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ASUNTO

S&P Global Ratings confirma calificaciones de 'mxAAA (sf)' de los certificados bursatiles FUTILCB 18 y FUTILCB 19

EVENTO RELEVANTE

Resumen

Confirmamos nuestras calificaciones de deuda de 'mxAAA (sf)' de los certificados bursatiles fiduciarios con claves de pizarra
FUTILCB 18 y FUTILCB 19.

La confirmacion de las calificaciones refleja nuestra opinidn sobre los niveles de proteccion crediticia con los que cuentan las
transacciones, los cuales contindan siendo suficientes para respaldar sus actuales niveles de calificacion, asi como el
desempefio observado en los portafolios titulizados, en linea con nuestras expectativas.

La confirmacién también incorpora nuestra opinion sobre las modificaciones propuestas que se discutiran en asamblea de
tenedores en enero de 2021.

Accién de Calificacion

El 18 de diciembre de 2020, S&P Global Ratings confirmé sus calificaciones de deuda de largo plazo en escala nacional -
CaVal- de 'mxAAA (sf)' de las emisiones de certificados bursatiles fiduciarios con claves de pizarra FUTILCB 18 y FUTILCB 19,
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. (unicamente FUTILCB 19) (en conjunto, ConCrédito; no calificada).

La confirmacion de las calificaciones se fundamenta en nuestra opinién sobre los niveles actuales de proteccion crediticia con
los que cuentan las transacciones, los cuales consideramos que contindan siendo suficientes para soportar nuestros escenarios
de estrés actualizados consistentes con sus niveles de calificacion. Ademas, la confirmacién considera nuestra opinion de que
los riesgos de contraparte, legal, operativo y de mecanica de flujo de efectivo continlan siendo consistentes con sus niveles
actuales de calificacion.

Las acciones de calificacién consideran nuestra opinion sobre las modificaciones propuestas, que se discutiran en asamblea de
tenedores en enero de 2021. Consideramos que, si se aprobaran tales modificaciones, no tendrian un impacto en las
calificaciones de las transacciones, ya que las modificaciones son: para la clase FUTILCB 18, se buscaria incrementar el nivel
de aforo minimo a 1.03x (veces) de 1.00x y establecer un nuevo evento de amortizacion que seria activado en caso de que el
nivel de créditos con vencimiento mayor a 60 dias sea mayor a un 5% del total de portafolio; para FUTILCB 19, se buscaria
remover a Comfu como fideicomitente, fideicomisario en segundo lugar y administrador.

Con base en la informacion provista por el administrador, ambas carteras titulizadas han mostrado un desempefio relativamente
estable. A octubre de 2020, el saldo de los derechos de cobro con un nivel de morosidad de 1 a 30 dias representé 1.97% para
la emision FUTILCB 18 y 1.69% para la emision FUTILCB 19, medido como el valor del capital de los contratos en morosidad
dividido entre el valor del capital de la cartera total.

Por otro lado, los niveles de cartera vencida acumulada (morosidad mayor a 90 dias), de acuerdo con el andlisis de cosechas
de la compaiiia, a noviembre 2020 se han mantenido por debajo de nuestros supuestos de caso base de pérdidas anteriores,
con lo que la maxima cifra sigue siendo la presentada en 2017 de 4.9%.

Con respecto a los niveles de cobranza, ambas transacciones registraron una caida entre abril y julio, derivado principalmente
de los programas de diferimiento de pagos que ofrecid el administrador, aunque, durante los ultimos meses, la cobranza de
ambas transacciones se recupero a niveles cercanos a los observados previos a la pandemia. A pesar de esto, los aforos de las
transacciones se mantuvieron en sus niveles objetivo. Al cierre de octubre, los niveles de aforo de ambas transacciones
representaron 1.08x.

Para realizar este analisis, S&P Global Ratings recibio los portafolios actualizados al cierre de septiembre de 2020, el portafolio

Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. 1




Evento Relevante de Calificadoras :‘ G r u po B M v

FECHA: 18/12/2020

de FUTILCB 18 estaba compuesto por 9,189 créditos con un saldo insoluto de $478.20 millones de pesos mexicanos (MXN),
con un promedio ponderado del plazo remanente del portafolio de 8.81 meses. Para FUTILCB 19, el portafolio estaba
compuesto por 11,847 créditos con un saldo insoluto de MXN790.32 millones, con un promedio ponderado del plazo remanente
de 9.02 meses. La tasa promedio ponderada del portafolio subyacente de FUTILCB 18 era de 95.23% y la de FUTILCB 19 de
93.52%, estas tasas son superiores a la tasa minima incluida en los documentos de la transaccion de 83.9%.

