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Resumen

Fortalezas clave Riesgos clave

Ruba se mantiene como uno de los desarrolladores lideres de Concentracién de mercado en México, aunque comienza a
vivienda en México. diversificarse hacia U.S.A.

Modelo de negocio flexible favorecido por la diversificacion de Alta dependencia de las ventas que se financian con créditos

segmentos y una buena reserva territorial. de Infonavity Fovissste.
Politica financiera prudente, con muy bajo nivel de Presiones inflacionarias y mayores salarios en el norte del
endeudamientoy solidos niveles de caja. pais pueden deteriorar la rentabilidad.

A pesar de un entorno econémico complejo y un mercado de vivienda que se encuentra en niveles histéricamente bajos,
mantenemos nuestra expectativa de que Ruba se mantendra como uno de los desarrolladores de vivienda lideres en
México, gracias a su capacidad de adaptacion a la demanda del mercado y a su amplia diversificacion geograficay de
productos. Ruba se mantiene como uno de los desarrolladores de vivienda mas importantes de México gracias a su amplia
oferta de vivienda y diversificacion geogréafica, asi como por su alto grado de flexibilidad para adaptar su oferta de vivienda
en funcion de la demanda del mercado. La empresa abarca los sectores bajo, el cual representa aproximadamente la mitad
de las unidades vendidas, y los segmentos medio y residencial, que ocupan el remanente de sus ventas. Consideramos que
la compania continda fortaleciendo su participacion de mercado mediante un crecimiento sostenido en la construccion de
vivienda, lo que refleja su capacidad de adaptaciény calidad de producto. En nuestra opinién, la compania ha sabido
adaptar su portafolio gracias a su oferta de productos diversificada, como lo hemos visto en los Gltimos anos, hacia los
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segmentos medioy residencial, para captar la creciente demanda del sector en el contexto actual. Esto le ha permitido
incrementar los precios promedio de sus productos y proteger su rentabilidad. Adicionalmente, esperamos que la empresa
continue fortaleciendo su presencia en el mercado mexicano, a pesar de que la oferta de vivienda ha caido
significativamente a nivel nacional en los Gltimos anos, a cerca de 130,524 unidades en los Gltimos 12 meses que
concluyeron en abril de 2023, contra 314,569 en 2015, debido a los recortes en los subsidios y un complicado entorno
econdmico. Sin embargo, pensamos que Ruba se encuentra bien posicionada para fortalecer sus operaciones debido su
alto nivel de reserva territorial, que abarca 12 estados de la republica, en 16 plazas, principalmente en el norte del pais, lo
que le permite contar con una buena diversificacion geografica y atender mercados con un buen dinamismo en la demanda
devivienda, Ademas, estos Ultimos, actualmente se ven favorecidos por la demanda de vivienda ante la creciente necesidad
de acercamiento de operaciones (nearshoring), lo que le permitira a la compania vender por encima de las 11,000 unidades
en 2023.

En los proximos 12 meses, prevemos que Ruba reportara incrementos en ingresos de doble digito, favorecido por un
mayor volumen en unidades y mayores precios promedio, aunque esperamos una ligera contraccién en los margenes de
EBITDA de la compania. En los Gltimos 12 meses que concluyeron en marzo 2023, Ruba reporté la venta de 10,334
viviendas, niveles que no se veian desde 2018, logrando ingresos por $13,399.4 millones de pesos mexicanos (MXN)y un
EBITDA ajustado por MXN1,927.8 millones, con un margen de EBITDA ajustado de 14.4%. La estrategia en precios,
acompanado de un cambio en la mezcla de productos, ha apoyado el incremento en la base de ingresos de la empresa, lo
que a su vez, le ha permitido mitigar el impacto de mayores costos en materiales de construccion, que tuvieron un
incremento por encima de la inflaciéon en 2022 y contrajeron su rentabilidad en 170 puntos base respecto al afo anterior.
Consideramos que para 2023, los costos en la mano de obra ante la creciente demanda de trabajadores para la industria
manufacturera e industrial, asi como las continuas inversiones por parte de la compania en personal calificado,
presionaran ligeramente su rentabilidad. Esperamos que la empresa reporte un margen de EBITDA ajustado en torno a
13%-14% en los préximos 12 meses, favorecido por una mezcla balanceada de productos, mayores precios promedio, asi
como un aumento en el volumen de venta, lo que permitira a la compafia a controlar en gran medida las presiones
inflacionariasy el impacto de mayores salarios.

