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A la fecha del presente comunicado la emisién aqui mencionada aun no ha sido colocada en el
mercado, sia la fecha de colocacién definitiva surgieran cambios en los supuestos analizados o
gue se ubicaran fuera los rangos o variables considerados para otorgar la calificacion o si estos
cambios se relacionaren a aspectos tales como, por ejemplo, tasas de interés, plazos o alguna de
las consideraciones expuestas en este documento o implicaran cambios substanciales en los
documentos legales soporte de la operacion y conocidos por S&P Global Ratings, la calificacion
otorgada podria cambiar.

CALIFICACION ASIGNADA

Monto de emisién
(hasta)

Clave de Pizarra Calificacion asignada Plazo legal aproximado

FUTILCB 19 mxAAA (sf) MXNB800 millones 3.5 afios

Accion de Calificacion

Ciudad de México, 2 de septiembre de 2019.- S&P Global Ratings asigné hoy su calificacion de
deuda de largo plazo en escala nacional —CaVal- de ‘mxAAA (sf)’ a la séptima emisién de
certificados burséatiles fiduciarios con clave de pizarra propuesta FUTILCB 19, por un monto de

hasta $800 millones de pesos mexicanos (MXN), de acuerdo con la informacion que proporciond el
emisor. Los certificados estaran respaldados por una cartera de créditos originados y administrados

por Fin Util, S.A. de C.V., SOFOM, E.N.R. y Comfu, S.A. de C.V. (en conjunto, ConCrédito; no
calificada).
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Participantes

Originadores y Administradores Fin Util, S.A. de C.V., SOFOM, E.N.R. y Comfu, S.A. de C.V.
Primarios (ambos: ConCrédito)

Fiduciario ClIBanco S.A., Institucién de Banca Mdltiple (CIBanco)
Administrador Maestro Tecnologia en Cuentas por Cobrar, S.A.P.l. de C.V. (TECC)
Agente Estructurador Bous Asesores, S.C.

Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V., Grupo Financiero Banorte;
Intermediario Colocador Cl Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Invex Casa de Bolsa, S.A. de
C.V., Invex Grupo Financiero

Representante Comun Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero

Cualquier contraparte con calificacion 'mxAAA’ por parte de S&P
Global Ratings

Banco Santander (Mexico) S.A. Institucién de Banca Midiltiple

Grupo Financiero Santander;

Banco Mercantil del Norte, S.A. Institucion de Banca Mdltiple
Proveedores de las cuentas Bancarias Grupo Financiero Banorte;

BBVA Bancomer S.A. Instituciéon de Banca Mdltiple Grupo

Financiero BBVA Bancomer y Subsidiaria o cualquier contraparte

con calificacion 'mxAAA’ por parte de S&P Global Ratings

Proveedor de la Cobertura

Fundamento de la Calificacion
La calificacién que asignamos de ‘mxAAA (sf) a los certificados bursatiles FUTILCB 19 se basa
principalmente en los siguientes factores:

— Una proteccion crediticia en forma de sobrecolateralizacién, que sera dinamica dependiendo del
nivel de tasa activa promedio del portafolio, calculada como el resultado de dividir (i) el saldo de
principal insoluto de los créditos vigentes que cumplan con los requisitos de elegibilidad mas el
efectivo fideicomitido, entre ii) el saldo insoluto de los certificados bursatiles.

— Una reserva de intereses fondeada desde el inicio de la transaccion por un monto equivalente a
tres pagos mensuales de intereses de los certificados bursétiles, asi como una reserva adicional
para cubrir tres meses de gastos de mantenimiento.

— La capacidad de la transaccion para soportar nuestros escenarios de estrés consistentes con el
nivel de calificacion que asignamos.

— Los criterios de elegibilidad de la transaccién que mitigan el riesgo de cambios sustanciales en
las caracteristicas principales de la cartera bursatilizada.

— La estructura de pagos de la emision, la cual incluye un nivel de aforo objetivo, el cual tendra
que cubrirse para que el fideicomiso pueda liberar remanentes a ConCrédito, y, a través de la
cual, las cantidades provenientes de los derechos de cobro —luego de cubrir gastos e intereses—
se utilizaran para realizar compras adicionales de cartera durante el periodo de revolvencia.

