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Resumen

e Confirmamos nuestras clasificaciones de SUPERIOR AL PROMEDIO de Pendulum como
administrador primario y administrador especial de créditos residenciales para el mercado
mexicano.

¢ Ademas, confirmamos nuestra clasificacion de PROMEDIO de Pendulum como administrador
maestro.

¢ Mantenemos la posicién financiera de Pendulum como SUFICIENTE.

e Las perspectivas de las clasificaciones del administrador de cartera se mantienen estables.

Accion de Calificacion

Ciudad de México, 26 de octubre de 2018 - S&P Global Ratings confirmé hoy sus clasificaciones de
Pendulum S. de R.L. de C.V. (Pendulum; no calificado) de SUPERIOR AL PROMEDIO como
administrador primario y administrador especial de créditos residenciales, asi como su clasificacién de
PROMEDIO como administrador maestro. Las perspectivas de las tres clasificaciones son estables.

Las clasificaciones como administrador primario y especial de créditos residenciales reflejan las
subclasificaciones de SUPERIOR AL PROMEDIO para las capacidades gerenciales y estructura
organizacional, y para las actividades de administracién. Asimismo, la clasificacion como administrador
maestro esta respaldada por las subclasificaciones de PROMEDIO en ambas categorias.

Pendulum es una empresa independiente dedicada exclusivamente a la administraciéon de activos y a la
asistencia para la recuperacion de créditos hipotecarios comerciales y residenciales, asi como de
créditos al consumo. Pertenece en su totalidad a Pendulum International Holdings LLC después de que
Gramercy Advisors LLC elimind el total de su participacion. Desde entonces, ha consolidado una
posicién robusta en el mercado mexicano como administrador primario y especial, con amplia
experiencia en la gestion de carteras y cobranza, asi como en los procesos de litigio.
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Asimismo, revisamos todos los aspectos de la administracion de créditos de la empresa, incluyendo las
funciones de registro de los créditos en el sistema, procesamiento de pagos, elaboracion de reportes
para los inversionistas, servicio al cliente, cobranza, proceso de adjudicacién y recuperacién de activos —
incluyendo la renovacion extensiva de su plataforma tecnolégica realizada desde 2012 y la mejora
continua de los niveles de recuperacién con ayuda de la sustitucién del servicio legal subcontratado por
personal de litigios interno, lo anterior se han traducido en un desempefo consistentemente mejor de las
carteras desde nuestra Ultima revision. Respecto a la experiencia como administrador maestro, a febrero
de 2018, Pendulum administra cuatro administradores primarios externos, aunque muchas de las
carteras titulizadas que monitorea como administrador primario ain las tiene como administrador
maestro como un servicio adicional.

A diciembre de 2017, la cartera de Pendulum estaba conformada por 23,429 créditos (99.4% en créditos
residenciales y 0.6% en créditos comerciales) que representaban $8,069 millones de pesos mexicanos
(MXN, 97.7% residenciales y 2.3% comerciales) en comparacion con 37,133 créditos (99.5%
residenciales y 0.5% comerciales) que representaban MXN9,378 millones (98.1% residenciales y 1.9%
comerciales) a diciembre de 2016. Esto también se compara con 21,227 créditos (98.6% residenciales y
1.4% comerciales) que representaban MXN10,085 millones (98.0% residenciales y 2.0% comerciales) a
febrero de 2016.

Observamos lo siguiente:

e Aunque la cartera primaria de créditos residenciales de la empresa ha disminuido desde sus
niveles maximos historicos en 2012, la composicion ha mejorado y se ha mantenido estable en
los ultimos seis afios, en comparacion con las cifras mas altas que se observaron en 2011. A
diciembre de 2017, los créditos vigentes operados por el administrador primario representaban
79% de la cartera total, lo cual esté en linea con 83% a febrero de 2016, frente a 73% a
diciembre de 2011. Asimismo, los créditos morosos (1-90 dias) representaron 15% del total de la
cartera a diciembre de 2017, en comparacion con el 13% en febrero de 2016 y por aun por
debajo de 24% a diciembre de 2011.

e Los créditos vencidos (90-180 dias de morosidad) representaban 6% de la cartera, similar a
nuestra revision anterior.

