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Resumen

e Confirmamos nuestra calificacion de ‘mxAA (sf)’ de los certificados bursatiles fiduciarios con clave
de pizarra FCASACB 06U respaldados por créditos hipotecarios residenciales originados por Fincasa
y administrados por Banorte.

e Laconfirmacion de la calificacion refleja nuestra opinién sobre los niveles de proteccién crediticia de
la transaccion, los cuales consideramos que contintian siendo suficientes para soportar nuestros
escenarios de estrés de acuerdo con el nivel de calificacion actual.

e La confirmacion también incorpora nuestra opinion de que los riesgos de contraparte, operativo, legal
y crediticio de la transaccion contintian siendo consistentes con el nivel de calificacion actual de la
serie, asi como el desempefio que ha mostrado el portafolio bursatilizado.

Accion de Calificacion
Ciudad de México, 26 de abril de 2017.- S&P Global Ratings confirmé hoy su calificacion de largo plazo en

escala nacional —CaVal- de ‘mxAA (sf)’ de los certificados bursétiles fiduciarios con clave de pizarra
FCASACB 06U, respaldados por un portafolio de créditos hipotecarios residenciales (RMBS, por sus siglas en
inglés) originados por Fincasa Hipotecaria S.A. de C.V. SOFOM E.R. Grupo Financiero Banorte (Fincasa; no
calificada) y administrados por Banco Mercantil del Norte S.A. Institucion de Banca Multiple Grupo
Financiero Banorte (Banorte; escala global, moneda local y extranjera, BBB+/Negativa/A-2; escala nacional,
MxAAA/Estable/mxA-1+).

La confirmacidn de la calificacion refleja nuestra opinion sobre los niveles de proteccién crediticia con los que
cuenta la transaccion, los cuales, combinados con nuestros supuestos actualizados de frecuencia de
incumplimiento y de severidad de la pérdida obtenidos de LEVELS México®, consideramos que continlian
siendo suficientes para soportar nuestros escenarios de estrés consistentes con su actual nivel de calificacion.
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La confirmacion también refleja nuestra opinion de que los riesgos de contraparte, operativo, legal y crediticio
de la transaccion contintian siendo consistentes con el nivel de calificacion actual de la serie, asi como el
desempefio relativamente estable observado en la cartera bursatilizada desde nuestra Gltima accion de
calificacion en enero de 2016.

De acuerdo con los reportes del administrador y con las cifras a febrero de 2016, la proteccion crediticia en
forma de sobrecolateralizacion (calculada como: 1- [pasivo / activo vigente]) subid a -17.37% desde -21.88%
en noviembre de 2015, cifra utilizada en nuestra Gltima accidn de calificacién. La cartera vencida permanecio
relativamente estable en comparacion con los niveles observados en nuestra Gltima accion de calificacion. A
febrero de 2017, la cartera vencida —medida como porcentaje del saldo inicial del portafolio— fue de 19.69%,
ligeramente menor al 22.48% registrado en noviembre de 2015. Por otra parte, la cartera vencida —medida
como porcentaje del saldo insoluto del portafolio— aumenté a 53.42% comparada con 52.56% registrada en
noviembre de 2015, aunque consideramos que este aumento se debe a la reduccion en el saldo de la cartera
vigente.

De acuerdo con el ultimo reporte de cobranza, la transaccion contaba con 368 créditos vencidos (con
morosidad mayor a 90 dias), de los cuales 257 se encontraban en proceso judicial. Desde nuestra Gltima accién
de calificacion, el nimero de inmuebles vendidos continuaba bajo, por otro lado se registré un incremento en
el nimero de propiedades adjudicadas en comparacioén con afios pasados, esto debido a que en 2015 se
otorgaron al administrador los poderes legales necesarios para llevar a cabo los procesos de recuperacion en el
portafolio de hipotecas bursatilizado.

De acuerdo con informacién del administrador, desde nuestra Ultima accién de calificacion en enero de 2016 a
la fecha, se adjudicaron 22 propiedades, pero sélo se vendieron tres, registrando un total de 66 inmuebles
adjudicados en inventario a febrero de 2017. El nimero de reclamaciones del seguro de crédito a la vivienda,
con el que cuentan algunos créditos, provisto por Seguros de Crédito a la Vivienda SHF S.A. de C.V., continlia
siendo bajo. A la fecha, s6lo se han realizado 40 reclamaciones, de las cuales 15 han sido pagadas por un
monto de aproximadamente $1.5 millones de pesos mexicanos (MXN).