— Nuestra opinién sobre el riesgo operativo de la transaccion, que al analizarlo bajo nuestros
criterios, derivan en una calificacion potencial maxima consistente con la calificacion asignada.

— La estructura legal de la transaccion, la cual, mediante un contrato de fideicomiso y contratos de
factoraje, constituye una venta de los derechos de cobro —aislandolos del riesgo crediticio del
originador— a una entidad a la cual consideramos es improbable que sea sujeta a un proceso de
quiebra (bankruptcy-remote), y

— Un contrato de cobertura de tasas de interés (cap) celebrado con una institucién financiera con
calificacion de ‘mxAAA’ asignada por S&P Global Ratings, que limitara la tasa base de la tasa de
interés interbancaria de equilibrio (TIIE) que pagara el fideicomiso emisor a un nivel maximo de
11.5%, con el cual la contraparte cubrird las cantidades de intereses devengados por encima del
cap de 11.5%, desde la fecha de su contratacion dentro de los 30 primeros dias después de la
emision y hasta la liquidacion del saldo insoluto de los certificados bursétiles.
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La calificacion asignada a los certificados bursatiles fiduciarios sefiala la probabilidad de pago, en
tiempo y forma, de los intereses mensuales a los inversionistas y del pago del principal en la fecha
de vencimiento. La deuda calificada ‘mxAAA’ tiene el grado mas alto que otorga S&P Global
Ratings en su escala CaVal e indica que la capacidad de pago del emisor para cumplir con sus
compromisos financieros sobre la obligacion es extremadamente fuerte en relaciéon con otros
emisores en el mercado nacional.

Descripcién de la Transaccion

En la fecha de emision, el Fideicomiso Irrevocable de Emision de Certificados Bursétiles,
Administracién y Pago namero F/00925 constituido en CIBanco (mxA-/Negativa/mxA-2) emitira los
certificados bursatiles fiduciarios FUTILCB 19. Esta sera la primera emision que realizara
ConCrédito bajo el amparo de un programa autorizado por hasta MXN3,000 millones.

Con los recursos de la emision, el fideicomiso liquidara los certificados bursétiles FUTILCB 17
pagara los gastos de la emisién, constituira las reservas y el fondo para nuevos créditos.

La emision pagara intereses de manera mensual a tasa variable de TIIE a plazo de hasta 29 dias,
capitalizada, méas una sobretasa que sera determinada en la fecha de emision. El plazo de vigencia
legal de la emision sera de 1,277 dias, aproximadamente tres afios y medio. La obligacion de
repago del principal sera hasta la fecha de vencimiento de la emision; sin embargo, a partir del
trigésimo primer periodo y hasta el final del periodo de revolvencia, las cantidades provenientes de
la cobranza —luego de cubrir gastos e intereses— se utilizaran para realizar amortizaciones
mensuales hasta por una sexta parte del monto emitido; en caso de existir cantidades remanentes
se podran utilizar para realizar compras adicionales de cartera.

La transaccion contempla un periodo de revolvencia durante los primeros 36 meses o hasta que se
dispare un evento de amortizacion anticipada. Durante este periodo, el fideicomiso emisor utilizara
el efectivo disponible proveniente de la cobranza para adquirir nuevos créditos que cumplan con los
derechos de elegibilidad establecidos en la documentacion, —luego de cubrir los gastos de
mantenimiento e intereses —, siempre y cuando, después de realizar estos pagos el aforo sea igual
o mayor al aforo de la emision. En caso de existir cantidades remanentes, estas se podran liberar a
ConCrédito, siempre que el aforo sea mayor que el aforo limite para distribuciones.

Durante el periodo de revolvencia, el fideicomiso pagara por los créditos adquiridos a Fin Util una
contraprestacion equivalente al valor nominal de capital de los créditos, mientras que para aquellos
adquiridos a Comfu, pagara el valor nominal de capital de dichos créditos divididos entre un factor
de 1.26 . Ademas, la estructura de la transaccion incluye un nivel de aforo minimo, el cual detonaria
un evento de amortizacion anticipada en caso de que el aforo se ubique por debajo del minimo
establecido por un periodo de tres semanas consecutivas.

