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

S&P Global Ratings asigné calificacion de 'mxAA-" a emision propuesta de certificados bursatiles de ARA; confirmd calificacion
crediticia de emisor

EVENTO RELEVANTE

Resumen de la Accién de Calificacién

* El desarrollador de vivienda mexicano, Consorcio ARA, S.A.B. de C.V. (ARA), continud reportando sélidos indicadores
crediticios, en medio de presiones inflacionarias y altas tasas de interés, apoyado en politicas financieras prudentes y en su
experiencia para adaptarse a condiciones de negocio desafiantes.

* En el corto plazo, ARA planea realizar una emisién de certificados bursatiles (ARA 23X) por un monto de hasta $1,200
millones de pesos mexicanos (MXN), de acuerdo con la informacion que proporciond el emisor. Utilizara los recursos para
financiar proyectos de construccién de vivienda que se alinean con los Principios de los Bonos Sostenibles de 2021.
Consideramos que esta emision tendria un bajo impacto en los indicadores crediticios clave de la compafia.

* Como resultado, el 13 de octubre de 2023, asignamos nuestra calificacién de deuda de largo plazo en escala nacional -
CaVal- de 'mxAA-'y nuestra calificacion de recuperacion de '3' a la emision propuesta de certificados bursatiles de ARA. Al
mismo tiempo, confirmamos nuestra calificacion crediticia de emisor en escala nacional de 'mxAA-' de ARA.

* La perspectiva estable considera nuestra expectativa de que ARA registre un crecimiento sostenido en sus ingresos en la
parte alta de un digito y margenes ajustados de EBITDA por encima de 14%, en los préximos 12 meses. También esperamos
que la empresa continde realizando inversiones en terrenos y edificacion de vivienda, de una manera prudente, con un indice
ajustado de deuda neta a EBITDA cercano a cero y una fuerte posicion de liquidez.

Fundamento de la Accidn de Calificacion

Consideramos que la potencial emision de certificados bursatiles por hasta MXN1,200 millones, tendria un impacto limitado en
los indicadores crediticios clave de ARA para los proximos 12 meses. Los certificados bursatiles seran quirografarios, con clave
de pizarra ARA 23Xy tendran un plazo por hasta tres afios con una tasa cupén variable, de acuerdo con la informacién que
proporcion6 el emisor. Esta emision sera la primera al amparo de su programa de certificados bursatiles de largo plazo por
hasta MXN4,000 millones o su equivalente en Unidades de Inversion (UDIs). ARA planea utilizar los recursos netos de esta
emision para financiar proyectos de construccion de vivienda que se alinean a los Principios de los Bonos Sostenibles de 2021.
A pesar de que esta emision representaria deuda bruta adicional, consideramos que el impacto en los indicadores crediticios
clave de la compainiia seria limitado. Por un lado, esperamos que ARA despliegue los recursos potenciales de una manera
gradual y prudente, lo que le permitiria seguir ejecutando su estrategia de crecimiento sin comprometer su posicion financiera o
de liquidez. Ademas, consideramos que la solida posicion de efectivo y equivalentes de efectivo de la compafia de MXN3,114
millones reportados al 30 de junio de 2023, brindan flexibilidad para hacer prepagos de deuda con el fin de mantener niveles de
deuda bruta manejables entre MXN2,200 millones y MXN2,400 millones en los proximos 12 meses. Como resultado,
esperamos que ARA mantenga un indice ajustado de deuda neta a EBITDA por debajo de 0.5x (veces) y de flujo de efectivo
discrecional (DCF, por sus siglas en inglés) a deuda moderadamente negativo en 2024, los cuales son niveles comodos para el
nivel de calificacién actual.

