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Baja de Calificaciones de Crédito de Contraparte y de deuda de largo
Acciones: plazo
Confirmacioén de calificacion de corto plazo

Calificaciones de Crédito de Contraparte y deuda Escala Nacional (CaVal)

actuales: mxBBB+

Calificaciones anteriores: ZeEEl el (eevel)
mxA-

Calificacion confirmada: mxA-2

Perspectiva: Estable

México, D.F. 26 de marzo de 2009.- Standard & Poor’s bajo hoy su calificacion de crédito de
contraparte de largo plazo en escala nacional —CaVal-y de las emisiones de deuda de largo plazo
de Patrimonio, S.A. de C.V. S.F.O.L. (Patrimonio) a ‘mxBBB+' de ‘mxA-'y confirmé la de corto
plazo de ‘mxA-2'. La perspectiva es estable.

La baja en la calificacion refleja el continuo deterioro en la calidad de los activos de la compaiiia, el
cual rebas6 nuestras expectativas originales. Las calificaciones también consideran el bajo nivel de
cobertura de reservas a activos emproblemados (NPAs, por sus siglas en inglés). En contraste, se
encuentran apoyadas por una baja dependencia del mercado de deuda de corto plazo, un buen
manejo del riesgo de mercado y un adecuado indice de eficiencia operativa.

La baja calidad en la originacion de créditos individuales en afios pasados y un entorno econémico
menos favorable se han reflejado en un deterioro en la calidad de los activos de Patrimonio. Al

cierre de diciembre de 2008, el monto de NPAs representd 10.7% del total de la cartera en

balance, de un promedio de 6.3% de los Ultimos cinco afios. En este sentido, el mal desempefio de
la cartera ha obligado a la compafiia a incrementar su nivel de provisiones para cartera vencida.
Durante 2008, el aumento en reservas representd 21.8% de los ingresos operativos, en contraste
con 14.8% de 2007. En el mediano plazo, la tendencia creciente de los activos emproblemados y el
aumento en los costos de fondeo podrian reflejarse en una disminucién de los indices de rentabilidad
y una baja en los niveles de capitalizacion ajustada.

Standard & Poor’s considera que el nivel de cobertura de Patrimonio sigue siendo bajo, aunque se
compara favorablemente con el promedio de otras hipotecarias calificadas. Al cierre de 2008, el
nivel de cobertura de NPAs bajé a 42.9% de 49.1% en 2007. Anticipamos que Patrimonio
mantendra un nivel de cobertura similar al actual en los siguientes meses. En este sentido la
tendencia creciente en los activos emproblemados obligara a la compafiia a destinar mas recursos
para conservar su nivel de provisiones. Esta medida también podria reflejarse en menores niveles
de rentabilidad, aspecto que ya esta incorporado en el actual nivel de calificacion.

El adecuado nivel de ingresos recurrentes provenientes de la cartera de créditos individuales (75%
de la cartera promedio durante los Ultimos tres afios) y un adecuado indice de eficiencia, han
permitido que Patrimonio mantenga niveles de rentabilidad por encima del promedio del sector. Sin
embargo, en los siguientes 12 meses, esperamos que la rentabilidad sea menor como resultado
del deterioro en la calidad de su cartera. Al cierre de 2008, Patrimonio reporté un retorno a activos
promedio de 1.3% y un indice de eficiencia de 46.7%, ambos se comparan favorablemente con el
promedio de otras hipotecarias calificadas por Standard & Poor’s en México.



En nuestra opinion, Patrimonio mantiene adecuadas practicas de administracion de riesgo de
mercado. Ademas cuenta con una menor proporcién de fondeo bursatil y en particular de corto
plazo debido al buen manejo en el calce de sus activos y pasivos, y a su amplia relacion de fondeo
con la Sociedad Hipotecaria Federal, S.N.C. (SHF; mxAAA/Estable/mxA-1+). En ese sentido,
Patrimonio no ha enfrentado problemas para refinanciar sus vencimientos de corto plazo durante
2009 e incluso ha disminuido el monto de los mismos en estos primeros meses del afio. Al 20 de
marzo de 2009, los pasivos bursatiles de corto plazo de Patrimonio disminuyeron 46% con
respecto al cierre de 2008.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que Patrimonio mantendra una administracion
adecuada de su liquidez con un perfil de vencimientos manejable durante los proximos 12 meses.
Asimismo, considera que la calidad de activos de la compafiia no se deteriorara mas alla del nivel
de 12% de NPAs. En este sentido, un deterioro en los NPAs por encima de nuestras expectativas,
en conjunto con una caida de la cobertura de reservas por debajo del nivel actual, podria derivar
en una baja en las calificaciones. Asimismo, la disminucion en el indice de capitalizacion ajustada
producto de indices de rentabilidad negativos presionarian también las calificaciones de la
empresa.
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