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FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Impacto Econémico por Pandemia: De acuerdo con el tltimo reporte de Fitch “Global
Economic Outlook” publicado el 7 de diciembre de 2020, Fitch espera que la economia
mexicana entre en una recesion severa con un crecimiento negativo del producto interno
bruto (PIB) de 8.9% para 2020, misma que tendria una recuperacion esperada de 4.2% para
2021. Estarecesion deriva de las disrupciones macroecondémicas causadas por la pandemia
de coronavirus. Como escenario a la baja (detallado en la seccidn de sensibilidad de
calificacion), Fitch considera un periodo de estrés mas severo que conduciriaala
prolongacioén de una actividad econdmica por debajo de la tendenciay unademoraenla
recuperacién de los niveles del PIB a los anteriores a la crisis hasta alrededor de la mitad de
la década.

Impacto de Pandemia en Transaccion: Fitch estima que las medidas de contencién que
contintian en implementacién en México para enfrentar la pandemia de coronavirus
podrian afectar el desempeno de los créditos hipotecarios, cobranzay monetizacién de los
activos no productivos como las propiedades adjudicadas. El 8 de octubre de 2020, Fitch
incremento los supuestos de estrés en su escenario base; aplicé un ajuste de 1.37 veces (x)
alafrecuencia de incumplimiento (FF; foreclosure frequency) de los préstamos
hipotecarios originados en unidades de inversion (Udis). Sin embargo, al considerar el
enfoque de calificacién a través del ciclo, el incumplimiento estresado aplicado en el nivel
de calificacion 'AAA(mex)vra' se mantiene sin cambios; resulta en una compresién de

multiplos de estrés de incumplimiento.

Calidad Deteriorada del Activo: Al cierre de noviembre de 2020, |la cartera vencida con mas
de 90 dias con respecto al saldo original del portafolio es de 15.1% y 14.5% para la cartera
vencida a mas de 180 dias (16.3% y 15.8% a diciembre de 2019, respectivamente). El
portafolio continla polarizado, 62.7% del portafolio actual total presenta retrasos de mas
de 180 dias (62.6% a diciembre de 2019). El administrador contintia con los programas de
reestructura de créditos y con la labor de adjudicacion de bienes inmuebles, incluso algunos
créditos en Udis estan en proceso de modificacion en su denominacion a pesos mexicanos.

Fitch observa que las notas estan muy expuestas a la monetizacién de cartera vencida.

A noviembre de 2020, el inventario se compone de 589 propiedades. Durante 2020 el
numero de adjudicaciones fue de 60 mientras que en 2019 fue de 142. El decremento se
debe principalmente a que durante 2020 las actividades no esenciales (que incluyen
oficinas gubernamentales, notarias y juzgados), estuvieron cerradas por las medidas de



contencion aplicadas ante la pandemia de coronavirus y son esenciales en el proceso de
actividades del administrador. Las ventas presentan una tasa promedio ponderada de
recuperacion de 30.7% incluyendo comisiones y costos legales como porcentaje del valor
inicial de valuacion. Considerando las caracteristicas del portafolio reportado a noviembre
2020, Fitch utilizdé su modelo interno para calcular la frecuencia de incumplimiento
esperada (WAFF; weighted average frequency of foreclosure), asi como la pérdida dado el
incumplimiento (LGD; loss given default). Para un escenario esperado, la WAFF del
portafolio total es de 82.0% y la LGD es de 34.1%, mientras que para un escenario ajustado
por la pandemia de coronavirus la WAFF del portafolio total es de 82.8% y la LGD es de
33.8%

A finales de noviembre de 2020 se reporta un portafolio pulverizado, de los 2,639 créditos
activos, 860 se han reestructurado a denominacién en pesos mexicanos mientras que el
resto del portafolio se denomina en Udis. La antigliedad promedio ponderada es de 153
meses mientras que en diciembre de 2019 era de 141 meses. Por otro lado, el plazo
remanente promedio ponderado es de 105 meses con una tasa de interés de 10.3%. La
razon de crédito valor (CLTV; current loan-to-value) a noviembre de 2020 es de 63.9%
(70.6% cierre de 2019). La concentracion geografica se encuentra principalmente en los
estados de Baja California (24%), Estado de México (14%) y Nuevo Ledn (10%) mismos
porcentajes reportados en diciembre de 2019.

