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EL FINANCIERO

Comunicacion

Financiera

Leticia Hernandez Moron

onsorcio Ara escriturd 13

mil 517 viviendas durante
2012, aunque hubo una sosteni-
da tendencia descendente en los
dltimos cinco anos, reflejo de
las dificultades que enfrenta el
sector,

La empresa presenta puntos
favorables respecto de sus com-
petidores en cuanto a su situa-
ci6n financiera, v esto ha sido re-
conocido por el mercado en el
comportamiento de su accion:
sus titulos han logrado revaluar-
se 21.5 por ciento en lo que va
de este afo, tendencia opuesta a
la del sector.

Si bien el volumen de vivien-
da de Ara en 2012 se ubicd
por ciento debajo de los niveles
de 2007, la empresa generd un
alentador flujo libre de efectivo
—indicador clave principalmen-
te para la industria al revelar su
rentabilidad— por 662.2 millo-
nes de pesos, comparado con
una cifra negativa de 513 millo-
nes el afio anterior. Fue la Gnica
viviendera de la Bolsa mexicana
con este indicador en terreno
positivo.

Consistente con la genera-
ci6n de flyjo libre de efectivo en
2012, para 2013 la empresa esti-
ma generar entre 300 y 400 mi-
llones de pesos.

Con 36 afos de operacion, la
compaiia ha vendido mads de
287 mil viviendas, aproximada-
mente 1.2 millones de mexica-
nos viven en un Hogar Ara; asi-
mismo, estd presente en 18
entidades de la Repiblica.

Tiene una mezcla de produc-
tos conformada por seis marcas:
Casas Ara, INTEGRARA, —lan-
zada en 2010 como proyectos
verticales en la ciudad de Méxi-
co-, Ara Cristal Lagoons —inte-
grado también verticalmente
con la diferenciacién de tener
runas cristalinas  artificiales—,
Sra Residencial vy RIALTA, el
primer desarrollo con un campo
de golf ubicado en Cuernavaca.

Ademis, tiene 187 mil metros
cuadrados de drea distribuida en
siete centros comerciales, cinco
en el Estado de México, uno en
Baja California y otro en Vera-
cruz. En todos tiene una partici-
paciin del 50 por ciento, excep-
to en el centro comercial de
Veracruz, por lo que los consoli-

Los ingresos totales de 2012 tuvie-
ron un decremento del 4.7 por den-
o en comparacion con el ano ante-
rior. los ingresos de tipo
habitacional  experimentaron  un
menor decremento guie los ingresos
totales: el 4 por ciento.

Por tipo de vivienda, los ingre-
sos de |os segmentos de tipo Me-
dio y Residencial tuvieron un au-
mento de 2.5 y 10 por ciento,
respectivamente; en tarito que los
ingresos de los segmentos de Pro-
gresiva e Interés Social disminuye-
ron 9.7 por ciento y 11.2 per cien-
1o, respectivamente.

De los mil 31 millones de pesos

ESTADO DE RESULTADOS

que aporté el segmento Residencial
Bara el periodo de enero a diciem-
re de 2012, corresponden 853.7
millones a 522 viviendas y 177.3
millones a 87 |otes residenciales.
Con relacion a los ingresos de

"Otros  Proyectos  Inmcbiliarios”,
principalmente venta de terrenos co-

Mdd 2012 2m
Acumulado AT Acumulado AT Var %* Var %t
Vertas netas 65130 1,620.0 68375 16787 47 24
Utilidad de operacion TAZT 1285 8024 1508 177 208
Utilidad neta meyaritana 560.4 089 653.8 1205 143 196
* War. % scumulacs 2012 ve 2011,
** Var. % dal AT-12vs 4T-11.
ESTADO DE POSICION FINANCIERA

Mdp Dic12 Dig/11 Ene/11 Var. %*  Var. %**
Activo total 16,4711 158528 14,6223 52 49
Pasivo fotal 67865 65102 6,331.4 41 30
Capital contabis 0.684.7 9,133.8 85000 a0 LE
# acciones en
circulacian 1208202198 1.301.331.006  1.301.872.308 02 00

* Var. % dic12 vs dic/11.
** Var. % dic/12 vs ena/11.
Fuente: BMV,

da bajo el método de participa-
cion, En enero de 2013, arrancd
la primera fase de su octavo cen-
tro comercial en el Estado de
Meéxico.

Segin Banorte Ixe, los cen-
tros comerciales representan un
valor adicional para Ara. Sibien
no son una fuente de ingresos
que estabilice el vaivén del ne-

merciales, de enero a diciembre re-
presentaron el 1.9 por dento del fo-
tal de ingresos y & ano anterior
fueron & 2.7 por cento. El decre-
mento en este rubro en 2012 respec-
1o de 2011 fue de 31 .4 por aento.

Respecto del ndmerc de vi-
viendas escrituradas por tipo de
financiamiento durante el afo, el
67 por ciento fue de Infonavit, 24
por ciento Fovissste y 9 por ciento
entre SHF, Bancos y sin crédito.

El precio promedio de venta de
las vivierdas en el ano fue de
4727 mil pesos, 7.7 por dento
mayor gue en 2011.

Fuente; BMV.

rocio de vivienda, su valor es re-
h‘\'dnte dentro del tamafio de la
empresa considerando un NOI
(Utilidad Operativa Neta) de
261 millones de pesos, que di-
chos centros han reportado en
2012 y que en 2013 la empresa
estima la cifra ascenderd a 277.5
millones de pesos.

La situacién financiera de la
compaiifa se ha posicionado en-
tre las mads solidas de la indus
mia, con una calificacion de
mxA por parte de Standard &
Poor's y de AZ.mx que dio
Moody’s.

