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Fitch coloca calificacion de ANDANCB 08 en Observacion Negativa

Monterrey, N.L. (Noviembre 26, 2010) Fitch Ratings coloca la calificacion A+(mex) de la emision de
Certificados Burséatiles Fiduciarios (CBF) con clave de pizarra ANDANCB 08 en observacidn negativa.
Los CBF fueron emitidos por el Fideicomiso Irrevocable F/745, celebrado entre Deutsche Bank, S.A.,
Institucion de Banca Mdltiple, Divisién Fiduciaria en su caracter de Fiduciario del Fideicomiso F/889,
Banco Invex, S.A. Institucion de Banca Mudltiple Division Fiduciaria, como Fiduciario, un grupo de
Distribuidores Nissan representados por Grupo ANDANAC S.A. de C.V., como Fideicomitentes, y Monex
Casa de Bolsa, S.A., de C.V. Monex Grupo Financiero como Representante Comun de los Tenedores de
los CBF.

La accion de calificacion se fundamenta en:
- Riesgo de Commingling debido a que el envio del Hold-back al fideicomiso se realiza en
condiciones diferentes a las establecidas en los documentos de la emision.
- La salida de uno de los distribuidores del programa de bursatilizacién y su posible impacto en la
generacion de Hold-Back.
- El proceso de sustitucién de Administrador.
La calificacion considera también:
- La mejora en el desempefio del Hold-Back en los ultimos 4 trimestres.
- Las mejoras crediticias en forma de Fondo de Liquidez el cual tiene un saldo a la fecha de
$112,237,944.90 (ciento doce millones doscientos treinta y siete ml novecientos cuarenta y
cuatro pesos 90/100 MN).

Fitch identific6 comportamientos irregulares en los flujos de Hold-Back que se envian al fideicomiso en
los dltimos tres trimestres. Se observaron flujos comparativamente mas bajos en los primeros dos meses
de cada trimestre mientras que en el tercer mes, el cual corresponde al pago de cupén de los CBF, se
observa un flujo mucho mayor. Lo anterior contrasta con el comportamiento de las ventas, medidas en
namero de automdviles, reportadas por BFF ANDAN SC (BFF ANDAN, sociedad creada por los
distribuidores participantes en la transaccién para, entre otras cosas, supervisar el cumplimiento de las
obligaciones conforme a los documentos de la emision). Tales ventas muestran consistencia a lo largo
de los meses del trimestre. Como pudo observarse en la informacién proporcionada a esta agencia
calificadora por BFF ANDAN, en el dltimo trimestre algunos de los distribuidores reportaron envio de
Hold-Back igual a cero en varios meses y posteriormente una fuerte aportacién de Hold-Back. De
acuerdo con BFF ANDAN el Hold-Back nace, en el momento justo en que el distribuidor paga el Precio
de Adquisicién a la Financiera por lo que los fenébmenos anteriormente descritos se explican por el hecho
que los distribuidores pagan dicho monto, y en consecuencia el Hold-back, en términos diferentes a los
estipulados en el Contrato de Participacion:

Seccién 4.2. Procedimiento para el Pago del Precio de Adquisicion y del Holdback.

a) Los distribuidores deberan pagar el (i) el Precio de Adquisicion de Cada Automdvil que
Adquieran, y (ii) el Holdback correspondiente a dicho automovil, en la fecha que ocurra primero
entre las siguientes segun se establezca en el Sistema:

0] El Dia Habil siguiente a partir de la fecha en que el Automovil sea vendido; o

(i) Dentro del Numero de Dias Habiles a la Fecha de Asignacién del Automouvil,
segun sea determinado para cada modelo de Automdvil de tiempo en tiempo por
el Proveedor correspondiente y notificado al Distribuidor de conformidad con el
procedimiento que se establece en el Anexo “F” del presente.

Asi mismo dicho Contrato de Participacion define textualmente:

“Venta” o “Vender” significa la venta de un Automévil a un comprador, la cual se entendera que ocurre
cuando (i) Cuando el Automdévil haya sido entregado al Comprador mediante un acta o recibo de entrega
y (ii) la factura emitida por el Distribuidor en relacion con la venta del automovil por parte del Comprador
sea emitida por el Distribuidor.
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Fitch considera que esta practica permite que el dinero, que al momento de pago del Precio de
Adquisicion formara el Hold-Back, permanezca en las cuentas de los distribuidores por un lapso
significativo de tiempo lo cual constituye un riesgo de Commingling que no se habia manifestado
anteriormente. El riesgo de Commingling se presenta cuando los recursos permanecen por varios dias,
semanas 0 meses en las cuentas de entidades (en este caso los distribuidores) y bajo un escenario de
guiebra o concurso mercantil, tales recursos no puedan ser separados de la masa concursal. De acuerdo
con BFF ANDAN gracias a la liberacion de residuales a los distribuidores, resultado de la desactivacién
del Evento Preventivo, éstos contaran con capital de trabajo suficiente por lo que la préactica que da lugar
al Commingling ya no se llevara a cabo.

Fitch espera que el riesgo de Commingling se remedie y los flujos de Hold-Back se depositen en las
cuentas del Administrador dentro de los plazos sefialados en los documentos de la emisién o en su
defecto que se provea al Fideicomiso con los mitigantes adecuados.

