PACIFIC
PCR |4
RATING

“Prestigio, Rapidez y Respuesta Agil”

CERTIFICA

Que el Comité de Calificacion de Riesgo No. 051-2016 celebrado el 31 de Marzo de 2016, con el andlisis de la informacién
financiera al 31 de Enero de 2016, acordd asignar la siguiente categoria de calificacion al FIDEICOMISO MERCANTIL
MUTUALISTA PICHINCHA 11, FIMUPI 11

\\AAA"; \\A-II; \\BII

Categoria AAA: Corresponde al patrimonio auténomo que tiene excelente capacidad de generar los flujo de fondos esperados
0 proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en los contratos de emisién.

Categoria A: Corresponde al patrimonio auténomo que tiene buena capacidad de generar los flujos de fondos esperados o
proyectados y de responder por las abligaciones establecidas en los contratos de emisidn.

Categoria B: Corresponde al patrimonio auténomo que tiene capacidad de generar los flujos de fondos esperados o
proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en los contratos de emision.

La categoria de calificacion descrita puede incluir signos mas (+) o menos (-). El signo mds (+} indicaré que la calificacion podria subir hacia su
Inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertird descenso a 13 categoria inmediata inferior.

CARACTERISTICAS DEL FIDEICOMISO:

Emisor: Asociaciéon Mutualista de Ahorro y Crédito para la
Vivienda Pichincha
Instrumento a Calificar: FIDEICOMISO MERCANTIL MUTUALISTA PICHINCHA 11,

FIMUPI 11
Caracteristica:

CLASE CALIFICACION MONTO HASTA PLAZO

Alpha AAA US$ 2°000.000,00 180 meses
Al AAA US$ 30°840.000,00 180 meses
A2 AAA US$ 167960.000,00 180 meses
A3 AAA USS 47800,000,00 180 meses
A4 A- US$ 57399.000,00 180 meses
AS B US$ 1.000,00 180 meses

En Quito, a los 31 dias del mes de Marzo de 2016

"La informacidn empleada en la presente calificacion proviese”de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilicdad e integridad de la
misma, por lo gue no nos hacemos responsables por algdn error u omisidn por ef uso de dicha informacion. Las calificaciones de PCR — PACIFIC CREDIT
RATING constituyen una evaluacion sobre el riesgo involucrado y una opinicn sobre la calidad crediticia, y fa misma no implica recomendacion para
comprar, vender 0 mantener un valor; nii una garantia de pago del mismao; ni estabilidad de su precio. ”
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| PACIFIC
PCR|E
RATING

FIDEICOMISO MERCANTIL MUTUALISTA PICHINCHA 11, FIMUPI 11

' Comité No. 051-2016 Fecha de Comité: 31 de marzo de 2016

Informe con Estados Financieros al 31 de enero de 2016

Andrea Guerrero QOjeda (593) 3324 089 aguerrero@ratingspcr.com

Aspecto o Instrumento Calificado Calificacicn Observacion

Valores de Contenido Creditico TCIMUPI 11 — Clase Alpha AAA Nueva
Valores de Contenido Creditico TCIMUPI 11 - Clase A1 AAA Nueva
Valores de Contenido Creditico TCIMUPI 11 - Clase A2 AAA Nueva
Valores de Contenido Creditico TCIMUPI 11 - Clase A3 AAA Nueva
Valores de Contenido Creditico TCIMUPI 11 - Clase Ad A- Nueva
Valores de Contenido Creditico TCIMUPI 11 - Clase A5 B Nueva |

Significado de la Calificacion

Categoria AAA: Corresponde al patrimonio auténomo que tiene excelente capacidad de generar los flujo de
fondos esperados o proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en los contratos de
emision,

Categoria A: Corresponde al patrimonio auténomo que tiene buena capacidad de generar los flujos de
fondos esperados o proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en los contratos de
emision,

Categoria B: Corresponde al patrimonio auténomo que tiene capacidad de generar los flujos de fondos
esperados o proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en los contratos de emision.

Las categorias de calificacion descritas pueden incluir signos de mas (+) 0 menos (-). El signo de (+)
indicara que la calificacion podria subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo (-) advertira
descenso a la categoria inmediata inferior.

“La informacién empleada en la presente calificacion proviene de fuentes oficiales, sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e
integridad de la misma. por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omiston por &l use de dicha informacion. Las
calificaciones de PCR — PACIFIC CREDIT RATING constituyen una evaluacion sobre el nesgo involucrado y una opinion sobre 1a
calidad crediticia. y. la misma no implica recomendacién para comprar, vender o mantener un valor: ni una garantia de pago del
misme. ni estabilidad de su precio.”

Racionalidad

El comité de calificacion de PCR decidio otorgar la calificacion al Fideicomiso Mutualista Pichincha
11, FIMUPI 11, como se indica a continuacion: “AAA” para las Clases Alpha, A1, A2 y A3; “A." para
la Clase A4 y “B” para la Clase AS. Las calificaciones se sustentan en la excelente calidad de la
cartera que forma parte del Patrimonio Autonomo del Fideicomiso, que cumple con los parametros
exigidos de deuda sobre el avalio que respalda el bien y la relacién cuota sobre ingreso familiar en
forma adecuada. La calificacion también considera, la muy buena cobertura de las clases por el
mecanismo de garantia dado por la subordinacion de clases, que el monfo titularizado cubre el indice
de siniestralidad y que la cartera titularizada no incluye cartera de vivienda comprada a otras entidades
y de interés publico. Finalmente al cierre del 2015, Mutualista Pichincha, cuenta con un fuerte
posicionamiento y amplia experiencia en el sector en el que opera, sobre todo en el manejo de la carera
de créditos de vivienda originada por la institucion, presenta también una estructura de ingresos acorde al
giro de su negocio.

Resumen Ejecutivo

El resumen de los temas mas relevantes del presente informe se detalla a continuacion:

Sobre la Titularizacién
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s El saido de capital al 25 de febrero de 2016, es de US$ 57.919.575,34 con 1.408 operaciones

) de crédito de vivienda de la Mutualista Pichincha (cartera originada por la Mutualista); con una
tasa promedio ponderada dei 10,78% y un plazo remanente promedio de 137 meses.

s El 100% de la cartera a ser titularizada presenta operaciones con calificacién de riesgo normal
“A" de las cuales el 24,35% del namero de operaciones de crédito registran atraso en el pago
de las cuotas de 1 hasta 89 dias.

e La cartera seleccionada mantiene el 44,17% de operaciones con saldo capital inferior a US$
50.000, ademas registra una concentracion de! 39,94% en la ciudad de Quito, 18,62% en
Guayaquil y el 8,73% en Cuenca.

¢ La cartera seleccionada cumple con los criterios de exigibilidad al no ser superior al 80% de la
relacion deuda sobre avalué del bien (DAV), asi también la relacién cuota sobre el ingreso
(CIN) es menor al 35%.

+ FEl Fideicomiso Mutualista Pichincha 11, FIMUPI 11, como mecanismo de garantia tiene la
subordinacion de clases. La Clase Alpha, registra una cobertura del 2.900% con respecto al
resto de sus clases y la Clase A1 una cobertura 88,10% con respecto a la Clase A2, A3, Ady
AB.

s Los escenarios presentados para el presente proceso de fitularizacion considera parametros
adecuados sobre los riesgos de prepago, mora y siniestralidad; basados en la historia de la
cartera titularizada del originador y del segmento crediticio hipotecario del pais.

Sobre el Originador

s  Mutualista Pichincha es una institucion de derecho privado con finalidad social, orientada a la
captacién de recursos del publico para consignaros al financiamiento de vivienda y
construccion.

» La cartera de créditos presentd una desaceleracion en la colocacion de créditos desde el
segundo trimesire del afo 2015 y se conformé en mayor proporcion por carlera de vivienda
(35,85%) y consumo (34,29%). Cabe sefialar que la cartera de vivienda mejor¢ su
participacién respecto a diciembre 2014 por la colocacion de cartera de interés social; sin
embargo los segmentos comercial, microcrédito y consumo perdieron participacion incidiendo
en el comportamiento de la cartera.

« Al cierre del afio 2015, la morosidad se deteriord en todos los segmentos, lo cual ocbedece
principalmente al desgaste de la cartera comprada y propia, siendo la cartera de microcrédito la
que refleja un deterioro importante. La cobertura de la cartera problematica a la fecha de corte, fue
menor que ! periodo del 2014 e inferior al sistema mutual, debido al crecimiento de la cartera que
no devenga intereses y vencida de la institucion.

* A diciembre 2015, el indice de solvencia, mejora respecto al presentado en el 2014, producto
de mayores utilidades y disminucion de los activos y contingentes ponderados por riesgo.

s Al término del 2015, los ingresos financieros se incrementaron en 23,84%, producto de
mayores intereses y descuentos ganados principaimente por la realizacion de disponibles para
la venta en el mes de septiembre 2015, mientras que los egresos financieros crecieron en
menor proporcion, situacion que incidié en la mejora del margen financiero bruto y que le
permitié incrementar el gasto de provisiones

Riesgos y Debilidades

La Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A., de acuerdo con el numeral 1.7, det Arliculo 18,
Seccion 1V, del Capitulo 111, del Subtitulo IV, del Titulo I, de la Codificacion de Resoluciones expedidas
por el Consejo Nacional de Valores considera que los riesgos previsibles en el futuro son los siguientes:

. El no pago de la cartera por parte de los clientes es un riesgo para la Mutualista, la cual registraria
déficit en sus ingresos financieros lo que incluso puede ocasionarle problemas de liquidez. Cabe
sefialar que la cartera ftitularizada del Fideicomiso Mercantil FIMUPL 11, es completamente
auténoma de la entidad originadora y sin recurso.

Informacién utilizada para la Calificacion

1. Perfil de la Institucion

2. Informacién Econdmica Financiera : Estados financieros auditados anuales desde el 2011 al 2014 y
estados financieros no auditados Mutualista Pichincha al 31 de diciembre 2015 y enero 2016 que se
encuentran de acuerdo con normas y practicas contables establecidas por la Superintendencia de
Bancos del Ecuador, entidad encargada del control y vigilancia de las instituciones del sistema
financiero.

3. Detalle de la cartera titularizada al 25 de febrero de 2016.
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4. Segun la opinidn del auditor externo de la Auditora KPMG del Ecuador “Los estados financieros
individuales mencionados en el primer parrafo presentan RAZONABLE, en todos los aspectos
importantes, la situacion financiera de Asociacion Mutualista de Ahorro ¥ Crédito para la Vivienda
Pichincha al 31 de diciembre del 2014, y los resultados de sus operaciones, los cambios en su
patrimonio y sus flujos de efectivo por el afio que termind en esa fecha de conformidad con las
normas de contabilidad establecidas por la Superintendencia de Bancos del Ecuador’

Presencia Bursatil

Mutualista Pichincha, ha titularizado su cartera hipotecaria, a través de 8 Fideicomisos, de los cuales
ocho se encuentran vigentes en el mercado: cu
el Mercado de Valores.

Cuadro 1: Presencia Bursatl Enero 2016

yos titulos emitidos han tenido una gran aceptacion en

Saldo por Pagar Resolucién Aprobatoria SIC
Nombre del Fideicomiso Autorizado Clases s e i
Al Cancelado
Fideicorniso Mercantil Mutualista 08-G-IMV-6959 del 28 de
A2 Cancelado
Pichincha 3, FIMUP| 3 35.000.000,00 septiembre de 2006
A3 2.011.537,35
A1 Cancelado
A2 Cancelado
Fideicomiso Mercantil Mutualista Q.IMV.07.4356 del 30 de octubre de
i A3 Cancelado
Pichincha 4, FIMUPI 4 64.510.618,00 2007
Ad 2'272.830,32
A5 1,00
Al Cancelado
A2 Cancelado
Fideicomiso Mercantil Mutuaiista Q.IMV.08.438% del 21 de octubre
) A3 267.977.41
Pichincha 5, FIMUP| 5 64.988.136,04 2008
Ad 6.499.812,60
A5 1,00
Al Cancelado
A2 Cancelado
Fideicomiso Mercantil Mutualista Q.IMV.09.2303 del 5 de junio de
. A3 2°553.784 48
Pichincha 6, FIMUPI 6 40.000.000,00 2009
Ad 3.599.000,00
AS 1.000,00
Al Cancelado
A2 4'703.199,54
Fideicomiso Mercantil Mutualista Q.IMV.2010.5483 del 13 de
o A3 2.480.000,00
Pichincha 7, FIMUPI 7 31.068.022,77 diciernbre de 2010
Ad 2.787.000,00
A5 1.000,00
ALPHA Cancelado
Al 247.508,10
Fideicomiso Mercantil Mutualista A2 8.100.000,00 Q.IMV.2012.1403 del 15 de marzo
Pichincha 8, FIMUP!I 8 30.000.000,00 A3 2.400.000,00 de 2012
Ad 2.699.000,00
AS 1.000,00
ALPHA Cancelado
Fideicomiso Mercantil Mutualista Al 3'832.305,86 QIMV.2012.6526 del 14 de
Pichincha 9, FIMUPI 9 35.000.000,00 AD 9.450.000.00 diciembre de 2012
A3 2.800.000,00
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A4 3.149.000,00
AS 1.000,00
ALPHA 1.665.000,00
Al 15'923.871,63
Fideicomiso Mercantil Mutualista A2 14.135.000,00 SCV.IRQ.DRMV.2014.2365 del 12
Pichincha 10, FIMUPI 10 50.000.000,00 A3 4.000.000,00 de junio de 2014
Ad 4.499.000,00
AS 1.000,00
Total FIMUPIS 100.080.828,29

Fuente: CTH S.A. / Elaboracién: PCR

La Calificadora de Riesgos Pacific Credit Ratings S.A considera que a la fecha de corte del presente
informe, el comportamiento de los drganos administrativos del Originador, sistemas de administracion y
planificacion, confonmacién accionaria y presencia bursatil son adecuados, Io cual da cumplimiento con lo
estipulado en los numerales 1.5 y 1.6 del Articulo 18, del Seccion IV, Capitulo Ill, Subtitulo IV, Titulo Il de fa
Codificacién de Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional de Valores.

Caracteristicas de la Titularizacion

Cuadro 2: Caracteristicas Principales de la Estruciura

Originador Asociacion Mutualista de Ahorro y Crédito para ta Vivienda Pichincha.

Agente de Manejo ANEFI S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos

Agente de Pagador Deposito Centralizado de Valores - BCE

Custodio Corporacién de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A.

Administrador de Cartera

. . Asociacion Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda Pichincha.

Hipotecaria
Los valores estaran instrumentados en titulos a los que se los denominara Valores

Forma de Presentacion TCIMUPI 1.

Monto de Emisidn Hasta por US$ 60.000.000,00.