Estructura Financiera Presionada: Al cierre de noviembre de 2020, el nivel de
sobrecolateralizacion (OC; overcollateralization) para las notas Clase A se encuentra en
-119.7%, mientras que para las notas clase B el indicador estd en-191.07% (-112.9% y-
177.98% a enero de 2020, respectivamente). El saldo remanente de las notas Clase A
disminuyo desde 23.9% en diciembre de 2019 a 22.3% en noviembre de 2020. El saldo
remanente para las notas clase B no han recibido pago de principal desde 2009, por lo que
permanece en 82.4% del saldo inicial. La transaccién cuenta con una cascada de pago dual,
donde la cobranza de intereses es utilizada para el pago de cupén una vez liquidados los
gastos. El portafolio este compuesto en su mayoria por créditos denominados en Udis
(76%) y el restante 24% en pesos mexicanos. La transaccion cuenta con un instrumento de
cobertura de tasa tipo swap (cobertura de riesgo de tasa de interés) que permite pagar
intereses a tasa fijay una cobertura de riesgo de tasa de interés de tipo de cambio para las
notas Clase A. Considerando los pagos a tasa fija al proveedor de la cobertura de riesgo de
tasainterés, el promedio durante los Gltimos 12 meses de la cobertura fue de 0.44x; el
garante externo no calificado cubre las cantidades faltantes del pago de cupén. El pago de
las notas Clase A continta dependiendo del garante externo. La calificacion actual de las
notas Clase B refleja el incumplimiento continuo en el pago de intereses devengados, asi
como la subordinacién estructural sobre las notas Clase A.



Riesgo Operacional: La transaccion ha tenido tres administradores del portafolio. El
administrador actual es Adamantine Servicios, S.A. de CV. (Adamantine; calificado como
administrador especial '"AAFC3+(mex)' con Perspectiva Estable). El deterioro en los niveles
de OC contintia como una tendencia en el portafolio desde 2011. Sin embargo, también se
observan recuperaciones pequenas al cambio de administrador mas no suficientes a pesar
de los esfuerzos por reestructurar, ofrecer productos de solucién, adjudicaciéon y venta de
inmuebles; el desempefio de las notas Clase Ay Clase B no muestra mejoria. El riesgo de
confusién de efectivo se considera poco sustancial debido a que la totalidad de la cobranza
es recibida en cuentas bancarias abiertas a nombre del fiduciario en CIBanco S.A.,
Institucion de Banca Multiple (CIBanco; calificado 'A(mex)' con Observacion Negativa). La
calificacion actual de las notas refleja la exposicion al riesgo de interrupcidn de pago ya que
no existen reservas de efectivo y el portafolio no cubre los pagos de interés de las notas
Clase Ay Clase B. Fitch considera que la estructura actual de comisiones al administrador
es adecuada, por lo que el riesgo de observar una sustitucion de administrador es remoto
en el futuro previsible.

Supuestos de Calificacion Sensibles a IDR Soberana: Los supuestos de calificacién se
derivaron considerando las condiciones macroecondémicas actuales de México (calificacion
internacional de riesgo emisor o IDR por issuer default rating de largo plazo en moneda
local de ‘BBB- con Perspectiva Estable). Un cambio en la IDR de largo plazo en moneda
local del pais podria producir una recalibraciéon de los supuestos relacionados con las
carteras hipotecarias en este pais, de acuerdo con los criterios en la “Metodologia de
Calificacion RMBS de Latinoamérica”.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
positiva/alza:

Un incremento en las calificaciones de las notas Clase A se percibe limitado considerando el
desempeno del portafolio, por lo que actualmente depende de su contraparte garante. La
calificacion de las notas Clase B podria incrementarse en caso que los intereses devengados
no pagados sean liquidados y Fitch observe consistencia de pagos en el futuro.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
negativa/baja:



Las calificaciones se ajustarian a la baja si el garante externo cesara de hacer los pagos
necesarios al proveedor de la cobertura de riesgo de tasa de interés para sostener el pago
de intereses de las notas Clase A, si el desempeno en las actividades de administracion de
bienes adjudicados y ventas, asi como los esfuerzos de cobranza tanto tradicional como por
reestructuras se deterioran, entre otros factores. Mientras que la calificacién para las notas
Clase B se encuentran en el nivel mas bajo.

