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Las calificaciones de Inmobiliaria Ruba, S.A. de C.V. estan limitadas por su baja rentabilidad y por
su concentracion geogréafica en la region norte de México. Por otro lado, estas debilidades son
contrarrestadas por su posicion de liderazgo en los mercados en los que opera. Las calificaciones
de Ruba también incorporan los factores de riesgo inherentes a la industria de la construccion de
vivienda en México, tales como su dependencia de y concentracién en la originacion de créditos
hipotecarios en los institutos publicos de vivienda, y el grado de riesgo politico inherente a dichas
instituciones.

Durante los ultimos periodos, la rentabilidad de Ruba se ha ubicado por debajo de sus promedios
histéricos; aunque, al segundo trimestre de 2011, el margen de EBITDA mostré una mejora al
ubicarse en 9.6%, comparado con el 8.2% del mismo periodo del afio anterior, consideramos que
el nivel de rentabilidad continda bajo y que las estrategias implementadas para reducir costos, asi
como el leve incremento en el precio promedio por unidad, no seran suficientes para ubicar dicho
margen por encima de 10%. Ademas, creemos que Ruba enfrenta un reto importante como
resultado de la inseguridad en la regién norte del pais, donde se concentra la mayor parte de sus
operaciones, lo que consideramos que continuara afectando la demanda y los precios de venta de
las viviendas.

Durante los primeros seis meses del afio al 30 de junio de 2011, Ruba tuvo ventas por $1,422
millones de pesos (MXN) derivadas de la titulacion de 4,427 unidades, lo que representa un
incremento de 7% y 5% en ventas y volumen, respectivamente, comparado con el mismo periodo
de 2010. Para el cierre de 2011, esperamos que Ruba titule alrededor de 11,000 unidades, de las
cuales al 30 de junio de 2011 tenia 1,749 unidades terminadas y 2,060 con un avance superior al
40%. Anticipamos que su rentabilidad se ubicara alrededor de 9%, considerando que el precio
promedio no presentara incrementos significativos, como parte de la estrategia de la empresa para
acelerar el desplazamiento de sus inventarios. Prevemos también que las eficiencias en gastos
administrativos implementadas por Ruba, le permitirdn a ésta, mantener su rentabilidad en niveles
similares a los actuales.

Durante el primer semestre del afio, el mejor desplazamiento de los inventarios, le permitié a Ruba
tener una generacion de flujo libre de efectivo positiva de MXN295 millones, sin embargo,
consideramos que durante la segunda mitad del afio, la empresa enfrentara requerimientos de
capital de trabajo adicionales para mantener un nivel de obra en proceso suficiente para sostener
su crecimiento futuro. Para los Gltimos 12 meses que finalizaron el 31 de junio de 2011, los
indicadores de deuda total a EBITDA, fondos provenientes de la operacién a deuda total y
cobertura de intereses se ubicaron en 2.3 veces (x), 22% y 3.8X, respectivamente, comparados con
2.5%, 36% y 3.3x, respectivamente, al mismo periodo de 2010. Para el cierre de 2011, estimamos
gue estos indicadores se ubicaran alrededor de 2.7x, 20% y 3.6x, respectivamente. Aunque
esperamos una leve mejora en los principales indicadores de Ruba, consideramos que la
recuperacion esperada originalmente para el cierre de 2010 se retrasara hasta 2012.



Liquidez

Consideramos que la liquidez de Ruba es débil, ya que creemos que los fondos de operacion
esperados para 2011, junto con su nivel de caja, cubren 0.6x los requerimientos totales de liquidez
de 2011, incluyendo sus vencimientos, necesidades de capital de trabajo, gasto de inversion
(CAPEX) y dividendos. Al 30 de junio de 2011, la empresa tenia una caja de MXN237 millones.

Actualmente, Ruba se encuentra en cumplimiento de sus restricciones financieras (covenants), las
cuales limitan su nivel de deuda total a EBITDA en 3.0x.

Perspectiva

La perspectiva es estable, ya que, aunque consideramos que Ruba continuard mostrando un
desemperio financiero débil como resultado del deterioro de su perfil de negocio, creemos que la
empresa conseguira titular las 11,000 unidades esperadas para 2011 lo que le permitira generar un
flujo libre de efectivo neutral y mantener el nivel de endeudamiento actual. Consideramos que la
estrategia de Ruba de enfocarse en vivienda que conlleve un descuento, la limitard para mejorar su
nivel de rentabilidad por encima de 10%.

En nuestra opinién, las medidas adoptadas por la empresa son adecuadas ya que benefician su
liquidez por encima de su crecimiento para los siguientes afios, aunque fueron relativamente
tardias. Un mayor uso de deuda que lleve a un nivel de apalancamiento por arriba de 3.0x a finales
de 2011 y/o la presencia de un deterioro operativo por encima de nuestras expectativas podrian
presionar su calificacién a la baja. Por otro lado, podriamos tomar una accién positiva en la
calificacion si la rentabilidad de Ruba muestra una mejora sustancial y un apalancamiento menor a
2.0x, manteniendo un nivel de caja por encima de los MXN200 millones.

Criterios y Analisis Relacionados

e Criterios: Calificaciones Corporativas, 2 de septiembre de 2010.

o Metodologia y Supuestos: Standard & Poor's estandariza descriptores de liquidez para
emisores corporativos, 7 de diciembre de 2010.
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