Monto de Cartera {25 de febrero

2016) US$ 57.919.575,34
La TPP es el resultado de dividir: (i) la sumatoria de cada uno de los saldos de capital de
los créditos hipotecarios, calculados al fin del dia de cierre de cada mes, multiplicados por

Tasa Promedio Ponderada sus respectivas tasas de interés, para (i) la suma total de los saldos de capital de dichos

{TPP) créditos hipotecarios.
Para el cdlculo y pago de los intereses se deberd usar la TPP calculada al dia de cierre
de! segundo mes inmediato anterior al dia de pago.

Clases
Monto Hasta (US$) 2.000.000,00 |30.840.000,00 | 16.960.000,00 |4.800.000,00 5.399.000,00 1.000,00
Plazo Legal en la
Etapa de 180 180 180 180 180 180
Amortizacidén

Clases Si TPP < 8% Si 8% <= TPP <= 12% Si TPP > 12%

Interés Ordinario: 5.00%

Alpha

Rendimiento Extraordinario®:

1 . . n (i
Los primeros 17 meses de resultados positivos, consecutivos o no. contados a partir del segundo mes luege de iniciada la Etapa de
Amortizacién.
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Al 48,50% TPP-4,28 p.p. 64,33%

A2 52,75% TPP - 3,78 p.p. 68,50%

A3 59,00% TPP - 3,28 p.p. 7267%

A4 65,25% TPP - 278 p.p. 76,83%
Luego de concluido el Plazo de Generacion del Rendimiento Extraordinario de la Clase Alpha, los tenedores
de la Clase A5 percibiran un rendimiento que sera el que resulte de los excedentes del Fideicomiso, una vez

A5 atendidos los gastos de interés y ofros cargos que mes a mes registre el Fideicomiso. Este rendimiento se
acumulara en una cuenta por pagar al tenedor de la Clase A5 ¥ se pagara al tenedor de dicha clase con los
remanentes del Fideicomiso una vez se hayan cancelado todas las otras clases.

Estard compuesto por: (i} E! aporte inicial; (ii) Los recursos que se integren, en el fuluro, a cualquier titulo al
Patrimonio de Propdsite Exclusivo; (i) Los créditos con garantia hipotecaria adquiridos conforme a lo
establecido en el Contrato de Fideicomiso; (iv) Todos los recursos generados por la recaudacion de los
. I créditos hipotecarios que comprenden, perc sin limitarse a capital, intereses excluyendo honorarios de
Patnmoch cobranza, administracion y seguros; {v) Los recursos recaudados por la colocacion de los Titulos Valores,
- Pro.pésno excepto el premio en la colocacion de los Titulos Valores, si lo hubiere; {vi) Los bienes en que el Fideicomiso
Exclusivo invierta y los bienes que el Agente de Manejo, a nombre del Fideicomiso, adquiera con cualesquiera de los
aclivos del Fideicomiso o que llegasen a pertenecer al Fideicomiso, de conformidad a lo establecido en el
Conlrato de Fideicomiso; y (vii) Todos los bienes, ganancias de capital, intereses, créditos, beneficios,
derechos y acciones que dimanen, accedan o se deriven de los demas activos del Fideicomiso.
Periodo méximo de Reposicion: 12 meses,
Etapas
Periocdo maximo de Amortizacion: 180 meses.

Mecanlsmas Estableciio mediante la subordinacién de clase de la siguiente manera: Clase A5 respecto del resto de
de Garantia clases, la Clase A4 respecto de las clases A3, A2, A1 ¥ Alpha, la Clase A3 respecto de las clases A2, A1 ¥
Alpha, la Clase A2 respecto de las Clases A1 y Alpha y la Clase A1 respecto de la Clase Alpha.

Estructurar mecanismos recurrentes que movilicen recursos de largo plazo para el financiamiento de
Destinode | ivienda.
los Ofertar en el Mercado de Capitales instrumentos de largo plazo.
Recursos

Cubrir los riesgos de plazo en la cartera hipotecaria.

* Clase mas subordinada

Fuente: CTH S.A. / Eiaboracién: PCR

Patrimonio Auténomo y Estructura de la Titularizacién

El representante legal y agente de manejo es la compaiiia Anefi S.A. del Fideicomiso Mercantil FIMUPI 11,
Las operaciones de crédito de vivienda seran transferidas al FIMUP! 11, con los mismos criterios y politicas
de seleccion, una vez que el emisor haya recibido la aprobacion de Ia Superintendencia de Bancos.

El activo del FIMUPI 11 estard compuesto por: (i) El aporte inicial; (i) Los recursos que se integren, en el
futuro, a cualquier titulo al Patrimonio de Propasito Exclusivo: (iii) Los créditos con garantia hipotecaria que
seran adquiridos conforme a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso; (iv) Todos los recursos
generados por la recaudacion de los créditos hipotecarios que comprenden, pero sin limitarse a capital,
intereses excluyende honorarios de cobranza, administracion y seguros; (v) Los recursos recaudados por la
colocacion de los Titulos Valores, excepto el premio en la colocacion de los Titulos Valores, si lo hubiere;
(vi) Los bienes en que el Fideicomiso invierta y los bienes que el Agente de Manejo, a nombre del
Fideicomiso, adquiera con cualesquiera de los activos del Fideicomiso o que llegasen a pertenecer al
Fideicomiso, de conformidad a lo establecido en el Contrato de Fideicomiso; y (vii) Todos los bienes,
ganancias de capital, intereses, créditos, beneficios, derechos y acciones que dimanen, accedan o se
deriven de los demas activos del Fideicomiso.

Los valores a emitir han sido divididos en seis Clases: Alpha, A1, A2, A3, A4 y A5, el rendimiento de la
quinta Clase resultara de los activos remanentes del FIMUP) 11, luego del pago de las Clases A1, A2, A3,
Ad, asi como todos los gastos correspondientes al proceso. La Clase Alpha representa el 3,33% del total de
la emisién, mientras que las Clases A1, A2, A3, A4 y A5 significaron el 51,40%, 28,27%, 8,00%, 8,998% y
0,002%, respectivamente.

www . ratingspcr.com Pagina 5 de 49



Después de lo mencionado la Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A., expresa que de
acuerdo a los documentos revisados considera adecuada la legalidad y forma de futura transferencia
de los activos al patrimonio de proposito exclusivo y cesion de la cartera, con base a la documentacion
suministrada por e} Fiduciario, el Originador y a los términos establecidos en el contrato. Con lo cual la
Calificadora de Riesgos da cumplimiento a lo estipulado en el numeral 3.2 del Articulo 18 del Capitulo Ill
del Subtitulo IV del Titulo Il de la Codificacion de las Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional de
Valores; al Art. 151 de la Ley de Mercados de Valores, y, al Literal d) del Art. 188 de la misma Ley.

Compra de Cartera

En funcién de la transferencia de los activos al FIMUPI 11, se celebrara en forma legal un Contrato de
Compraventa de Créditos con Garantia Hipotecaria y Garantia Fiduciaria, mediante el cual se acordara
los términos y condiciones bajos los cuales Mutualista Pichincha vendera y el FIMUPI 11 adquirira la
Cartera de Créditos. De la misma forma en el documento legal debera constar:

. Los créditos hipotecarios que adquiera el FIMUPI 11 deberan ser de propiedad exclusiva del
Originador y estar libres de todo gravamen y limitacion de dominio, de acuerdo a lo establecido en
el articulo ciento cuarenta y tres de la Ley de Mercado de Valores, salvo los inherentes a la
naturaleza de los contratos que se transfieren al Fideicomiso. Asi mismo, los créditos hipotecarios
que adquiera el Fideicomiso, tanto originalmente como en la Etapa de Reposicion deben contar
con el contrato de mutuo y la escritura de hipoteca.

. El pago se efectuara en délares de los Estados Unidos de América libre de toda deduccion, cargo
o retencion, con excepcidn del evento en que el Originador decida comprar los Titulos Valores, en
cuyo caso se podra contemplar una compensacion.

. En el evento que los mencionados pagos efectuados por el Fideicomiso no alcancen a pagar el
precio pactado, el Fideicomiso debera aplicar el flujo definido en este proceso en funcion de la
prelacion de pagos, hasta cancelar la totalidad del precio pactado, en concordancia con lo
establecido en el contrato.

. Posterior a la compra inicial, durante la Etapa de Reposicion, el Originador periddicamente podra
ofrecer en venta al Fideicomiso cartera adicional y este la adquirird para reponer los valores de
capital que se hayan amortizado para mantener un valor apropiado de cartera hipotecaria, con la
finatidad de respaldar el saldo de los valores emitidos.

Etapas Contempiladas en la Estructura
Las etapas conlempladas en la estructura del FIMUPI 11 son dos:
Etapa de Reposicién

Siempre y cuando, el Originador sea el tenedor de los Titulos Valores, podra existir una primera etapa,
denominada Etapa de Reposicion, durante la cual el saldo de capital de los Titulos Valores emitidos no
sera amortizado. Esta etapa tiene el plazo maximo de 12 meses segun el Anexo de Especificaciones.
Durante esta etapa, todas las clases de valores emitidos solo recibiran pagos mensuales de intereses
de acuerdo con lo determinado en el Reglamento de Gestion.

Durante esta etapa de reposicion, para que el valor de los créditos hipotecarios que respaldan la
emisién de los Titulos Valores sea igual o similar al valor de los Titulos Valores emitidos, con el
producto de los pagos de capital, programados o no programados, que se reciban de los créditos
hipotecarios, el Fideicomiso podra adquirir del Originador créditos hipotecarios que éste mensualmente
oferte en condiciones similares y suficientes para reponer el valor de las amortizaciones recibidas de la
cartera hipotecaria de propiedad del Fideicomiso.

En el evento que el Originador no oferte cartera hipotecaria que cumpla con la politica de seleccion y/o
no la reponga por mas de un trimestre, el Agente de Manejo deberé efectuar una amortizacion
extraordinaria de capital a la Alpha, por el valor de capital recuperado y no repuesto. Las fechas de
determinacion de los valores a ser amortizados de manera extraordinaria. El saldo a reponer sera el
determinado al final del dia de cierre inmediato anterior a la fecha de reposicion. En el evento que el
Originador no pueda ofertar cartera por el valor exacto a reponer, se repondra el valor que mas se le
aproxime, sin superar dicho valor a reponer.

Durante esta etapa, los Titulos Valores deberan permanecer en custodia del Agente de Manejo. El
Originador, en su calidad de tenedor de estos titulos, debera entregarlos al Agente de Manejo hasta el
Dia de Pago posterior a la fecha de colocacion.
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La Etapa de Reposicion puede terminar, por cualquiera de las siguientes causales:
Aceleracion del Vencimiento de |a Etapa de Reposicién

+ En el evento que el Originador, a su discrecion decida la venta a un tercero de la totalidad
de los Titulos Valores de la Clase Alpha.

* En el evento que el Originador, a su discreciéon venda a un tercero cualquier clase
diferente a la Clase Alpha.

s En el evento que la cartera del Fideicomiso, al valor de compra, sea inferior a la
“Tolerancia maxima permitida en la Etapa de Reposicion”,

» En el evento que el Originador no oferte cartera hipotecaria que cumpla con la politica de
seleccién y/o no la reponga por mas de un trimestre.

* En el evento que los ingresos por intereses del Fideicomiso no alcancen a cubrir los
gastos del mismo, incluyendo los intereses de los Titulos Valores.

* En el evento que la cartera declarada como pérdida, segin las normas emitidas por los
organismos de control, sea mayor al porcentaje definido.

En los casos contemplados en los dos primeros puntos el Originador mediante comunicacién por
escrito de su representante legal o funcionario autorizado para el efecto, debera informar con una
anticipacion de por lo menos tres dias habiles al Agente de Manejo la fecha desde la cual se debe
acelerar el vencimiento de |a Etapa de Reposicion. De ocurrir este evento, la Etapa de Reposicion
finalizara el dia de cierre inmediatamente posterior a la fecha que se indique en la notificacion recibida
para el efecto.

Se aclara que los valores a ser acumulados para el pago de la Clase Alpha incluiran los que
correspondan a las amortizaciones recibidas de los créditos hipotecarios hasta el cierre del mes de la
fecha de recepcién de la notificacion.

El primer pago de intereses de la Etapa de Amortizacion sera el correspondiente al de la fecha de pago
inmediatamente posterior a la fecha de cierre en que finalizd la Etapa de Reposicion.

En este evento, los Titulos Valores que dejen de pertenecer a la Etapa de Reposicion deberan ser
sustituidos por nuevos titulos, en los que se especifiquen las nuevas fechas y demas caracteristicas
aplicables a la Etapa de Amortizacién.

Etapa de Repago o Amortizacién

Terminada |la Etapa de Reposicion, por las cuales determinadas anteriormente, los Titulos Valores
emitidos seran amortizados siguiendo el mecanismo de garantia y la prelacion de pagos definidos en la
Constitucion de Fideicomiso, Prospecto de Oferta Publica, y en el Reglamento de Gestion.

Calculo del Repago o Amortizacién

Para el calculo del repago o amortizacion de cada clase, el Agente de Manejo, a la fecha del “Dia de
cierre” determinara el valor total de capital recaudado de los créditos hipotecarios, obteniendo el valor a
amortizar.

La determinacion del saldo insoluto de los Titulos Valores sera el resultado de multiplicar su valor
nominal por el indice de Actualizacién que constara en el reporte publicado mensualmente por el
Agente de Manejo, de acuerdo al formato que consta en el Anexo Reporte de Pagos y en el Anexo
Declaracion de Pagos de Titulos.

Tasa de Interés

Las tasas que pagaran cada una de las clases seran definidas en funcion del valor de la TPP. Si la
TPP es menor o igual a 12% pero mayor o igual a 8%, se pagara la TPP menos el margen establecido
en la tabla abajo incluida. Por otro lado, se pagara una proporcién de la TPP en dos escenarios: en
caso que la TPP sea menor a 8%, y en caso que |a TPP sea mayor a 12%, segln se resume a
continuacién:
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Cuadio 3: Tasa de Interés

SiTPP < 8% Si 8% <= TPP <= 12% SiTPP > 12%

Alpha

Interés Qrdinario: 5.00%

Rendimiento extraordinario: Durante el Plazo de Generacién det
Rendimiento Extracrdinanio de la Clase Alpha, los tenedores de dicha clase
percibican los excedentes del Fideicomise, una vez atendidos los gastos de
intereses y otros cargos que mes a mes registre el Fideicomiso.