Por otro lado, el indice de cobertura de servicio de deuda (DSCR, por sus siglas en inglés) se ha mantenido
adecuado gracias a la cascada de pagos simple con la que cuenta la transaccion, la cual combina la cobranza de
principal e intereses para cubrir los gastos e intereses de la emision. Durante los Gltimos 12 meses, el
promedio de dicho indice fue de 3.89 veces (x), es decir, que en promedio la cobranza de intereses y principal,
neta de gastos, ha sido mayor a la obligacion de deuda en esta magnitud.

La transaccion cuenta con una garantia de pago oportuno provista por Sociedad Hipotecaria Federal S.N.C.
(SHF; mxAAA/Estable/mxA-1+) por hasta el 12.5% del saldo insoluto de los certificados, sin embargo, esta
garantia ya ha sido utilizada en su totalidad.

Cartera vencida y proteccion crediticia

Serie Cartera vencida de mas de 90 Cartera vencida de mas de 90 Proteccion crediticia (%)
dias (%) dias (%) (iii)
(i) (ii)

FCASACB 06U 53.42 19.69 -17.37

(i) Medido respecto al saldo insoluto de los créditos. (ii) Medido respecto al saldo inicial de los créditos. (iii)
Calculado como {1- [Pasivo / Activo Vigente] + porcentaje de la serie subordinada, en su caso}.



Estimamos los niveles de morosidad, incumplimiento y respaldo crediticio actual de la transaccidn de acuerdo
con nuestra metodologia y supuestos para RMBS (vea el articulo “Metodologia y supuestos para calificar
instrumentos mexicanos respaldados por hipotecas residenciales”, publicado el 7 de junio de 2012).
Analizamos las transacciones usando el sistema LEVELS México® para determinar los niveles actualizados de
la frecuencia de incumplimiento y severidad de las pérdidas. También usamos nuestro modelo de ‘Flujos de
Efectivo para América Latina — RMBS’ para determinar las nuevas calificaciones de cada transaccion,
considerando la posicion financiera, su desempefio proyectado y estructura. Modelamos las recuperaciones
esperadas provenientes de la liquidacion de activos en cada una de las transacciones de manera consistente con
los resultados de LEVELS México®.

Frecuencia de incumplimiento y severidad de la pérdida modelados

Serie Nivel de estrés FI (%) SP (%) SPPI (%)
FCASACB 06U mMXAA 37.67 47,51 59.88

FI - Frecuencia de incumplimiento. SP - Severidad de la pérdida. SPPI - Severidad de la pérdida del portafolio en
incumplimiento.

Al analizar el riesgo operativo de la transaccion bajo nuestro Marco global para evaluar el riesgo operativo en
transacciones de financiamiento estructurado, publicado el 9 de octubre de 2014, S&P Global Ratings
identificé a Banorte como el Unico participante clave de la transaccidn de desempefio, y determiné que la
calificacion potencial maxima para esta transaccion es de “AAA’ en escala global. Esto se basa en nuestra
clasificacion de ‘moderado’ para riesgo de severidad, de ‘moderado’ para riesgo de portabilidad y de ‘bajo’
para riesgo de interrupcion, como resultado de una evaluacion de condicion operativa de ‘estable’ y atributos
clave de desempefio de ‘satisfactorios’.

S&P Global Ratings considera que la calificacion podria verse afectada ante cambios en los supuestos
utilizados para variables como el nivel de sobrecolateralizacion de la transaccidn, las posibles pérdidas
adicionales y los niveles de severidad de la pérdida, asi como los niveles de prepagos, el margen financiero de
la transaccion y el tiempo en el que el fideicomiso comenzaria a presentar ingresos por las ventas de los
inmuebles adjudicados y por reclamaciones de los seguros de crédito a la vivienda.

Detalle de la calificacion

Serie Tipo Calificacion actual ~ Calificacion Fecha de Saldo Insoluto
anterior Vencimiento (millones)
Legal
FCASACB Preferente mxAA (sf) mxAA (sf) 12 de abril de UDIs26.05
06U 2040

UDIs — Unidades de Inversién

Criterios y Articulos Relacionados
Criterios
e Metodologia y supuestos para calificar instrumentos mexicanos respaldados por hipotecas
residenciales, 7 de junio de 2012.
e LEVELS México® estima el riesgo de incumplimiento y recuperacion de las bursatilizaciones
mexicanas respaldadas por hipotecas (RMBS), 21 de enero de 2009.
e Metodologia y supuestos para el marco de riesgo de contraparte, 25 de junio de 2013.
e Metodologia para evaluar sequros hipotecarios y garantias y respaldos similares en financiamiento
estructurado y del sector publico y en bonos cubiertos (covered bonds), 7 de diciembre de 2014.
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e Marco global para evaluar el riesgo operativo en transacciones de financiamiento estructurado, 9 de
octubre de 2014.

e Marco global para el analisis del flujo de efectivo en instrumentos de financiamiento estructurado, 9
de octubre de 2014.
Criterios y metodologia aplicada a comisiones, gastos e indemnizaciones, 12 de julio de 2012.

