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HR Ratings asign¢ la calificacion de HR A+ con Perspectiva Estable para VINTE 19Xy VINTE 19-2X

EVENTO RELEVANTE

Ciudad de México (30 de abril de 2019) - HR Ratings asigné la calificacion de HR A+ con Perspectiva Estable para VINTE 19X
y VINTE 19-2X

La asignacion de la calificacion con Perspectiva Estable en escala local para las emisiones VINTE 19Xy VINTE 19-2X (las
Emisiones) se fundamenta en la calificacion corporativa de VINTE Viviendas Integrales, S.A.B de C.V. (VINTE y/o la Empresa).
Por su parte, la calificacion de VINTE se basa principalmente en los niveles de la Razén de Servicio de Cobertura de Deuda
(DSCR) y de la Razén Anos de Pago Deuda Neta Flujo Libre de Efectivo (DN/FLE) esperados para los proximos afios, donde la
estructura actual de la deuda de la Empresa tiene baja presion dentro del corto plazo al estar conformada por Certificados
Bursatiles (CEBURS) con vencimiento a partir de 2022. Asimismo, se consideraron los nuevos desarrollos de la Empresa
localizados en Nuevo Leon, Playa del Carmen y Querétaro, donde estimamos un avance en los resultados operativos de la
Empresa para los préoximos afios, ya que estan enfocados al nivel medio y residencial, en los cuales VINTE tiene mayor
presencia, y en los que parte de ellos son desarrollos inmobiliarios sustentables. Esto, dado que cuenta con una flexibilidad
operativa que les permite atender los segmentos de interés social, medio y residencial, teniendo actualmente mayor presencia
en los dos ultimos, y considerando adicionalmente el impacto sustentable de sus comunidades. Adicionalmente, se incluyo en el
analisis el aumento de la generacion de Flujo Libre de Efectivo de la Empresa, observado en el ultimo periodo, como resultado
de una mejor absorcion de costos operativos y de ventas en proporcién al crecimiento de los ingresos durante este periodo.

Las Emisiones se colocaran por un monto de hasta P$700 millones (m) bajo la modalidad de vasos comunicantes con un plazo
de 3.7 anos para VINTE 19Xy de 7 afios para VINTE 19-2X. Esto al amparo del Programa de Certificados Bursatiles
(CEBURS), autorizado por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) por un plazo de cinco afios y por un monto de
P$2,000m. Estas Emisiones consideran como caracteristica especial que el destino de los recursos se aplicara para Capital de
Trabajo que financie o refinancie proyectos para el desarrollo de comunidades sustentables, y que estos estaran alineados con
los Principios de la ICMA , y estaran apegados a los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de la ONU. Nuestro analisis
toma en consideracion la opinion de un tercero sobre el Marco de Referencia del Bono Sustentable de Vinte, considerando su
congruencia bajo los Lineamientos de Bonos de Sustentabilidad 2017; contando con los procesos necesarios para la
evaluacion, seleccion, administracion y seguimiento de los proyectos. En la siguiente tabla se detallan los principales términos y
condiciones de las Emisiones.

Principales Factores Considerados

De acuerdo con la metodologia aplicable de HR Ratings, se realizaron proyecciones financieras de la Empresa, en donde se
evaluaron las métricas financieras y de efectivo disponible bajo un escenario base y uno de estrés para hacer frente a sus
obligaciones financieras. A continuacion, se presentan los resultados obtenidos para cada uno de los escenarios mencionados.

Algunos de los aspectos mas importantes sobre los que se basa la calificacion son:

Baja presion de la deuda en el corto plazo. En el presente analisis se considero el incremento de 47.3% en los niveles de
Endeudamiento de VINTE observados durante los UDM como resultado de la emisién realizada en 2018 de los CEBURS
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VINTE 18X, por un monto de P$800m. Pese a lo anterior, la Empresa presenta una baja presion en el cumplimiento de sus
obligaciones en el corto plazo, derivado de una estructura de deuda de la Empresa conformada un 56% por CEBURS con
vencimiento a partir de 2022. Es importante mencionar que la Emisién VINTE 18X no representé un incremento en los niveles
de Deuda Neta en los trimestres del 4T18 y 1T19.

Incremento en el nivel de ingresos. Se considerd el avance en la generacion de ingresos de la Empresa, derivado
principalmente de mayores ventas en los niveles medio y residencial alcanzando niveles de ingresos de P$3,531m al 1T19 (vs.
P$3,154m al 1T18). Para los préximos periodos se espera que mantenga dicha tendencia por la consolidacion de los nuevos
desarrollos.