Al

486,50% TPP - 4,28 p.p. 64,33%

52,75% TPP-3,78 p.p. 68,50%

Z

59,00% TPP-3.28 p.p. 7267%

65,25% TPP-2,78 p.p. 76,83%

Luego de concluido el Plazo de Generacidn del Rendimiento Extracrdinario
de la Clase Alpha, los tenedores de la Clase A5 percibiran un rendimiento
que serd el que resulte de los excedentes del Fideicomiso, una vez
atendidos los gatos de intereses y olros cargos que mes a mes registre el
Fideicomiso. Este rendimiento se acumulara en una cuenla por pagar al
tenedor de la Clase A5 y se pagard al tenedor de dicha clase con los
remanentes del Fideicomise una vez se hayan cancelado todas las otras
clases.

Fuente: CTH S.A. / Elaboracion: PCR

Operatividad de la Estructura

Para la Etapa de Amortizacion, se define como “clase en amortizacién”, en primer lugar a la Clase
Alpha. Luego de acumulado el monto que cubra el valor nominal de la clase Alpha, se considerara
como clase en Amortizacién a la Clase A1. Una vez cancelada la totalidad de la Clase Al, se
considerard como clase en amortizacion a la Clase A2. Luego de cancelada la totalidad de la Clase A2,
se considerara como clase en amortizacion a la Clase A3. Luego de cancelada la totalidad de la Clase
A3, se considerara como clase en amortizacion a la Clase A4. En caso de ser necesario, parte o la
totalidad del capital e intereses de la Clase Ad, podran ser cancelados con la transferencia al 100% de
su valor en libros, de los activos existentes en el Fideicomiso. Luego de cancelada la totalidad de la
Clase A4, se considerard como clase en amortizacién a la Clase A5. l.a Clase A5 sera cancelada
mediante transferencia del remanente de los activos de propiedad del Fideicomiso.

Etapa de Reposicién:

Intereses atrasados de la Clase Alpha, si existieren.
intereses atrasados de la Clase A1, si existieren.
Intereses atrasados de la Clase A2, si existieren,
Intereses atrasados de la Clase A3, si existieren.
Intereses atrasados de la Clase A4, si existieren.
Exceso de Flujos no pagado a la Clase A5, si existieren.

Una vez iniciada la Etapa de Amortizacion, la prelacion de pagos sera la siguiente:

Intereses de la Clase Alpha del correspondiente mes de pago.
Intereses de la Clase A1 del correspondiente mes de pago.
Intereses de la Clase A2 del correspondiente mes de pago.
Intereses de la Clase A3 del correspondiente mes de pago.
Intereses de la Clase A4 del correspondiente mes de pago.

Exceso de Flujos de la Clase A5 del correspondiente mes de pago.

Intereses atrasados de la Clase Alpha, si existieren,

Intereses atrasados de la Clase A1, si existieren.

intereses atrasados de la Clase A2, si existieren.

Intereses atrasados de la Clase A3, si existieren.

Intereses atrasados de la Clase A4, si existieren.

Intereses de la Clase Alpha del correspondiente mes de pago.
Intereses de la Clase A1 del correspondiente mes de pago.
Intereses de la Clase A2 del correspondiente mes de pago.
Intereses de la Clase A3 del correspondiente mes de pago.
Intereses de la Clase A4 del correspondiente mes de pago.
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Rendimiento Extraordinario correspondiente a la Clase Aipha.
Capital de la Clase Alpha del correspondiente mes de pagoz.
Capital de la Clase A1 del correspondiente mes de pago.
Capital de la Clase A2 del correspondiente mes de pago.
Capital de la Clase A3 del correspondiente mes de pago.
Capital de la Clase A4 del correspondiente mes de pago.
Capital de la Clase A5 y Exceso de Flujos.

Grafico 1: Operatividad de la Estructura

R
Val wunmisy —————
PICHINCHA

Fuente: CTH S A. Elaboracién: CTH S.A.

Mecanismos de Garantia

El mecanismo de garantia establecido es la subordinacién entre clase, en virtud, a las clases
subordinadas es decir, la Clase A5 respecto del resto de clases, de la Clase A4 respecto de las clases
A3, A2, A1y Alpha, de la clase A3 respecto de Ias clases A2, At y Alpha, de la Clase A2 respecto de
lag Clases A1y Alpha y de la Clases A1 respecto de la Clase Alpha; se imputaran hasta agotarlas, los
siniestros o faltantes de activos, mientras que a las clases privilegiadas se canceraran prioritariamente
los intereses y el capital en los términos y condiciones establecidos en el Prospectos de Oferta Poblica
y Contrato de Fideicomiso.

Ademas de lo indicado los activos a ser titularizados cuentan con; (i) Hipotecas que cubren por lo
menos en el porcentaje definido en el Anexo de Especificaciones el valor de los creditos hipotecarios.
(ii)y Pdlizas de seguro contra los riesgos de incendio y lineas aliadas, en los casos que aplique, que
amparan los bienes hipotecados. (jii) Polizas de vida con desgravamen que amparan a los deudores
hasta por el saldo adeudado. (iv) Los demas activos que integran el Fideicomiso.

La Clase Alpha representa ef 3,33% de la emision, la Clase A1 representa el 51,40% de la emision, la
Clase A2 representa el 28,27% de la emision, la Clase A3 representa el 8,00% de la emision, la Clase
A4 representa el 8,998% de la emision y la Clase A5 el 0,002%.

La Clase Alpha tiene una cobertura nominal dada por ia subordinacion de las Clases A1, A2, A3, Ad de
2.900%, la Clase At tiene una cobertura nominal dada por la subordinacién de las Clases A2, A3 y Ad de
88,07%, la Clase A2 de 60,14%, la Clase A3 de 112,50%, quedando la Clase A4 con cobertura de la Clase
A5 de 0,02%.

2 Valor acumulado para el pago de capital en el mes definido en el Anexo de Especificaciones como plazo calculado en Etapa de
Amortizacion de la Clase Alpha
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aaro 4 chbe a5 Jde 1o ecd CsS de

Original
Clases
Monto hasta{(US$) Cobertura
Alpha 2.000.000,00 2900,00%
Al 30.840.000,00 88.07%
A2 16.960.000,00 60,14%
A3 4.800.000,00 112,50%
Ad 5.399.000,00 0.02%
A5 1.000,00
Total 60.000.000,00

Fuente: CTH S.A. / Elaboracion; PCR
Cobertura del Mecanismo de Garantia frente al indice de Desviacién

En escenario pesimista, con un indice de siniestralidad de 3,25%, el monto a emitirse de las clases
subordinadas registra una adecuada cobertura del indice

Cuadro:5 Coberiura indice de Siniestralidad 1

indice de Siniestralidad (3,25%) Ongina
1.717.177,00
Clases Saldo por Pagar | Saldo por Pagar / indice de Siniestralidad
Alipha, A1, AZ, A3, A4, A5 | 60.000.000,00 34,94
A1, A2, A3, A4y AS 58.000.000,00 33,78
A2, A3, Ady AS 27.160.000,00 15.82
A3, Ady AS 10.200.000,00 5,94
Ady AS 5.400.000,00 3,14

Fuente: CTH S.A_ ! Elaboracién: PCR

PCR considera adecuados los Mecanismos de Garantia propuestos para la presente Titularizacion,
mismos que en caso de ser necesario brindaran una adecuada cobertura a los valores, debiendo
mencionar que la calidad de dicha garantia cubre el indice de Desviacion establecido y cualguier ofra
siniestralidad, conforme al Informe de Estructuracion Financiera.

Monto maximo de la Emisidn

Dando cumplimiento a la disposicion contenida en el Art. 5, Seccion |, Capitulo V, Subtitulo I, Titulo IH,
de la Codificacién de Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores, en la cual se indica
que el monto maximo de emisién no podra exceder el 100,00% del capital insolulo de la cartera a
transferir al patrimonio auténomo, al 25 de febrero de 2016, es de US$ US$ 57.919.575,34; y el monto
maximo que se espera emitir asciende a US$ 60°'000.000,00, por lo cual se espera que antes de la
aprobacién de la emision se cumpla con el monto maximo, caso contrario, €l monto de la emision se lo
haria contemplando lo estipulado en este apartado.

Asamblea de Inversionistas y Comité de Vigilancia

La Asamblea de Inversionistas es un cuerpo colegiado integrado por los Inversionistas o Tenedores con
atribuciones y deberes.

La Asamblea de Inversionistas debera reunirse cuando sea convocada por el Agente de Manejo o el
Comité de Vigilancia o por un nimero de Inversionistas o Tenedores que represente mas del cincuenta
por ciento del saldo de capital de los Titulos Valores de cada clase emitida y en circulacion.

El Comité de Vigilancia es un cuerpo colegiado integrade con por lo menos un Inversionista o Tenedor

de cada clase emitida y en circulacidn al momento de la designacion, sin que pueda estar conformado
por un ndmero de miembros inferior a tres o un numero de miembros par.
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Los miembros del Comité de Vigilancia seran designados por un periodo no menor a tres arios
contados a partir de la fecha de aceptacién al cargo, en caso que no hayan sido reemplazados,
seguiran siendo miembros del Comité de Vigilancia, a menos que dejen de ser inversionistas o
tenedores, evento en el cual perderan su calidad.

Analisis de los Activos a ser Titularizados

La cartera de créditos hipotecarios constituye un respaldo para el Fideicomiso Mercanti Mutualista
Pichincha 11, FIMUP] 11, siendo la valoracion de dichos créditos a saldo insoluto de capital.

Las caracteristicas de cartera que se han definido para las compras por parte del FIMUPI 11 son las
siguientes:

Seleccicnados conforme a las normas y politicas internas del Originador.
Garantizados con primera hipoteca y las demas garantias determinadas en el Anexo de Definiciones.
Plazo maximo 180 meses
Monto maximo USD 160.000,00; al momento de la transferencia.
Relacién de deuda actual respecto del avalGo (DAV) del bien hipotecado de hasta el 80%; es decir,
un margen de por lo menos 125% del crédito respaldado.
Relacion de cuota respecto del ingreso familiar (CIN), hasta el 35%.
Contratados en Délares de los Estados Unidos de América.
* Los deudores cuentan con seguro de desgravamen y de ia propiedad con cobertura contra incendio
y lineas aliadas, en los casos que aplique.
Los créditos hipotecarios pueden tener mora de hasta 90 dias, a ia fecha de transferencia.
La tasa de interés de los créditos se ajusta con relacion a las tasas acliva o pasiva referencial,
publicada por el Banco Central del Ecuador.
* Los nuevos créditos a comprar, en la Etapa de Reposicion, no deben incrementar el plazo promedio
ponderado remanente de 137 meses, ni la duracién de 3,70 afios del portafolio inicial de créditos.

Descripcion de la Cartera FIMUPI 11

El activo a titularizar serala Cartera Hipotecaria que sera adquirida al Originador, en este caso
Mutualista Pichincha. Esta se encuentra conformada por 1.408operaciones de crédito con un saldo de
capital total al 25 de febrero de 2016 (fecha en la que se toma la cartera para su estructuracion) de US$
57.919.575,34, otorgado a una tasa promedio ponderada de 10,78%. El saldo de capital promedio es US$
41,14 miles, asimismo, es preciso sefialar que ¢l saldo insoluto de mayor valor es US$ 156,02 miles.

Del conjunto de operaciones de crédito, 974 corresponden a valores por debajo de US$ 50.00 miles,
sumando un monto de US$ 25,58 millones (44,17% frente al total), a su vez, 382 operaciones de crédito
presentan un saldo de capital de hasta US$ 100.00 miles con un monto de US$ 26,06 millones (44,99%
frente al total). Por otro lado, las operaciones de crédito que corresponden a valores superiores a US$
100.000 miles son 52 y suman un saldo de US$ 6,28 millones (10,84% frente al total de créditos).

Cuadro 6: Distribucion en Rangos de [a Cartera

Rango de Créditos No. de Operaciones de Créditos | Participacion (%) | Monto (USS) | Participacion (%)
Menos de US$ 50.00 miles 974 69,18% 25.582.971,96 44.17%
Hasta los US$ 100.00 miles 382 27,13% 26.060.708,12 44,99%

Sobre US$ 100.00 miles 52 3,69% 6.275.895,26 10,84%
Total 1.408 100,00% §7.919.575,34 100,00%

" Fuente. CTH S.A, 7 Elaboracion. PCR

La estructura de la cartera de acuerdo a su distribucion geografica muestra que el 39,94% de las
operaciones de crédito han sido colocadas en la ciudad de Quito, el 18,62% en Guayaquil y el 8,73%
en Cuenca. Se puede apreciar una cartera diversificada en las distintas provincias:
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Cuadro 7: Distribucion Geogréfic_a_de la Cartera

Ciudad Ne. 3: 2?::::"% Participacion (%) | Monto (US$) | Participacion (%)
Quito 442 31,39% 23.132.399,33 39,94%
Guayaquil 284 20,17% 10.785.957,03 18,62%
Latacunga 111 7,88% 3.062.202,71 5,29%
Cuenca 89 6.32% 5.057.602,10 8,73%
Manta 74 5,26% 2.435.202,41 4,20%
Riobamba 65 4,62% 2.384.579,52 4,12%
Loja 64 4,55% 2.250.492,19 3,89%
Quevedo 62 4,40% 1.373.019,48 2.37%
Santo Domingo 54 3,84% 1.745.074,36 3.01%
Ambato 44 3.13% 1.972.002,53 3,40%
Azogues 44 3,13% 1.684.000,45 2.91%
Ibarra 43 3,05% 1.229.659,76 2.12%
Portoviejo 32 2,27% 807.383,47 1,39%
Total 1.408 100,00% 57.919.575,34 100,00%

Fuente: CTH S A, / Elaboracién: PCR

La cartera de créditos que conformara €l FIMUPL 11 posee una relacion de cuota respecto del ingreso
familiar “debt to income” promedio ponderada de 16,20%. Por otro tado, la relacion deuda actual respecto
del avaluo del bien hipotecado “foan to value’ promedio ponderado fue 54,16%. Estas dos caracteristicas
han sido consideradas como aspectos positivos dentro de la cartera total del FIMUPI 11.

Flujos Esperados y Analisis de Sensibilidad

El encargado de la estructuracién financiera y legal de la presente Titularizacion, es CTH S.A., quien
elabord un andlisis con la finalidad de definir y calcular los factores que distorsionan los flujos tedricos de la
cartera hipotecaria, fundamentaimente explicados por la mora, el prepago y la siniestralidad; para
determinar el efecto que generan en la amortizacion de los titulos a emitir.

El objeto de estudio es la cartera generada por Mutualista Pichincha. El periodo de estudio, para el calculo
de la morosidad, comprende 126 meses de informacion, desde junio de 2005 hasta diciembre de 2015
(fecha de corte), tiempo en el cual se originaron 26.706 créditos. Para el calculo del prepago se consideré
informacion del pago de los créditos desde marzo de 2005 hasta diciembre de 2015.