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

e  Criterios para aislamiento de los activos y entidades de proposito especifico — Financiamiento
Estructurado, 7 de mayo de 2013.

o Calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 22 de septiembre de 2014.
Tablas de correlacion de escalas nacionales y regionales de S&P Global Ratings, 1 de junio de 2016.

o Entendiendo las definiciones de Calificaciones de Standard & Poor’s, 3 de junio de 20009.

Modelos
e LEVELS México®.
e  Flujos de Efectivo para América Latina— RMBS.

Articulos Relacionados

e Descripcidn general del Proceso de Calificacién Crediticia, 16 de junio de 2016.

e MEXICO - Definiciones de calificacion en Escala CaVal (Nacional), 20 de noviembre de 2014.

e Descripcion del indice de RMBS mexicanos de Standard & Poor's, 8 de octubre de 2007.

e Indice de RMBS mexicanos: Relativa estabilidad del mercado en primera mitad de 2016 aunque sin
nuevas emisiones, 1 de noviembre de 2016.

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

e 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.

e Analisis mundial de escenarios y sensibilidad para financiamiento estructurado: Efectos de los cinco
principales factores macroecondémicos, 4 de noviembre de 2011.

e Credit Conditions: Commodity Prices Give A Temporary Breath Of Fresh Air To Latin America,
While U.S. Policy Uncertainty Lingers, 4 de abril de 2017.

e Standard & Poor’s confirma calificacion de ‘“mxAA (sf)’ de los certificados bursatiles respaldados por
créditos hipotecarios FCASACB 06U, 15 de enero de 2016.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL
1) Informacién financiera al 31 de marzo de 2017.

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus agentes
y asesores. Tal informacidn puede incluir, entre otras, segln las caracteristicas de la transaccion, valor o
entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision, prospecto de colocacion, estructura
legal e informacidn legal relacionada, modelo financiero, informacién de las caracteristicas del mercado,
informacion prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informacion proveniente de las entrevistas
con el emisor, e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, 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 informacidn o informacidn 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.


http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000873
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000873
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000814
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000814
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000694
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000750
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010918
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010918
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000794
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011532
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000864
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011694
http://www.standardandpoors.com/ratings/articles/es/la?articleType=PDF&assetID=1245387104975
https://www.spratings.com/documents/20184/1491334/SF_RMBS_Oct11_2007_descripciondelindicedeRMBSmexicanos/a6d82d43-938f-4f98-8698-1a0390e26d6f
http://www.spratings.com/documents/20184/1491334/SF_RMBS_Noviembre1_2016_Relativaestabilidaddelmercadoenprimeramitadde2016aunquesinnuevasemisiones/652b31f8-7428-4f4f-b892-6c36d1201ec2
http://www.spratings.com/documents/20184/1491334/SF_RMBS_Noviembre1_2016_Relativaestabilidaddelmercadoenprimeramitadde2016aunquesinnuevasemisiones/652b31f8-7428-4f4f-b892-6c36d1201ec2
https://www.spratings.com/documents/20184/798028/SF_ALL_Oct2015_EscenariossensibilidadEfectosvariablesmercadosregionales/a14613f7-82f2-49da-9fea-34399cbd27a9
https://www.spratings.com/documents/20184/798028/SF_ALL_Oct2015_EscenariossensibilidadEfectosvariablesmercadosregionales/a14613f7-82f2-49da-9fea-34399cbd27a9
https://www.spratings.com/documents/20184/1491334/SF_ALL_Nov4_2011_Efectosdeloscincoprincipalesfactoresmacroeconomicos/0edbb992-e97d-4830-81e2-8c8bc59a0e13
https://www.spratings.com/documents/20184/1491334/SF_ALL_Nov4_2011_Efectosdeloscincoprincipalesfactoresmacroeconomicos/0edbb992-e97d-4830-81e2-8c8bc59a0e13
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010218
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100010218

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