Esperamos que Ruba mantenga su politica financiera prudente, mientras continda con su plan de inversion de largo
plazo. A través de los afnos, Ruba ha fortalecido su perfil crediticio gracias a las politicas implementadas por su equipo
directivo, que se ha traducido en una estrategia de crecimiento prudente y un negocio flexible. Estos factores le han
permitido adaptarse a la demanda de mercado y contar con una buena capacidad de generacién de flujo de efectivo, al
tiempo que mantiene limitadas necesidades de financiamiento. Al 31 de marzo de 2023, la empresa no reporté deuda
financiera en su balance, mientras que su saldo de efectivo y equivalentes era cercano a MXN767.7 millones. Consideramos
que el alto nivel de reservas de efectivo, aunado a la predictibilidad del manejo de la compania, y su politica de dividendos
correspondiente al 10% de la utilidad neta del afo previo, son factores relevantes que respaldan nuestra expectativa sobre
el perfil crediticio de la compania. Esperamos que la compania continue invirtiendo de manera selectiva en la adquisicion de
tierra, en infraestructura, y en la edificacion de proyectos, respaldando su visién de crecimiento a largo plazo. Mantenemos
nuestra expectativa que la compania implementara estas inversiones de manera prudente, fondeadas con una mezcla de
caja, generacion de flujo, y de ser necesario, deuda financiera. De tal forma, esperamos que Ruba mantendra un
apalancamiento negativo o cercano a cero para los siguientes 12 meses.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que Ruba mantendra un crecimiento en ingresos cercano a doble
digito, dentro de los préximos 12 meses, derivado a un incremento en precios promedio y unidades vendidas, con una
ligera contraccion en sus margenes EBITDA alrededor de 13% vy 14% y limitadas necesidades de financiamiento. Si bien
esperamos un aumento en la inversién en su inventario, también esperamos que mantenga indices de apalancamiento
bajos:

— Deuda neta ajustada a EBITDA negativa o cercana a cero, y
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— Unaposicion de liquidez fuerte, con reservas de efectivo y generacion de flujos de efectivo por encima de
inversion en inventarios y distribucion de dividendos.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion de Ruba en los siguientes 12 meses, si la compania adopta una estrategia financiera
mas agresiva, con uso de deuda para financiar proyectos de crecimiento insostenible. Por otro lado, una disminucién
inesperada en su rentabilidad también puede llevarnos a tomar una accién de calificacion negativa, si la capacidad de
traspaso de costos de la compania se debilitay genera margenes de EBITDA por debajo del 9%. Bajo tal escenario,
esperariamos ver un deterioro en sus indicadores crediticios:

— Conunindice de deuda neta a EBITDA por encima de 1.5x (veces), de manera consistente, y

— Una posicion de liquidez debilitada, con coberturas de fuentes de liquidez sobre usos menores a 1.2x, de
manera consistente.

Escenario positivo

Aunque es poco probable que subamos la calificacion de Ruba en los proximos 12 meses, una accion de calificacion
positiva podria derivar de cambios estructurales en la compania que muestren un perfil de negocio mas fuerte.
Consideramos que la comparabilidad de Ruba con pares con calificaciones més altas seré importante desde el punto
de vista de perfil de negocio, considerando su exposicion sectorial, geografica, ventajas competitivas, y sus fuentes de
financiamiento, entre otros factores. Ademas, esperariamos ver continuidad en el muy bajo apalancamientoy de
posicion de liquidez de la compafia, incluyendo:

— Unindice de deuda neta a EBITDA significativamente por debajo de 1.5x;
— Unindice de flujo de efectivo discrecional a deuda neta por encima de 25%, y

—  Fuentes de liquidez sobre usos de liquidez para los proximos 24 meses mayor a 1.5x.

Nuestro Escenario Base

Supuestos

e Estimamos un crecimiento del producto interno bruto (PIB) de México y del indice de precios al consumidor (IPC)
cercanoal 1.3%y 6.4%, respectivamente, en 2023y de 1.7%y 4.1%, respectivamente, en 2024;

e Estimamosun crecimiento eningresos cercade 19% en 2023 y entre 9%y 10% en 2024 derivado de un incremento
en el precio promedio de venta cercano a 10% en 2023 y entre 2% y 3% en 2024. Esperamos que las unidades
vendidas crezcan entre 8%y 9% en 2023 y cerca de 5% a 6% en 2024;

e Continuo incremento de costos de construccién por encima del IPC debido a la alta presion inflacionaria en los
mercados globales, asi como presiones en salarios en la parte norte del pais ante una alta demanda de personal
para sectores industriales y de manufactura;

e Consideramos que Ruba acelerara el desarrollo de inventarios en 2023 y 2024, lo que deberia resultar en mayores
necesidades de capital de trabajo.

e Elgastodeinversion (capex) se mantendria bajo, en torno a MXN30 millones-MXN35 millones, y

e Elpagodedividendos se mantendra en torno al 10% de la utilidad neta del ano fiscal anterior.