Los saldos y el nimero de créditos pueden variar producto de las amortizaciones. La seleccion del
poriafolio a ser fransferido para la titularizacion, tendra en cuenta parametros de mora, prepago y
siniestralidad similares a los del portafolio estudiado.

Castigos de Cartera

Se cuenta con informacion de la cartera generada por el Originador desde marzo de 2005 hasta diciembre
de 2015, afios en los cuales se han castigado créditos generados en 8 de las 44 cosechas trimesirales
registradas. Hasta la fecha de corte, la relacion existente entre la cartera castigada y la cartera total
generada es de 0,0277%, observando asi que el porcentaje de cartera castigada no es una cifra material, lo
que puede llevar a una conclusion demasiado oplimista respecto a la siniestralidad. A fin de encontrar un
indice representativo, se analizé el comportamiento de la mora como un predictor de la siniestralidad.

Morosidad

La morosidad sera definida en dos segmentos, en plazos y en montos. El monto de la morosidad es el valor
expresado en dinero, que no se recupera de los flujos tedricos, en el plazo contractualmente establecido, lo
cual forma un defecto en el flujo. Se define a la mora como el monte de cartera con refraso de 1 0 mas
cuotas valoradas a fin de mes; una cuota en mora medida al cierre de mes puede representar de 1 a 30
dias de retraso al pago dependiendo de la fecha de vencimiento.

El plazo expresado en rangos de mora estudia el comportamiento de la recuperacion de la cartera, se
clasifica a la mora por dias de atraso, estableciendo los siguientes rangos de mora con intervalos de 30
dias cada uno:
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: Cuadro 8: Rangos de Mora

RM1: | Mora mayor o igual a 1 dia (RM 1); 1 cuota en mora representa una altura de mora entre 1 y 30 dias.

RM2: | Mora mayor o igual a 31 dias (RM 2); 2 cuotas en mora representan una altura de mora entre 31 y 60 dias.

RM3: | Mora mayor 0 igual a 61 dias (RM 3); 3 cuotas en mora representan una altura de mora entre 61 y 90 dias.

RM4: | Mora mayor o igual a 91 dias (RM 4); 4 cuotas en mora representan una altura de mora entre 91 y 120 dias.

RMS: | Mora mayor o igual a 121 dias (RM 5); 5 cuotas en mora representan una altura de mora entre 121 y 150 dias.

RMB: | Mora mayor o igual a 151 dias (RM 6); 6 cuotas en mora representan una altura de mora mayor a 151 dias.
Fuente: CTH S A, / Elaboracion. PCR

Para la construccion del indice de mora, en cada periodo de tiempo se suma el saldo de capital de aquellos
créditos que presentan retrasos al final de cada mes, y se divide para el saldo total de cartera al mes de
referencia, considerando el rango de mora al que pertenece. De esta forma se obtiene una serie de tiempo
por cada rango de mora al que pertenece. De esta forma se obtiene un aserie de tiempo por cada rango de
mora,

Las series temporales de los indices en cada rango de mora presentan tendencia. La existencia de
tendencia, en las series, limita el uso del comportamiento promedic como un buen predictor de la mora
futura. Dada esta caracteristica,ael analisis debe enfocarse desde otro punto de vista. Por lo expuesto se
realizé el analisis “por cosechas ™

La tabla siguiente muestra los promedios, desviaciones estandar y volatilidades de los rangos de mora:

Cuadro 9: Morosidad por Rangos

Promedio Des. Stand Volatilidad
RM1 9,48% 3,76% 39,69%
RM2 3,46% 1,38% 39,76%
RM3 1,64% 0.75% 45,64%
Rm4 1,01% 0,51% 50,25%
RMS5 0,75% 0,40% 53,17%
RMé6 0.61% 0,34% 55,72%

Fuente: CTH §.A. / Elaboracién’ PCR

Se observa en promedio, el 9,48% de la carlera se retrasa una o mas cuotas, el 3,46% llega a una mora
mayor o igual a dos cuotas, el 1,64% pasa a una mora mayo o igual a tres cuotas; y el 1.,01% cae en mora
mayo o igual a 4 cuotas.

A partir de esta informacion, se presenta la cascada promedio de recuperacion de la carera del Originador,
en donde inicialmente se podria proponer al RM4 como predictor de la siniestralidad. Apreciado asi que el
36,56% de la cartera estuvo en RM1 pasando a un estado RM2, mientras que el 61,58% que cayo en RM3
pasa a un estado de RM4. El 74,06% del total continita en mora luego del dia noventa, por tanto los
porcentajes que contindan en mora son cada vez mayores,

Cuadro 10: Probabilidac de permanencia en mora

Rango Mora P
RM2 36,56%
RM3 47,19%
RM4 61,58%
RMS5 74,06%
RM6 82,13%

Fuente: CTH 8.A. / Elaboracién: PCR - PACIFIC CREDIT RATING

En una fase inicial, la morosidad es creciente durante los primeros meses de vida del crédito. En una
segunda fase la morosidad empieza a decrecer, conceptualmente la capacidad de pago de los
deudores es mas susceptible a un cambio en el ingreso y al mismo tiempo el costo de incumplir con sus
obligaciones no resulta tan elevado. Finalmente en una tercera fase la mora tiende a estabilizarse. En

3 Conjunto de créditos otorgados durante un rnismo perfado de tiempo. Las cosechas pueden ser medidas por el nimero de créditos
emitidos o por el monte agregado de la colocacion,
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este punto los créditos han madurado lo suficiente como para develar sus caracteristicas de recupero;
se espera que a partir de este mes los créditos morosos mantengan este comportamiento.

Siniestralidad

Continuando con el anélisis de la mora, como predictor de la siniestralidad, se lleva el analisis a un nivel de
esfrés.

Se observo que a partir del RM4 las recolecciones de cartera de las cosechas disminuyen notablemente y
las diferencias en los siguientes rangos de mora son inferiores. Ademas, en el anélisis de cascadas
mostrado previamente, se concluy® que el RM4 podria ser un estimador de la pérdida, pues a partir de este
rango el porcentaje de créditos que continiian en mora versus €l porcentaje de créditos que salen de la
misma es cada vez mayor (74,06%). Por tanto, para la proyeccién de los flujos futuros se selecciona como
predictor de la siniestralidad al RM4.

Grafico No. 2

[
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Fuente y Elaboracion: CTH S.A.

Para el analisis de sensibilidad se utilizaran niveles de estrés para cubrir el espectro dentro del cual se
mueve el indice de morosidad mayor a 90 dias. En este caso, puesto que el vector no muestra estabilidad
con el paso del tiempo, se utilizara un valor mayor al maximo como predictor de siniestralidad es decir
2,00%.

Prepago

Se entiende como prepago a todos los pagos realizados en exceso de la recuperacidon de capital
programada, estos pagos pueden ser de cancelacion total {pre cancelacion) o parcial (abono de capital) del
crédito. Dentro de las condiciones actuales de la economia, el prepago es el factor mas relevante al
momento de proyectar los flujos, pues un alto indice de prepago hace que el plazo de las clases disminuya
considerablemente y un indice bajo produce el efecto contrario. El Originador ha producido sus estadisticas
de prepago durante el periodo anteriormente indicado; la informacion permite realizar tres métodos distintos
de calculo, con los cuales se realizaran las aproximaciones del indice de prepago que afectara a los flujos
tedricos, segun se describe a continuacion:

. Raz6n de Prepago Constante (CPR): Este método asume que alguna fraccion constante del saldo de
capital es prepagada cada mes durante el plazo remanente de la cartera. Esta razdn esta basada en
las caracteristicas de la cartera, incluyendo su experiencia histérica de prepago. Para el caso de
Mutualista Pichincha, el promedio de las tasas de prepago observadas es de 8,11% y el prepago
anuat a un nivel de confianza de 95,00% se encuentra en el intervalo de 7,62% y 8,59%.

. Prepago por Cosechas: En esta técnica se emplea la metodologia de las cosechas para analizar el
comportamiento del prepago y se construye una matriz triangular superior. Para este caso se
utilizaron los datos desde enero de 2005 hasta diciembre de 2015; con la matriz se obtiene el vector
de prepago. La trayectoria del vector permite afectar a los flujos tedricos de recoleccion de cartera,
segun la antigiiedad de los créditos que conforman la cartera, asi se considera que el prepago redice
a medida que los créditos maduran. El promedio obtenido es 8,59% anual, con una desviacién
estandar de 3,02% y la volatilidad de 35,16%.

*  Prepago de la Cartera Titularizada: Se utiliza la informacion existente de las titularizaciones de cartera
hipotecaria que el Originador ha generado. La cartera titularizada presenta dos tipos de prepago:

o Prepago Voluntario: Precancelaciones totales y parciales realizadas por los clientes

o Prepago Inducido: El prepago voluntario mas recompra de créditos del fideicomiso por
parte del Originador, por ofro lado, el prepago inducido existira siempre que el Originador
tenga continuidad en sus actividades.

El prepago promedio observado en los fideicomisos, del segundo semesire 2015:
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Cuadro 11: Prepage Promedio de los Fideicomisos

Prepago Prepago

Titularizacion Voluntario inducido
FIMUPI 3 4,63% 4,86%
FIMUPI 4 7,63% 8,04%
FIMUPI & 547% 6,06%
FIMUP! 6 6,51% 6.51%
FIMUPI 7 7.51% 7.51%
FIMUPI 8 5.24% 5,28%
FIMUPI 9 4,14% 4,14%
FIMUPI 10 7,99% 7,99%
Promedio Ponderado 6.45% 6,56%

Fuente: CTH S.A, / Elaboracién: PCR

El promedio ponderado mostrado en la tabla anterior es el histérico ponderado en cada mes, los pesos son
los de la cartera de cada uno de los fideicomisos en los diferentes cortes.

Dado las diferencias en los resultados, se utilizaran el siguiente razonamiento para constituir el mejor
predictor del comportamiento promedio de prepago:

*  La metodologia de CPR que da un buen indicador del promedio probable de prepago. Asume que
éste se mantiene constante en el tiempo.

* La metodologia de Trayectoria de Prepago, describe una curva con una forma consistente al
comportamiento a lo largo del tiempo.

*  El promedio de prepago de la cartera en los fideicomisos titularizados, genera da un indicador del
propago que ha tenido la cartera titularizada.

* Puesto que el prepago es el factor de mayor incidencia en la dispersion de los flujos, es
importante ser prudente al momento de determinarlo.

Dados los antecedentes anteriores el prepago a considerarse para el escenario probable sera de 6,00%,
que es el promedio ponderado de la cartera en los fideicomisos titularizados.

Andlisis de Sensibilidad

Con el objetivo de determinar la variabilidad de los flujos, se definen tres escenarios: Optimista, Probable y
Pesimista. Cada uno de ellos en una combinacion de los factores de desviacién de flujos. El analisis de
sensibilidad se lo realizé a dos colas, con la finalidad de identificar los intervalos de confianza para el rubro
de Mora, Prepago y Siniestralidad.

En el caso de la Mora: para cada rango se construyd los siguientes vectores: optimista, promedio y
pesimista; en funcién de sus intervalos de confianza. Estos vectores cubren el espectro dentro de los cuales
se mueven los diferentes rangos de mora analizados. En el siguiente cuadro se puede observar la
cobertura del indice de siniestralidad en los tres escenarios:

Cuadro 12: Siniestralidad

A B C No. de veces

Escenarios

Observado* | Siniestralidad | Monto en US$ | Cobertura (B/A)
Optimista | 0.0277% 1,08% 569,387 39 '
Probable | 0,0277% 2,00% 1.056.724 72
Pesimista | 0,0277% |  3,25% 1.717.177 117

Fuente: CTH 5.A. / Elaboracion: PCR - PACIFIC CREDIT RATING

Se presenta los indices para la mora, el prepago y la siniestralidad utilizados para la proyeccion de los flujos
futuros. Para el prepago, se utilizo un criterio de prudencia al momento de proyectar los flujos, dado el atto
nivel de incidencia sobre los plazos; asi, para el escenario Optimista se uso el prepago promedio del
método por cosechas (8,60%), para el escenario Probable se utilizé un CPR de (6.00%), y para el
escenario Pesimista se consideré dos casos opuestos: el primero una tasa baja de propago (3,25%:
promedio de la metadologia CPR menos 3 desviaciones estandar) que hace que el plazo de amortizacién
de las clases se incremente notablemente, y el segundo caso una tasa de prepago alta (13.00%,; promedio

4 Promedio de cartera contablemente castigada
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de la metodologia CPR mas 3 desviaciones estandar) que disminuye el plazo de las clases privilegiadas
pero perjudica a las subordinadas, puesto que no tiene el ingreso comespondiente de los intereses de los
montos prepagados. En el escenario Probable el prepago promedio que soporta la estructura es el 20%
anual.

Es asi como podemos observar, que en el escenario probable, el estrés usado permite cubrir en 72 veces
el indice de siniestralidad, y en el escenario pesimista permite cubrir en 117 veces, siendo mayor a lo
requerido por la normativa aclual de 1.5 veces.

Andalisis de los Escenarios

Dada la naturaleza de la presente estructura financiera, los distintos escenarios bajo los cuales se puede
proyectar la cartera de FIMUPI 11, tendra como resultado variaciones en la vida promedio y duracion de los
Titulos Valores. Ademas de las consideraciones del entorno, se ha tomado en cuenta los gastos que tendra
el Fideicomiso. Bajo esta consideracion, es conveniente analizar el comportamiento de los Titulos Valores,
tomando en cuenta los siguientes indicadores:

Vida Promedio: Es una metodologia para calcular el plazo de un Titulo Valor, para lo cual se considera la
recuperacion de capital, en cada periodo ponderado para el valor nominal del titulo. En esta metodologia no
se toma en cuenta ef cupén de interés del valor.

Duracién: Es una medida del vencimiento de los flujos de un Titulo Valor que toma en cuenta todos los
flujos de efectivo ponderados por el valor actual de los flujos.

Duracion Modificada: Expresa el impacto que tendra el precio de un Valor ante variaciones marginales de la
tasa de interés.

El analisis se lo realiza en tres escenarios: Optimista, Pesimista y Probable. El valor resultante de la Vida
Promedio, Duracion y Duracién Modificada en cada escenario proyecta el comportamiento de la carera de
Mutualista Pichincha y los flujos de pago de los tilulos valores. Los escenarios presentados a continuacion
parten del supuesto que la Etapa de Reposicién ha finalizado.