Menor generacion de FLE. VINTE, durante los UDM, present6 un decremento de 28.1% su generacién de flujo libre efectivo al
alcanzar cifras por P$467m al 1T19 (vs. P$650m al 1T18), atribuido a la adquisicién de inventario inmobiliario (reserva territorial,
urbanizacion, infraestructura y edificacion de vivienda), teniendo un efecto capital de trabajo. Es importante mencionar que
dentro de nuestro calculo de FLE se revierte el impacto por la salida de recursos para la adquisicién de tierra, la cual es
trasladada a las actividades de inversion y con ello permitiendo un comportamiento adecuado de capital de trabajo.

Estabilidad en métricas de endeudamiento. Derivado de la estructura de la Deuda conformada principalmente en el largo plazo,
estimamos niveles estables en las métricas de DSCR para los periodos siguientes. Cabe destacar que dicha estructura
compensara parcialmente el impacto sobre flujo de efectivo proveniente de capital de trabajo, dada una mayor adquisicion de
inventario inmobiliario a través de los recursos obtenidos de las Emisiones. De esta forma, se esperan niveles promedio de
DSCR de 1.9x.

Segmentacion inmobiliaria y enfoque en el desarrollo sustentable. Se consideré la presencia de la Empresa en el desarrollo de
inmuebles de categoria media y residencial, permitiéndole incorporar tecnologias sustentables dentro de sus nuevos
desarrollos, volviéndolos atractivos para los consumidores y creando segmentacion de mercado.

Comparativo vs proyecciones

En la tabla 2 incluida en documento adjunto, se puede encontrar un comparativo con las proyecciones de VINTE realizadas el
pasado 27 de diciembre de 2018 durante los UDM al 1T19.

En un comparativo con lo proyectado, durante los ultimos doce meses (UDM, VINTE mostré ingresos en linea con nuestras
proyecciones, alcanzando valores de P$3,531m al 1T19 (vs. P$3,534m en un escenario base y P$3,309 en un escenario
estrés) como resultado de estabilidad en la venta de los desarrollos inmobiliarios con los que actualmente cuenta. Esta
estabilidad es gracias la consolidacién en la venta de unidades encontradas en los desarrollos de Tula, Hidalgo y Puebla
durante el periodo observado. Asimismo, para los siguientes afios, estimamos un avance en las ventas de la empresa,
alcanzando valores de P$3,677m en 2019, P$4,096m en 2020 y P$4,508m en 2021.

En adicién a lo previamente mencionado, el impulso proveniente de los ingresos por equipamiento, asi como la correcta
absorcion de los costos operativos, le permitieron a la Empresa alcanzar niveles EBITDA de P$711m durante los UDM al 1T19
(vs. P$769m en un escenario base), estando 7.5% por debajo de nuestros estimado en un escenario base. Cabe destacar que
parte de la reduccién en gastos de venta de la Empresa es gracias a una mayor promocion de las viviendas a través del
sistema comunmente llamado de "boca a boca". Para los periodos siguientes estimamos una mejora en esta métrica en
tendencia con lo observado historicamente, alcanzando valores EBITDA de P$831m en 2019, P$942m en 2020 y P$1,098m en
2021.

Adicionalmente, nuestro calculo de Flujo Libre de Efectivo (FLE) presenté valores 20.5% por debajo a las estimadas bajo un
escenario base con niveles de P$467m al 1T19 (vs. P$563m en un escenario base), como resultado de la inversion realizada
por VINTE en inventarios inmobiliarios como lo son reserva territorial, urbanizacion, infraestructura y edificacion de vivienda.
Cabe destacar que dentro de nuestro calculo de FLE se considera la reversion de inversiones en terrenos para el desarrollo de
nuevos proyectos tras no ser considerados dentro del capital de trabajo. Dicho ajuste, a su vez, logré generar un beneficio para
esta métrica durante los UDM gracias a una mejora en la rotacién de inventarios a través de viviendas escrituradas en
comparacioén con el periodo anterior. Para los afios siguientes, dada la mejora esperada en rentabilidad operativa de la
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Empresa, estimamos que la adquisicion de nuevo inventario inmobiliario sea parcialmente compensada dentro de nuestro
célculo de FLE.

Por otro lado, VINTE durante los UDM presenté valores de Deuda Total 7.4% por debajo de nuestro escenario base con valores
de P$2,073 m al 1T19 (vs. P$2,239m en un escenario base), explicado por la menor disposicién de créditos para financiar
capital de trabajo, incluyendo inventario inmobiliario. El 56.3% de la Deuda de la Empresa se encuentra conformada
principalmente por los Certificados Bursatiles (CEBURS) y el resto de la deuda se encuentra conformada por créditos bancarios
destinados al desarrollo de viviendas. Estos créditos bancarios mantienen condiciones contractuales en linea con la generacion
de efectivo estimada a través de la venta de unidades dentro de los desarrollos para los cuales fueron dispuesto dichos
créditos. Es importante mencionar que la Empresa, actualmente, no cuenta con créditos puente.