Esperamos que los ingresos de ARA crezcan en torno a un digito en la parte alta y con niveles de margenes de EBITDA por
encima de 14%. En los préximos 12 meses, esperamos que ARA continlde con ajustes de precios al alza de al menos la tasa de
inflaciéon y una moderada recuperacion en el numero de unidades escrituradas, lo que deberia impulsar el crecimiento de los
ingresos entre 7% y 8%. Esta recuperacion estaria apoyada en factores como el déficit habitacional en el pais y el crecimiento
econdmico esperado. En nuestra opinion, esto impulsara a ARA a continuar acelerando el desarrollo de su inventario para
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capturar la demanda en los segmentos medio y residencial, los cuales han demostrado ser mas resilientes a los ciclos
econdémicos y cambios en la politica de vivienda del pais, y con una recuperacion gradual en el segmento de interés social.
Ademas, si bien el costo de algunos materiales de construccidon como el cemento permanece elevado, esperamos que ARA
mantenga su margen de EBITDA ajustado por encima de 14% en los proximos 12 meses, apoyado por iniciativas de precios,
una mezcla de productos mas rentable y por la normalizacion de algunos gastos operativos en comparacion con 2022.
Consideramos que el largo historial de politicas financieras prudentes de ARA brinda flexibilidad para operar bajo un entorno
econdémico todavia complejo. Consideramos que ARA seguiria comprometido a ejecutar su estrategia de crecimiento de la
mano de una politica financiera conservadora con respecto al uso de deuda, ademas del desarrollo de inventario prudente y
pago de dividendos flexibles. En nuestra opinion, el largo historial de politicas financieras prudentes ha permitido a la compania
acumular altas reservas de efectivo y fortalecer su perfil crediticio, a pesar de los entornos econémicos y politicos desafiantes
en los ultimos anos, tales como la pandemia o cambios en la politica de vivienda.

Aunque un periodo prolongado de altas tasas de interés y todavia relativamente altos niveles de inflaciéon podrian derivar en un
menor ingreso para los hogares y en ultima instancia reducir la demanda de vivienda, consideramos que ARA cuenta con un
buen margen de maniobra para operar bajo ese entorno. Esto, principalmente, apoyado en los bajos niveles de apalancamiento
de la compaifiia, su fuerte posicién de liquidez y por su experiencia para adaptarse a condiciones de negocio desafiantes.
Perspectiva

La perspectiva estable considera nuestra expectativa de que ARA registre un crecimiento sostenido de sus ingresos en la parte
alta de un digito y con margenes ajustados de EBITDA por encima de 14%, en los préximos 12 meses. Lo anterior, como
resultado de una mayor proporcién de ventas provenientes de los segmentos de vivienda media y residencial y apoyado en su
estrategia de precios para contrarrestar presiones inflacionarias, asi como un estricto control de gastos. También esperamos
que ARA continue realizando inversiones en terrenos y edificacion de vivienda, de manera prudente, con un indice ajustado de
deuda neta a EBITDA cercano a cero y una fuerte posicién de liquidez.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de ARA en los siguientes 12 meses, si contrario a nuestras expectativas, la politica financiera
de la compafiia se vuelve mas agresiva y se traduce en deuda incremental para financiar proyectos de expansion de manera
insostenible o lleva a un consumo importante de su efectivo. Adicionalmente, si la rentabilidad de la compafiia se deteriora
considerablemente a niveles por debajo de 9%-10%, en un escenario donde la compania no logre trasladar el aumento en los
costos, podriamos tomar una accion de calificacién negativa. Este escenario se reflejaria en un deterioro en sus indicadores
crediticios y de liquidez:

* Con un indice ajustado de deuda neta a EBITDA por encima de 1.5x, de manera consistente, o

Un indice de fuentes de liquidez sobre usos menor a 1.2x, para los proximos 12 meses.

Escenario positivo

Aunque es poco probable en los préoximos 12 meses, podriamos subir las calificaciones de ARA si existieran cambios
estructurales que se reflejaran en un perfil de negocio mas fuerte. Consideramos que la comparabilidad de ARA con pares con
calificaciones mas altas sera importante desde el punto de vista del perfil de negocio, dada su exposicidn sectorial, geografica,
ventajas competitivas, diversificacion de fuentes de financiamiento, entre otros factores. También esperariamos ver continuidad
en el muy bajo apalancamiento y de sdlida posicién de liquidez de la compaiiia, incluyendo:

* Un indice ajustado de deuda neta a EBITDA muy por debajo de 1.5x;

* Un indice ajustado de flujo de efectivo discrecional a deuda neta por encima de 25%, y

* Fuentes de liquidez sobre usos de liquidez para los préximos 24 meses mayor a 1.5x.