Con base en estos supuestos, llegamos a los siguientes indicadores crediticios para 2023y 2024:
e Margende EBITDA entre 13%y 14%;
e indice de deuda neta a EBITDA negativa o cercana a cero en ambos afos, y

e Flujo de efectivo discrecional positivo en 2023y 2024.
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Indicadores Principales
Tabla 1-Inmobiliaria Ruba, S.A. de C.V.

- Indicadores principales*

Millones de MXN 2021A 2022A 2023E* 2024E*
Unidades 9,739.0 10,326.0 11,000.0-11,300.0 11,700.0-12,000.0
Ingresos 10,989.8 13,136.9 15,500.0-15,600.0 17,000.0-17,100.0
Margen de EBITDA ajustado (%) 16.0 14.8 13.0-14.0 13.0-14.0
Flujo de efectivo operativo libre (FOCF) 868.4 (141.4) 500.0-600.0 1000.0-1,100.0
Dividendos 132.1 118.6 130.0-140.0 140.0-150.0
Flujo de efectivo discrecional 736.3 (260.0) 400.0-500.0 900.0-1,000
indice ajustado de deuda a EBITDA (X) NR NR NR NR
indice ajustado DCF a deuda (%) NR NR NR NR

*E: Esperado. FFO: Fondos operativos. FOCF: Flujo de efectivo operativo libre. DCF: Flujo de efectivo discrecional. NR: No Relevante

Descripcion de la empresa

Fundada en 1980, Inmobiliaria Ruba S.A. de C.V. es una de las empresas desarrolladoras de vivienda méas grandes de
México. Se especializa en la construccion y comercializacion de vivienda en los segmentos de interés social, ingreso medioy
residencial. Actualmente, opera en 12 estados mexicanos, aunque tiene mayor presencia al norte del pais. En los Gltimos 12
meses que concluyeron el 31 de marzo de 2023, Ruba report6 ingresos por MXN13,399.4 millones, con un margen de
EBITDA de 14.4%, y con una venta de 10,334 viviendas.

Tabla 2- Inmobiliaria Ruba, S.A. de C.V. — Resumen financiero al 31 de diciembre

Millones de MXN 2022 2021 2020 2019 2018
Ingresos 13,136.9 10,989.8 10,132.5 9,008.5 8,463.9
EBITDA 1,943.6 1,762.0 1,435.4 1,317.8 1,151.8
Fondos de operaciones (FFO, por sus siglas en 1,935.5 1,702.5 1,295.2 1,199.4 1,007.1
inglés)

Gastos por intereses 8.1 59.5 140.2 118.4 125.1
Flujo de efectivo operativo (OCF) (95.6) 902.9 1,646.0 360.8 (263.5)
Gasto de capital 46.3 34.5 26.1 30.2 47.2
Flujo de efectivo operativo libre (FOCF) (141.9) 868.4 1,619.9 330.6 (310.6)
Flujo de efectivo discrecional (DCF) (260.6) 736.3 1,577.5 249.4 (379.5)
Efectivo e inversiones a corto plazo 1,680.3 2,145.6 2,654.6 841.7 1,136.8
Deuda 0.0 167.3 1,331.7 865.0 1,233.2
Capital comun 10,736.2 9,648.9 8,390.8 7,632.3 6,866.7
indices ajustados

Margen de EBITDA (%) 14.8 16.0 14.2 14.6 13.6
Retorno a capital (%) 19.6 18.3 15.5 15.8 15.1
Cobertura de intereses con EBITDA (x) 239.6 29.6 10.2 1.1 9.2
Cobertura de intereses con FFO (x) 239.6 29.6 10.2 111 9.2
Deuda/EBITDA (x) NR NR 1.1 0.8 1.3
FFO/deuda (%) NR NR 84.5 109.5 68.8
OCF/deuda (%) NR NR 107.4 32.9 (18.0)
FOCF/deuda (%) NR NR 107.4 329 (18.0)
DCF/deuda (%) NR NR 102.9 22.8 (25.9)
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Tabla 3-Conciliacion de los montos reportados por Inmobiliaria Ruba, S.A. de C.V., con
los montos ajustados por S&P Global Ratings (millones de MXN)

Al cierre del ano fiscal 31 de Deuda Ingresos EBITDA EBITDA Flujode

diciembre de 2022* operativos ajustado efect!vo
operativo

Montos reportados por la -- 1,915.1 1,943.6 -- (138.8)

empresa

Interés pagado en efectivo - - - (8.1) -

Pasivos por arrendamiento - - - - -

Obligaciones beneficio 36.7 -- - - --

posterior al

retiro/compensacion diferida

Inversiones liquidas y efectivo (1,185.2) - - - -

accesible

Ingreso no operativo (gasto) - 71.8 - - -

Reclasificacion de flujo de -- -- -- -- 43.2

efectivo porinteresesy

dividendos

Deuda (otros) 640.8 - - - -

Ajustes totales (507.7) 71.8 - - -

Ajustado por S&P Global Deuda EBIT EBITDA Fondos de Flujo de

Ratings ajustado operaciones efectivo
operativo

- 1,986.9 1,943.6 1,935.5 (95.6)