La cartera esta diversificada en una amplia base de acreditados con casi un crédito por cliente. De tal manera, la concentracion
por cliente es muy baja, con un 0.59%, resultado de la suma de los 10 principales acreditados para FUTILCB 18 y de 0.40%
para FUTILCB 19. Por otra parte, consideramos que la concentracién geografica es adecuada, distribuida principalmente en los
estados del norte del pais. Las concentraciones mas altas para FUTILCB 18 se ubican en Sinaloa (15.01%), Chihuahua
(12.60%) y Veracruz (10-94%) y para FUTILCB 19, Sinaloa (14.95%), Sonora (11.96%) y Tabasco (11.05%).

Actualizamos nuestros supuestos de caso base de pérdidas para ambas transacciones con objeto de incorporar nuestra opinion
de que el desempeiio de los portafolios podria deteriorarse ante el escenario econémico actual. Para la clase FUTILCB 18,
incrementamos nuestro supuesto de caso base de pérdidas a 6.8% desde 4.0% y para la clase FUTILCB 19 a 6.9% desde
5.8%. Derivado de esto, los niveles de pérdidas aplicadas consistentes con las calificaciones actuales fueron de 19.04% y de
19.32% para FUTILCB 18 y FUTILCB 19, respectivamente, derivado de nuestro supuesto actualizado de caso base de pérdidas
estresados por un factor, ajustado por los riesgos especificos del pais, de 2.8x.

Para estas acciones de calificacion, aplicamos diversos escenarios crediticios a las carteras titulizadas en los que simulamos
estrés econémico y financiero, utilizando nuestro modelo llamado 'Evaluador de Flujo de Efectivo'. Lo anterior, con el propésito
de medir la capacidad de las transacciones 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 los niveles de calificacion actuales.

De acuerdo con nuestro analisis de flujo de efectivo, las protecciones crediticias de ambas transacciones contintian siendo
suficientes para soportar niveles de estrés consistentes con sus calificaciones actuales bajo los escenarios de estrés
consistentes con su nivel de calificacion actual considerando que la liquidez de la cartera aun pudiera estar expuesta a al
vencimiento de créditos que recibieron.

Aplicamos diversos escenarios de estrés adicionales con el objeto de medir la sensibilidad de las calificaciones ante
modificaciones en los supuestos utilizados. Consideramos que ambas calificaciones podrian cambiar ante incrementos en los
niveles de pérdidas o disminuciones en los niveles de aforo superiores a lo esperado, asi como ante cambios en los niveles de
la calidad crediticia de las contrapartes de las transacciones.

Concrédito, en su papel de administrador, es el Unico participante clave de las transacciones desde el punto de vista de riesgo
operativo y, en nuestra opinion, este riesgo no limita las calificaciones de las emisiones.

El riesgo legal de las transacciones se mantiene sin cambios desde que asignamos las calificaciones y, en nuestra opinion,
contintia en linea con los niveles de calificacién actual de los certificados.

Respecto al riesgo de contraparte, consideramos que las transacciones estan expuestas a la calidad crediticia de BBVA
Bancomer, S.A., Institucion de Banca Mulltiple, Grupo Financiero BBVA Bancomer y Subsidiarias (BBVA México; escala global,
BBB/Negativa/A-2, y escala nacional, mxAAA/Estable/mxA-1+), Banco Mercantil del Norte, S.A., Institucion de Banca Multiple,
Grupo Financiero Banorte (Banorte; escala global, BBB/Negativa/A-2, y escala nacional, mxAAA/Estable/mxA-1+), y Banco
Santander (México) S.A. Institucion de Banca Multiple Grupo Financiero Santander (Banco Santander; no calificado) y CIBanco,
S. A, Institucion de Banca Multiple (CIBanco; mxBBB/Estable/mxA-2) como proveedores de las cuentas bancarias, aunque
consideramos que la exposicion a ClBanco esta mitigada debido a que las transacciones cuentan con una proteccion crediticia
suficiente para soportar posibles pérdidas adicionales que podrian derivar en el incumplimiento de este.

Ademas, las calificaciones de ambas transacciones estan expuestas a la calidad crediticia de los proveedores de los contratos
de cobertura de tasa de interés de BBVA México para FUTILCB 18 y Banorte para FUTILCB 19. En nuestra opinién, estas
contrapartes cuentan con una calidad crediticia consistente con las calificaciones de los certificados.