Descripcién de la empresa

Consorcio ARA junto con sus subsidiarias, disefa, desarrolla, construye y comercializa desarrollos de vivienda 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 30 de junio de 2023, la compafiia reportd una reserva territorial
de aproximadamente 31 millones de metros cuadrados, equivalente a 119,607 unidades en plan maestro. Ademas, durante los
ultimos 12 meses que concluyeron en junio 2023, ARA registré ingresos por MXN7,035 millones, con un margen de EBITDA
ajustado de 14.1%. La empresa fue fundada en 1977 y tiene su sede en la Ciudad de México.

*

Nuestro escenario base
Supuestos
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*

Crecimiento del producto interno bruto (PIB) de México de 3% en 2023 y de 1.7% en 2024, lo que esperamos contribuya a
estabilizar la demanda de vivienda, principalmente en 2024.

* Indice de precios al consumidor (IPC) promedio de 5.6% en 2023 y de 4.2% en 2024.

* Una disminucién en el numero de unidades escrituradas en torno a 3% en 2023 y una recuperacion de 3% en 2024.
Estimamos un crecimiento en el precio promedio de venta de ARA en torno a 12.5% en 2023 y de 4.2% en 2024, apoyado en
la mayor proporcidn de sus unidades vendidas en los segmentos medios y residenciales, donde hay mayor flexibilidad para
trasladar el efecto de incrementos en precios de materiales de construccion.

* Una recuperacion en los niveles de rentabilidad de la compafiia, a pesar de los altos precios en materiales de construccion.
Esto refleja una efectiva estrategia de precios y una reduccion en gastos extraordinarios frente a 2022.

* Consideramos que ARA acelerara el desarrollo de inventarios en 2023 y 2024, lo que deberia traducirse en necesidades de
capital de trabajo en torno a MXN350 millones en 2023 y MXN280 millones en 2024.

* Gastos de capital (capex) de aproximadamente MXN85 millones en 2023 y de MXN60 millones en 2024, principalmente para
maquinaria.

* Pago de dividendos en torno al 50% de la utilidad neta del afio anterior.

* Recompra de acciones por alrededor de MXN100 millones en 2023 y en 2024.

* Emisién propuesta de certificados bursatiles ARA 23X por hasta MXN1,200 millones, y

* Dado el amplio nivel de efectivo y equivalentes de ARA, consideramos que la companiia podria prepagar deuda. Por lo cual,
estimamos que los niveles de deuda bruta de la compafiia se mantendrian estables, entre MXN2,200 millones y MXN2,300
millones al termino de 2023, desde MXN2,215 millones en 2022. Para 2024, estimamos que la deuda bruta sea entre
MXN2,300 millones y MXN2,400 millones.

*

Indicadores Principales

Consorcio ARA, S.A.B. de C.V. - Proyecciones de los indicadores principales

Millones de MXN 2021r 2022r 2023e 2024p

Ingresos 6,376.8 6,995.6 7,500.3 8,042.9

Crecimiento de los ingresos (%) 16.8 9.1 7.8 7.2

EBITDA 964.8 947.7 1,084.7 1,174.5

Margen de EBITDA (%) 15.1 13.6 14.5 14.6

Flujo de efectivo operativo libre (FOCF, por sus siglas en inglés) 733.3 (70.6) 252.9 427.7

indice ajustado de deuda a EBITDA (x) N.R.* 0.1 0.1 0.2

indice ajustado de FOCF a Deuda (%) N.R.* (135.4) 204.0 229.6

indice ajustado de flujo de efectivo discrecional (DCF, por sus siglas en inglés) a Deuda (%) N.R.* (864.8) (37.8) (15.2)
Todas las cifras ajustadas por S&P Global Ratings. R-Real. E-Estimacion. P-Proyeccion. NR: No Relevante. *La deuda neta era
negativa. Nuestro ajuste a la deuda neta considera un recorte del efectivo y equivalentes del 25% de los montos reportados y
estimados.

