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México, D.F., 28 de enero de 2009.- Standard & Poor’s bajé hoy las calificaciones de 12 series de
emisiones respaldadas por créditos puente a la construccion de Metrofinanciera S.A. de C.V.
SOFOM. E.N.R. (Metrofinanciera; escala global ‘CCC+/Rev. Esp. Negativa’; escala nacional
‘mxB+/Rev. Esp. Negativa/mxB’). Asimismo, dichas calificaciones se mantienen en el listado de
Revision Especial (CreditWatch) con implicaciones negativas donde fueron colocadas el 20 de
noviembre de 2008 (ver lista al final).

Las nuevas calificaciones de ‘mxB-’ para las series preferentes METROCB 03-2, METROCB 03-3,
METROCB 04, METROCB 05, METROCB 07, METROCB 07-3, y de ‘CCC-’ para las series Trust
650 series 2007-1 clase A, y Construction Loan Trust Variable Funding Notes Due 2012 reflejan las
siguientes debilidades:

e El bajo nivel de aforo de todas las transacciones, en algunos casos muy severo o incluso
negativo, producto del desvio de recursos pertenecientes a los fideicomisos emisores de
acuerdo a lo revelado en una serie de notas de los estados financieros de Metrofinanciera
del tercer trimestre de 2008;

e El desempefio de los portafolios subyacentes de los fideicomisos que han mostrado
crecientes niveles de morosidad e incumplimiento, combinado con bajas expectativas de
recuperacion de la cartera vencida, especialmente en el entorno econdémico actual;

e Laincertidumbre respecto de la informacion reportada por el fiduciario cuyos saldos son
ajustados de manera preliminar hasta no quedar concluidas las auditorias a los diferentes
fideicomisos.

Por otra parte, las calificaciones también reflejan el hecho de que estas series aun tienen efectivo
en sus cuentas para hacer frente a los cupones mas inmediatos, ademas de que algunas de ellas
cuentan con la Garantia de Pago Oportuno (GPO), incondicional e irrevocable, por parte de la
Sociedad Hipotecaria Federal, S.N.C. (SHF; mxAAA/Estable), que cubre 14.2% del saldo insoluto
de las series METROCB 03-2, METROCB 03-3, METROCB 04, y 16.2% de la serie METROCB 05.
Por su parte, las Series METROCB 07 y METROCB 07-3 cuentan con la proteccién brindada por la
subordinacioén de las series METROCB 07-2 y METROCB 07-4, respectivamente, por 13.5%.

Las calificaciones de ‘mxCCC’ de las series METROCB 07-2, METROCB 07-4 y Trust 650 series
2007-1 clase B reflejan las mismas debilidades que las series preferentes anteriores, pero
adicionalmente reflejan su subordinacion estructural de acuerdo a sus documentos legales.

La calificacion de ‘mxCCC’ de la serie METROCB 02 refleja las mismas debilidades que las
primeras, con la diferencia de que el fideicomiso emisor de esta no cuenta con el efectivo
necesario para hacer frente a su pago de cupén del dia 31 de enero de 2009, que sera efectivo el
dia habil 3 de febrero de 2009. En esta fecha, el fideicomiso debe pagar principal por
aproximadamente $55.5 millones de pesos (MXN) ademas de intereses por aproximadamente



MXN5.53 millones. De acuerdo con Metrofinanciera, en su papel de administrador primario de las
transacciones de referencia, este fideicomiso cuenta con recursos por aproximadamente MXN24.5
millones ademas de una reserva para cubrir los intereses, por lo que se tendria que disponer de
practicamente de la totalidad de la GPO para hacer frente al pago de cupén. En caso que se
disponga de dicha garantia para realizar este pago, el respaldo crediticio de la emisién disminuira
casi en su totalidad, lo que dejaria a la transaccidn sin recursos suficientes para poder cubrir el
siguiente pago de cupon con fecha en abril de 2009.

Todas las calificaciones permanecen en CreditWatch con implicaciones negativas, lo que refleja las
fuertes preocupaciones de Standard & Poor’s sobre la capacidad de pago de los cupones
correspondientes a los siguientes tres a seis meses.

En dias recientes, Standard & Poor’s recibi6 informacién preliminar por parte de Banco Invex, S.A.,
Institucion de Banca Mdltiple, en su papel de fiduciario de la mayoria de las series, que indica que
los portafolios subyacentes que respaldan las emisiones han sufrido importantes menoscabos, lo
gue aunado a la morosidad, resulta en los débiles niveles de aforo mencionados anteriormente.

