S
’..?’

VectorAnéIisis

Expectativas financieras

ARA: 2016

Principales cifras

A Fuente: VectorAndlisis

Precio vs. IPC

125 -
120 o ARA ¥ PC
15 -
110 -

105

. ('Y |
100 \\w i \
95

90 -

85
dic-14

T T T T T
feb-15 abr-15 jun-15 ago-15 oct-15 dic-15

A Fuente: VectorAndlisis

VE/UAFIDA

9 = \/E/UAFIDA PROM

8 T
dic-14 feb-15

abr-15 jun-15 ago-15 oct-15 dic-15

A Fuente: VectorAndlisis

Diciembre 21, 2015

P La actividad en el sector de vivienda seguira superando al crecimiento de la media
nacional. Se espera una competencia muy intensa ante la reduccién de los
subsidios y el retorno de las otrora lideres del mercado. Ara mostrara un buen
desempefio, sustentado en su estrategia de diversificacién de productos, un
crecimiento moderado, generacién de flujo de efectivo y una conservadora politica
de endeudamiento. El riesgo a monitorear a lo largo del afio sera el relacionado
con la accesibilidad de créditos hipotecarios.

Jorge Placido
@VECTORANALISIS

En 2016 el desempefio del sector vivienda se seguira caracterizando por un
crecimiento superior al de la economia nacional, sustentado por el elevado déficit
habitacional de casi 8.9 millones de viviendas, la creacion de nuevas familias, bono
demogréfico, la disminucién del nimero de habitantes por vivienda y una mayor
concentracion de la demanda en centros urbanos y de alta densificacion, aunado a la
implementacién de diversas estrategias impulsadas por el sector publico, los
Organismos Nacionales de Vivienda (ONAVIS) y los desarrolladores de vivienda.
Creemos que dicha dinamica podria repercutir en una favorable dinamica de la
industria y sin duda seguira siendo capitalizado por Ara, sustentado en su amplia
experiencia, diversificacién de productos atendiendo diferentes segmentos del
mercado y su conservadora estrategia operativa y financiera.

Cabe sefialar que la competencia entre los desarrolladores de vivienda serd muy
intensa este afio debido a la disminucién del programa de subsidios planteado en el
Presupuesto de Egresos de la Federacion, el cual se ubicé en MXN 10,600 millones,
es decir un 6.2% menor al que se piensa ejercer hasta septiembre de 2015 que es de
MXN 11,300 millones, asi como por un aumento de la oferta con el retorno al
mercado de los otrora lideres de la industria, como es el caso de Geo y Homex y el
fortalecimiento via captacion de capitales en la Bolsa Mexicana de Valores de otros
desarrolladores como Cadu.

Este afio esperamos un crecimiento del 11.6% en los ingresos, apoyado en un
incremento del 9.6% en unidades vendidas y un aumento promedio en precios de
2.0%. Anticipamos los mayores crecimientos en los segmentos de vivienda de Interés
Social (+15.4%) y de Tipo Medio (+12.3%), las cuales esperamos que en 2016
representen el 67% de los ingresos totales. El 32% de sus ingresos estara
concentrado en los segmentos Progresiva y Residencial, los cuales creceran a tasas
del 10% y 7% respectivamente. Finalmente el ingreso derivado de otros proyectos
inmobiliarios representara el 1% de los ingresos totales. Esperamos una ligera
expansién de sus margenes, previéndose que el margen operativo se ubique en
niveles del 12.0% y el margen UAFIDA en 15.2%, contra 11.3% y 14.6% que hemos
previsto para 2015.

Estimamos que la empresa mantendré una estrategia de generacién de flujos de
efectivo positivos, alcanzando a lo largo del afio un saldo de entre MXN 450 y MXN
500 millones. Por otra parte, luego de que la empresa refinanciara en 2015 su deuda

jplacido@vector.com.mx x3759
Teléfono: (52) 5262-3600



o

_Vector“Ana'tIisis

Revelacion de los analisis
Disclosure

Certificacion de los Analistas

Los Analistas que elaboran las recomendaciones respecto de los valores referidos, son: Jorge Placido Evangelista (jplacido@vector.com.mx, ext. 3153), Gaspar Quijano Paredes
(gquijano@vector.com.mx, ext. 3687), Rafael Escobar y Cardenas (rescobar@vector.com.mx, ext. 3734), Marco Montafiez Torres (mmontane@vector.com.mx, ext. 3706), Gerardo Cevallos
Orvafianos (gcevallo@vector.com.mx, ext. 3686), Héctor Manuel Maya Lépez (hmaya@vector.com.mx, ext. 3284), Jorge Herrera Delgadillo (Andlisis Técnico, jherrera@vector.com.mx, ext. 3777),
los cuéles hacen constar que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de su opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido y estan basados en informacién publica donde se distingue la informacién financiera histérica de la estimada o proyectada por el area de andlisis, asi
como sus principales supuestos. Asimismo manifiestan que no han recibido ni recibirdn compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar su opinién en algin sentido especifico en
este documento. El listado de las emisoras objeto de las recomendaciones respecto de los valores referidos por cada uno de los Analistas es presentado en la dltima pagina o contraportada del
Semanario Financiero, o en la primera pagina del reporte de andlisis que se trate, asi como el nombre e informacién del Analista en el pie de pagina de la recomendacién de la emisora.