La razén de deuda neta a flu-
jo operativo (EBITDA) al cuarto
trimestre del 2012 fue de 1.36
veces, el mas bajo de entre sus
pares en la BMV, La compafia
también se distingue por ser la
tnica constructora de vivienda
listada en bolsa que paga divi-
dendos

VISLUMBRANDO EL FUTURO

| cierre de diciembre, el

banco de tierra fue de 41.1
millones de metros cuadrados,
equivalente para construir 172
mil 279 uni(iui::'i a Plan Maes-
ro, incluyendo 2.9 millones
de metros cuadrados para
otros negocios inmobiliarios
como  proyectos  turisticos,
centros comerciales e indus-
triales, asi como lotes residen-
ciales individuales.

Bajo la nueva Politica de Vi-
vienda presentada por el gobier-
no federal, la compafifa revisé
con el Registro Unico de Vivien-
da (RUV) cada caso particular de
su reserva de tierra, y todo su
banco de tierra no tiene obsticu-
lo regulatorio para desarrollar
vivienda bajo la nueva politica.

Sin embargo, un 10 por cien-
to de su banco de tierra se po-
dria ver afectado, segiin cdlculos
de Actinver Casa de Bolsa, bajo
un escenario base en el que la
compafifa tiene un inventario
con valor de 4 mil 981 millones
de pesos, y asume que 30 por
ciento de sus reservas estin ex-
puestas a las nuevas regulacio-
nes y que la compaiia seria la
que menos verfa afectado su ca-
pital, respecto a Urbi, Homex y
Geo que lo reducirian en 17 y
11 por ciento.

Ademas del déhiar tradicio-
nal de vivienda en México entre
la poblacién afiliada a algin or-
ganismo de financiamiento,
existe nuevos mercados atract
vos. Segin estimados de  Ara,

5.3 millones de mexicanos con-
formardn la poblacién afiliada
en 2030; 6.6 millones son no
afiliados con poder de compray
8.3 millones de personas son no
afiliados sin poder de compra;
de esta forma, las necesidades
de vivienda en el pais para el
2030 seran de 20.2 millones de
hogares.

Ante la perspectiva positiva
para el desarrollo del turismo en
México, la compania planea
participar en este tipo de pro-
yectos en 2014, asi como alguna
vez ya lo hizo en el pasado.

El 39 por ciento de la pro-
duccién de Consorcio Ara en
2012 fue vivienda vertical y esti
ma elevarla a 40 por ciento en

2013.

RAZONES FINANCIERAS

Margen neto

Debido a la contraccion del
14 por ciento en la utilidad
netade 2012, respecto al 2011,
el margen neto de Consorcio
Ara se redujo a 8.6 por ciento,
comparado con 9.6 al cierre del
afio anterior.

Apalancamiento

El pasivo total de Araal cierre
de 2012 fue equivalente al 41.2
por dento del monto del activo
total, un nivel de apalancamiento
ligeramente menor que el de su
comparativo cuando esta propor-
cién fue del 41.6 por ciento.

Liquidez

Los recursos disponibles a tra-
vés del activo circulante al térmi-
no del aflo fueron suficientes
para cubriren 5.8 veces el impor-
te de los compromisos inmedia-
tos, una cobertura muy similar a
la de un afio atrds de 5.9 veces.

Prueba acida

Los inventarios de Ara al ter-
minar diciembre fueron equiva-
lentes al 77 por dento de su acti-
vo circulante, si se descuentan de
dicho renglén, el remanente al-
canzaba a solventar 1.30 veces las
obligaciones de corto plazo, mas
que las 1.1 veces de un afio at

COMENTARIOS DE
CASAS DE BOLSA

Casa de Bolsa.-
Aungue el gobierno ha anuncia

Actinver

do su intencién de dar prioridad
y apoyo al sector, preferimos re-
visar la evolucion del desempe-
fio financiero de los desarrolla-
de vivienda durante el
primer semestre del 2013. De-
bemos permanecer cautelosos
una vez que la incertidumbre y
deterioro financiero permane
cen sin signos de recuperacion.

Acciones y Valores

Banamex

Casa de Bolsa

Banamex Accival.- E| rendi-
miento del conjunto de las
companias bajo cobertura en
el sector cayd 22 por ciento en
febrero frente al 3 por ciento
del IPC de la BMV, después de
reportar sus resultados del
cuarto  trimestre de 2012.
Urbi, Geo y Homex bajaron 42,
29 y 18 por ciento, mientras
que Ara logrd un resultado su-
perior al del mercado de 3 por
dento mensual.

a GRUPO
BURSMWETRICA

S ricies d Aeaiines e Liven

Bursameétrica Analistas.- La
nueva Politica Nacional de Vi-
vienda ha afectado a |a indus-
tria generando tensién en el
mercado inversionista ya [osin-
versionistas estaran a la espera
de las reglas especificas de esta
nueva polftica para 2014,

por ciento para ubicar su pr
en 4.92 pesos. En los dos dlti
mos anos ha estado por debajo
desu valor en libros y su bursa
tilidad ha disminuide. El 15 de
agosto pasado, a BMY anun-
€6 su salida de la muestra del
IPC y la empresa vio la oportu-
nidad de celebrar un equity
swap y eventualmente benefi-
ciarse de |a posible recupera
cién del precio de la accion

REUTERS

Reuters.- £l consenso de ana
listas consultados por Reuters
recomienda Mantener os tftu-
los de Ara con un precio objeti-
vo de 5.15 pesos. El estimado
promedic de ingresos netos
para 2013 es de 6 mil 981 mi-
llones de pesos con un fluj
operacion (Ebitda) de mil 220
millones de pesos.