Clase Alpha Al A2 A3 Ad A5
Escenario Optimista
Mora 6,40%
Supuestos Siniestralidad 1,08%
Prepago 8,60%
Vida Promedio 1,49 2147 5,68 8,07 9,67 10,75
Resumen de Datos Duracion 1,34 1,99 4,67 6,06 6,72 10.75
Duracién Medificada 1,33 1,98 4,65 6,02 6,68 10,68
Plazo Calculado 21 50 89 105 128 129
Escenarnio Probable
Mora 12,80%
Supuestos Siniestralidad 2,00%
Prepago 6,00%
Vida Promedio 1,49 2,53 6,38 8,85 10,71 14,58
Resumen do Doee Duracién 1,35 2,29 513 6,47 7.15 14,58
Duracion Modificada | 1,34 2,28 5,1 6,43 71 14,49
Plazo Calculado 21 58 99 114 174 175
Vencimiento Legal 180 180 180 180 180 180
Escenaric Pesimista
Mora 25,76%
Supuestos Siniestralidad 3.25%
Prepago 3,25%/M3,00%
Vida Promedio 1,48/1,43 | 3,04/1,80 | 7,29/5,07 | 9,81/7.83 | 11,26/10,71 | 12,17/14,58
Duracién 1,3711,39 | 2,71/1,67 | 5,69/14,25 | 6,94/5,92 | 7.40/715 | 12,17/14,58
Resumen de Datos
Duracion Modificada | 1,36/1,38 | 2,70/1,66 | 5,66/4,23 | 6,90/5,88 | 7,35/7,10 | 12,09/14.49
Plazo Calculado 21122 67143 110i84 | 126/105 | 145/174 146175

Fuente GTH S.A. ! Elaboracion PGR
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El escenario probable se construyé en base a los indices observados para |la mora, siniestralidad y
prepago, tomando una posicidn conservadora se aplicaron indices de mora, siniestralidad y prepago
superiores a lo observado y se obtuvieron los parametros de vida promedio, duracién, duracién
modificada y plazo calculado que se aprecian en la tabla anterior; adicionalmente se incluye el parametro
plazo legal, de tal manera se incrementa la probabilidad que el pago de las clases se cumpla en tiempo y
forma.

Después de lo mencionado la Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A., expresa que los
activos del patrimonio presentan capacidad para generar flujos futuros de fondos, con lo cual estaria,
en capacidad de cumplir con los pagos de capital e intereses y demas compromisos, de acuerdo con
los términos y condiciones presentados en la emisidn Yy sus proyecciones, ademas estaria en capacidad
de cumplir con las obligaciones derivadas de la emision. Con lo cual la Calificadora de Riesgos, da
cumplimiento al analizar y expresar criterio sobre lo estipulado en el numeral 3.1, del Articulo 18 del
Capitulo [l del Subtitulo IV del Titulo | de la Codificacién de Resoluciones Expedidas por el Consejo
Nacional de Valores.

Agente de Manejo

El Agente de Manejo, ejercera la representacién legal de Fideicomiso en los términos establecidos en la
ley. El Agente de Manejo utilizara los activos del Fideicomiso para dar cumplimiento a la finalidad y
objetivos del presente Fideicomiso. Ademas, tendra las mas amplias facultades y poderes para administrar
y disponer de los Activos del Fideicomiso de Titularizacion y establecer cuentas bancarias o contables, en
los términos que considere necesarios. A la fecha de corte del presente informe, la administracion del
Fideicomiso, es por ANEFI S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Anefi S.A.

La Compafiia fue constituida en Quito mediante Resolucién No. 94.1.1.1.0566 del 16 de marzo de 1994
bajo el nombre de Administradora de Fondos y Fideicomiso PRODUFONDOS S.A. Posteriormente en julio
de 2102 cambia su razon social a ANEFI S.A. Administradora de Fondos y Fideicomiso S.A. Su objeto
social es la administracion de negocios fiduciarios (fideicomisos mercantiles y encargos fiduciarios) y actuar
como agente de manejo en procesos de titularizacion, de acuerdo con la Ley de Mercado de Valores y los
pertinentes Reglamentos expedidos por el Consejo Nacional de Valores.

Dada su ampiia experiencia como Administradora de Fideicomisos cuentan con clientes del sector publico y
privado dentro de los diferentes tipos de negocios fiduciarios como son; titularizaciones, inversion,
inmobiliarios, garantia, administracién, pagos, desarrollo social, proyectos eléctricos, viales y administracion
de bienes.

La Administradora de Fondos y Fideicomisos trabaja con excelencia y credibilidad en el negocio fiduciario
realizado, siendo la calidad del servicio su vocacion y sus valores el compromiso, la honestidad, la
creatividad y la responsabilidad en las gestiones para mantenerse lideres por la confianza generada en la
solidez de los resultados en el corto plazo y el profundo conocimiento de sus clientes.

Actualmente la composicion accionarial de ANEFI S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos es la
siguiente:

Alberto Pachano Bertero

José Eduardo Samaniego Ponce
José Joaquin Morillo

Luis Pachano Estupifian

Farith Simén Campafia

Patricio Maldonado Samaniego
Juan Mauricio Semanate Alvear
Esteban Fermandez de Cérdova
Carlos Solano de la Sala Torres
Javier Velasco Pimentel
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Grafico No. 3 Estructura Organizacional
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Administrador de Cartera

El Originador actuarad como Administrador de los créditos hipotecarios propiedad de FIMUPL 11, por
cuenta y en representacion del Agente de Manejo; ademas estara facultado para ejercer todos los
derechos y acciones que le correspondan al Agente de Manejo en su caracter de acreedor hipotecario
segun los términos y condiciones de los contratos de crédito.

Como Administrador, Mutualista Pichincha, tendra principalmente las siguientes funciones: i) Recibira y
aplicara todos los pagos que hagan los deudores de los créditos hipotecarios conforme a los términos y
condiciones de los respectivos contratos de crédito, i) Entregara diariamente, mediante créditos a las
cuentas establecidas para ello, el producto de la recaudacion de créditos hipotecarios y demas ingresos
a los que tenga derecho el Fideicomiso, iiiy Cobrara las sumas de capital, intereses y demas sumas que
sean pagaderas por los deudores de acuerdo con fos términos y condiciones de los respectivos
contratos de crédito, iv) Aplicara las tasas de interés de los créditos hipotecarios y aplicar los reajustes
necesarios, v) Exigira que las propiedades y demas bienes gue garanticen los créditos hipotecarios
estén debidamente aseguradas, vi) Ejercerd los derechos, administrard y conservara los bienes
inmuebles que garantizan los créditos hipotecarios de acuerdo con los términos de los respectivos
contratos de crédito, vii) Preparara, enviara, recibird y manejara toda la correspondencia, notificaciones,
documentacion e instrucciones que el Agente de Manejo, en su caracier de acreedor de los créditos
hipotecarios, tuviese que dar a o recibir de los deudores o terceras personas en relacion con los
créditos hipotecarios, viii) Aplicara los fondos que se reciban de los créditos hipotecarios, establecera y
operara las Cuentas Administrativas y las Cuentas Operativas, ix} Enviara al Agente de Manejo los
soportes necesarios para llevar la contabilidad.

Hechos de Importancia

s  Segun Resoluciéon SB-2015-1372 del 30 de diciembre de 2015, resuelve que las entidades del
sector financiero privado, aporiantes del *Fideicomiso del Fondo de Liquidez de las entidades del
Sector Financiero Privado”, reclasificaran de la subcuenta 190286 “Otfros Activos-Derechos
Fiduciarios-Fondo de Liquidez™ el 70% de las cuotas de participacion que mantienen en dicho
fondo a la subcuenta 130615 “Inversiones-Mantenidas hasta su vencimienfo del Estado o de
entidades del sector publico-91 a 180 dias”’

Contexto Economico

El crecimiento de la economia ecuatoriana presenta una desaceleraciéon constante, al pasar del 7,9%
en 2011 al 4,0% en 2014 En el afic 2015, la economia crecié 0,4%" segun estimaciones del Banco
Central del Ecuador (BCE), igual al crecimiento de |a regién proyectado por la CEPAL. La economia del

* hitp:ftwww.sbs. gob.ec/medios/PORTALDOCS/downloads/normatival2015/resoluciones_SBiresol_SB-2015-1372.pdf
"Banco Central de Ecuador

! Délares constantes
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pais se caracteriza por la dependencia de su desarrollo en pocas industrias {en su mayoria basicas),
tambien por la concentracion de su balanza comercial en algunos productos como: petroleo, banano y
camaron (commodities). En el afio 2015, la apreciacion del délar resté competitividad (por precio) a los
productos nacionales, por otra parte, la caida de los precios del petréleo debilitd adin mas la balanza de
pagos, lo que presenta un efecto directo en la oferta monetaria, si se considera la dolarizacién en la
economia. De mantenerse el escenario de 2015, los problemas de liquidez interna se mantendrian en
el 2016, no obstante, la via del endeudamiento externo (publico y privado) son soluciones que ayudaran
a mitigar el problema en el corto plazo.

El Presupuesto General del Estado para el 2016 (US$ 29,84 mit millones) se elabord con un precio
estimado de US$ 35,00 el barril de crudo, junto a un crecimiento econdmico anual del 1,00% y otros
supuestos, no obstante, en febrero del presente afio se anuncié un ajuste presupuestario, en el que, se
tomaran en cuenta dos factores externos: el precio del barril del crudo que en la realidad oscila entre
los US$ 25,00, y que Ecuador debe cancelar US$ 900 millones a la multinacional OXY, tras un juicio
que ésta gand en contra del pais.

Sistema Mutualistas

Las mutualistas constituyen el sistema financiero mas pequefio, y esta integrado por cuatro
instituciones (Mutualista Pichincha, Azuay, Imbabura y Ambato), que difieren en tamario. Mutualista
Pichincha concentra el 71,53% de los activos del sistema de mutualistas. La actividad principal de estas
entidades es la captacion de recursos del pablico para destinarlos al financiamiento de la vivienda,
construccién y el bienestar familiar de sus socios y clientes. Las mutualistas se habian favorecido del
dinamismo del sector de la construccion, sin embargo la importante competencia del Banco del Instituto
de Seguridad Social (BIESS), asi como la creciente competencia de las cooperativas y la entrada de la
banca publica y otras Instituciones del Estado en el negocio de financiamiento de vivienda, ha hecho
que las mutualistas incursionen en otros segmentos, como el consumo y el microcrédito. Adicional,
existe el riesgo, de que ante el actual entomo econdmico, desacelere la demanda del crédito y
disminuye la capacidad de pago de la poblacién, como consecuencia de la caida de los precios del
petréleo (precio promedio del crudo ecuatoriano US$ 37,65 a diciembre 2015).

Calidad de Activos

El principal componente de los activos del sistema de mutualistas es la cartera de crédito bruta, con
una participacion del 61,78% a diciembre 2015. La cartera de crédito bruta decrecio un 2,36% respecto
a diciembre 2014, debido a la coyuntura econémica que el pais atravesé durante el afio 2015,
reflejandose asi en una menor colocacién de créditos y mejorando la recuperacion de la cartera
vencida.

Su estructura se mantiene concentrada en cartera inmobiliaria y de consumo prioritario, pero cambia
respecto a diciembre de 2014, ya crece ievemente la participacion inmobiltaria (+4,92%).

La morosidad del sistema de mutualistas fue de 5,92% a diciembre de 2015 (3,02% dic.14: 3,58%), y se
ubicé por encima de la morosidad de los bancos privados que es el sistema mas influyente (3,66%).
Por su parte, las provisiones mostraron una cobertura de 59,61% de la cartera problematica (71,07%
dic.14), y se mantuvieron por debajo del sistema de bancos privados (187,14%).

Estructura del Pasivo / Fondeo

La principal fuente de fondeo del sistema de mutualistas corresponde a las obligaciones con el publico,
¢on una participacion del 93,87%, donde los depositos a plazo registran una mayor participacion del
57,53%, seguido por los depositos a la vista con el 41,14% a diciembre de 2015. Las obligaciones
disminuyen en 4,85% frente al afio 2014, debido a la caida de los depdsitos a la vista. Este
comportamiento se dio en todo el sistema financiero debido a la incertidumbre econémica que el pais
esta atravesando, lo que ocasioné que los ahorros sean retirados.

El indice de liquidez que relaciona los fondos disponibles sobre los depositos a plazo fue de 8,53% a
diciembre de 2015. Debido a la naturaleza del negocio de las mutualistas, en el cual el fondeo se concentra
en el corto plazo frente a cartera colocada a largo plazo, las instituciones del sistema intentan mitigar este
riesgo incursionando en créditos de corto plazo como es el crédito comercial, asimismo, realizando
titularizaciones de cartera hipotecaria.

Solvencia

El sistema de mutualistas asume riesgos financieros y riesgos inherentes af negocio inmobiliario, razén por
la cual presenta un mayor nivel de activos improductivos que otros sistemas. El soporte patrimonial no es
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suficiente para atender todos los requerimientos, por lo que el sistema demanda mayor respakio de sus
socios. Segun la Resolucion JB-2012-2220, el capital social minimo de una mutualista debe ser de US$
788.682 hasta diciembre de 2017. A diciembre de 2015, ninguna mutualista cumple con este requerimiento
(US$ 8.396,25 total sistema).

El capital social de las mutualistas esta representado por certificados de aportacién no redimibles pagados
por sus socios. Cabe recordar que antes de la disposicion Transitoria Primera de la Ley Reformatoria a la
Ley General de Instituciones del Sistema Financiero en febrero de 2012, las mutualistas no disponian de
capital social por la inexistencia de accionistas.

A diciembre de 2015, el indice de solvencia, que relaciona el patrimonio técnico constituido sobre los
activos y contingentes ponderados por riesgo, mejora y se ubico en 12,34% (11,31% dic. 14), pero
aumenta, respecto al uliimo trimestre {12,17%).

Resultados Financieros y Rentabilidad

Los ingresos del sistema de mutualistas provienen de la intermediacion financiera (intereses de cartera,
comisiones ganadas, utilidades financieras e ingresos por servicios), ademas de ofros ingresos
generados principalmente por venta de cartera.

Los ingresos financieros crecieron un 20,58% frente a diciembre 2014. Por su parte los intereses
causados crecieron en 27,22%, originando un crecimiento del margen neto de intereses y del margen
financiero bruto en 42,94%; por otro lado, el gasto de provisiones muestran un imporiante crecimiento
del 243,90%, a pesar de ello, existe una mejora del margen financiero neto (5,90%), no obstante se
mantiene por debajo del sistema de bancos privados.

El indice de eficiencia, que relaciona los gastos de operacién (sin provisiones) sobre el margen
financiero bruto, desmejora al pasar de 109,53% en dic. 2014 al 94,99%, a la fecha de corte.

El indice de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE) y el activo (ROA) del sistema de mutualistas fue
de 4,07% y 0,47% respectivamente, porcentajes que presentan una leve variacion frente a
diciembre de 2014 (ROE 4,32% y ROA 0,44%), sustentado en un adecuado control del gastos y la
expansion de las inversiones.