Los sefiores Jorge Placido Evangelista (jplacido@vector.com.mx, ext. 3153) y/o Rodolfo Navarrete Vargas (rnavarre@vector.com.mx, ext. 3646) indistintamente son las personas encargadas de

la revision y aprobacion de los reportes de analisis.

Declaraciones relevantes
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener inversiones en acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser objeto del presente reporte. Sin embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con

el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilizacién de informacion privilegiada en su beneficio y evitar conflictos de interés.

Remuneracién de Analistas
La remuneracion de los Analistas se basa en el desempefio de sus actividades de manera correcta, adecuada y objetiva y dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de
la Casa de Bolsa y sus filiales y en el desempefio individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por

transaccion especifica alguna en financiamiento corporativo, banca de inversiéon o en las demas areas de negocio.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Vector Casa de Bolsa y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a financiamiento corporativo, colocaciones, banca de
inversion y servicios de corretaje, a un gran nimero de empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden algin servicio como los
mencionados a las compariias 0 empresas objeto de este reporte. Vector Casa de Bolsa o sus filiales reciben una remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los

servicios antes mencionados.

Vector Casa de Bolsa, en el transcurso de los ultimos doce meses, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de financiamiento corporativo, banca de inversién o por
alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente reporte: AB&C Leasing, Alsea, Aeromex, Cemex,

Chdraui, Consubanco, Cultiba, Finn, Fibramg, Funo, Gfamsa, Gfnorte, Gfinter, Gicsa, Interjet, Medica, Mexchem, Nafin, Pinfra, Sanmex, Sare.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses
Vector Casa de Bolsa o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta financiamiento corporativo, banca de inversién o de cualquier otra de sus areas de

negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones

Vector Casa de Bolsa o sus filiales no mantienen inversiones, al cierre del tltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean
valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de valores o portafolio de inversién o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos, a excepcién de
las siguientes emisoras en las que se mantiene o supera dicho porcentaje: RLH, Gfamsa, IASASA, Axtel, Pasa, DATPCK, EDZ, Urbi, ACWI, Q, Pochtec, Geo, FMTY, EDC, Autlan, Cemex, CMR,
Soriana, Savia, Sare, ICA, Ahmsa, Maxcom, Accelsa, Teak, Fez, VEA, Danhos.

Algunos miembros del Consejo (propietarios y/o suplentes), directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Vector Casa de Bolsa o sus filiales, fungen con alguno de dichos

caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis de las siguientes emisoras: Bolsa, Gfamsa.

Guia para las recomendaciones de inversion
La Recomendacioén de Inversion estéa relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para el cierre de afio, o cuando se indique para los préximos doce meses. El rendimiento total
requerido para una recomendacién depende de su relacién con el rendimiento esperado para el Benchmark (IPC), sin embargo, este criterio puede ser modificado por el analista de acuerdo a su

evaluacion o percepcion del riesgo especifico de la inversion.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, invitamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores Financieros, con el fin de considerar si algin

valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién financiera.
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ARA Historia de recomendaciones

Fecha Recomendacion Precio Objetivo
Opinién de Inversién Criterios de calificacién 2015/10/29 Compra 8.0
o ) o - 2015/10/06 En Revision 7.0
COMPRA Rendimiento esperado del precia de la accién superior al esperado para el Benchmark (IPC).

ANTENER Rendimiento esperado del precio de la accion similar al esperado para el Benchmark (IPC) y mayor al 2014/09/10 Mantener 7.0
rendimiento esperado de la tasa de CETES 28 dias. 2014/04/29 Venta 6.0

Rendimiento esperado del precio de la accién inferior del esperado para el Benchmark (IPC), o inferior
VENTA o similar al rendimiento esperado de la tasa de CETES 28 dias. 2014/04/08 Mantener 60
2013/10/23 Mantener 6.0
2013/02/28 Mantener 55
2013/02/14 En Revision 0.0

Determinacion del valor intrinseco 12 meses

Para el célculo del valor intrinseco 12 meses (VI 12 M) estimados para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los analistas financieros,
incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico.
No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo o valores intrinsecos calculados para los valores por los analistas de Vector Casa de Bolsa, ya que esto depende de
una gran cantidad de diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de

valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total

del capital invertido.

En o
wvector Casa de Bolsa Compra Mantener Venta Rewvision Calificada
Distribucion de las calificaciones de Analisis &7 2% 1626 2246 1326 -
Distribucion de las calificaciones, incluye Banca de Inversion B86% 1626 2246 1326 2245

Datos al 30 septiembre, 2015



