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Fitch Ratifica Calificacién ‘BBB+(mex)’ de Corpovael; Sube
Emision CADU 15 a ‘A+(mex)’

Fitch Ratings ratifico en ‘BBB+(mex)’ la calificacion de Largo Plazo en Escala Nacional de Corpovael, S.A.B. de C.V; la
Perspectiva de Calificacion es Estable. Asimismo, subi6 la calificacion de la emision de Certificados Bursatiles (CBs) con
clave de pizarra CADU 15 a ‘A+(mex)’ desde ‘A(mex)’.

La calificacion nacional de largo plazo de Corpovael refleja su posicion relevante que mantiene en el mercado de
viviendas de interés social en el pais, especificamente en el sureste (Quintana Roo) donde cuenta con una posicion de
liderazgo. También considera el despliegue estratégico de la compafiia tendiente a diversificar la mezcla de ventas hacia
unidades de los segmentos medio y residencial, margenes operativos soélidos y estrategia de inventario de tierras. La
calificacion incorpora la estimacion de Fitch de que el Flujo de Fondos Libre, FFL (Flujo Generado por las Operaciones —
Requerimientos de Capital de Trabajo — Inversion en Activos - Pago de Dividendos) sea negativo y que el indicador de
apalancamiento bruto (deuda total a EBITDA) se sitle en un rango de entre 2.0 veces (X) y 2.5x.

El alza en calificacion de la emisién de CBs CADU 15 refleja el aumento en la recuperacion adicional proveniente del
incremento en el saldo de efectivo que forma parte del fondo de reserva para pago de intereses y principal y por la
reduccion en el saldo insoluto de los CBs mediante las amortizaciones mensuales programadas. En este sentido, Fitch
distingue la calificacion de largo plazo de los CBs con Garantias Parciales de Crédito (GPC) de la calificacion de largo
plazo del emisor en algunos niveles, teniendo en cuenta el importe estimado de recuperacion adicional proveniente de la
garantia parcial. Esta diferencia es en funcién de la recuperacion total estimada de los CBs con GPC. Al cierre del 2018,
el fondo de reserva contaba con un saldo de MXN165.9 millones, el cual cubre el saldo insoluto de la emisién. CADU 15
vence en diciembre 2019.

La emision esta respaldada por un contrato de fideicomiso irrevocable de garantia, administracion y fuente de pago cuyo
patrimonio actualmente esta integrado por efectivo. El patrimonio en efectivo del fideicomiso se formé mediante la
aportacion de un porcentaje de los remanentes de efectivo (aproximadamente 35%) resultantes de la venta de las
viviendas realizadas por Corpovael y sus subsidiarias. Una vez que la reserva de pago de principal sea equivalente a
20% del saldo insoluto de los CBs, esta no podra disminuir en ningln momento ese porcentaje. La obligacion para
constituir una garantia liquida como fuente de pago de las obligaciones a cargo de Corpovael en favor de los tenedores
de los CBs CADU 15 es hasta por 50% del saldo insoluto de los CBs. Con base en la metodologia de calificacion de
GPC de Fitch, una GPC ayuda a reducir la severidad de pérdida en caso de impago.

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

Posicion de Mercado Sélida en Quintana Roo:

La calificacion de Corpovael refleja su posicionamiento en el mercado dentro de su sector de actividad en el estado de
Quintana Roo. Corpovael es la empresa inmobiliaria lider en los municipios de Benito Juarez (Cancun) y Solidaridad
(Playa del Carmen) en términos de nimero de viviendas escrituradas a través de Infonavit. De igual forma, la empresa
tiene presencia en plazas como Jalisco, Valle de México y Cd. Juarez, entre otras, con productos en los segmentos de
interés social, media y residencial.