ESCENARIOS DE CALIFICACION PARA EL MEJOR O PEOR CASO

Las calificaciones de los emisores Finanzas Estructuradas tienen un escenario de mejora
para el mejor caso (definido como el percentil nimero 99 de las transiciones de calificacion,
medido en una direccion positiva) de tres niveles (notches) en un horizonte de calificacion
de tres anos, y un escenario de degradacion para el peor caso (definido como el percentil
numero 99 de las transiciones de calificacion, medido en una direccion negativa) de cuatro
niveles durante tres anos. El rango completo de las calificaciones para los mejores y los
peores escenarios en todos los rangos de calificacién de las categorias de la‘AAA ala ‘D’ Las
calificaciones para los escenarios de mejor y peor caso se basan en el desempefio histérico.
Para obtener mas informacion sobre la metodologia utilizada para determinar las
calificaciones de los escenarios para el mejor y el peor caso especificos del sector, visite
https://www.fitchratings.com/site/re/10111579

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud de los emisor(es), entidad(es) u operadora(s) calificado(s) o de un
tercero relacionado. Cualquier excepcién se indicara.

Este comunicado es una traduccién del original emitido en inglés por Fitch en su sitio
internacional el 15 de enero de 2021 y puede consultarse en la liga www.fitchratings.com.
Todas las opiniones expresadas pertenecen a Fitch Ratings, Inc.

REFERENCIAS PARA FUENTES DE INFORMACION RELEVANTES CITADAS EN
FACTORES CLAVE DE CALIFICACION


https://www.fitchratings.com/site/re/10111579
http://www.fitchratings.com/

Las fuentes principales de informacion usadas en el andlisis son las descritas en los Criterios
Aplicados.

CONSIDERACIONES ESG

A menos que se indique lo contrario en esta seccion, el puntaje mas alto de relevancia
crediticia de los factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas en
inglés) es de 3. Los aspectos ESG son neutrales para el crédito o tienen un impacto
crediticio minimo en la entidad, ya sea debido a la naturaleza de los mismos o a laforma en
gue son gestionados por la entidad.

Para obtener mas informacién sobre los puntajes de relevancia ESG, visite
www.fitchratings.com/esg.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL:

--Metodologia Global de Calificacion de Finanzas Estructuradas (Junio 17, 2020);
--Metodologia de Calificacién de RMBS para Latinoamérica (Mayo 22, 2020);

--Metodologia de Calificaciéon de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos
Cubiertos (Abril 21, 2020);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Junio 8, 2020).

INFORMACION REGULATORIA
FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 04/marzo/2020

FUENTE(S) DE INFORMACION: Adamantine Servicios, S.A. de CV. (Administrador)
IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: datos de tipo crédito por crédito al

30/noviembre/2020, reportes de cobranzay reportes de distribucion al
27/diciembre/2020.


http://www.fitchratings.com/esg

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: Desde la fecha de emisién
hasta el 30/noviembre/2020 para los reportes de cobranzay 27/diciembre/2020 para los
reportes de distribucion.

REGULATORY INFORMATION II

La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinién con respecto a la calidad
crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendacion de inversion. Para
conocer el significado de la(s) calificacién(es) asignada(s), los procedimientos para darles
seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los criterios para su retiro visite
https://www.fitchratings.com/site/mexico. La estructuray los procesos de calificacion y de
votacion de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de
Calificacién” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de
https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificacion también puede incorporar informacién de otras fuentes externas
tales como: informacién publica, reportes de entidades regulatorias, datos
socioecondmicos, estadisticas comparativas, y analisis sectoriales y regulatorios para el
emisor, laindustria o el valor, entre otras. La informacion y las cifras utilizadas, para
determinar esta(s) calificacion(es), de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A.
de C.V. (Fitch México) por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor
o de la fuente que las emite. En caso de que el valor o |a solvencia del emisor, administrador
o valor(es) se modifiquen en el transcurso del tiempo, la(s) calificacion(es) puede(n)
modificarse al alza 0 a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch
México.

