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Factores Clave de la Calificacion

Fitch Ratings ratificé la calificacion como Administrador Maestro de Activos Financieros a ClI
Titulizacion de Activos, S.A. de C.V. (CITDA) en ‘AAFC2+(mex)’. La Perspectiva es Estable.

Tamafio de Cartera en Gestion Acotado: Al primer trimestre de 2017 (1T17), el valor del
portafolio encomendado para la administracion maestra totalizaba MXN78,277 millones y estaba
integrado por 65,924 créditos. Dicho portafolio esta bajo cinco fideicomisos integrados por las
carteras administradas por siete administradores especiales. Los portafolios encomendados estan
integrados principalmente por activos financieros relacionados con créditos hipotecarios
individuales, créditos puente y bienes inmuebles adjudicados o dacionados.

Plataforma Tecnoldgica Robusta: En opinién de Fitch, la plataforma es robusta y versatil tanto
para administrar como para incrementar el nimero de cuentas atendidas sin deteriorar la calidad
de operacion. La plataforma esta basada en los sistemas J2EE (Java) y arquitectura SOA, el cual
se orienta a servicios, y su base de datos es Oracle. La entidad utiliza Microsoft Dynamic Nav
(Navision) como software Enterprise Resource Planning (ERP) para la contabilidad y usa
aplicaciones propias, desarrolladas internamente para las conciliaciones de los administradores
gue supervisa.

Personal Directivo y Operativo Experimentado: La plantilla directiva de la administradora es
altamente institucionalizada y cuenta con mas de 20 afios de experiencia en el sector financiero e
inmobiliario. Fitch considera favorable la alianza estratégica entre Titulizacion de Activos, S.A,,
Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion (TdA), empresa con experiencia amplia en
bursatilizaciones, y CIBanco, S.A., Institucion de Banca Multiple (CIBanco).

Utilidad Operativa y Neta Positiva al Reducir Gastos Operativos: Los ejercicios 2014 y 2015 no
fueron favorables en la rentabilidad de CITDA, debido a los gastos de operacion elevados. Las
pérdidas netas registradas fueron de MXN1,543,158 y MXN112,419, respectivamente para dichos
ejercicios. Para esos periodos, el total de los gastos operativos representaba mas de 95% del total
de los ingresos. Sin embargo, para el ejercicio 2016, CITDA mostré un resultado positivo en su
utilidad neta con MXNO0.9 millones y, al 1T17, un incremento de 30%, respecto al cierre de 2016. El
beneficio lo logré al reducir los gastos operativos en 30% al periodo de marzo de 2016 a 1T17.

Soporte Implicito del Grupo al que Pertenece: CITDA cuenta con el soporte operativo, financiero,
tecnolégico, legal y de prestacion de servicios del personal por parte de ClBanco y la empresa
espafiola TdA. CITDA comparte accionistas con ambas entidades.

Sensibilidad de la Calificaciéon

La calificacion y Perspectiva podrian incrementar si la entidad lograra un crecimiento en el numero
de portafolios y la diversificacién del tipo de activos subyacentes que administra, aunado a que
consiguiera mantener una mejora sostenida en sus indicadores financieros de eficiencia y
rentabilidad. Sin embargo, la calificacién podria reducirse si la misma no cumple con los servicios
de administracibn maestra en los términos acordados con las entidades solicitantes, a causa de
una contraccion del nimero de portafolios administrados, si hubiera un detrimento abrupto en la
condicion financiera o si su tenedora le limitase el soporte operativo y financiero.
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Metodologias Relacionadas

Criterio para la Calificaciéon de
Administradores de Activos Financieros de
Crédito (Marzo 24, 2017).

Metodologia de Calificacion de Contraparte
para Finanzas Estructuradas y Bonos
Cubiertos (Junio 14, 2017).

Perfil

CITDA fue constituida en febrero de 2012, como resultado de la alianza estratégica de ClBanco y
TdA, ubicada en Espafia. El 2 de marzo de 2016, CIBanco anuncié la adquisicion de 90% de las
acciones de TdA, convirtiéndose en el accionista principal de la titularizadora; el restante 10% lo
mantiene el banco espafiol EBN Banco de Negocios S.A.