¢ El ndmero de créditos administrados dentro de la cartera especial se ha mantenido estable
desde nuestra revision anterior. A diciembre de 2017, el administrador especial gestionaba
10,494 créditos en comparacion con 11,986 a febrero de 2016.

e Actualmente, el equipo de abogados de Pendulum lleva alrededor de 13,000 juicios, ademas de
la red externa de 100 firmas de abogados externos (una disminucién con respecto a 121 en
nuestra revision previa) que apoyan en el proceso de cobranza legal. Esto esta en linea con los
esfuerzos de la empresa por internalizar todos los procesos legales con la contratacion de
abogados internos.

e Laempresa continla demostrando su sélida capacidad de venta. El inventario de bienes raices
en propiedad (REO, por sus siglas en inglés) de la empresa empez6 a disminuir en septiembre
de 2016, ya que las propiedades se vendieron a niveles récord. A diciembre de 2017, 1,927
propiedades aln estaban en el inventario de REO de la empresa después de vender 668 en
2017, con lo que registr6é un afio récord en ventas. A diciembre de 2017, Pendulum habia
vendido en total de 3,359 propiedades, en comparacién con 2,186 a febrero de 2016.

e Laempresa ha aumentado el nimero de propiedades que supervisa tras el lanzamiento de su
linea de negocio de administracién de bienes raices en propiedad en febrero de 2016. Esta linea
de negocio administra todas las actividades de mantenimiento de las propiedades en proceso de
ser adjudicadas a un banco comercial. A diciembre de 2017, Pendulum monitoreaba
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aproximadamente 19,000 propiedades valuadas en MXN12,732 millones, un aumento desde
11,000 propiedades en marzo de 2016 valuadas en MXN4,916 millones.

Consideramos los siguientes factores como fortalezas de Pendulum:

Un equipo gerencial y personal experimentado.

Una estructura organizacional sélida y bien dividida, dedicada completamente a respaldar las
operaciones de administracién de carteras.

La plataforma tecnoldgica (IT) es robusta y flexible, lo que continGa proporcionando altos niveles
de automatizacién para las operaciones, elaboracion de reportes para inversionistas y para las
nuevas lineas de negocio dentro de la empresa.

Nuevas capacidades del sistema que promueven las propiedades en el sitio de la empresa y
mejoran las estadisticas de recuperacién de REO.

Un programa extenso de capacitacion en administracién de cartera que brinda un nimero
adecuado de horas de capacitaciéon por empleado en promedio.

Politicas y procedimientos bien estructurados y exhaustivos.

Capacidades de procesamiento de pagos de alta calidad para respaldar su cartera y garantizar
una reconciliaciéon de balances oportuna, y

Una composicién de la cartera primaria residencial estable que continla mejorando desde lo
observado en 2011.

Consideramos los siguientes factores como debilidades:

Aunque Pendulum cuenta con un departamento especifico de auditoria independiente dedicado
a la vigilancia del cumplimiento con las politicas y procedimientos del negocio en general, el
departamento aun esta a una etapa temprana y no ha generado un reporte independiente para el
consejo. Esperamos que este departamento se vaya desarrollando.

La integracion del area de administracion de propiedades inmobiliarias a sus servicios actuales
aumento significativamente la rotacion del personal combinada de la compariia como principal,
maestro y administrador especial a 66.2% a diciembre de 2017 (comparado con 58.0% y 35.5%
a diciembre de 2016 y diciembre de 2015, respectivamente). La compariia enfrenté algunas
dificultades para determinar las operaciones de su divisiéon de administracion de propiedades
inmobiliarias e identificar candidatos adecuados, lo que afecté el 30% de la rotacion total.
Aunqgue el personal experimentado se ha mantenido estable como se observa con un indice de
rotacion del 1.1% en 2017 y la compaifiia llend los puestos vacantes de manera oportuna, el
indice de rotacion general sigue siendo mas alto que el de sus pares y consideramos que podria
ser perjudicial en el largo plazo.

Los datos sobre el desempefio de las capacidades de administracion maestra son limitados.
Aunque la empresa empez0 a incluir administradores externos dentro de su alcance (cuatro
administradores de 14 carteras en total que opera el administrador maestro), aiin consideramos
gue sus capacidades de administracion y organizacionales como administrador maestro no se
demostraran por completo hasta que se recaben datos suficientes sobre el desempefio.

El valor de venta promedio de las propiedades de 54% de Pendulum, sin cambios desde 2016,
aun es menor que el valor de venta que alcanzaron otros administradores de activos que
clasificamos en este nivel. Entendemos que esta cifra sesgada a la baja ya que las ventas de
paquetes con grandes descuentos se ofrecieron a diversas carteras titulizadas que se
adquirieron en 2016. Continuaremos dando seguimiento a esta cifra, a medida que se
implementen las capacidades del nuevo sistema que promueve las propiedades en el sitio web.
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Desde nuestra revision anterior, se presentaron los siguientes cambios y/o desarrollos:

Pendulum empezé a administrar créditos al consumo vencidos, incluyendo tarjetas de crédito,
crédito al consumo y préstamos para la adquisicion de automdviles. La nueva linea de negocio
comparte recursos como el centro de atencion telefonica, asi como los sistemas y la tecnologia,
pero utiliza personal y agencias diferentes. Por ello, no esperamos que esta linea de negocio
interfiera con las operaciones de administracién de cartera de los créditos hipotecarios
residenciales.

La empresa se ha convertido en el administrador sustituto de carteras titulizadas adicionales, lo
que, a agosto de 2018, ubica el monto total de las carteras administradas en sustitucién a 12.