Analisis del Originador

Resena

La Asociacion Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda Pichincha es una Institucion de derecho
privado con finalidad social, la misma que fue constituida en 1961 al amparo de la Ley del Banco
Ecuatoriano de la Vivienda y de las Asociaciones Mutualistas de Ahorro y Crédito para la Vivienda.

La Mutualista, estd orientada fundamentalmente a la captacion de recursos del piablico para
consignarlos al financiamiento de vivienda y construccion.

La reforma en la Ley General de Instituciones Financieras, publicada en el Registro Oficial No.659, del
12 de marzo del 2012, sobre |la posibilidad de que las Mutualistas puedan abrir capital a terceros y
permitic que puedan invertic en Instituciones de servicios auxiliares del sistema financiero de giro
inmobiliario, fue acogida por la Asamblea General de asociados el 26 de julio de 2012, junto con el
nuevo Estatuto de la Institucion.

De acuerdo a su mercado objetivo, la mutualista brinda servicios a personas situadas en el territorio
ecuatoriano, y a migrantes que viven en Estados Unidos y Europa, por lo que su red comercial
comprende tener presencia en el exterior a través de un representante comercial con dos oficinas en el
exterior,

Cobertura Geografica

En cuanto a cobertura geografica, la Institucion cuenta con 27 oficinas de las cuales 11 se encuentran
ubicadas en Quito, mientras que las otras se ubican en Los Rios, Cotopaxi, Santo Domingo de los
Tsachilas, Loja, Manabi, Imbabura, Cafiar, Azuay, Guayas, Chimborazo y Tungurahua.
Adicionalmente, la entidad cuenta con un convenio de representacion comercial en el exterior, en New
York y Madrid.

Posicionamiento dentro de sus Segmentos de Mercado

www ratingsper.com Pagina 20 de 49




El sistema Mutual contempla cuatro entidades, dentro de las cuales la Asociacién Mutualista de Ahorro
y Crédito para la Vivienda Pichincha es fa Gnica mutualista grande dentro del sistema. A junio de 2015,
el activo de la Institucion represent6 el 71,75% del sistema, el 71,72% del pasivo y el 86,08% del
patrimonio. Mutualista Pichincha mantiene una participacion del 66,87% de la cartera bruta de todo el
sistema de mutualistas.

Operaciones y Estrategias

El objetivo de Mutualista Pichincha es brindar facilidades para que familias ecuatorianas puedan
acceder a una vivienda propia, razén por la cual dirige sus operaciones a la concesion de créditos
hipotecarios a los estratos socioecondmicos medio y medio bajo de personas naturales radicadas en el
pais, en Estados Unidos y Europa.

Dentro de la rama de negocio inmoabiliario que maneja la Institucion, esta el desarrollo y la oferta de
proyectos de vivienda dirigidos al grupo de clase media, estos proyectos inmobiliarios son planificados,
disefiados, contratados y comercializados directamente por la Institucion; ademas para el grupo socio-
econdémico medio-bajo y bajo la entidad ha creado el producto denominado Casa Lista, el cual es
desarrollado con la tecnologia de casa prefabricada.

Todos éstos, son productos integrales y de calidad que ofrecen las facilidades a cada tipo de cliente y
se ajustan a sus necesidades. Adicionalmente, los productos de Mutualista Pichincha cuentan con una
amplia gama de valores agregados, tales como seguros, los cuales son ofertados por aseguradoras y
brokers evaluados por la mutualista,

Gobierno Corporativo y Administracion

Mutualista Pichincha esta gobernada por la Junta General de Socios o Representantes de Socios, la
cual se encuentra constituida por todas las personas naturales y juridicas que mantienen certificado de
aportacion pagado en la entidad.

La entidad posee una plana gerencial de calidad y con amplia experiencia en [a promocién inmobiliaria
y principalmente en la generacion de crédito hipotecario, seguido por operaciones de crédito comercial
y consumo. El siguiente cuadro, muestra la principal plana ejecutiva de la Mutualista:

Cuadro 14: Principales Ejecutivos |

Nombre Cargo
[ Marcelo Lopez Arjona Presidente
René Cordero Gerente General
José Andrade Auditor Intemo
Pilar Machado Oficial de Cumnplimiento
José Luis Vivero Gerente de Negocios Comerciales Canales
Nicolds Moya Gerente de Riesgos
Comelio Montalvo Director de Negocios Financieros
Pablo Pefia Director de Produccion Inmobiliaria
Juan Francisco Diaz Director de Servicios Compartidos
Juan Carlos Alarcén Director Financiero Administrativo
Giovanni Roidan Gerente de Proyectos Institucionales

Fuente: Asociacion Mutuaiista de Ahorro y Crédilo para la Vivienda Pichincha | Elaboracién: PCR

La Calificadora De Riesgos Pacific Credit Rating S.A., expresa que el comportamiento de los organos
administrativos del Originador, la calificacion de su personal, sistemas de administracion y planificacion,
de la Asociacion Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda Pichincha, son adecuados, con lo
cual se da cumplimiento a la norma estipulada en el Titulo Il, Subtitulo IV, Capitulo I, Seccién IV, del
articulo 18, numeral1.5, de la Codificacion de Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional de
Valores.

Estructura Organizacional

A diciembre de 2015, Mutualista Pichincha cuenta con una nomina de 564 colaboradores. A
continuacién, se puede apreciar la Estructura Organizacional que maneja:
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Gréfico No. 4 Estructura Organizacional

Les resm £t ve qres
P mnia Bt e e
Lara

Responsabilidad Social

La Institucion tiene como misién entregar a sus clientes soluciones financieras e inmobiliarias eficientes
ejecutadas con responsabilidad social empresarial.

Su vision es la de proveer vivienda y calidad de vida alcanzables para todos.

Los valores institucionales que maneja son: honestidad, equidad, lealtad, dedicacion, confidencialidad,
calidad en el servicio, responsabilidad social empresarial.

Mutualista Pichincha, es una entidad que se debe a la sociedad; por lo tanto, dentro de su ambito de
operacion cuenta con un Manual de Politicas y Procedimientos de alcance social, el cual incluye dentro
de su presupuesto anual un valor para inversiones en fa comunidad relacionados con tecnologia virtual,
actividades y practicas socio-ambientales, asi como el desarrollo en temas culturales de vivienda.

La Fundacion Bien —Estar, en lo referente a vivienda social, firmaron un convenio de Cooperacion
publico privado con e MIDUVI para trabajar en el fortalecimiento de !a convivencia de 1.500 familias
reubicadas en Ciudad Victoria — macro proyecto de vivienda de interés social — ubicado en |a ciudad de
Guayaquil.

Mutualista Pichincha, incorpord talleres de Capacitacion Financiera al programa de voluntariado. La
educacion financiera ensefia a las personas conceptos sobre el dinero y coémo administrario
inteligentemente, ademss de aprender habilidades basicas relacionadas con ganar, gastar,
presupuestar, ahofrar y restar dinero.

Analisis FODA

Fortalezas

+«  Gestion cometcial eficiente.

. Marca e imagen/ liderazgo.

. Procesos bien definidos para la colocacién de cartera Responsabilidad social empresarial.
Oportunidades

. Remesas de migrantes.

e  Planes habitacionales del gobierno central y seccionales.

. Mercados no atendidos en la sierra.

Debilidades

s  Amplio descalce de plazos en la estructura del balance
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Liquidez en riesgo en el escenario contractual de plazos del balance

Liguidez minima.

Margen operacional histéricamente negativo, a excepcion de diciembre de 2013,
Bajo retorno sobre el activo.

Cobertura con provisiones para cartera en riesgo menor a uno.

Amenazas

* Regulaciones del Sistema Financiero que afecten la viabilidad de las entidades.

« Diversificacion, calidad y oportunidad en la entrega de productos y servicios de la competencia.
¢ Incursién creciente de competencia en créditos de la vivienda.

Analisis Financiero de la Institucion

Se analizd la informacién financiera de Mutualista Pichincha, la cual se compard con el promedio del
sistema de mutualistas. Se busco identificar factores de riesgos de crédito, concentracion, liquidez,
mercado (tasas de interés), solvencia y operacional.

Calidad de Activos

Mutualista Pichincha mantiene un promedié histdrico de crecimiento del 10,60% ({periodo 2011-2014) de
sus activos totales, principalmente por el continuo incremento de la cartera. A diciembre 2015, los activos
crecieron a menor ritmo (3,65% dic. 14/15) debido a la coyuntura econdémica que el pais atravesé en el afio
2015, los activos totales ascendieron a US$ 491,59 millones, los cuales se conformaron del 78,70% de
activos productivos y el 21,08% de activos improductivos, en donde los fondos disponibles (-42,79%), la
cartera neta (-3,60%), bienes realizados (-6,75%) y los otros activos (-14,86%) afectan al descenso del
activo en 3,65% respecto a diciembre 2014, producto de la desaceleracion en la ¢colocacion de cartera y la
contraccién de las obligaciones con el publico (depositos a la vista). Este comportamiento se registro de
igual manera en enero 2016, donde los activo totales decrecen en 4,45% respecto a similar periodo del afio
2015 (-0,31% dic.15)

Fondos Disponibles

Los fondos disponibles se conformaron a diciembre 2015 por el 49,51% de depdsitos para encaje, el
27.81% por depositos en bancos y ofras instituciones financieras, el 17,81% de caja y el 4,74% de efectos
de cobro inmediato. Mutualista Pichincha mantiene sus fondos disponibles en varias instituciones
financieras, donde la calificacion de riesgo con menor categoria fue BB-; concentrando sus fondos en el
Banco Central del Ecuador (49,51%) y Banco Guayaquil (22,77%).

Inversiones

A diciembre 2015, Mutualista Pichincha mantiene inversiones disponibles para la venta en entidades del
sector privado (vanas instituciones financieras, donde la calificacion de riesgo con menor categoria fue AA)
¥ publico, siendo la inversidn méas alta con el Banco Central del Ecuador, misma que representacion con el
65,37% del total de las inversiones. Cabe sefialar que las inversiones respecto a diciembre 2014 presentan
un significativo crecimiento (+112.93%), debido a la disposicion efectuada por la Superintendencia de
Bancé)s. en la cual notifica que se debe reclasificar las cuentas contables en base a la Resolucién SB-2015-
1372

Calidad de la cartera

La carlera neta en promedio ha mantenido una tendencia creciente del 7,31% en los Gltimos cuatro afos. A
diciembre 2015, la cartea de crédito neta fue de US$ 282,12 millones, inferior al cierre del afio 2014, debido
a la desaceleracién en la colocacion de cartera desde el segundo trimestre del afio 2015. La institucion
concentra su cartera, a la fecha de corte en el segmento de consumo (35,09% participacién de la cartera) y
vivienda (35,03%).

Por otro lado, a la fecha de corte la cartera de crédito por vencer represento el 91,59% de la cartera total, la
cartera que nc devenga intereses 6,23% v la cartera vencida 2,18%. Hay que mencionar que la cartera en
riesgo crece en 106,08% respecto a enero 2015 (+20,36% dic. 15), principalmente por mayor carlera que
no devenga interés; por otra parte la entidad reestructuré y refinancié su cartera.

* http-fiwww.sbs.gob ec/medios/PORTALDQCS/downloads/normativa/2015/resoluciones_SB/resol_SB-2015-1372 pdf
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Fuente: Superintendencia de Bancos / Elaboracidn; PCR

La morosidad de la entidad mantuvo un promedio de 2,94% en los ultimos cuatro afios, mientras que a la
fecha de corte fue de 8,41% superior en 4,57 putos porcentuales al periodo anterior (1,51 pp dic. 15),
ademas se ubicod sobre el sistema mutual; el desgaste del indice de morosidad respondié a una mayor
morosidad de la cartera de consumo, la cual obedece principalmente al detericro de la cartera comprada y
propia, asi también la cartera de microcrédito, refleja un detericro importante de la misma.

Cabe sefialar, que la cartera comprada se compone, tal como se detalla:

Cuadro 15: cartera Comprada (Dic 2015}

ORIGINADOR SALDO MORA
CREDIROL 36.802,17 | 0.00%
YARPA 24.252.824,09 | 15,90%

MICROCREDITC MINGA PROINCO |  14.660.202,91 | 23,90%

PROINCO VIVIENDA 4.510.172,51 0,00%

TOTAL 43.460.001,68 | 13.27%

La cobertura de la cartera problematica en el periodo 2011-2014 alcanzé un promedio de 78,14%; y a
diciembre 2015 fue de 53,85%, menor que diciembre 2014 (63,70%); mientras que a la fecha de corte fue
de 49,25% y desmejord con relacidn a enero 2015 (53,17%) encontrandose por debajo del sistema mutual
(53,09%), debido al crecimiento de la cartera que no devenga intereses y de la cartera vencida de la
institucion.

Grifico No. 7 Gréfico No. 8
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Fuente: Supenntendencia de Bancos / Elaboracion: PCR

Para enero 2016, la cuentas por cobrar presentan un significativo crecimiento (+#292,20%) respeto a similar
periodo de 2015, principalmente por el aumento de los intereses por cobrar inversiones-disponibles para la
venta y otras cuentas por cobrar varias, que corresponde a valores de la cartera de crédito de vivienda de
inferés publico vendida a plazo al fideicomiso.

En los ultimos cuatro afios, los otros activos han mantenido una tendencia creciente del 21,92%; a la fecha
de corte estos presentan una disminucién del 20,50% producto de la disposicién efectuada por la
Superintendencia de Bancos ya mencionada anteriormente.
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Estructura de Pasivo/Fondeo

El pasivo de la Mutualista ha mantenido una tendencia creciente promedio del 9,43% en los Cltimos cuatro
anos. A diciembre 2015, el pasivo total ascendio a US$ 434,58 millones.

La principal fuente de fondeo de la institucién son las obligaciones con el publico, las que representan el
93,11% a enero 2016 (92,91% dic. 15) del total de su apalancamiento; a partir del segundo trimestre del
afno 2015, el sistema financiero nacional evidencié una contraccion de depésitos, producto de la actual
coyuntura econdmica, la entidad no fue ajena a esta contraccién, presentando una variacién interanual (dic
2014-2015) en depositos vista -17,47% y plazo 3,18%, situacion que se mantiene en el primer mes del
2016.
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Fuente: Superintendencia de Bancos y Seguros / Elaboracion: PCR

Otra fuente de fondeo para la institucion son las obligaciones financieras (3,51% total pasivo), los cuales
corresponden al endeudamiento con entidades financieras del sector pablico en plazos que van de 91 a
180 dias y por mas de 360 dias.