ClBanco es un banco mexicano fundado en

Tenencia Accionaria 1983 como una casa de cambio corporativa.

Capital Total Acciones Participacion
Accionista  (MXN) (MXN) (%) En 2008, se transform6 a institucion de
1 260,000 260,000 26 L . .
2 250.000 250,000 25 banca multiple, razén social que actualmente
g L0000 Lan 000 = sustenta. El banco tiene presencia en las
4 140,000 140,000 14 ) T
5 140,000 140,000 14 ciudades principales de 27 estados de la
6 70,000 70,000 7 _— . . "
1,000,000 1,000,000 100 Repdblica Mexicana y en Ciudad de México,
Nota: Cifras a diciembre de 2016. donde ofrece  productos financieros
Fuente: CITDA. diferenciados.

En 2012, CIBanco llevdé acabo la adquisicion de FinanMadrid, institucion enfocada en el
financiamiento automotriz en Espafa. Ademas, realiz6 alianzas estratégicas con Fimecap, S.A. de
C.V., firma mexicana privada de banca de inversion, y con TdA, empresa lider en fideicomisos de
diversos tipos de activos con méas de 1,400,000 créditos y un monto de MXN1,267,090.7 millones.

El objetivo de la entidad es atender al mercado mexicano, principalmente a administradores
especiales y primarios, con servicios para controlar los riesgos operativos y crediticios, asi como
generar reportes regulatorios y ofrecer alternativas de financiamiento estructurado. La entidad
ofrece dos lineas de servicios diferenciados en la administracion maestra y en bursatilizacion de
activos. CITDA cuenta con el soporte operativo, financiero, tecnoldgico, legal y de prestacion de
servicios del personal por parte de CIBanco y TdA, entidades con las cuales comparten accionistas.

En sus 5 afios de operacion, CITDA gestiona como administrador maestro cerca de 66 mil activos
originados por diferentes entidades financieras, con un valor aproximado del portafolio de
MXN78,000 millones administrados. La plantilla directiva es altamente institucionalizada y tiene
mas de 20 afios de experiencia en el sector financiero e inmobiliario.

La estrategia de CITDA para el ejercicio actual es incrementar su participacion de mercado en
México a través de la estructura bancaria de CIBanco, en cuanto a clientes y presencia en las
ciudades principales del pais. Esto lo pretende lograr al promover y difundir a la entidad dentro de
CiIBanco y hacia el exterior a través de medios de comunicacion, publicidad, entrevistas, medios de
comunicacion, radio, televisiéon y en los medios internos de ClBanco. Ademas, busca que haya un
mayor conocimiento de la empresa, lograr sinergias dentro del grupo, ser mas proactivo en el
mercado fiduciario como agente estructurador, asi como promover la obligatoriedad de contar con
administrador maestro en nuevas emisiones.

Fitch considera favorable la alianza estratégica entre TdA, empresa con experiencia amplia en
bursatilizaciones y gestion de diversos tipos de carteras, y ClBanco, entidad bancaria con una
plataforma tecnoldgica robusta y personal experimentando ampliamente en el sector financiero,
para la administracion maestra en México.

Fitch considera relevante el promover la importancia de la figura de administrador maestro en
emisiones bursétiles. Los administradores maestros tienen como objetivo asegurar que el
administrador primario o especial tengan procedimientos eficaces de vigilancia, en relacién con la
cartera, y mantengan un proceso de decisiones razonable. Dependiendo del caso, los
administradores maestros pueden proporcionar otros servicios, como cubrir un déficit en los pagos
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de los créditos o funcionar como administrador de reemplazo o sustituto temporal en caso de algin
incumplimiento (incluyendo insolvencia) ya sea del administrador primario o especial.