Comparacion de activo y pasivo para bursatilizaciones de créditos a la construccion de Metrofinanciera

Informacién al 31 de diciembre de 2008, millones de pesos

Serie Saldo insoluto ajustado del activo Cuenta general Saldo @nsolut‘o dela Activo + caja -
subyacente* (caja) serie (pasivo) pasivo
METROCB 02 72.2 19.7 222.2 -130.3
METROCB 03-2 190.0 48.0 355.6 -117.5
METROCB 03-3 229.2 98.3 533.3 -205.9
METROCB 04 410.0 110.2 855.0 -334.9
METROCB 05 377.8 92.7 1,000.0 -529.4
METROCB 07 1,377.6 150.8 1,717.3 -471.5
METROCB 07-2 0.0 282.7
METROCB 07-3 679.8 147.4 858.6 -172.8
METROCB 07-4 0.0 141.4
g;gtefjfg Series 2007-1 1,439.4 222.4 1,412.0 35.8
2122;685’8 Series 2007-1 214.0

* Ajustes basados en informacion preliminar enviada por el fiduciario.

** Sin ajustar.

El 27 de noviembre de 2008, Standard & Poor’s habia bajado las calificaciones de todas las
emisiones respaldadas por créditos a la construccién de Metrofinanciera luego de que ésta
revelara en una serie de notas de sus estados financieros correspondientes al tercer trimestre de
2008, la existencia de una cuenta de adeudos a fideicomisos por la cantidad de MXN4,191
millones. Dichas notas mencionan que este importe correspondia a cobranzas derivadas de la
recuperacion de cartera de créditos que administra la sociedad propietaria de fideicomisos de
bursatilizacién, la cual no fue entregada a los fondeadores correspondientes. Derivado de esa
informacion y debido a las profundas discrepancias en la informacion proporcionada por
Metrofinanciera como administrador de los fideicomisos, y por los fiduciarios de las
bursatilizaciones calificadas, Standard & Poor’s se vio impedido para continuar analizando las
bursatilizaciones con base en los datos proporcionados a nivel de cada cartera bursatilizada, por
lo que las calificaciones de éstas se colocaron al nivel de la calificacién de crédito de contraparte
de Metrofinanciera. A partir de dicha fecha, Standard & Poor’'s comenzé a recibir por parte del
fiduciario informacion con ajustes preliminares de varios fideicomisos, lo que permitio retomar el
analisis con base en la informacion de las carteras subyacentes.

Standard & Poor’'s mantendra una vigilancia muy cercana a todas las emisiones estructuradas de
Metrofinanciera para actualizar al mercado respecto de la Revision Especial con implicaciones
negativas de las calificaciones.



Serie:
METROCB 02
METROCB 03-2
METROCB 03-3
METROCB 04
METROCB 05
METROCB 07
METROCB 07-2
METROCB 07-3
METROCB 07-4

Metrofinanciera Trust 650 series 2007-1 clase A

Metrofinanciera Trust 650 series 2007-1 clase B

Construction Loan Trust Variable Funding Notes Due 2012

Calificaciones actuales:

mxCCC/Rev. Esp. Neg
mxB-/Rev. Esp. Neg
mxB-/Rev. Esp. Neg
mxB-/Rev. Esp. Neg
mxB-/Rev. Esp. Neg
mxB-/Rev. Esp. Neg
mxCCC/Rev. Esp. Neg
mxB-/Rev. Esp. Neg
mxCCC/Rev. Esp. Neg
mxB-/Rev. Esp. Neg
Escala Global
CCC-/Rev. Esp. Neg
mxCCC/Rev. Esp. Neg

Escala Global
CCC-/Rev. Esp. Neg

Calificaciones previas:
mxB+/Rev. Esp. Neg
mxB+/Rev. Esp. Neg
mxB+/Rev. Esp. Neg
mxB+/Rev. Esp. Neg
mxB+/Rev. Esp. Neg
mxB+/Rev. Esp. Neg
mxB-/Rev. Esp. Neg
mxB+/Rev. Esp. Neg
mxB-/Rev. Esp. Neg
mxB+/Rev. Esp. Neg
Escala Global
CCC+/Rev. Esp. Neg
mxB-/Rev. Esp. Neg

Escala Global
CCC+/Rev. Esp. Neg
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