Como resultado de los factores previamente mencionados, dentro de nuestras Métricas de Andlisis, la Empresa presenté una
Razén de afios de Pago de Deudas (DN/FLE) de 2.9 en los UDM en linea con nuestro escenario base. Esto explicado
principalmente por la generacion de FLE en niveles cercanos los estimados y ya considerando el ajuste a los inventarios
previamente mencionados. Asimismo, dada la amortizacién de los créditos con los que cuenta VINTE, se presenta una Razoén
de Cobertura del Servicio de Deuda (DSCR) con valores de 2.1x al 1T19, estando por debajo de nuestro escenario base. Para
los afos siguientes y con base en los factores previamente mencionados, consideramos que estas métricas mantendran niveles
de 2.9x, 1.5x y 2.1x en un escenario base.

Asimismo, es importante mencionar que pese a que el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
(Infonavit) sigue siendo relevante para la generacion de ingresos de la Empresa, VINTE posee un portafolio con una buena
diversificacion en relacion con la fuente de créditos hipotecarios de sus clientes. Como resultado de esto, consideramos que la
relativa concentracién en los organismos de vivienda, Infonavit y Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores del Estado (Fovissste) no representa un riesgo para la Empresa en un futuro, dada la solvencia
que dichos organismos han mostrado para continuar dando créditos; y la expectativa que mantengan sus tasas de interés a
niveles accesibles y atractivos para sus derechohabientes.

Lo anterior seguira fomentando el consumo de viviendas en todos los niveles socioeconémicos, desde el de interés social,
medio y residencial, adecuandose al perfil y diversificacion de las viviendas desarrolladas por VINTE. Por otro lado, las
instituciones financieras privadas continian mostrando aceptacion por este sector, que ha mostrado ser estable en los ultimos
afios, lo cual estimamos seguira impulsando el crédito hipotecario otorgado por dichas instituciones, principalmente en el sector
medio y residencial, aunque no se descarta que sigan participando también en cofinanciamiento de vivienda de interés social
con los organismos de vivienda.

Anexos Escenario Base incluidos en documento adjunto.
Anexos Escenario Estrés incluidos en documento adjunto.
Contactos

Samuel Egure-Lascano

Analista de Corporativos
samuel.egurelascano@hrratings.com

José Luis Cano

Director Ejecutivo de Deuda Corporativa / ABS
joseluis.cano@hrratings.com

Hatsutaro Takahashi

Director Ejecutivo Senior de Deuda Corporativa / ABS

hatsutaro.takahashi@hrratings.com

México: Avenida Prolongacion Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, México, D.F., CP 01210, Tel 52 (55)

Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. 3




vento Reievante de Caliricaaoras m Grupo BMV

FECHA: 30/04/2019

1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisién esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por la
propia institucion calificadora:

Metodologia de Calificacion para Evaluacion de Riesgo Crediticio de Deuda Corporativa, Mayo 2014.
Para mayor informacion con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology

Informacién complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general
aplicables a las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior

Inicial

Fecha de ultima accion de calificacion Inicial

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el otorgamiento de la presente calificacion. 1T15 al
1T19

Relacién de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por terceras personas Informacion financiera
anual dictaminada por Deloitte, informacion financiera

trimestral interna y reportada en la BMV.

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por HR Ratings (en su caso). N/A

HR Ratings considero al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de mecanismos para alinear los incentivos
entre el originador, administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso) N/A

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV), registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized
Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas publicas, corporativos e instituciones financieras, segun lo
descrito en la clausula (v) de la Seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit
Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefalada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los
honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com
se puede consultar la siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la
periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de
una calificacion, y (iii) la estructura y proceso de votacion de nuestro Comité de Analisis.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad
crediticia y/o a la capacidad de administracidn de activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento
del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las
caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la
entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo
o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algun
tipo de negocio, inversion u operacién, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las
metodologias de calificacién de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccién 1l y/o lll, segun corresponda,
de las "Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores".

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y
confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precisidn, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es
responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacioén. La mayoria de las
emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el
monto y tipo de emisién. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinion sobre la capacidad de
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una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual
afectara, en su caso, a la alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings.
HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la
normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden
consultar documentos como el Codigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad,
emisora y/o emision, por lo que no necesariamente reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago,
entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus obligaciones
contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion,
incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle
mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés como
complemento del analisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En algunos casos, HR
Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas
anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).

MERCADO EXTERIOR
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