Actualmente se esta llevando a cabo la sustitucion de administrador, siendo Administradora de Activos
Terracota S.A. de C.V. el administrador sustituto quien cuenta con calificacion AAFC3(mex) como
Administrador de Activos Financieros Especial de Crédito por Fitch. Esta agencia calificadora espera, de
acuerdo con la informacion obtenida del Fiduciario, que la sustitucion se complete en el corto plazo y
gue el administrador tenga la capacidad y cuente con los recursos necesarios para llevar a cabo las
funciones que se sefialan en el Contrato de Administracién. Fitch monitoreara la evolucién del proceso
de sustitucién y sus potenciales efectos sobre la emision.

En el reporte trimestral correspondiente al tercer trimestre de 2010, el Administrador menciona que tres
distribuidores que forman parte de la transaccion cerraron operaciones como distribuidores Nissan. Estos
tres distribuidores representan entre el 8% y el 9% de los ingresos historicos de la transaccion. No
obstante lo anterior, BFF Andan sefial6 que dos de ellos han seguido cumpliendo con las obligaciones
bajo los contratos de la emision y enviaron recursos al fideicomiso durante el mes de Octubre. Por otra
parte si se presento la salida de un distribuidor del programa de bursatilizacion, al respecto, BFF Andan
esta diseflando un mecanismo de para garantizar que en esta situacion y si en un futuro se presentan
salidas de mas distribuidores, éstos cubran los flujos futuros de principal e intereses que les
corresponden en virtud de las obligaciones contraidas y dichos flujos sean aplicados de manera
apropiada a los CBF. Fitch continuard monitoreando los flujos de Hold-Back de cada uno de los
distribuidores y espera en el mediano plazo evaluar el desempefio del citado mecanismo de salida.

El Hold- Back ha mostrado en los Ultimos cuatro trimestres un aumento con respecto a lo observado en
el mismo trimestre un afio atrds. Asi mismo se modelé un escenario tomando como base el Hold-Back
promedio excluyendo los flujos de los tres distribuidores mencionados por el Administrador. A este
escenario se le aplicé un estrés adicional bajo el cual la transaccion soport6 la pérdida de los flujos de
los 10 principales distribuidores y genero flujo suficiente para cumplir con el pago de sus obligaciones,
haciendo uso del efectivo en el Fondo de Liquidez.

La mejora crediticia de la transaccion se vio disminuida por la liberacion de residuales a los
distribuidores por $113,810,984.50 (ciento trece millones ocho cientos diez mil novecientos ochenta y
cuatro pesos 50/100 MN) con motivo de la terminacion del Evento Preventivo. Al 28 de octubre de 2010
el efectivo en las cuentas del fideicomiso representa un 29% del Saldo Insoluto de los CBF.

Los Certificados Bursatiles Fiduciarios ANDANCB 08 se emitieron por un monto de $519,414,000.00
(quinientos diecinueve millones cuatrocientos catorce mil pesos 00/100 MN), pagan intereses
trimestralmente sobre el saldo insoluto a la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio a 28 dias mas 100
puntos base. El principal se paga trimestralmente de acuerdo al calendario de amortizacion descrito en
los documentos de la transaccion. La fecha de vencimiento legal es el 28 de julio de 2015. Al 31 de
octubre de 2010, el saldo insoluto de los certificados bursatiles es de $$403,652,510.51 (cuatrocientos
tres millones seis cientos cincuenta y dos mil quinientos diez pesos 51/100 MN), lo cual representa un
77.7% del saldo original.
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La deuda esta respaldada por los flujos futuros de Hold-Back, seguin éste término se define en los
documentos de la emision, de un grupo de distribuidores de automoéviles de la marca Nissan que
participan en la transaccion.

Las definiciones de las calificaciones de Fitch y las condiciones de utilizacion de dichas calificaciones se
encuentran disponibles en el sitio de la agencia www.fitchratings.com. Las calificaciones publicadas, los
criterios y las metodologias estan disponibles en este sitio, en todo momento.

Para mayor detalle e informacién sobre calificaciones de finanzas estructuradas, favor de visitar nuestra
pagina de internet: www.fitchmexico.com

La calificacion de Fitch se basa en informacion obtenida del fideicomiso y otras fuentes que considera
confiables. Fitch no audita o verifica la veracidad de la informacién, por lo que la responsabilidad de la
misma es de la fuente que la emite. La calificacion puede sufrir cambios, suspenderse, o retirarse como
resultado de cambios en la emision, debido a la falta de informacion para el andlisis, o a factores
externos que se consideren relevantes y pongan en riesgo la capacidad de pago oportuno de la emision.
La presente no es una recomendacion para comprar, vender, o0 mantener cualquier instrumento colocado
en el mercado de valores, sino una opinién sobre la probabilidad de pago oportuno de la emision,
incluyendo principal e intereses.
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La informacion utilizada en el andlisis de esta calificacion fue proporcionada por BFF ANDAN S.C; Banco
Invex, S.A. Institucién de Banca Mdltiple Division Fiduciaria u obtenida de fuentes de informacion
publicas. Para mayor informacion visite nuestras paginas sitios www.fitchmexico.com vy
www.fitchratings.com.

Fitch Ratings utilizé la siguiente metodologia para el andlisis realizado, la cual se encuentra disponible en
nuestros sitios www.fitchmexico.com y www.fitchratings.com:

- Future Flow Securitization Criteria, (Marzo, 2010).
- Global Structured Finance Rating Criteria, (Agosto, 2010)
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