La estructura de la transaccion incluye un nivel de aforo minimo inicial de 1.03x (veces) y de
emision de 1.08x, los cuales podrian incrementar en caso de que la tasa activa promedio del
portafolio sea menor a 83.9%; en el entendido que dicha tasa no podra ubicarse por debajo de
50%.

Un fideicomiso maestro de cobranza constituido en CIBanco recibira las cantidades provenientes
de la cobranza de los activos titulizados (bursatilizados) y las transmitira de manera diaria al
fideicomiso emisor, segun lo determine el administrador maestro.

Fin Util, S.A. de C.V. SOFOM, E.N.R.(Fin Util; no calificada) fue fundada en 2007 y se especializa
en el otorgamiento de créditos al consumo mediante un sistema de expedicion de vales
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(Valedinero). Por su parte Comfu, S.A. de C.V. (Comfu; no calificada), se constituy6 en 2015 e
inicié operaciones a mediados de 2017; esta se especializa en la venta a crédito de productos a
través de su plataforma tecnologica (CreditTienda). La cartera titulizada incluira créditos originados
por ambas compainiias.

Hacemos referencia a ambas compafiias como Concrédito ya que ambas comparten los mismos
accionistas. Actualmente Concrédito cuenta con mas de 100 sucursales operando en 21 estados de
la republica.

Calidad Crediticia de los Activos Titulizados

La cartera preliminar presentada para nuestro analisis que respaldara los certificados bursatiles
estd compuesta por 13,691 contratos de crédito con un saldo insoluto de principal de MXN879.67
millones. La cartera tiene un plazo remanente de aproximadamente 8.2 meses, en linea con los
plazos observados en otras transacciones de ConCrédito. El promedio ponderado de la tasa de
interés del portafolio es de 98.25%, mayor al nivel minimo establecido en los criterios de
elegibilidad de 83.9%.

La concentracion por distribuidora de la cartera es muy baja y consideramos que se mantendra asi
durante la vida de la transaccion, ya que los criterios de elegibilidad establecen un limite méximo en
el monto de los créditos de MXN400,000 por distribuidora, el cual representa poco menos del
0.05% del total de los activos del fideicomiso. Por otro lado, la concentracion geogréfica es
adecuada, en nuestra opinion; el Estado de Sinaloa muestra la mayor concentracion con cerca del
17.66% del saldo insoluto de la cartera, seguido por los Estados de Veracruz y Sonora con 10.63%
y 10.33%, respectivamente.

Las caracteristicas de la cartera podrian variar en el momento de la emision y durante la vida de la
transaccién debido a la estructura revolvente de la misma. Sin embargo, no esperamos cambios
sustanciales en las caracteristicas del portafolio, debido los criterios de elegibilidad de la
transaccion.

Nivel de Pérdidas aplicadas: 17.46%

Para el nivel de calificacion asignada aplicamos un nivel de pérdidas de 17.46% sin considerar
ningun valor de recuperacion, con el objeto de simular estrés econémico y financiero para la cartera
titulizada; este nivel resulté de nuestro supuesto de caso base de pérdidas de 5.82%, estresado por
un factor de 3x, consistente con el nivel de la calificacién asignada, el cual considera un ajuste
basado en los factores de riesgo especificos del pais.

Nuestro supuesto de caso base de pérdidas de 5.82% derivo de las maximas pérdidas observadas
en las cosechas de pérdidas de ConCrédito, proyectadas hasta el plazo remanente de la
transaccion. Ademas, aplicamos un ajuste de 20% para incorporar nuestra opinién sobre el posible

efecto que pudiera tener un entorno macroeconémico mas complicado en el desempefio de la
cartera.

El nivel de pérdidas aplicadas es menor al 20.02% utilizado en la transaccion anterior anterior de
ConCrédito (FUTILCB 18).

Riesgo Operativo
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En nuestra opinién, el riesgo operativo no limita la calificacion. Concrédito, en su papel de
administrador, es el Unico participante clave de la transaccién (PCT) de desempefio. Nuestro
andlisis de riesgo operativo se fundamenta en los siguientes factores:

Riesgo de severidad: Este se basa en la sensibilidad del desempefio del activo titulizado a la
interrupcion del servicio del PCT, ya que los criterios evalGan cualitativamente como se
desempefiarian los activos en caso de dicha interrupcion. De acuerdo con nuestro criterio,
consideramos que el riesgo de severidad de esta transaccion es de ‘alto’, con base, principalmente,
en nuestra opinion sobre el esquema particular bajo el cual opera la compafiia, el cual
consideramos que ante una interrupcién de los administradores, podria exacerbar el impacto en los
flujos titulizados.