Liquidez

Continuamos evaluando la liquidez de Ruba como fuerte. Esperamos que las fuentes de liquidez sobre usos sean mayores
que 1.5x durante los proximos 12 meses y mas de 1.0x durante los siguientes 12 meses. También esperamos que las
fuentes exceden los usos, incluso si su EBITDA cayera 50% de nuestra expectativa actual para los préoximos 12 meses. En
nuestra opinion, la empresa tiene suficiente flexibilidad para absorber eventos de baja probabilidad y alto impacto sin
necesidad de refinanciar de deuda, debido a sus fuertes reservas de efectivo

Principales fuentes de liquidez

Principales usos de liquidez

- Efectivoy equivalentes por MXN767.7 millones al 31 de marzo 2023. -

Requerimientos de capital de trabajo de MXN1,100 millones para los
préximos 12 meses.

- FFO de MXN1,844 millones durante los proximos 12 meses.

Capex por MXN32 millones en los siguientes 12 meses.

- Lineas de crédito comprometidas disponibles de MXN 1,500 millones -
con vencimiento mayor a 12 meses.

Inversiones en afiliadas cercanas a MXN808 millones en los préximos
12 meses.
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Analisis de restricciones financieras (covenants)

Requerimientos
Ruba tiene diversos covenants de incurrencia relacionados con sus lineas de crédito comprometidas.

Los principales covenants son:

EBITDA a gasto financiero mayor a 2.5x;

Deuda a EBITDA menor a 3.0x;

— Inventarios a deuda neta mayor a 1.5x, y

Activos circulantes a pasivos circulantes mayor a 1.5x

Expectativa de cumplimiento

Esperamos que la empresa continde en cumplimiento de estas razones financieras en los proximos 12 meses, con un
margen importante sobre su EBITDA, mayor a una caida de 50%.

Factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo

Indicadores Crediticios ESG

Los indicadores crediticios ESG proveen informacién y transparencia adicionales a nivel de entidad y reflejan la opinién de S&P
Global Ratings sobre la influencia que los factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo/gobernabilidad tienen en
nuestro analisis de calificacion crediticia. No son una calificacion de sostenibilidad ni una Evaluacién ESG de S&P Global
Ratings. El alcance de la influencia de estos factores se refleja en una escala alfanumérica de 1 a 5, donde 1 = positivo, 2 =
neutral, 3 = moderadamente negativo, 4 = negativo y 5 = muy negativo. Para obtener mas informacion, consulte nuestro articulo
“Definiciones y aplicacién de los indicadores crediticios ESG”, publicado el 13 de octubre de 2021.

Indicadores crediticios ESG: E-3, S-2, G-2

Los factores ambientales son una consideracion moderadamente negativa en nuestro analisis de calificacion crediticia de
Ruba. Como todos los desarrolladores de vivienda, consideramos que sus operaciones tienen un impacto ambiental
significativo a través de su cadena de valor, principalmente, relacionado con grandes volimenes de materiales de
construccion (frecuentemente no sustentables), generando contaminacion y residuos de construccion, ademas del uso de
agua. Ruba tiende a implementar ecotecnologias en sus desarrollos y esperamos que disefen una estrategia de
sostenibilidad mas amplia en los préximos anos, para asi mantener su ventaja competitiva en México como uno de los
principales desarrolladores de vivienda.

Criterios

Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologiay supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

—  Metodologia: Riesgo de la industria, 19 de noviembre de 2013.

—  Metodologia para calificar empresas: indices y Ajustes, 1 de abril de 2019.

—  Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

—  Metodologiay Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de
diciembre de 2014.
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— Metodologia: Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para
empresas, 13 de noviembre de 2012.

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de
2018.

—  Factores Crediticios Clave para la Industria de Desarrolladores Inmobiliarios y de
Vivienda, 3 de febrero de 2014.

—  Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

—  Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones
crediticias, 10 de octubre de 2021.
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Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacion que no esta disponible a otras de sus unidades de negocios. S&P ha establecido
politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informaciéon no publica recibida en conexién con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus analisis, normalmente de parte de los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o por los
deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y analisis. Las calificaciones y anélisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios
web, www.spglobal.com/ratings/es/ (gratuitos) y en www.ratingsdirect.com (por suscripcién) y podrian distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&P

y por redistribuidores externos. Informacion adicional sobre los honorarios por servicios de calificacion esta disponible en www.spglobal.com/usratingsfees.
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