Riﬁgo de Liquidez

En el reporte de liquidez estructural, la liquidez de primera y segunda linea cubrit la volatilidad de los
depositos de 2 y 2,5 desviaciones estandar. El indicador promedio de liquidez de segunda linea a enero
2016 fue de 14,12%, el cual cutwié 6,23 veces la volatilidad de las fuentes de fondeo superior a la
cobertura de diciembre 2015 (2,87 veces); mientras que la cobertura para el indicador de liquidez
minimo que se ubicd en 2,94 veces, inferior que diciembre 2015 (1,48 veces).

Ei reporte de brechas de liquides, a enero 2016 mostrd que la Mutualista Pichincha en el escenario
contractual fodas las bandas de brecha acumuladas negativas y presenté desde la tercera a la octava
banda posicion en riesgo, debido a que sus activos mas liquidos netos (US$ 37,64 millones), no fueron
suficientes para cubrir las bandas acumuladas negativas, la mayor brecha acumulada negativa se ubicd
en la octava banda y representé 3,48 veces los aclivos liquidos netos, superior a los que representd a
diciembre 2015 (2,87 veces). En el escenario dinamico presentd dos bandas de brecha acumulada
negativas, siendo la sexta banda la mayor brecha acumulada negativa y representé 0,16 veces los
activos liquidos netos, por otro lado en este escenario no mostré posicion en riesgo.

A enero 2018, los activos liquidos sobre el total de los depositos se ubicé en 6,81%, mientras que los
activos liquidos sobre el total pasivo se ubicd en 6,34%, los cuales se ubicaron por debajo sus
historicos y del sistema mutual, producto de una significativa reduccion de sus activos liquidos.

La cobertura para los 100 mayores depositantes mejora respecto a enero 2015, debido una reduccion
de las obligaciones con el pablico. Por otro lado la cobertura para los 25 mayores depositantes fue de
85,53% inferior que enero 2015 (102,11%). Pese a estas variaciones dichas coberiuras se ubicaron
sobre el sistema mutual.

Riesgo de Mercado

A diciembre de 2015, en el reporte de brechas de sensibilidad la institucion mostré una sensibilidad por
brecha por una variacion de +- 1,00% de US$ 108,06 miles. El GAP de duracién al margen financiero a
enero de 2016 fue de US$ -749,79 miles, por lo que la Mutualista Pichincha presenté una posicidn en
riesgo en margen financiero frente al patrimonio técnico de -2,02% (dic. 15: -1,91%), encontrandose
sobre el limite del riesgo, debido a una disminucién del importe en riesgo de los activos a enero 2016.
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En el horizonte de un afio, el tiempo en que las tasas podrian variar en +/- 1% es de 91 dias para el
activo y 115 dias para el pasivo.

Riesgo de Solvencia

A enero 2016, el patrimonio técnico total de la Mutualista Pichincha ascendié a US$ 49,43 millones con
un decremento del 4,33% respecto a enero 2015, mismo que se constituyo por el 88,27% del
patrimonio técnico primario y el 11,73% del secundario. El capital social representd el 13,45%, mismo
que se encuentra conformado por la aportacidn de 4206 socios representados en 71.558 certificados de
aportacion y ascendié a US$ 7,16 millones.

El indicador de solvencia (indice de patrimonio técnico) a la fecha de corte, se ubicoé en 10,05% por
debajo de enero 2015 (10,57%) y sobre sus historicos (9,91%), afectacion dada por la contraccion en
7.90% del Patrimonio Técnico Constituido, como consecuencia de la reduccion del patrimonio
secundario (46,55%) por la pérdida generada, y disminucién de los activos y contingentes ponderados
por riesgo, aunque en menor ritmo (3,09%).

El indicador que relaciona a la cobertura que genera el patrimonio mas las provisiones sobre el activo
improductivo fue de 65,49% a la fechad de corte (ene. 15: 56,23%; 71,26% dic. 15), esta variacion se
debié a mayor activo improductivo (mayor cartera vencida), lo que generé menor solvencia al momento
de responder a contingencias derivadas de riesgo sistémico o pérdidas no esperadas.
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Resultados Financieros, Rentabilidad y Eficiencia Operacional

Los ingresos financieros de Mutualista Pichincha, ha mantenido una tendencia creciente del 7,99% en
promedio en el periodo de 2011 a 2014, mientras tanto los egresos financieros se han incrementado en
mayor proporcion (9,37% 2011/2014). Los ingresos financieros provienen principalmente de los
ingresos y descuentos ganados que representan en promedio 75,03% desde el 2011 al 2014.

A diciembre 2015, los ingresos financieros se incrementaron en 23 84%, producto de mayores intereses
y descuentos ganados principalmente por la realizacion de disponibles para la venta en el mes de
septiembre 2015, que crecen en 816,45% (US$ 11,70 millones), mientras que los egresos financieros
crecieron en menor proporcién (18,96%), mejorando el margen financiero bruto; el gasto de provisiones
se incrementa en 364,12%, lo que disminuye el margen neto respecto a los ingresos.

Por otro lado la reduccién de los ingresos operacionales en 52,62% referentes a las utilidades en
acciones y participaciones; producto de la venta de los derechos fiduciarios, afectan el resultado
operacional, sin embargc la entidad registra utilidad neta como consecuencia de ingresos
extraordinarios.

A la fecha de corte, los ingresos financieros decrecen en 42,90%, debido a menores intereses y
descuentos ganados en titulos valores. Por ofra parte, los egresos financieros aumentan en 41,74%
respecto a enero 2015, producto de las pérdidas financieras-por fideicomiso mercantil, afectando el
margen financiero bruto, el cual decrece en 70,21%. La entidad mostré mayores gastos de provisiones,
contrayendo el margen financiero neto.

Los aspectos antes mencionados, junto con la reduccién de los ingresos operacionales {(-98,06%), por
menores utilidades en acciones y participaciones; inciden en el resultado operativo negativo, resultado
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operacional negativo, y que a la fecha de corte, los ingresos extraordinarios que provienen de
transacciones de distintos proyectos inmobiliarios y del pago por el uso de canales de distribucion de

Mutualista Pichincha para la colocacion de productos no fueron suficientes para soportar una pérdida
neta de US$ 1,83 millones.

Rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad se deterioran producto de la pérdida registrada y menor generacion de

activos, en donde el ROE se ubicd en -38,47% (67,20% ene 15; 3,00% dic. 15) y el ROA en -4,47%
(7,17% ene 15; 0,35% dic. 15).
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Fuente; Supeﬁntenderzia de Bancos_ y Seguros de? Ecuador / EEboracién:.ﬁ_CR-

Miembros de Comité

e e _gfr'w_QAJ‘%u{/.p
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E5TADOS FINARCIEROS

ACTNOS
Fondos deponties ——1 | ik ) E-k: Boms Q06 TR nMY prigl] D07 Ly %152
vwnes et T BN X6 B0 % B8N 1TESH TR el ] B4 AHW
R a0 Cobees K 2TRM pol i) HIEE Bwan 0 ENE ¥ B706361 s ATEEE mmey
Cacwra e crivians o vencer HEh puliny. 3 b1 L 500 1K 17225 poziit e M 249154
Carea e coirSios que v Sevinga SRR S5 361515 SN 1snas 10047 10 0LE GE1.05 n¥xBH Ll 1] 18015.02
| Carera on créeas Versig 1408 2887 pLtAY 1455 179967 it 24 aomy 598 5556 &34
Provescnes BiMm {850 1) 0807 31 2on 1] THIH) RWESH 11048351, 111363
Cuerezs por Cobeas 4000 &% E AT 0% 581 5973 3667 1511608 e b Amwsn
Boanes fiegizans 1155 %096 33 W% 195M4 R bi] WAL WL 1050650 wAH wsn
|Propecaces  Equmer SM3N 9% H0ine 10589 05107 10485 103774 bl ik k) W0RE
Kot A2 B iy H peliel 15742 1245185 1X15% Lk ] 1250629 | Lk T
iz IRS W18 HHEH N S0 20H 128823 518010 455550 64 457,268 80 431588 85 400018}
e Prosucives X083 N8 B TR ] FUD6 NEE MHNES LHms BT mann
s NS BOH WINIE 10043 5 19403 12161341 121840 HHTL2 1 1048347
PASHOS b
[RRguciorin. con o puthco me B6 g poyoil] 4064052 Q19642 9THR NI 4TS B R
Depieioe a vea plck sl 18529539 05475 Hidub MM et BT b 174807 34 14eme
W@m - o . . . . . . . .
Desteens a Pcg WhEg 1B S6THH liggme 20460 T D180 Fr.bo kY N n5ET S|
Depisios de garaga 400 0 418 L] 4b 10 tlid 416 L] )
Dapocsos Peczingass 1482 4708 [Fibx 78340 4BR5 AN 410415 AEH pE:dy L
o (e [0} % 459 5% 1818 254 1519 LR 1WA E e
|cepmacires a0 Cocutscin. 0 - - e - c - . D g
Cuertas por pagat 04 I L] L 1] 11003 o 115006 1198008 RIEN nH%
izt esme F pancery; HOHM &8 1098 845043 LE oI 1300 15868 Lk 1R
i o Gt S B 0 - c e c & S
{inkgarid, coverthies Bn CTKNES Y apines pifa it
s
o e 606 N5 fhit wmu 19440 fliich 2008 WiEN 151268 1240
Pasves HATSE 0801 496150 4556005 15514650 S8 M08 Q0602 4US® 7 LT T
Pacmanio By0% N HEM M5NEG ST F0% ST s 020 $n
Fasiv+ PRaieong I WTHM 411918 4EaG06 B 51020854 S128823 5134%0.10 L5508 49T 2680 A8 05 0IN18
RESULTADOS
Jlrescs Faoacinns 410023 18056 RIXH 515580 156608 16069 L [o¥. ko ] L= A1
veprees ¥ Dectusrsos G3nadts -k el 1Y) 3608 FUM 651080 1R HEBe el R NATH J43M
Coraarin Ganasys X2 Lt S5 SETH 4114 13851 20108 4188 53195 508
\nldaces Frances M0 S76% 440% 1504 198 B 510 13162 396440 63
nyests por Serveas FAkTE 1 1851 138361 ] fakd S%.16 B00? R K| 1547
Egrases Ficantaes BIEX% mna TN kA TR 5589 it {0 BB
czemons Caeader, 12151 15 %5188 R LE-1E 516547 Rk 11 154576 VERR
Cormzone; Caadas I P 207 20045 4 o TS 17 100 %
Pérddas Francens 7851 7% il 22 v 1% ne 1% UG
;r;:m&w e F.i k] ek kel 0259 108 1084100 T RIWBNB R4
294 R 2108 \an %% Rk 14 2880 6153457 B4R
‘Maen Francaro fisto 2m -tk kdlzdd BN [E:10h ] 1] 151008 P11 s
egres Comaciondies bERY LF: 1) X601 TR ;24 158 2317 ik %208
[Eqresns Operaionales TR LT ) B6IM 4141945 s SImar Rk 3145812 BEE
R staa Oppracnal H6E [ridt] . 1) (5.500.09 6% 124% 687 T B30 [219608
Ingracos Exrace s [T2g ] 14561 [1e¥s] ABH k] 205 46M42 S0E0% 9418 -k
Egreso; Exraondaanios ik L) 861 ma ol B0 1Rl B30 64 HWE
liticadis antws 04 Partopacdn 8 Icpussos kLYY 4B (el klLva) 1754 gy 1305 k1] ine ma,
[Panceacin ¢ keputcrs e 13 ATBE L Y-k} Lok ] 51294 T 154181 1488 u:1
ki Hea 26408 2101 461845 1638 510 2658 4 R M2 En
| MARGENES FINKIERDS
heargen Nem de kepeses T 186581 amn 207615 HETE] wtan W1 - 14 DM 16
| Wargen Kelo Inrenas | Ingrests: Frantercs iR 0H¥% &% 0255 1% St S5 E STO% R
Yargen Feanwes Bro | ingresos Franoerns % 2% BLS0R S [ B2% SLER 13 il By
aegen Fracowio Hem | gpess s % S2% 801% LAY 1% G 525 Erdi 47005 12m
Lalicad eta  Ingresos Fnancens [0 598% 9% 35% ok 16.8% 2% 1%% 2168% Rrkiit
Wgpecns Exraondaonos | ngresis Foancees 15T 1600% 13618 1743% 011% REL ) 8% 2H 1 01
Ingyazns Exyacrdnany ! Wik he % i) Wi 56.29% B #15% 8. 6% 31.8% S5208% 75|
Gazios g Operacsin mexs ki 101} 38657 xme 28553 BN 6 1156545 RACH AXR 2601 X
Ctras Pérddas O k] Bl [Fok SH08 bl 8466 2EM ERLY ) (R p ]
Efctec pri¥ii § 12152% 122% 126%% Bk RnE% 18 5% fok ik 4%
Elcercia POR TH3% N1 RS 192% 4% 5% 1050% B% %1% 13262%)
lcﬂrsm BRUTA IR IR ] X% IR M3 BINE ] AL 4]
BRGVSION | MARGES BAUTO §.3% 200% 6% 0% 15% 2% 1501% D% N98% E\D‘n‘!]