USO DE TERCEROS POR DEBIDA DILIGENCIA DE CONFORMIDAD CON LA REGLA SEC
17G-10

El formato La forma ABS Due Diligence-15E no fue provisto o revisado por Fitch, enlo que
respecta a esta accion de calificacion.

ADECUACION DE DATOS

La fuente de informacion utilizada para esta calificacion son los reportes mensuales de
cobranzay distribucién provistos por Adamantine Servicios, S.A. de CV.y The Bank of New


https://www.fitchratings.com/site/mexico
https://www.fitchratings.com/site/mexico

York Mellon.
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APPLICABLE CRITERIA

Structured Finance and Covered Bonds Counterparty Rating Criteria (pub. 29 Jan 2020)

Metodologia de Calificacion de Contraparte para Finanzas Estructuradas y Bonos
Cubiertos (pub. 21 Apr 2020)

Metodologia de Calificacion de RMBS para Latinoamérica (pub. 22 May 2020)
Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 08 Jun 2020)

Global Structured Finance Rating Criteria (pub. 17 Jun 2020) (including rating assumption
sensitivity)

Metodologia Global de Calificaciéon de Finanzas Estructuradas (pub. 17 Jun 2020)
Structured Finance and Covered Bonds Country Risk Rating Criteria (pub. 23 Sep 2020)


https://www.fitchratings.com/research/structured-finance/structured-finance-covered-bonds-counterparty-rating-criteria-29-01-2020
https://www.fitchratings.com/research/es/structured-finance/structured-finance-covered-bonds-counterparty-rating-criteria-21-04-2020
https://www.fitchratings.com/research/es/structured-finance/covered-bonds/latin-america-rmbs-rating-criteria-22-05-2020
https://www.fitchratings.com/research/es/corporate-finance/national-scale-rating-criteria-08-06-2020
https://www.fitchratings.com/research/structured-finance/global-structured-finance-rating-criteria-17-06-2020
https://www.fitchratings.com/research/es/structured-finance/global-structured-finance-rating-criteria-17-06-2020
https://www.fitchratings.com/research/structured-finance/structured-finance-covered-bonds-country-risk-rating-criteria-23-09-2020

Latin America RMBS Rating Criteria (pub. 08 Jan 2021) (including rating assumption
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APPLICABLE MODELS

Numbers in parentheses accompanying applicable model(s) contain hyperlinks to criteria
providing description of model(s).

ResiGlobal Model: LATAM, v1.1.2 (1)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Su Casita Trust 2007 EU Endorsed, UK Endorsed

DISCLAIMER

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS
LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:
WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN
DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
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LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS
Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE
CONDUCTADE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LAENTIDAD CALIFICADA O ATERCEROS RELACIONADOS. LOS
DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA
LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE
PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.
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calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que
sean “clientes minoristas” segln la definicién de la “Corporations Act 2001”".

Fitch Ratings, Inc. esta registrada ante la Comisién de Valores de EE.UU. (U.S. Securities and
Exchange Commission) como una Organizacion que Califica Riesgo Reconocida



Nacionalmente (Nationally Recognized Statistical Rating Organization) o NRSRO por sus
siglas en inglés. Aunque algunas de las agencias calificadoras subsidiarias de NRSRO estan
listadas en el apartado 3 del Formulario NRSRO y, como tal, estan autorizadas a emitir
calificaciones en sombre de la NRSRO (favor de referirse a
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no estan listadas en el
Formulario NRSRO (no NRSRO) y, por lo tanto, las calificaciones emitidas por esas
subsidiarias no se realizan en representacion de la NRSRO. Sin embargo, el personal que no
pertenece a NRSRO puede participar en la determinacion de la(s) calificacidn(es) emitida(s)
por o en nombre de NRSRO.

READ LESS

SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch’'s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be,
are endorsed for use by regulated entities within the EU or the UK, respectively, for
regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU CRA Regulation or the UK Credit
Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s
approach to endorsement in the EU and the UK can be found on Fitch’s Regulatory Affairs
page on Fitch’s website. The endorsement status of international credit ratings is provided
within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for
structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a
daily basis.
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