Condicién Financiera

La operacion de CITDA muestra el perfil financiero tipico de las entidades que tienen como Unica
funcién proporcionar servicios de administracion de cartera. Las entidades de este tipo, por lo
regular, muestran un balance que virtualmente se encuentra libre de deuda financiera con costo,
asi como una base de activos propiedad de la entidad sumamente reducida. La base de activos
esta constituida principalmente por disponibilidades de efectivo intangibles en las que se incluye el
software para la administracién de los portafolios y, en menor medida, por el mobiliario, mientras
gue sus gastos operativos representan su mayor egreso.

CITDA cuenta con el soporte financiero de ClBanco, entidad bancaria con la cual tiene accionistas
en comun. La calificacion de Fitch de riesgo crediticio para el banco es ‘A—(mex)’ de largo plazo
y 'F2(mex)’ de corto plazo, con Perspectiva Estable. La agencia considera que su rentabilidad es
consistente y su perfil de fondeo y liquidez adecuados, ademas de que compara de manera
favorable respeto a entidades del mismo giro de operacion.

Al 1T17, CITDA presentd un nivel elevado en cuentas por cobrar (53.5% del total de sus activos) y
una liquidez de 3.4% en sus inversiones temporales, respecto al total de sus activos. Los pasivos
de la entidad se encuentran concentrados (69.1% del total) en su socio comercial TdA.

Los ingresos corresponden a las comisiones cobradas por el servicio de administracion de carteras
como administrador maestro, mientras que el gasto principal de la entidad es la comision por la
prestacion de servicios especializados de TdA (69.7% del total de los ingresos generados en el
ejercicio 2015). La entidad no cuenta con activos financieros propios significativos, dado que
Unicamente proporciona servicios de administracion de cartera a otras entidades.

Los ejercicios 2014 y 2015 no fueron favorables para la rentabilidad de CITDA, debido a los gastos
de operacién elevados. Las pérdidas netas registradas fueron de MXN1,543,158 y MXN112,419,
respectivamente. Para esos periodos, el total de los gastos operativos representd mas de 95% del
total de los ingresos. No obstante, es comun en el sector de entidades de servicio que los ingresos
mantengan una relacion directa entre sus ingresos y costos operativos.

Sin embargo, para el ejercicio 2016, CITDA mostré un resultado positivo en su utilidad neta con
MXNO.9 millones y, al 1T17, presentd un incremento de 30% respecto al mismo. El beneficio lo
logré al reducir los gastos operativos en 30% para el periodo de marzo de 2016 al 1T17.

Compaiiay Personal

Al cierre de 2016, el personal que labora directamente para la entidad estaba compuesto por 46
personas (2015: 37 personas), seis de los cuales son directivos, uno es coordinador y 39 son
ejecutivos. La mayoria del personal se ubica en Espafia, Unicamente el director de ejecutivo, el
director de operaciones, el coordinador de operaciones y dos auxiliares estan en las oficinas
corporativas de CIBanco en Ciudad de México. CITDA tiene el soporte administrativo y de recursos
humanos bajo un contrato de servicios con CIBanco y TdA. Ademas, cuenta con personal de apoyo
(131 personas) que esta a su disposicion por parte del banco.

Durante 2016, un nuevo director operativo y un coordinador integraron al equipo de CITDA, ambos
con experiencia suficiente en el sector. Con estas integraciones, la empresa busca lograr un
crecimiento mayor de la escala de negocios, ya que ha presentado dificultades para concretar el
plan de negocios en tiempo y forma.
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La antigiiedad promedio de la plantilla laboral es de 7.2 afios (la mayoria en TdA), con empleados
con experiencia promedio de 11.8 afios en el sector financiero e inmobiliario. La plantilla directiva
cuenta con mas de 20 afios de experiencia en la administracién maestra de activos financieros de
crédito.

El indice de rotacién efectiva en los Ultimos 12 meses (UDM) se calculd en 14.5% (2016: 5.4%),
cifra relativamente baja al considerar Unicamente el reemplazo de dos trabajadores (un directivo y
un personal administrativo). El perfil de los ejecutivos que laboran para la administracion maestra
de TdA se caracteriza por personal con licenciatura, edad promedio de 35 afios y grado alto de
responsabilidad y profesionalismo en sus actividades.