La empresa firmo contratos con entidades de alto perfil como el Instituto del Fondo Nacional de
la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit) y el programa "FOVI te reconoce" del Fondo de la
Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado
(Fovissste). Esperamos que la participacion de mercado de la empresa continde creciendo a
medida que demuestra sus capacidades de administracion de cartera para el mercado mexicano.
La empresa continla desarrollando su plataforma tecnolégica para adaptarse mejor a sus
necesidades, especialmente las que son producto de la nueva linea de negocio y de su unidad
de inteligencia comercial.

La empresa mantiene sus esfuerzos para redireccionar la subcontratacion de firmas legales
externas a su programa de abogados de litigacion (62 a septiembre de 2018, un aumento en
comparacion con 42 a febrero de 2016), lo que ha reducido el tiempo del proceso legal general y
ha mejorado los niveles de recuperacion.

La rotacién de empleados y personal se ha incrementado de manera importante desde nuestra
Ultima revision y aln es alta en comparacion con otros administradores de cartera que
clasificamos. Sin embargo, el personal se mantiene y continla aumentando su experiencia en el
sector. Esperamos que el nimero de empleados aumente después de la contratacién de firmas
de blUsqueda especializada y la apertura de oficinas adicionales.

La empresa ha duplicado el tamafio de su equipo de reclutamiento y ha contratado empresas de
busqueda especializada como, a tres buscadores de talento (headhunters) multinacionales y uno
nacional para cubrir las posiciones estratégicas en los niveles medio a alto de Pendulum.
Ademas, incorporo una aplicacion de busqueda de empleo que funciona como fuente de talento
para los puestos operativos. Consideramos que esta nueva estrategia de reclutamiento esté en
linea con sus operaciones de expansion.

La empresa ha aumentado su presencia en el segmento de la administracion de bienes raices en
propiedad con la implementacion de nuevas aplicaciones, la contratacion de nuevo personal, la
apertura de cinco oficinas mas, la actualizacion de politicas y procedimientos y la ganancia de
licitaciones para preparar los activos titulizados. Las actividades en esta linea de negocio estan
bien separadas entre el personal y lo empelados de nivel superior.

Estadisticas de recuperacién de REO mejoraron considerablemente como resultado del nuevo
sistema, aunque las cifras de recuperacién se mantienen algo mas bajas que las de sus pares.

Las perspectivas son estables. Esperamos que Pendulum mantenga sus capacidades de administracién
de créditos como administrador primario, especial y maestro de créditos hipotecarios residenciales a
medida que continten recibiendo y transfiriendo con éxito diversos tipos de créditos de los originadores y
otros proveedores del mercado. La compafiia planea abrir nuevas oficinas e incrementar el personal
adecuado para su creciente cartera. Continuaremos dando seguimiento a las operaciones generales de
Pendulum, a sus controles internos e independientes suficientes, y a la division efectiva de tareas a
medida que se incorporan créditos al consumo adicionales y adquiere cartera de créditos residenciales.
Un desempefio positivo continuo de la cartera, junto con una division de auditaria independiente y
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especifica, podria llevarnos a revisar al alza nuestras clasificaciones de la empresa. Por otra parte,
cualquier deterioro de la cartera o niveles de recuperacién como resultado de la expansién del portafolio,
entrada a nuevas lineas de negocio o tasas de rotacién de personal incontenidas podrian llevarnos a
revisar nuestras clasificaciones a la baja.

La posicién financiera de Pendulum es SUFICIENTE, debido a los indicadores de rentabilidad positivos y
al crecimiento constante del EBITDA. Aunque S&P Global Ratings no califica a Pendulum, realizamos
una evaluacion basada en la informacion financiera que la compafiia proporcion6é a diciembre de 2017.
Pendulum permanece en nuestra Lista de Administradores de Activos Selectos, que incluye a
administradores globales con base en una evaluacion integral de las capacidades operativas de una
empresa para la administracion de hipotecas comerciales, hipotecas residenciales y / o carteras
respaldadas por activos (consulte la "Lista de Administradores de Activos Selectos”, publicada el 26 de
septiembre de 2018).

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios
e Financiamiento Estructurado: Evaluacion del Administrador de Activos Financieros, 1 de
septiembre de 2004.
e Revisidn de criterios para incluir Administradores de Activos de RMBS, CMBS y ABS en la Lista
de Administradores de Activos Selectos de Standard & Poor’s, 16 de abril de 2009.

Articulos Relacionados

Descripcién general del Proceso de Calificacién Crediticia.

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

Lista de Administradores de Activos Selectos, 26 de septiembre de 2018.

Credit Conditions Latin America: Weakening Investor Sentiment Will Test Latin America's
Decision Makers, 27 de septiembre de 2018.

e Standard & Poor's confirma clasificaciones de Pendulum como administrador primario de
créditos residenciales, administrador maestro y administrador especial, 6 de julio de 2016.
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