Flujo de Fondos Libre Negativo:

La estrategia de crecimiento en ingresos en conjunto con un cambio en la mezcla de ventas de vivienda hacia
segmentos medio y residencial, inciden en la generacion de flujo de efectivo negativa histérica y proyectada de la
empresa. Los requerimientos de inversion en capital de trabajo, principalmente inventarios de terreno y obra en proceso,
inversion en activos y pago de dividendos anuales han resultado en FFL negativo. Fitch no anticipa que Corpovael
revierta esta tendencia en el corto plazo, debido al incremento en los dias del ciclo de conversion de efectivo.

Crecimiento Enfocado en Vivienda Media:
La compafiia cuenta con la flexibilidad para ajustar su mezcla de ventas para responder a cambios en la demanda.
Durante el periodo de 2011 a 2013 Corpovael enfocd su estrategia hacia vivienda de interés social dadas las
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condiciones de mercado prevalecientes en dicho periodo. Actualmente, la empresa incrementd los ingresos de los
segmentos medio y residencial con base en la demanda y disponibilidad de opciones de financiamiento para los clientes.
Estos segmentos registran una mayor rentabilidad, pero también incrementan el ciclo de capital de trabajo.

Al cierre de 2018, las unidades de vivienda media y residencial generaron aproximadamente 36.5% de los ingresos por
escrituracion de viviendas (32.8% del total consolidado). El objetivo de largo plazo de la empresa es que estos
segmentos contribuyan con aproximadamente 30 a 35% de los ingresos de vivienda.

Reserva Territorial Adecuada:

La calificacion incorpora la estrategia de mantener la propiedad de 100% de las reservas territoriales. La empresa ha
realizado las inversiones en terreno necesarias para concretar sus planes de crecimiento. Al cierre de 2018 los
inventarios de terreno ascendieron a MXN2,140 millones. Fitch estima que hacia adelante la inversion en reservas de
tierra sera principalmente para reposicion de inventarios.

Margenes Operativos Sélidos:

Para los dltimos doce meses (UDM) al 31 diciembre de 2018, la compafiia registr6 margenes consolidados de EBITDA
de 24.5%, los cuales comparan favorablemente con el promedio de la muestra de empresas dedicadas a la venta de
vivienda listadas en la Bolsa Mexicana de Valores con capital o deuda de 18.2%. Fitch estima que la compafiia
mantendra margenes superiores a la industria dado que no contempla una expansion geografica significativa. Ademas,
el margen EBITDA de Corpovael refleja mayor contribucion de vivienda media y residencial.

RESUMEN DE DERIVACION DE LAS CALIFICACIONES

La calificacién de Corpovael considera su escala de negocio (ingresos por MXN4,845 millones y 7,853 unidades en
2018), diversificacion de productos, margen EBITDA de 24.4%, FFL negativo y expectativa de apalancamiento (deuda
total a EBITDA) entre 2.0x y 2.5x. Estos factores comparan con Inmobiliaria Ruba, S.A. de C.V. (Ruba)
[A+(mex)/Perspectiva Estable] cuyos ingresos ascendieron a MXN8,464 millones con 10,315 unidades, margen EBITDA
de 13.2%, expectativa de FFL neutral y apalancamiento bruto cercano a 1.0x. Servicios Corporativos Javer, S.A.B. de
C.V. (Javer) vendié durante 2018 18,962 unidades, y reportd ingresos por MXN8,321 millones, margen EBITDA de
12.3%, FFL negativo y apalancamiento bruto de 2.8x.

SUPUESTOS CLAVE

Los supuestos clave de Fitch dentro de su caso base para las calificaciones de Corpovael incluyen:

- crecimiento en ingresos totales en promedio de un digito medio para el horizonte de calificacion;

- los precios promedio de venta por unidad estiman crecimientos ligeramente por arriba de inflacion, el precio promedio
de las unidades totales vendidas se fortalece por el aumento de unidades vendidas de vivienda media y residencial;

- margen EBITDA estimado por Fitch en rangos de 24%;

- inversiones en reservas territoriales en niveles de reposicion;

- apalancamiento bruto se mantiene entre 2.0x y 2.5x;

- se contempla la emisién de CADU 19 por MXN500 millones durante el primer semestre de 2019

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

Factores que podrian llevar, de forma individual o en conjunto a una accion de calificacion positiva incluyen:

- la consistencia a través de los afios en la rentabilidad y generacién de FFL positivo que fortalezcan su posicion
financiera y apalancamiento, al mismo tiempo que se ejecuta la estrategia de diversificacion de la mezcla de productos
con mayor valor agregado

- nivel de apalancamiento fortaleciéndose hacia 1.5x de forma sostenida.

