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Fitch Ratings ratifica la calificaciéon ‘BBB+(mex)’ de Ruba;
La perspectiva cambia a Estable

Monterrey, N.L. (Julio 27, 2011) Fitch Ratings ratifica las siguientes calificaciones a “Inmobiliaria Ruba, S.A. de
C.V.” (Ruba):

--Calificacion de Largo Plazo en Escala Nacional de ‘BBB+(mex)’;
--Emision de Certificados Bursatiles Ruba 08-2 ‘BBB+(mex)’;

La Perspectiva cambia a Estable desde Negativa.

El cambio de la Perspectiva de Negativa a Estable refleja un cambio en la tendencia de debilitamiento que venian
presentando los principales indicadores financieros del negocio, cambio soportado en la adopcién de una nueva
estrategia de la administracion que busca fortalecer el balance y la rentabilidad de la compafiia. Fitch estima que
este enfoque deberia traducirse en los proximos trimestres en un fortalecimiento gradual en la posicion financiera de
Ruba.

Durante el 2010 Ruba present6 un debilitamiento en sus indicadores financieros, reflejo de una menor generacion
operativa y un mayor nivel de pasivo con costo. Un desarrollo econémico retador que se ha visto acentuado por
temas de inseguridad en la zona norte del pais, ha afectado el crecimiento de Ruba en los ultimos afios,
traduciéndose en menores desplazamientos de viviendas. Sin embargo con la estrategia arriba mencionada
implementada a partir del 2011 la compafiia ha empezado a revertir esta tendencia.

Las calificaciones se soportan en el enfoque de la empresa en el segmento de interés social, el cual sigue siendo
estratégico para el desarrollo del pais, ademas de contar con fuentes suficientes de fondeo por parte de organismos
gubernamentales (Infonavit y Fovisste); asi como una demanda constante; de igual forma consideran la
diversificacion geografica y el buen nivel de reserva territorial de la compafiia, el cual representa aproximadamente 7
afios de venta de acuerdo a los niveles actuales. Por otro lado, las calificaciones se encuentran limitadas por el
debilitamiento del perfil crediticio de la compafiia mostrado al cierre de 2010.

Fitch considera que la diversificacion geografica de la empresa al operar en 10 ciudades le ha permitido disminuir la
concentracion en la comercializacion que tenia en las plazas de Ciudad Juérez y Chihuahua, lo cual le da mayor
flexibilidad ante eventos adversos de caracter regional. Sin embargo un entorno econdmico y social adverso que se
ha hecho méas patente en algunas ciudades localizadas en la zona norte del pais, donde la compafiia tiene una
importante operacion, ha afectado el desarrollo de Ruba en los (ltimos tres afios. Ante esta situacion, la
administracion de Ruba ha llevado a cabo acciones tendientes a mantener la posicidn financiera de la compafiia,
tales como reducciéon de metas de crecimiento, reducciéon de deuda, asi como evaluacién de fuentes adicionales de
fondeo, entre otras.

Como resultado de lo comentado anteriormente, en 2010 se escrituraron 10,458 viviendas, cifra menor a las 12,069
reportadas en 2009 que a su vez ya presentaba una contraccion en relacion a las 15,805 comercializadas en 2008.
Ante esta problematica, la administracion de la empresa ha implementado medidas para impulsar el desarrollo de
plazas que muestran importante crecimiento demogréfico y enfocarse en favorecer la posicion financiera, moderando
el nivel de inventario y cuentas por cobrar para liberar flujo de efectivo.

Fitch considera positivo los esquemas de adquisicién de reserva territorial recientemente implementados por la
compafiia, en donde los terrenos se han adquirido con fuentes de recursos alternos a financiamientos bancarios y
bursatiles, tales como alianzas con propietarios de tierras y recursos de fondos de capital privado.

Fitch estima que al cierre de 2011 la compafiia logre escriturar un nivel superior a las 10,000 unidades y que sus
ingresos se ubiquen alrededor de $3,400 millones de pesos, nivel igual al registrado en 2010. La empresa continuara
enfocandose en el segmento de vivienda econdmica y tradicional bajo ingreso, segmentos de vivienda que
presentan mayor estabilidad en los diferentes ciclos de la economia por lo que el precio promedio de la vivienda
ofrecida por la compafiia se mantendra alrededor de los niveles actuales en los siguientes afios. Acumulado a junio
del 2011 el precio promedio fue de $315 mil pesos, mientras que en 2010 y 2009 se ubico en valores de $325 y $298
mil pesos respectivamente.
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Las ventas a los ultimos doce meses (UDM) terminados en Junio 2011 se ubicaron en $3,497 millones, $3,400
millones al cierre del 2010 y $3,534 UDM a Junio 2010, mientras que el EBITDA en estos mismos periodos se ubico
en $306 millones, $314 millones y $370 respectivamente.

No obstante esta menor generacion de flujo operativo, la administracion de la compafiia logré, soportada en
reducciones del pasivo con costo, mantener en rangos acordes al nivel de calificacion los indicadores de cobertura
de gastos financieros y Deuda/EBITDA UDM, situandose el primero a Junio 2011, Diciembre 2010 y Junio 2010 en
2.6x, 2.7x y 3.3x, respectivamente y el segundo en 2.4x, 2.9x y 2.3x, respectivamente.

Fitch estima que la generacion operativa (EBITDA) se mantendra al término del 2011 ligeramente superior al nivel
del 2010, con una escala operativa de la compafiia similar a la mostrada en 2010, pero con mejores margenes y
mayor generacion de flujo libre como consecuencia de la nueva estrategia adoptada durante el 2011, por lo que el
indicador Deuda/Ebitda deberia de terminar alrededor de 2.0x.

Al 30 de Junio de 2011 el pasivo con costo sumaba $734 millones, 13.0% menor al saldo que presentaba en el
mismo periodo del afio anterior, estando clasificado el 50.1% en corto plazo, porcentaje que se compara
positivamente en relacion a un 95.5% al cierre del segundo trimestre del afio anterior.
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