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Perspectiva:
Negativa

México, D.F., 5 de abril de 2006.- Standard & Poor’s bajé hoy la calificacion de
riesgo crediticio de largo plazo en escala nacional —CaVal— de Desarrolladora
Metropolitana S.A. de C.V. (Demet) a ‘mxBB+’ de ‘mxBBB-". Asimismo,
Standard & Poor’s también bajé la calificacion en escala nacional de las
emisiones de deuda de largo plazo de Demet (DESAMET 04-2, DESAMET 05,
DESAMET 05-2, DESAMET 05-3, DESAMET 05-4, DESAMET 05-5,
DESAMET 05-6, DESAMET 05-7, DESAMET, 06) a ‘mxBB+’ de ‘mxBBB-'. La
perspectiva es negativa.

La baja de las calificaciones se da después de una evaluacion de Standard &
Poor’s sobre el plan financiero de largo plazo de la empresa. En nuestra
opinién dicho plan financiero aun depende en gran medida del acceso de
Demet al mercado de capitales. La ausencia de una reduccién significativa en
la deuda corporativa dentro del plan financiero, continuara limitando la
capacidad de la empresa para incrementar su generacién de flujo de
operacion, por lo que seguira dependiendo también de la voluntad de sus
accionistas para apoyar su liquidez. La accién de calificacién contempla que la
empresa recibira una nueva aportacion de capital durante este afio, la cual le
ayudard a cubrir el vencimiento de deuda en junio por $60 millones de pesos.

Las calificaciones asignadas a Demet reflejan la debilidad de su liquidez y de
sus principales indicadores financieros, asi como su elevado monto de
cuentas por cobrar. Las calificaciones consideran que la empresa depende en
gran medida de su acceso al mercado de capitales doméstico y de la voluntad
de sus accionistas de aportar capital para apoyar su liquidez, misma que ha
sido evidente en las aportaciones realizadas durante los ultimos afios.
Asimismo, reflejan la dependencia de la compafiia de los organismos publicos
de vivienda en el otorgamiento de hipotecas, la fuerte competencia y los altos
requerimientos de capital de trabajo, asi como los elevados costos de
financiamiento y la estacionalidad inherentes a la industria de la vivienda en
México. Las calificaciones también consideran la participacién de Demet en el
mercado de vivienda de interés social y media en la ciudad de México, asi
como la mejora en la mezcla de producto del grupo, derivada de su creciente
participacion en los programas de FOVISSTE.

Los indicadores financieros de Demet reflejan su débil perfil financiero
derivado de un apalancamiento alto y de una minima generacion de flujo de
efectivo de operacién. El deterioro de dichos indicadores durante 2005 refleja
la reduccién en los objetivos de titulacion de la empresa durante el afio. Para
los 12 meses terminados el 31 de diciembre de 2005, la empresa reportd
razones de cobertura de intereses por EBITDA y deuda total/EBITDA de 0.4x
y 13.9x%, respectivamente.

La estrategia de negocios de Demet plantea modestos objetivos de titulacién
(alrededor de 2,500 unidades durante 2006) e ingresos con respecto a otros
participantes de la industria. Sin embargo, consideramos que los objetivos
planteados representan un plan ambicioso con respecto a las 2,000
titulaciones de 2005. El cumplimiento de la meta de titulacién deberia permitir
a la empresa generar un flujo de operacion superior a los $100 millones de
pesos, recursos que podrian fortalecer su liquidez y desempefio financiero.



El inventario de obra en proceso y vivienda terminada de Demet era de
alrededor de 4,000 viviendas a finales de 2004, cifra que se ubic6 por encima
de los estimados originales de Standard & Poor’s y que se refleja en una
elevada cuenta por cobrar (misma que el auditor externo consideré como
vigente y cobrable). El monto de las cuentas por cobrar con respecto a los
ingresos y cobranza del grupo, asi como la clasificacion de una suma
considerable como activo de largo plazo, también representan un factor de
riesgo adicional, ya que un ajuste a dicho monto (alrededor de $4,000 millones
de pesos al 31 de diciembre de 2005) podria derivar en pérdidas importantes
para la empresa y en la subordinacion de su deuda quirografaria de acuerdo
con nuestros criterios.

Liquidez

La liguidez de Demet contintia siendo débil como lo indica su posicion de
efectivo de $5 millones de pesos al cierre de 2005. Durante el primer trimestre
del 2006, DeMet llevé a cabo la colocacién de Certificados Bursatiles por
$163.5 millones a un plazo de 14 meses. Los recursos obtenidos de dicha
colocacioén fueron depositados en un fideicomiso para hacer frente a los
vencimientos de deuda bursatil de la primera mitad del afio. Para la segunda
mitad del 2006, la empresa enfrenta vencimientos de deuda bursatil por $65
millones de pesos. El plan financiero de la empresa indica que durante el resto
de 2006, pretende realizar emisiones de largo plazo por alrededor de $55
millones de pesos y que recibira una nueva aportacién de capital para reducir
su deuda bursétil en $50 millones de pesos, particularmente para cubrir el
vencimiento de $60 millones de pesos en junio, que esta parcialmente
cubierto por los recursos de la colocacion mas reciente. Demet también ha
indicado que pretende realizar emisiones de largo plazo durante el resto del
afio para refinanciar sus vencimientos de deuda del 2007, que suman $831
millones de pesos.

Perspectiva

Negativa. La perspectiva negativa refleja nuestra preocupacion respecto de la
dependencia de Demet de sus esfuerzos de refinanciamiento para cumplir con
los vencimientos de su deuda. Una mayor debilidad en su desempefio
financiero y liquidez conduciria a una accién de calificacion negativa. El
cumplimiento de los objetivos de titulacion y generacion de flujo de la
empresa, asi como la evolucion favorable en sus planes de refinanciamiento,
podrian resultar en el cambio de la perspectiva a estable.
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