La capacitacion que recibe el personal es de 36 horas en promedio. Los cursos son impartidos, por
un lado, por directivos de ClBanco, y por otro, reciben entrenamiento externo en temas de
prevencion y lavado de dinero, calidad y servicio, ética, gestion fiduciaria y riesgo operacional. El
curso de induccién posee una duracion de 9 horas. El nivel de capacitacion es ligeramente superior
al promedio de entidades similares en el sector. En opinion de Fitch, el servicio del personal que
labora para la entidad es estable, profesional y altamente experimentado para la administracion
maestra y bursatilizacion de carteras.

Controles y Administracién de Riesgo

CITDA realiza sus operaciones con apego a sus manuales, mismos que se encuentran impresos y
en version electrénica en un espacio virtual compartido con disponibilidad para todos sus
empleados. Los manuales de operacion son definidos previamente; sin embargo, estos son
modificados de acuerdo con las necesidades de los duefios de las carteras y por el tipo de activos.
La entidad tiene un proceso de documentacion especifico y definido para cada uno de los
mandatos que realiza la administracion maestra.

El gobierno corporativo de CITDA, por si solo, es limitado. El consejo de administracion acotado no
cuenta con miembros independientes y tampoco existen organismos auxiliares (comités
establecidos) para la toma de decisiones. Sin embargo, el gobierno corporativo de CIBanco es el
que brinda soporte en las decisiones estratégicas de la entidad.

Los miembros del consejo de administracion de la entidad son los mismos accionistas o
representantes de estos; ademds, no cuenta con miembros independientes en la toma de
decisiones, lo que debilita al gobierno corporativo en la operacién de la entidad, en opinion de Fitch.
No obstante lo anterior, la entidad es regida bajo los principios corporativos de ClBanco, mismo
gue brinda soporte en la toma de decisiones estratégicas de esta entidad.

CITDA ha implementado un sistema robusto de control interno que le permite monitorear los
procesos de recuperacion y aplicacién de cobranza de cada portafolio que administra desde la
sede de TdA en Madrid, Espafia. La entidad analiza y automatiza constantemente sus
procedimientos a fin de fortalecer sus controles internos y mejorar su operacion. Los
procedimientos incluyen las conciliaciones de pagos recibidos con saldos bancarios,
autorizaciones y facultades de crédito, administracion y rastreo de expedientes fisicos, elaboracién
de reportes y analisis de carteras, asi como la validacion de avance de etapas procesales.

Las funciones principales que realiza CITDA, como administrador maestro de activos financieros
de crédito, son los controles de riesgo operativo y crédito de los administradores, asi como la
generacion de diversos reportes para los duefios de los portafolios y marco normativo. La entidad
implementa controles que permiten supervisar, revisar y validar de manera eficiente los
procedimientos de operacion de los administradores. Estos permiten al administrador la
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generacion de informacién confiable operativa, financiera y contable, asi como una distribucion
adecuada de los fondos recibidos.

Al comienzo de cada administracién maestra, CITDA estandariza la informaciéon proporcionada por
el emisor en una plantilla (layout) para cada mandato, revisa las diferencias en los listados de
informacién y concilia los saldos. Ademas, analiza la capacidad de pago del acreditado segun sus
ingresos declarados, asi como el monto del crédito concedido. También vélida el cumplimiento de
las politicas de crédito prestablecidas para la concesion del crédito, tanto desde el punto de vista
del crédito como del acreditado. Finalmente, asegura que los expedientes se encuentren
integrados con la documentacién adecuada.

La entidad verifica, por muestreo, que los expedientes se encuentren debidamente digitalizados.
Ademas, CITDA realiza una inspeccion fisica de una muestra de expedientes para verificar que la
informacién contenida en la base de datos del administrador sea la adecuada. Los expedientes
encomendados por los duefios de los portafolios se encuentran fisicamente resguardados por
entidades externas especializadas en el manejo de informacion.

CITDA no es auditada contable y fiscalmente por auditores externos, ni realiza visitas a las
instalaciones donde se encuentran localizados los administradores primarios que originan los
créditos que administran. En opinidn de la agencia, lo anterior presenta un area de oportunidad
para la entidad.

