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Rating Action: Sare Holding, S.A.B. de C.V.

Moody's baja la calificacién en escala nacional de Sare a Baal.mx; la perspectiva de la calificacion es
negativa

Aproximadamente $540 millones de pesos en instrumentos de deuda afectados

Mexico City, March 18, 2009 -- Moody's de México bajé la calificacién de deuda senior quirografaria en
escala nacional de Sare Holding, S.A.B. de C.V. ("Sare") a Baal.mx, de A3.mx. Al mismo tiempo, Moody's
también afirmo la calificacion de deuda senior quirografaria en escala global, moneda local de Sare en Ba3.
La perspectiva de la calificacion cambi6 a negativa, de estable.

Estas acciones de calificacion reflejan el debilitamiento de las ganancias operativas de Sare y de sus
indicadores crediticios, especialmente la cobertura de intereses, deuda-a-EBITDA y los niveles de
apalancamiento. Adicionalmente, el incremento en la construccion vertical de vivienda media y residencial
ha puesto y continuara poniendo presién en el ciclo de cobranza de cuentas por cobrar de la compafiia, el
cual se ha extendido hacia finales del afio. Estos proyectos también han incrementado de manera
importante el despliegue de capital de Sare, al mismo tiempo que generan una recepcion de flujo de efectivo
mas lenta. En los Ultimos 12 meses, el perfil de deuda de la compafiia se ha acortado sustancialmente, con
la extensa utilizacion de deuda de corto plazo. Un aspecto positivo, es que Sare esta enfrentando este reto
con el refinanciamiento de aproximadamente $1,000 millones de pesos en deuda de corto plazo, con
créditos puente para la construccion cuyo vencimiento varia de dos a tres afios. Se espera que los
refinanciamientos se finalicen para el 2T09. Sin embargo, el costo del capital se incrementara, mientras que
los niveles de apalancamiento permaneceran en los niveles actuales, por lo menos durante el resto del afio.

La perspectiva negativa de la calificacion refleja la expectativa de Moody's de que es posible que la
compafiia continte experimentando un deterioro de sus ganancias operativas e indicadores crediticios, si las
ventas y cobranza de cuentas por cobrar (flujos de efectivo) proyectadas de sus desarrollos verticales de
vivienda media y residencial, no cumplen con las expectativas de la compafiia para 2009. Asimismo,
Moody's no espera que los niveles de apalancamiento de Sare comiencen a bajar sino hasta mas adelante
en 2009 y que mientras tanto la actual crisis econdmica y crediticia continde presionando los indicadores
operativos y crediticios de la compafiia.

Segun Moody's, las calificaciones actuales reflejan el modelo de negocio de Sare como desarrollador de
vivienda para todos los sectores de ingresos del mercado (con enfoque en compradores de medianos y
bajos ingresos, que son los sectores demograficos de mayor actividad), su fuerte estrategia de reservas de
terrenos, su buena posicion en los mercados con fuerte crecimiento demografico, su limitada concentracion
regional, y su experimentado equipo directivo que ha sido capaz de soportar periodos de severo estrés
economico. Es uno de los desarrolladores de vivienda méas grandes de México con mas de 40 afios de
experiencia en bienes raices, con constantes y sélidas utilidades y sélidos indicadores crediticios. La
compafiia tiene eficientes controles probados, experiencia en construccion, sofisticados sistemas operativos,
y una cartera diversificada de desarrollos de vivienda. Sare ha estado en operacioén desde 1967,
desarrollando viviendas de una familia y edificios de oficinas desde 1977. Sare es una compafiia publica que
cotiza en bolsa, lo cual mejora su transparencia y gobierno corporativo.

Moody's indicd que un regreso a estable podria predicarse con una reduccién en el apalancamiento (como
se define por deuda-a-EBITDA) que quede por debajo de 2x de manera consistente, asi como una
reestructuracion y/o pago del resto de la deuda con vencimientos cercanos. El regreso a estable también
reflejaria una adecuada liquidez, con el indicador de efectivo a deuda de corto plazo por arriba de 1x. Por
ahora no es factible un alza en la calificacion. Se podria generar presion negativa en la calificacion si se
toman importantes acciones equivocadas en la terminacion de los proyectos verticales asi como la cobranza
y venta de las unidades. Cualquier problema de liquidez o violacién importante a las restricciones
contractuales de los bonos, que ocasione la aceleracién del pago de la deuda podria generar una baja de
las calificaciones. Un debilitamiento de los indicadores crediticios de la compafiia: Deuda Total/Activo Total
mas cerca de 30%; Deuda/EBITDA mas cerca de 3x; y cobertura de cargos fijos mas cerca de 3.5x de
manera consistente, también podria generar presién en las calificaciones. Cambios en las politicas de
vivienda del gobierno en combinacion con un incremento sustancial en las tasas de interés también pondrian
presion negativa en las calificaciones.

Las siguientes calificaciones fueron degradadas con perspectiva negativa:

Sare Holding, S.A.B. de C.V. -- calificacién de deuda senior quirografaria en escala nacional a Baal.mx de
A3.mx; calificacién de emisor en escala nacional a Baal.mx de A3.mx



Las siguientes calificaciones fueron afirmadas con perspectiva negativa:

Sare Holding, S.A.B. de C.V. -- calificacion de deuda senior quirografaria en escala global, moneda local de
Ba3; calificacion de emisor en escala global, moneda local de Ba3.

La dltima accion de calificacion de Moody's con respecto a Sare fue la del 17 de abril de 2008, cuando
Moody's asigné una calificacion de A3.mx en escala nacional, y una calificacion de emisor de Ba3 en escala
global, moneda local, a las notas senior quirografarias propuestas por Sare. La perspectiva de la calificacién
era estable.

Sare Holding, S.A.B de C.V, con sede en la Ciudad de México, es un desarrollador de vivienda totalmente
integrado que se dedica al desarrollo, construccién, promocion, consultoria y venta de desarrollos de
vivienda econémicos, medio y residencial en México. Sare fue fundada en 1967 e inicialmente desarrollaba
casas habitacién independientes y posteriormente edificios de oficinas en 1977. Sare tiene una presencia
importante en la Ciudad de México y nueve estados distintos en el pais: Estado de México, Jalisco, Puebla,
Michoacan, Guanajuato, Querétaro, Quintana Roo, Guerrero y Morelos. Sare Holding, S.A.B. de C.V. es uno
de los ocho desarrolladores de vivienda mas grandes de México. Al 31 de diciembre de 2008, Sare reportod
activos por aproximadamente $8,500 millones de pesos y un capital contable de $4,600 millones de pesos.

Las calificaciones de Sare fueron asignadas evaluando factores que consideramos relevantes para el perfil
crediticio del emisor, tales como i) el riesgo de negocio y posicién competitiva de la compafiia en
comparacion con otros dentro de su industria, ii) la estructura de capital y riesgo financiero de la compaifiia,
iii) el desempefio proyectado de la compafiia para el corto a mediano plazo, y iv) los antecedentes y
tolerancia de riesgo del equipo directivo. Estos atributos fueron comparados contra los de otros emisores
dentro y fuera de la industria principal de Sare y consideramos que las calificaciones de la compafiia son
comparables con las de otros emisores con riesgo crediticio similar.

Otras metodologias y factores que pudieron haber sido considerados en el proceso para calificar a Sare
también se encuentran disponibles en www.moodys.com en el directorio de Credit Policy & Methodologies,
bajo el subdirectorio de Ratings Methodology.
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