- mantener niveles consistentes de liquidez para soportar disrupciones en el ciclo econémico

Factores que podrian llevar, de forma individual o en conjunto a una accion de calificacion negativa incluyen:
- expansion de la compafiia se realice de manera intensiva con deuda;
- pérdida significativa de participacion de mercado en Quintana Roo;
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- debilitamiento en la rentabilidad y liquidez de la compafiia, resultando en un FFL negativo y apalancamiento bruto
mayor a 3.0x de forma sostenida..

LIQUIDEZ

[Liquidez Adecuada:

Al 31 de diciembre de 2018, la compafiia contaba con un saldo en caja de MXN506.1 millones. Ademas, la liquidez de
Corpovael se beneficia por el fondo de reserva correspondiente a la emisién de CBs CADU15, la garantia liquida
asciende a MXN165.9 millones al término de 2018, por arriba del saldo insoluto de MXN160 millones de la emision. La
expectativa de Fitch es que el perfil de vencimientos de deuda de Corpovael se beneficie con la nueva emision de CBs
CADU 19 por MXN500 millones, cuyo destino sera refinanciar deuda de corto plazo por MXN300 millones y el resto para
apoyar el desarrollo de proyectos y capital de trabajo. Corpovael cuenta con lineas de crédito disponibles por MXN2,858
millones.]
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Las calificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por solicitud del emisor
calificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

Informacion adicional disponible en www.fitchratings.com/site/mexico.

Metodologias aplicadas en escala nacional:

- Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas (Septiembre 14, 2017);

- Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Agosto 2, 2018);

- Metodologia de Calificacion de Garantias Parciales de Crédito de Terceras Partes (Septiembre 3, 2018).

INFORMACION REGULATORIA

FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 24/abril/2018

FUENTE(S) DE INFORMACION: Reportes publicos e informacion solicitada al emisor. .

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Estados financieros auditados y no auditados y documentos relacionados a
la emisién

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: La informacion financiera de la compafiia considerada para
las calificaciones incluye hasta el 31 de diciembre de 2018.

RESUMEN DE AJUSTES FINANCIEROS: -Los intereses capitalizados reconocidos en el costo de ventas se ajustan por

abril 12, 2019

© 2019 Fitch Ratings www.fitchratings.comé&site&mexico



FitchRatings

Monterrey, N.L.

fitch como parte del gasto por intereses.

Las calificaciones constituyen solamente una opinidbn con respecto a la calidad crediticia del emisor y no una
recomendacion de inversion. Para conocer el significado de las calificaciones asignadas, los procedimientos para darles
seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los criterios para su retiro visite https://www.fitchratings.com/site/mexico.
La estructura y los procesos de calificacion y de votacion de los comités se encuentran en el documento denominado
“Proceso de Calificacion” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificacion también puede incorporar informacion de otras fuentes externas tales como: informacion
publica, reportes de entidades regulatorias, datos socioeconémicos, estadisticas comparativas, y analisis sectoriales y
regulatorios para el emisor, la industria o el valor, entre otras. La informacion y las cifras utilizadas, para determinar estas
calificaciones, 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 se modifiquen en el transcurso del tiempo, las calificaciones pueden modificarse al alza o a la baja, sin que esto
implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch México.

La calificacion puede sufrir cambios, suspenderse, o retirarse como resultado de cambios en la emision, debido a la falta
de informacién para el andlisis, o a factores externos que se consideren relevantes y pongan en riesgo la capacidad de
pago oportuno de la emision.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/MEXICO. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE
SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE
INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS
ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR
EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.
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