Administracion de Cartera

Al 1T17, el valor del portafolio encomendado para la administracién maestra totalizaba MXN78,277
millones y estaba integrado por 65,924 créditos. Este esta bajo cinco fideicomisos integrados por
las carteras administradas por siete administradores especiales.

Integracion del Portafolio Encomendado

Portafolio NUmero Saldo (MXN millones)
Fideicomisos Administrados 5

Administradores 8

Créditos Individuales 59,209 71,498
Créditos Comerciales 244 2,289
Adjudicados Individuales 6,471 4,490
Total de Activos Encomendados 65,924 78,277

Fuente: CITDA.

Los portafolios encomendados a CITDA estan integrados principalmente por activos inmobiliarios,
propiedad de una institucion de banca de desarrollo del pais. Los créditos que integran dichos
portafolios fueron originados por entidades financieras no bancarias (sociedades financieras de
objeto limitado o sociedades financieras de objeto multiple) que recibieron fondos de la banca de
desarrollo. Con el paso del tiempo, el deterioro generalizado del sector afecté a estas instituciones
hipotecarias no bancarias, por lo que paulatinamente cesaron la originacion de créditos vy,
finalmente, sus operaciones.

En los procesos ordenados de liquidacion de dichas hipotecarias, las cuales contaban con
financiamiento de la banca de desarrollo, estas entregaron los portafolios de créditos hipotecarios a
la banca de desarrollo como medio de liquidacion de sus adeudos. El propietario de los portafolios
se ha apoyado en entidades con experiencia y trayectoria probada en la administracion especial de
activos deteriorados. Entre los servicios que ofrece CITDA, destacan los siguientes:

Conciliacién de Flujos de Cobranza: La entidad realiza la conciliacion de la informacion
reportada por el administrador y la cobranza de acreditados contra los depdsitos efectuados en las
chequeras del fideicomiso. Ademas, da el seguimiento para que regularice los depdsitos no
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identificados y la cobranza retenida a los acreditados, misma que no ha sido transferida al
fideicomiso.

Monitoreo del Comportamiento de Créditos: CITDA valida la informacion reportada por el
administrador sobre el comportamiento de los créditos (movimientos de los créditos, saldos finales,
morosidad), mediante la aplicacion del sistema de validadores disefiado por el administrador
maestro.

Distribucion de Fondos Recibidos: Como administrador maestro, CITDA calcula la cobranza a
distribuir por el fideicomiso con base en la informacién recibida del administrador y determina los
montos a distribuir a cada una de las partes del fideicomiso, seguin los conceptos de cobranza
reportados del administrador y las reglas de distribucion del fideicomiso.

Conciliacion de Cartera y Registros de Contabilidad: CITDA realiza la conciliacion operativa
contable de la cartera, valida en coherencia de la balanza de comprobacion reportada por el
administrador y las notas a los estados financieros del fideicomiso y en otros reportes contables.

Administracion de Bienes Inmuebles Adjudicados (REO): La entidad revisa el registro y estatus
de cada bien inmueble a partir de un proceso judicial de adjudicacién por remate 0 una dacion en
pago, asi como el proceso de regularizacion que se lleva a cabo de acuerdo con las politicas y
procedimientos definidos por el fideicomiso para el administrador. Ademas, da seguimiento a la
planeacion de la enajenacion de los inmuebles y sus politicas de gastos, comisiones y agentes de
ventas.

La administracion maestra no considera este concepto en la ponderacion de la calificacion, dado
gue la entidad no posee ningun riesgo crediticio o propiedad de los portafolios encomendados. Sin
embargo, los siguientes son parte de las funciones y servicios ofrecidos por CITDA como
administrador maestro en la gestion de activos deteriorados:

Actividades de Cobranza: CITDA da seguimiento a las actividades realizadas por el administrador
(u otros proveedores subcontratados) para la cobranza de créditos vigentes y la recuperacién de
créditos en mora temprana y vencidos, asi como al cumplimiento de los convenios extrajudiciales
de pago (reestructuras). Ademas, identifica las carencias de informacion e implantacion de
controles y validaciones de la informacion reportada.

