyendo los
inventarios terminados, obra en proceso y la reserva de tierra) y sus cuentas por cobrar. Por lo tanto, aplicamos un recorte
sobre los inventarios y las cuentas por cobrar en el punto de incumplimiento, asumiendo que una liquidaciéon inmediata
implicaria su venta a un descuento significativo. En el punto de incumplimiento, estimamos un valor bruto de la empresa de
unos MXN10,900 millones.

Supuestos de incumplimiento simulado

* Afo de incumplimiento simulado: 2022

Jurisdiccion: México

Cascada simplificada

* Valor bruto de la empresa en incumplimiento: MXN10,900 millones

Costos administrativos: MXN500 millones

Valor neto de la empresa en incumplimiento: MXN10,400 millones

Pasivos prioritarios*: MXN820 millones

Deuda que tiene prioridad contractual o estructural a los acreedores de los certificados bursatiles**: MXN320 millones

Valor de la garantia disponible para los acreedores senior no garantizados: MXN9,260 millones

Deuda senior no garantizada**: MXN1,389 millones

Expectativas de recuperacion™*: 50%-90%.

*

* * * * * * *

*Los pasivos prioritarios incluyen proveedores y otras cuentas por pagar, impuestos por pagar, y los beneficios a empleados.
** Todos los montos de deuda incluyen seis meses de pre-peticion de intereses.
*** Redondeado al 5% mas cercano.

Sintesis de los factores de calificacion
Entidad

Calificacion crediticia de emisor
Escala Nacional mxA+/Estable/--
Riesgo del negocio Razonable
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Riesgo pais Moderadamente elevado

Riesgo de la industria Moderadamente elevado
Posicion competitiva Razonable

Riesgo financiero Intermedio

Flujo de efectivo/apalancamiento Intermedio
Modificadores

Efecto de diversificacion/cartera Neutral (sin impacto)
Estructura de capital Neutral (sin impacto)

Liquidez Fuerte (sin impacto)

Politica financiera Neutral (sin impacto)

Administracién y gobierno corporativo Razonable (sin impacto)
Andlisis comparativo de calificacion Negativo (-1 notch)

Detalle de las calificaciones

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR PERSPECTIVA/REV. ESPECIAL ACTUAL
PERSPECTIVA/ REV. ESPECIAL ANTERIOR

ARA 17 mxA+ mxA+ N/A N/A

?
Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

* Metodologia: Evaluaciones para clasificar jurisdicciones, 20 de enero de 2016.

* Criterios de calificaciones de recuperacion (recupero) para emisores corporativos de grado especulativo, 7 de diciembre de
2016.
* Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

Metodologia: Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para empresas, 13 de noviembre de 2012.
Metodologia: Riesgo de la industria , 19 de noviembre de 2013.

Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de diciembre de 2014.

Factores Crediticios Clave para la Industria de Desarrolladores Inmobiliarios y de Vivienda, 3 de febrero de 2014.
Metodologia y supuestos para la evaluacién de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

Metodologia para calificar empresas: indices y Ajustes, 1 de abril de 2019.

* * * * * * * * *

Articulos Relacionados

* Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

* MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

* Actualizacion macroecondmica global, 24 de marzo: Un duro golpe al crecimiento econémico mundial, 24 de marzo de 2020.
* Panorama del sector corporativo de América Latina para 2020: COVID-19 pone a prueba las defensas de América Latina, 23
de marzo de 2020.

* Andlisis Econémico: Recuperacion econdmica tras COVID-19 sera desigual en América Latina, 17 de abril de 2020.

* Fundamento: Consorcio ARA, S.A.B. de C.V., 29 de mayo de 2019.

* S&P Global Ratings sube calificaciones de Consorcio ARA a 'mxA+' de 'mxA' por sélido desempeno operativo y financiero; la
perspectiva es estable, 4 de mayo de 2018.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion sobre factores
de calificacion importantes, tienen significados especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben
leer junto con los mismos. Consulte los criterios de calificacion en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion.
Toda la informacion sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accion de calificacion se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en
www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de busqueda de Calificaciones ubicado en la columna de la izquierda.
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INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 31 de diciembre de 2019.

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus agentes y asesores. Tal
informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente:
términos y condiciones de la emisién, prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales,
estadisticas operativas -en su caso, incluyendo también aquellas de las compafias controladoras-, informacion prospectiva -por
ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacion sobre las caracteristicas del mercado, informacion legal
relacionada, informacion proveniente de las entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo,
CNBV, Bolsa Mexicana de Valores.

La calificacion se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de prensa;
consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién adicional, podria resultar en una modificacion de la
calificacion citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en relacion con una fecha
especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacion Crediticia que se haya publicado mas recientemente. S&P
Global Ratings actualiza la informacion regulatoria para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal
informacion solamente cuando se publica la siguiente Accidn de Calificacidon Crediticia. Por consiguiente, la informacion
regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran ocurrir durante el periodo posterior a la
publicacién de tal informacion regulatoria pero que de otra manera no estan asociados con una Accién de Calificacién
Crediticia.

4) Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de acuerdo con las regulaciones
aplicables a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las calificaciones crediticias en escala global de
Finanzas Publicas de Estados Unidos se procesan a solicitud. Para revisar el estatus de refrendo por calificacion crediticia, por
favor visite el sitio web standardandpoors.com y vaya a la pagina de la entidad calificada.

Contactos
Santiago Cajal, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4521; santiago.cajal@spglobal.com
Alexandre P Michel, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4520; alexandre.michel@spglobal.com

MERCADO EXTERIOR
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