Liquidez

Continuamos evaluando la liquidez de ARA como fuerte. Estimamos que las fuentes de efectivo brinden cobertura a los usos de
efectivo en mas de 1.5x durante los préximos 12 meses y que esta relacion se mantenga mayor a 1.0x en los 12 meses
subsecuentes. También esperamos que las fuentes superen los usos incluso si el EBITDA disminuye 50% en los siguientes 12
meses. En nuestra opinion, la compania 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 ARA tiene una fuerte relacion con la banca mexicana, y que, en general, mantiene una prudente
administracion de riesgos. También incorporamos en nuestro andlisis de liquidez el hecho que la empresa cuenta con un
comodo perfil de vencimientos de deuda.

Principales fuentes de liquidez

* MXN3,114 millones de efectivo y equivalentes al 30 de junio de 2023;

FFO esperado en los siguientes 12 meses por aproximadamente MXN700 millones.

Principales usos de liquidez

* Vencimientos de deuda de corto plazo por MXN171 millones al 30 de junio de 2023;

* Necesidades de capital de trabajo, considerando el maximo del capital de trabajo interanual, por MXN560 millones en los
proximos 12 meses;

*
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*

Capex cercano a MXN70 millones, y

Pago de dividendos y recompra de acciones de alrededor MXN380 millones en los siguientes 12 meses

Restricciones financieras (covenants)

Al 30 de junio de 2023, ARA se encontraba en cumplimiento de sus restricciones financieras (covenants), los cuales incluyen un
indice de deuda neta a EBITDA maxima de 3.0x y una cobertura de intereses con EBITDA minima de 2.0x. Consideramos que
ARA mantiene suficiente margen de maniobra para cumplir con estas restricciones incluso si el EBITDA proyectado para los
proximos 12 meses disminuye en un 50%.

Calificacion de emision - Analisis de recuperacion

Factores analiticos clave

* La calificacion en escala nacional de la emision de los certificados bursatiles ARA 23X es de 'mxAA-'". La calificacion de
recuperacion es de '3', que indica nuestra expectativa de una recuperacion significativa (50% a 90%, estimacién redondeada
85%) para los tenedores de los certificados bursatiles en caso de incumplimiento de pago. La calificaciéon 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 de que los certificados bursatiles no estan garantizados por un colateral.

* Nuestro escenario simulado contempla un incumplimiento en 2028, asumiendo que la empresa refinanciara la deuda
existente. El detonante de este escenario se derivaria de una profunda contraccion en la generacién de hipotecas que financia
la banca comercial, el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) y el Fondo de la Vivienda del
Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (Fovissste). Bajo este escenario, ARA enfrentaria un
fuerte descenso en los ingresos, niveles de rentabilidad y generacién de flujo. Al mismo tiempo, asumimos que la empresa
continuaria invirtiendo en las obras en proceso hasta que consuma todo su efectivo.

* Valuamos a ARA utilizando un enfoque discreto de valuacion de activos, asumiendo un proceso de liquidacion 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 momento de incumplimiento, asumiendo que una liquidacion inmediata
implicaria su venta a un descuento significativo.