Riesgo de portabilidad: El segundo paso es evaluar la posibilidad de que el PCT pudiera
reemplazarse tras la interrupcion de su servicio. Consideramos este riesgo como ‘alto’, ya que
identificamos como factor negativo el limitado historial de reemplazos para este tipo de activo en el
mercado mexicano.

Riesgo de interrupcion: Contempla la interrupcion de los servicios por parte del PCT ante la
posibilidad de que dicha entidad se vuelva insolvente. La evaluacién del riesgo de interrupcion se
basa en la capacidad y voluntad del PCT para llevar a cabo sus funciones. En nuestra opinion, el
riesgo de interrupcion es ‘bajo’ y es resultado de nuestra evaluacion de condicion operativa para
ambas compafiias de ‘estable’ y de atributos clave de desempefio de ‘satisfactorios’. Esta
evaluacion considera un adecuado nivel experiencia del equipo directivo de las compafiias, su
estructura organizacional, y su posicion financiera, entre otros.

A pesar de que el riesgo operativo no limita la calificacion, nuestra evaluacion considera otros
factores que podrian incrementar el riesgo operativo de la transaccién. Estos incluyen las altas
tasas de crecimiento observadas en la originacion durante los ultimos afios, asi como el deteriorioro
observado en las pérdidas de una cosecha en especifico, derivado de una falta de alineacién de
incentivos en el proceso de originacion de cartera.

Es importante sefialar que TECC participara como administrador maestro de la transaccion. Entre
sus principales funciones elaboraré los reportes de seguimiento de la transaccion, verificara el
cumplimiento de los criterios de elegibilidad de los activos titulizados y supervisara los cobros que
se reciban en el fideicomiso maestro, y dara seguimiento al administrador de la transaccion.

Aunque los documentos de la transaccion designan a TECC como administrador sustituto, no
ajustamos la calificacion potencial maxima al alza derivado de la disponibilidad de un PCT de
respaldo, debido a la falta de experiencia como administrador primario en este tipo de activos.
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Riesgos Legales y Regulatorios

En nuestra opinién, mediante un contrato de fideicomiso y contratos de factoraje, la estructura legal
de la transaccién constituird una venta verdadera de los activos titulizados al fideicomiso,
aislandolos del riesgo crediticio de los originadores. En nuestra opinion, el fideicomiso, que
mantendra la propiedad de los activos titulizados, es una entidad que consideramos improbable que
sea sujeta a un proceso de quiebra (bankruptcy-remote) mediante el andlisis de diversas
caracteristicas estipuladas en la documentacion legal.

Ademés, S&P Global Ratings recibio la opinion legal de un despacho de abogados sobre los
aspectos legales relevantes de la transaccion, incluyendo, entre otros, la validez de la transmision
de los activos al fideicomiso bajo las leyes mexicanas, los cuales formaran parte del patrimonio del
fideicomiso.

Riesgo de Contraparte
Analizamos los riesgos de contraparte de la transaccién e identificamos las siguientes exposiciones
a riesgos de contraparte:

Cuentas bancarias

Los documentos de la transaccion establecen que las cuentas bancarias del fideicomiso emisor y
del fideicomiso maestro se mantendran en instituciones calificadas con la mas alta calidad crediticia
por parte S&P Global Ratings. Identificamos a Banorte, BBVA y Santander como los proveedores
de las cuentas bancarias. Dado que los documentos no establecen un mecanismo de reemplazo, la
transaccion esta expuesta al riesgo de contraparte de estos bancos.

Riesgo de Confusién (commingling)
En nuestra opinion, la exposicién al riesgo de confusion de activos estd mitigada en la transaccion
debido a que toda la cobranza se deposita directamente en las cuentas del Fideicomiso Maestro.