Aplicacion de Cobranza: La entidad valida la cobranza realizada por el administrador a los
créditos, conforme a sus reglas operativas y la prelacion de los productos, identifica los depdsitos
no aplicados y aplicaciones sin flujo.

Seguimiento Judicial: CITDA, en caso de que se le solicite por las entidades contratantes, podra
dar seguimiento al avance de los procesos judiciales y extrajudiciales, asi como verificar el
cumplimiento de las politicas del administrador y de los convenios judiciales de pago establecidos
en los términos contractuales.

Tecnologia

La plataforma tecnolégica de CITDA fue desarrollada y es operada por TdA. Estd basada en el
sistema J2EE (Java) y la arquitectura en SOA, orientada a servicios, y su base de datos es Oracle.
La entidad utiliza Microsoft Dinamic Nav (Navision), como software ERP para la contabilidad y usa
aplicaciones propias, desarrolladas internamente, para las conciliaciones de los administradores
gue supervisa. Esta aplicacion se alimenta de datos por medio de una plantilla automatica y
configurable desde contabilidad, programada con la plataforma de desarrollo de TdA.
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CITDA cuenta con la capacidad de generar reportes de distribucion y comportamiento de los
portafolios encomendados desde su pagina web. Puede procesar la informacion con la periodicidad
(mensual, semanal, diaria) necesaria y crédito a crédito, asi como por movimiento de cada uno. La
aplicacion para realizar la conciliacion de saldos simula todos los célculos correspondientes al
periodo seleccionado para la liquidacion del préstamo. Esto lo hace con base en los datos
almacenados histéricamente y los parametrizados, y contribuye a que se puedan comparar los
datos enviados por los administradores de las carteras. Asimismo, permite consultar en pantalla
datos actuales e histéricos de un crédito y analizar todos sus movimientos del periodo de
liquidacion.

El software con el que opera CITDA es desarrollo propio y se adapta segun la necesidad de cada
administrador. Ademas, como servicios diferenciados, la entidad genera informacion histérica
referente a morosidad (entrada en mora, recuperaciones e impagos) e informacién ampliada sobre
cartera vencida, completando la informacién que ya se genera en la liquidaciéon de cobros con una
aplicacion independiente en Visual Basic, usando como repositorio principal Oracle.

CITDA cuenta con una red privada conocida entre sus sitios de operacion, respaldo y almacenaje,
la cual se replica constantemente en sus centros de datos para mantener el servicio de
administracion. La entidad opera desde sus oficinas en Ciudad de México mediante la conexion a
los servidores de TdA en Madrid, Espafia, los cuales se replican y respaldan constantemente con
el servidor local. Los respaldos de la informacion son realizados por el software CA ArcServ
Backup, especializado en los respaldos con duplicacion de datos, administracion centralizada y
restauracion granular para servidores fisicos y virtuales.

Su servidor de datos esta replicado en ambas oficinas como locaciones seguras. El software es
protegido por Panda Antivirus, el cual detecta virus en la red, malware y correo basura, por Safend,
sistema de seguridad que protege los terminales, bloqueando la conexion de dispositivos externos
y restringiendo la entrada y salida de datos de los equipos, y por Fortigate Firewall, como
cortafuegos interno y externo para el control del acceso a personas autorizadas a sus bases de
datos.

Los planes de continuidad de negocios y para casos de desastre se encuentran detallados en los
manuales de operacion. CITDA establece procedimientos y controles para proteger el hardware,
software y los datos de las carteras encomendadas de amenazas y catastrofes. La entidad
contempla la posibilidad de operar desde sitios remotos o mediante su red privada virtual desde
puntos de acceso a internet, como desde casa, 0 su centro de datos alterno. Ademas, realiza
simulacros de operacion en todas sus instalaciones por lo menos una vez al afio.

En opinién de Fitch, la entidad cuenta con una plataforma tecnoldgica robusta y versétil para la
administracion de diversos tipos de activos encomendados para su gestién, asi como con la
capacidad de incrementar el nUmero de cuentas atendidas, sin deteriorar la calidad de operacion
actual.
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