Supuestos de incumplimiento simulado

* Afo de incumplimiento simulado: 2028

* Jurisdiccion: México

Cascada simplificada

* Valor bruto de la empresa en incumplimiento: alrededor de MXN7,380 millones

* Costos administrativos: alrededor de MXN370 millones

* Valor neto de la empresa en incumplimiento: alrededor de MXN7,010 millones

*

Pasivos prioritarios™: alrededor de MXN1,060 millones
Deuda que tiene prioridad contractual o estructural a los acreedores de las notas senior no garantizadas**: alrededor de
MXN500millones.
* Valor residual disponible para los acreedores senior no garantizados: alrededor de MXN5,450 millones
Deuda senior no garantizada**: MXN1,640 millones
Expectativas de recuperacion***: 50%-90% (estimacion redondeada de 85%).
* Los pasivos prioritarios incluyen proveedores, impuestos por pagar, arrendamientos y los beneficios a empleados.
** Todos los montos de deuda incluyen seis meses de prepeticion de intereses.
*** Redondeado al 5% mas cercano.
Sintesis de los factores de calificacion
Consorcio ARA, S.A.B. de C.V.
Calificacion crediticia de emisor
Escala Nacional mxAA-/Estable/--
Riesgo del negocio Razonable
Riesgo pais Moderadamente elevado
Riesgo de la industria Moderadamente elevado
Posicion competitiva Razonable
Riesgo financiero Modesto
Flujo de efectivo/apalancamiento Modesto
Modificadores
Efecto de diversificacion/cartera Neutral (sin impacto)

*

*
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Estructura de capital Neutral (sin impacto)

Liquidez Fuerte (sin impacto)

Politica financiera Neutral (sin impacto)

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

Detalle de la calificacion que asignamos

Clave de pizarra Calificacion actual Calificacién anterior Perspectiva/Rev. Especial actual Perspectiva/Rev. Especial anterior
ARA 23X mxAA- N.C. N/A N/A

N.C. No calificado

N.A. No aplica

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, 8 de junio de 2023.
Metodologia y supuestos para la evaluacién de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.
Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10 de octubre de 2021.
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 para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.
Metodologia: Riesgo de la industria , 19 de noviembre de 2013.
Metodologia: Factores crediticios de la administracion y gobierno corporativo para empresas, 13 de noviembre de 2012.
Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.
Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.
Metodologia para calificar empresas: indices y Ajustes, 1 de abril de 2019.
rticulos Relacionados
Descripcién general del Proceso de Calificacion Crediticia.
MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).
Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.
Panorama del sector corporativo e infraestructura de América Latina -Segundo semestre de 2023: Mercado se descongela,
pero sigue frio, 6 de julio de 2023.
* S&P Global Ratings sube calificacion a 'mxAA-' de 'mxA+' de Consorcio ARA por sélidos resultados y politica financiera
prudente; la perspectiva es estable, 30 de mayo de 2022.
* Credit Conditions Emerging Markets Q4 2023: High Interest Rates Sour The Mood, 26 de septiembre de 2023.

* * * *> * * * * * * * * * *

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion sobre factores
de calificaciéon importantes, tienen significados especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben
leer junto con los mismos. Para obtener mas informacién, consulte nuestros Criterios de Calificaciéon en
www.spglobal.com/ratings. Toda la informacién sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en
www.capitaliq.com. Todas las calificaciones afectadas por esta accion de calificacion se encuentran en el sitio publico de S&P
Global Ratings en www.spglobal.com/ratings.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de junio de 2023.

2) La calificacion se basa en informacién 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 compafiias controladoras-, informacion prospectiva -por
ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacion sobre las caracteristicas del mercado, informacion legal
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relacionada, informacion proveniente de las entrevistas con la direccién e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo,
CNBYV, 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
calificacioén 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 informacién regulatoria para una determinada Calificacién 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 informacién regulatoria pero que de otra manera no estan asociados con una Accion de Calificacion
Crediticia. Por favor considere que puede haber casos en los que el PCR refleja una versién actualizada del Modelo de
Callificaciones en uso a la fecha de la ultima Accion de Calificacion Crediticia aunque la utilizacion del Modelo de Calificaciones
actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accion de Calificacion Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el
caso de las revisiones impulsadas por un evento (event-driven) en las que se considera que el evento que se esta evaluando no
es relevante para correr la version actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los requerimientos
regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalua el impacto de los cambios materiales a los Modelos de Calificaciones vy,
cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.

Contactos
Pablo Romero, Ciudad de México 52 (55) 5081-4505; jpablo.romero@spglobal.com
Alexandre P Michel, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4520; alexandre.michel@spglobal.com

MERCADO EXTERIOR
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