Derivados

La transaccion contarad con un cap que limitara la tasa base de TIIE que pagara la emision a un
nivel de 11.5% con base en la informacion provista por el agente estructurador. De acuerdo con los
documentos de la transaccion, el fideicomiso emisor establecera dicho contrato con una instituciéon
financiera calificada ‘mxAAA’ por S&P Global Ratings, mismo que no podra darse por terminado
hasta que los certificados bursatiles hayan sido pagados en su totalidad. De acuerdo con nuestros
criterios, consideramos al proveedor de dicho derivado como una contraparte de la transaccion.

Estructura de Pago y Mecéanica del Flujo de Efectivo

Durante el periodo de revolvencia, la cobranza proveniente de los derechos de cobro se utilizara
para cubrir los gastos de mantenimiento de la emision, fondear las reservas requeridas, para pagar
intereses, adquirir nuevos derechos al cobro elegibles y para liberar remanentes a las compaiiias,
siempre y cuando, el aforo sea mayor al aforo limite para distribuciones. Una vez que haya
terminado el periodo de revolvencia, la transaccion contempla la amortizacion full turbo del saldo
insoluto de los certificados bursatiles, es decir, que la cobranza se utilizara para amortizar el saldo
insoluto de estos, luego de cubrir gastos e intereses.

La transaccion incluye diversos eventos de amortizacion anticipada que, en caso de actualizarse,
ocasionarian la terminacion del periodo de revolvencia y que el total de cobranza se destine a la
amortizacion del saldo insoluto de los certificados burséatiles, luego de cubrir gastos e intereses.

Ademas, los documentos incluyen un evento de amortizacién parcial, el cual se actualizara en caso
que, durante el periodo de revolvencia, el efectivo en el fondo general llegue a representar 30% o
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mas del saldo insoluto de los certificados bursatiles. En dicho caso, el fiduciario utilizara esta
cantidad para realizar una amortizacion parcial del principal.

Para asignar la calificacién, modelamos la transaccion aplicando diversos escenarios crediticios
simulando estrés econémico y financiero a la cartera titulizada, utilizando nuestro modelo
‘Evaluador de Flujo de Efectivo’, con el proposito de medir la capacidad de la transaccion para
cumplir con sus pagos de intereses de manera mensual, asi como repagar el principal en la fecha
de vencimiento bajo los escenarios de estrés consistentes con el nivel de calificacién que
asignamos.

Bajo nuestros escenarios de estrés, para el nivel de calificacion asignada, aplicamos el nivel de
pérdidas de 17.46% anteriormente mencionado, sobre el saldo inicial del portafolio bajo diferentes
curvas de pérdidas cargadas hacia el inicio, a la mitad y hacia el final de la transaccion. En nuestra
opinién, la curva de pérdidas cargada hacia el inicio de la transaccion representa el escenario de
estrés mas significativo, ya que esta afecta al aforo y al margen financiero desde el inicio de la
transaccion.

Ademas, aplicamos un estrés adicional a los gastos de la transaccion y al nivel de prepagos.
Unicamente para fines informativos, asumimos una sobretasa de 2.75% sobre la TIIE que pagara la
emision, aunque esta sera determinada en la fecha de emision.

PRINCIPALES SUPUESTOS Y RESULTADOS DEL MODELO DE FLUJO DE EFECTIVO

Nivel de calificacién

mxAAA (sf)
Caso base de pérdidas (%) 5.82%
Factor de Estrés (x) 3x
Pérdidas aplicadas 17.46%
Distribucion de las pérdidas bajo la curva al inicio 100/0/0
(meses después de la emision 1-3 /4-6/7-9) (%)
Méximas pérdidas soportadas bajo la curva al inicio 18.65
Distribucién de las pérdidas bajo la curva
concentrada (meses después de la emision 1-3 /4- 60/40/0
6/7-9) (%)
Maximas pérdidas soportadas bajo la curva 19.20

concentrada

Distribucion de las pérdidas bajo la curva al final
(meses después de la emision 1-3 /4-6/7-9) (%)

21.33/49.33/29.33

Maximas pérdidas soportadas bajo la curva al final

20.25

Nivel de Sensibilidad

Aplicamos diversos escenarios de estrés adicionales con el objeto de medir la sensibilidad de la
calificacion ante modificaciones en los supuestos utilizados. Consideramos que las calificaciones
podrian ser sensibles a cambios en el nivel de sobrecolateralizacion de la transaccion y las posibles
pérdidas adicionales, asi como al nivel de calificacion de las contrapartes.