Finalmente, consideramos que el riesgo de confusion de activos (commingling risk) esta mitigado, ya que las estructuras
incluyen un fideicomiso maestro de cobranza, en el cual las distribuidoras depositan sus pagos y este, a su vez, transmite de
manera diaria a los fideicomisos emisores las cantidades provenientes de la cobranza de los activos titulizados.

Daremos seguimiento al desempefio de la cartera titulizada, revisaremos los ingresos de la transaccion derivados de los
créditos, los niveles de morosidad y cartera vencida, asi como el nivel de aforo. Podriamos tomar una accién de calificacion
negativa en caso de que la cartera vencida se deteriore por encima de lo esperado, es decir, que nuevamente incrementemos
nuestro supuesto de caso base de pérdidas.

S&P Global Ratings considera que aun existe un elevado grado de incertidumbre sobre la evolucién de la pandemia del
coronavirus. Aunque la pronta aprobacion de varias vacunas es un evento positivo, dicha aprobacién por parte de los paises es
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apenas el primer paso hacia el regreso a la normalidad social y econdmica; igualmente critica es la amplia disponibilidad de la
inmunizacion eficaz, que podria llegar a mediados de 2021. Usamos este supuesto para evaluar las implicaciones econémicas y
crediticias asociadas con la pandemia (vea nuestros analisis aqui: www.spglobal.com/ratings). Conforme la situacién avance,
actualizaremos en consecuencia nuestros supuestos y estimaciones.
Factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG) que se consideran para esta accion de calificacion:

Salud y seguridad.

Detalle de las calificaciones

ConCredito- Bursatilizaciones de creditos

Serie Tipo Calificacion Actual Calificacion Anterior Fecha de vencimiento Saldo Insoluto (millones)
FUTILCB 18 Preferente mxAAA (sf) mxAAA (sf) 4 de noviembre de 2021 MXN416.6

FUTILCB 19 Preferente mxAAA (sf) mxAAA (sf) 27 de marzo de 2023 MXN800.0

MXN - Pesos mexicanos; saldo al 4 de diciembre de 2020.

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 analisis del flujo de efectivo en instrumentos de financiamiento estructurado, 9 de octubre de 2014.

Metodologia para derivar tasas de interés estresadas en Financiamiento Estructurado, 18 de octubre de 2019.

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.

Criterios para analizar contratos de derivados, 24 de junio de 2013.

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

Modelos

Evaluador de Flujo de Efectivo.
Articulos Relacionados

Descripcidn general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

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

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

Analisis Econémico: Recuperacién econémica de América Latina de la pandemia sera muy vulnerable a retrocesos, 1 de
diciembre de 2020.

Credit Conditions Emerging Markets: A Vaccine Won't Erase All Risks, 3 de diciembre de 2020.

S&P Global Ratings asigna calificacion de 'mxAAA (sf)' a la sexta titulizacion de créditos de ConCrédito (FUTILCB 18), 18 de
abril de 2018.

S&P Global Ratings asigna calificacién de 'mxAAA (sf)' a la séptima bursatilizacién de créditos de ConCrédito (FUTILCB 19), 2
de septiembre de 2019.
INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL
1) Informacién financiera al 4 de diciembre de 2020.
2) La calificacion se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus agentes y asesores. Tal
informacion 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 compafias controladoras-, informacion prospectiva -por
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ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacion sobre las caracteristicas del mercado, informacion legal
relacionada, informacién proveniente de las entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo,
CNBYV, Bolsa Mexicana de Valores.

La calificacion se basa en informacion 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
calificacion citada.

3) 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.

4) S&P Global Ratings no considera en su analisis para la determinacién 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.

5) 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 Calificacion Crediticia que se haya publicado mas recientemente. S&P
Global Ratings actualiza la informacion regulatoria para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal
informacion solamente cuando se publica la siguiente Accién de Calificacidon Crediticia. Por consiguiente, la informacion
regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran ocurrir durante el periodo posterior a la
publicacion de tal informacion regulatoria pero que de otra manera no estan asociados con una Accién de Calificaciéon
Crediticia.

CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL
Filix Gobmez

Ciudad de México

52 (55) 5081 - 4490

filix.gomez

@spglobal.com

CONTACTOS SECUNDARIOS
Antonio Zellek, CFA

Ciudad de México

52 (55) 5081 - 4484
antonio.zellek

@spglobal.com

MERCADO EXTERIOR
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