Daremos seguimiento al desempefio de la cartera titulizada, a los niveles de proteccion crediticia de
la transaccion y al desempefio de Fin Util y Comfu como administradores de la cartera titulizada.
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Podriamos tomar una accién de calificacion negativa en caso de que el nivel de pérdidas
observadas en la transaccion superara nuestro supuesto de caso base de pérdidas, y, derivado de
ello, actualizaramos dicho supuesto.

Criterios y Articulos Relacionados
Criterios

— Metodologia y supuestos para evaluar la calidad crediticia de las titulizaciones de derechos de
cobro de créditos al consumo , 9 de octubre de 2014.

— Marco de Riesgo de Contraparte: Metodologia y supuestos, 8 de marzo de 2019.

— Marco global para evaluar el riesgo operativo en transacciones de financiamiento estructurado, 9
de octubre de 2014.

— Financiamiento Estructurado: Metodologia para aislamiento de activos y entidades de propdsito
especifico, 29 de marzo de 2017.

— Marco global para el andlisis del flujo de efectivo en instrumentos de financiamiento
estructurado, 9 de octubre de 2014.

— Metodologia para derivar los supuestos para las curvas de tasas de interés mexicanas, 31 de
diciembre de 2013.

— Criterios y metodologia aplicada a comisiones, gastos e indemnizaciones, 12 de julio de 2012.

— Criterios globales para inversiones temporales en cuentas de transacciones, 31 de mayo de
2012.

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

— Entendiendo las definiciones de Calificaciones de Standard & Poor’s, 3 de junio de 2009.

— Metodologia: Criterios de estabilidad crediticia, 3 de mayo de 2010.

— Ciriterios para analizar contratos de derivados, 24 de junio de 2013.

Modelos

— Evaluador de Flujo de Efectivo.

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacién Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

— Global Structured Finance Scenario And Sensitivity Analysis 2016: The Effects Of
Macroeconomic The top Five Macroeconomic Factors, 16 de diciembre de 2016.

— Andlisis de escenarios y sensibilidad para financiamiento estructurado en América Latina 2015:
Efectos de las variables de los mercados regionales, 28 de octubre de 2015.

— Credit Conditions Latin America: Optimism Fades Despite Fed’s Pause, 27 de junio de 2019.

— Panorama 2019 para Financiamiento Estructurado en América Latina: Emisiones de Brasil en
ascenso mientras que México y Argentina se mantienen sin cambio, 25 de marzo de 2019.

— Tendencia de los activos: Tienen un fuerte comienzo emisiones de financiamiento estructurado
brasilefias en 2019, 11 de junio de 2019.
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Comunicado de prensa: S&P Global Ratings asigna calificacién de ‘mxAAA (sf)’ a la séptima bursatilizacién de

créditos de ConCrédito (FUTILCB 19)

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 8 de agosto de 2019.

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacién puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emisién,
prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las compafiias controladoras-, informacion
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccion e informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

La calificacion se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacion o informacién
adicional, podria resultar en una modificacion de la calificacién citada.

3) La informacion regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacién Crediticia
gue se haya publicado més recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacion regulatoria
para una determinada Calificacidn Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accién de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacion regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accion de Calificacion Crediticia.

4) S&P Global Ratings considera dentro de su analisis las capacidades del originador y/o
administrador de activos. Sin embargo, nuestra estimacion de las capacidades de éstos no
necesariamente tiene un impacto directo sobre las calificaciones asignadas.

5) S&P Global Ratings no considera en su analisis para la determinacion de la calificacion la
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante, y
posibles adquirentes de los valores emitidos bajo la titulizacion calificada.

6) Para el analisis de los contratos S&P Global Ratings se apoy6 del despacho de abogados Hogan
Lovells BSTL, S.C. quién reviso la documentacion legal que respalda la estructura y emitié una
opinion sobre sobre la transmision de los derechos de cobro al fideicomiso los cuales formaran
parte de su patrimonio.
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