Fuente: Superintendencia de Bancos / Elaboracion: PCR — PACIFIC CREDIT RATING
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519

1 % n LT} Lt 83,05% 1953% B54% NE% X
%6.35% W% 10039% 96.4% 9750% FI Y %6.5T% Hb% 2.74% 9,53
95.9% 100.36% 102.24% 93% 100,30% 100,12% 99E5% B %6.89% 9%.06%)|
2.50% % 2606% 0% B 20% 2.76% n56% 8% 2170
0.90% 5% 1% BAuY B.46% % 1456% i 35.00% 34 65%|
£45% 3020% *IN B8% uh% A% 6% RN B BIN
0.12% 4% 6.00% ny% 10.02% 10.95% 1055% 924% Th% 211
158% 126% (AL % 1.31% 104% 4E5% 1p4% 4.30% 651%
19y i26% 104% 0.85% 128% 0% 135% 399% 4% 6339
I 44% 0% 1% 5% 609% 6.48% 4% $66% 11,05%)
5% A33% 475% 532% £34% 6.50% BI5% A60% EATEY 10:55%)
4% I9% 5% 153% 15% 340% 419% I55% H1% 6
% 2% 261% 261% 5% 2my 130% 1%% 135% 457%
o00% 0.00% 060% 000% 4.00% 0.00% 0.00% 0% 15 1139%
5.14% 350% 184% 1.31% 1564% 155% 1% 190% 1% 5%
264% 3B% 245% 297T% 3% L% 18% 526% 630% LELY
260% ans 289% 302% 1T 158% 435% 3y S92% 122%
198% % 330% L% 455% % 543 620% 320% Elre
Aprstad (Total $istema) 0% 350% 138% k(] 4.45% 4% i14% STM% L15% B
CORERTIRS,
Coteetura Cartera Comescial 137.20% 1010% 156.91% 1%663% 113,4% 164,6% 25% 0.06% 107.69% T6.28%
Cobartars Cartera Comercial (Sitema) 138.47% 11.36% 161 54% 18.24% 11450% 164,19% 4316% S067% 102.85% B
Carlera Consarno 8200% 67.64% 60.70% H#59% £48% 4155% 345 HIZ% 41,40% 2005
3 Cartery Consumo {S3teme) 2.1m% §i26% %.15% SN BN% 4% S240% 135 H29% 5,17%)
Gartera de Virienda %.56% % 6130% 66.68% 2.8% 67.40% 6LEM% 5T g% 51,
Cactera de Viiend (Sasterna) 2.35% 678N nass K% E097% 67.64% §355% B55% %13 905
Cartera de Misoompreta 0.00% GO0k 0.00% 200% Q00% 0.00% .00% 000% 151% AL
Carteza de Microsmpresa (Sisieme) 66.88% A% 17.55% 13821y 1264% 0.3% 16204% 136.50% B.%% 291y
|Cobartars Carera Problemdbea 93.31% 2.5% T280% .10% BI% 6% §1.40% 6202% 5.45% £.25%]
[Cobartara Cartora Problomitica (Sistema) B362% 872 T180% nis 5% 65.12% ST97% B2 1% 53.00%
[vawisiie | Cactora Beuta 241% Far: % 189% 204% 2145 2% 326% n 4
it | Cartern Bivta (Scsaeem) 238% FA 129% 215% 228% 2% 2% KAL) 183% i)
LIAED
phcierd Liceados | TotH Depdeios .26% 1148% 00r% Ny %% 6.3 570% 5.06% 9% saIy
phcterst Liquios | Tolal Depdeitos {Satema) 1235% 1249% 1230% nzs 944% s 104% 14i% 159% L1
[ Aamei Liquides ! Total Pasivos L55% W 4% 93 165% 6.24% 5405 4% 63r% (22
[ciiven Liquidos / Total Pasivos (Scsaenan) 11,59% i e 10.10% 9.05% fhrid LHLY 69%% L06% 8
[-aerua do 25 Mayory Depostactes ILKILY 0% 16% 121.66% 1602,11% a7y 5% 6% 4.90% %5
1z2m% 15487% 14207% 1%.79% 103.32% 6% s %50% 3.92% !?.?Gil
s 102,17% 0% BA% Bux 43% LU AM% 106.74% 102,08
.50% LI5S 8 46% %6.00% £50% A% 1451% a4 91.65% 93424
nn ny [ X}] L% I L] 13 168 182 T3
0R wH L+ LX) ] 3 1% LX) R 1,
10.0% 1021% 9.36% s 10.51% 10.25% 10.14% 1642% 10.50% 1044
8.10% H68% 958 109,66% 101,%% 102.50% W0ITs% 108.06% ik 1752%
734% S031% 5458% %6.23% $606% %95 5548% B %% .4
N 0495 1355631 3on6 027508 10200 WA J96H% R E L
882 ZH284 311379 IT6.IH 58 Lok 39100023 31384 B s WI%H
farsd 4% 1250% IR% 6.20% 19.76% 216% 4% g% -Har
452% $14% 953% 4% 2.8% 17.52% 5% 630% A400% MY
024% 057% 0.55% 0% (ALY 200% % 051% 1.35% 4419
[Sistema) L 17: 1 L 0% 04% 556% 145% 052% 070 0ars 335
Nelg Iniecases 048% 2409 B55% 200.25% 34 59% 66.0% 1% H1.36% BN 0113%
el Itereves (Sisterma) 2151 24041% 20257% 214.53% 3.5% BN Bh50% 5% 1IN 202,
de Operacion / Margen Fisanciers Bruio 110.24% 12.13% 104.69% 119.0% 50.04% n.% 10050% Ba% 9 1% 15252%,
e Operacion { barges Firinciorn Brute (Sistoma) 105.54% 105.24% BAN 0953% §120% Ta% 5160% 855% 3% 125,14%)
|Pravinioes | Matgen Financien Bito Lk ] 201% 6% 0% 13105% 1.24% 15.00% 264% HE 65.07%|
[Pravisones [ Margen Firancien Biuto ket 132% 1334% §56% 16% 1% 1326% W £3.3%% 15.76% )
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Anexo 5: Flujos Proyectados de la Cartera Hipotecaria

ESCENARIO TEQRICO
Periodo :dm@‘: Intereses  PagoTotal  Saldo
0 57,919,575
1 280,410 520,311 800720 57,639,166
2 282,929 517,792 800,720 57,356.237
3 285470 515,250 800720 57,070,767
4 288,035 512,686 800,720 56782732
5 290,622 510,098 800720 56,492,110
6 293233 507 487 800720 56,198,877
7 295867 504,853 800720  55.903,009
8 298525 502,195 800,720  55,604.484
9 301,207 499,514 800,720 55303277
10 303913 496,808 800720 54,999,365
11 306,643 494,078 800720 54,602,722
12 309,398 491323 800720  54,383.324
13 312177 488,544 800720 54,071,147
14 314,981 485,739 800720 53,756,166
15 317,811 482910 800720 53,438,355
16 120,666 480,055 800720 53,117,689
17 323,547 477,174 800720 52,794,142
18 326,453 474,267 800720 52,467,689
19 320,386 471,336 800720 52,138,304
20 332,345 468,376 800720 51,805,959
21 335,330 465390 800720 51470628
2 338,343 462,378 800720  §1,132.286
pi) 341,382 459,338 800720  50,790.904
24 344 849 456,272 800720 50,446,455
25 346,506 453477 799683 50,099,949
% 349,619 450,065 799683 49,750,330
27 352,759 446,924 790683 49,307,571
28 355,928 443755 790683 49,041,643
28 359,126 440,557 790683 48682517
30 362,352 437,331 799683 48,320,165
k1| 365,607 434,076 799,683 47,954,558
32 351,335 430,792 782427 47603223
33 354,491 427636 782127 47248732
3 357,676 424 451 782127 46,891,056
35 360,389 421238 782,127  46530,167
36 364,131 417,996 782127 46,166,036
a7 367,402 414,725 782,127 45798634
38 370,702 411424 782,127 45427932
39 374,033 408,094 782127 45053899
40 377,393 404,734 782127 44,676,506
41 380,783 401,344 782427 44295723
42 384 204 397923 782127 43911520
4 387,655 394,472 782127 43523865
4 391,138 390,989 782127 43132727
45 363,249 387,476 750,724 42769478
4% 366,512 384,212 750724 42,402,966
47 369,804 380,920 750724  42,033.162
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55

57

SBEEIRRIBIRB228E Y

"
72
73
74
75
76

EL8SEBReEERAZERREE8RI2II I

373126
376,478
379,860
383,273
386,716
390,190
393,695
364,246
367,518
370,820
374,151
377512
360,904
384,325
387,778
391,261
394,776
398,323
401,901
405,511
409,154
412,830
353,937
357,117
360,325
363,562
365,828
370,123
373,448
376,803
380,188
383,603
332,154
335,138
338,149
341,186
344,251
347,344
350,464
353,612
356,789
359,994
363,228
366.491
369,783
349,736
352,878
356,048
359,246
362473
365,730

377,598
374,246
370,864
367452
364,008
360,534
387,029
353,493
350,220
346,918
343,588

40227 °

336,835
333413
329,961
3264717
322,963
319416
315,838
312227
308,585
304,909
301,200
298,021
294 813
291,576
288,310
285,015
281,650
278,335
274,950
271,535
268,089
265,105
262,004
259,056
265,991
252,899
248,778
246,630
243,454
240,248
231,014
233,751
230,459
227137
223,995
220,825
217,621
214,400
211,143

750,724
750,724
750,724
750,724
750,724
750,724
750,724
717,739
7139
7739
717,739
77,739
717,739
7,739
7,739
17,739
717,739
717,739
717,739
717,739
7,738
7,739
655,138
655,138
655,138
655,138
655,138
655,138
655,138
655,138
655,138
655,138
600,243
600,243
600,243
600,243
600,243
600,243
600,243
600,243
600,243
600,243
600,243
600,243
600,243
576,873
576,873
576,873
576,873
576,873
576,873

41,660,035
41,283,557
40,903,697
40,520,424
40,133,708
39,743,518
39,349,823
38,985,577
38,618,058
38,247,238
37,873,087
37,495,575
37,114,672
36,730,346
36,342,568
35,951,307
35,556,531
35,158,208
34,756,307
34,350,796
33,941,642
33,528,812
33,174,875
32,817,758
32,457 433
32,093,872
31,727,044
31,356,921
30,983,473
30,606,670
30,226,482
29,842,879
29,510,725
29,175,587
28,837,438
28,496,252
28,152,000
27,804,657
27,454,193
27,100,580
26,743,791
26,383,797
26,020,569
25,654,078
25,284,294
24,934,558
24,581,680
24,225,633
23,866,387
23,503,913
23,138,183
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100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
11
112
13
114
115
116
17
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149

369,015
372,330
375,675
379,050
382,455
385,891
319,873
322,746
325,645
3285M
331,522
334,501
337,506
340,537
343,597
346,683
349,798
306,291
309,043
311,819
314,620
317,446
320,208
323,176
326,079
329,008
331,964
334,946
337,955
340,991
317,51
320,354
323232
326,135
329,065
332,021
335,004
338,013
341,050
344,113
347,205
312,006
314,809
317,637
320,491
33370
326,275
329,206
332,163
335,147
338,158

207,858
204,543
201,198
197,823
194,418
190,883
187,516
184,642
181,743
178,818
175,866
172,888
169,883
166,851
163,792
160,705
157,591
154,449
151,697
148,921
146,120
143293
140,442
137,564

.134,661

131,732
128,776
125,794
122,785
119,749
116,686
113,834
110,956
108,062
105,122
102,166
99,184
96,174
93,138
90,074
66,983
83,864
81,061

78233

75,379
12,500
69,595
66,664
63.707
60,723

57,7112

576,873
576,873
576,873
576,873
576,873
576,873
507,389
507,389
507,389
507,389
507,389
507,389
507,389
507,389
507,389
507,389
507,389
460,740
460,740
460,740
460,740
460,740
460,740
460,740
460,740
460,740
460,740
450,740
450,740
460,740
434,187
434,187
434,187
434187
434187
434,187
434,187
434,187
434,187
434,187
434,187
395,870
395,870
395,870
395,870
395,870
395,870
395,870
395,870
395,870
395,870

22,769,168
22,396,838
22,021,163
21642114
21,259,659
20,873,768
20,553,896
20,231,150
19,905,504
19,576,934
19,245411
18,910,911
18,573,405
18,232,868
17,889,271
17,542,588
17,192,790
16,886,499
16,577456
16,265,637
15,951,017
15,633,571
15,313,272
14,990,097
14,664,018
14,335,010
14,003,047
13,668,101
13,330,146
12,989,155
12,671,654
12,351,300
12,028,068
11,701,934
11,372,869
11,040,847
10,705,844
10,367,830
10,026,781
9,682,667
9,335.463
9,023,456
8,708,647
8,391,010
8,070,519
7,747,149
7,420,874
7,091,668
6,759,505
6,424,358
6,086,200
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150
151
152
153
154
185
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
162
170
1
172
173

341,196
344,261
296,109
298,769
301,453
304,161
306,893
309,650
312432
315,238
218,070
320,928
323811
326720
329,655
128,370
129,523
130.687
131,861
133,045
134,241
135447
136,663
137,891

54,674
51,609
48517
45,857
43,173
40,465
37732
34,975
32,194
29,387
26,555
23,698
204815
17,906
14,971
12,009
10,856
9,693

8519

134

6.13%

4933

3716

2489

395,870
395,870
344,625
344,625
344,625
344,625
344,625
344625
344,625
344,625
344,625
344,625
344,625
344,625
344 625
140,380
140,380
140,380
140,380
140,380
140,380
140,380
140,380
140,380

5,745,005
5,400,744
5,104,635
4,805,867
4,504,414
4,200,253
3,893,360
3,583,710
3,211,278
2.956,040
2,637,970
2,317,042
1,993,232
1,666,512
1.336.857
1,208,487
1,078,964
948277
816416
683,371
549,130
413,684
277,024
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ESCENARIO PROBABLE

Pago del

Periodo  poy  Imereses  PagoToul  Saido
0 57,919,575
1 536,624 448,300 984923 57,382,952
2 567,569 505084 1072662 56,815,383
3 565,636 500000 1065636 56,249,747
4 563,720 494922 1058641 55,686,027
5 561,817 489862 1051679 55124210
6 550,930 484824 1044755 54,564,280
7 558,056 479797 1037853 54,006,224
8 566,193 474796 1030989 53450031
9 554,346 469,805 1024151 52895685
10 552,518 464837 1017355 52,343,167
11 550,678 450878 1010555 51,792,489
12 548,873 454941 1003814 51243616
13 547,079 450,016 997,095 50,696,537
14 545,287 445,090 990378 50,151,250
15 543,521 440,197 983718 49,607,729
16 541,772 435318 977,000  49,065.957
17 540,040 430,466 970506 48525917
18 538,327 425,631 963958 47,987,591
19 536,609 420776 957386  47.450.981
20 534,930 415,985 950915  46916,051
2 533,268 411212 944480 46382783
2 531,592 406,399 937,001 45851190
23 529,956 401,651 931,608  45321.234
24 528,337 396,915 925252 44,792,897
2 525,879 392,165 918044 44,267,018
2% 524,163 387,463 911,626 43,742,855
27 522578 382,773 905351 43220277
28 521,009 378,100 899,109 42,699,268
29 519,464 373,451 892015 42,179,804
30 517,945 368,813 886,758 41,861,859
3 516,557 364,186 880743  41,145302
32 501,966 350,518 851483 40643336
33 496,495 354,980 853476 40,144,841
Y 497,000 350,521 847521 39,647,841
35 495,391 345,838 841229  39,152.451
36 493913 341,395 835308 38,658,538
37 492450 336,968 820418 38,166,087
38 490,999 332,551 823550 37,675,089
39 489,564 328,148 817713 37,185,524
40 488,143 323,756 811899  36/607,381
41 486,746 319,382 806,128  36210,635
42 485,369 315,013 800383 35725266
£ 484,024 310,662 704686  35241,241
4 482,826 306,175 780,002 34,758,415
45 450973 301,841 761,814 34208442
46 455,326 297,708 753035 33843116
47 454,005 293,619 747624 33389111
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69
70
M
T2
73
74
75
76

EEIZTReR2FIA

H

ELegreaR

452,696
451,403
450,127
448,863
447,623
446416
445416
422 941
418,263
417,078
415,904
414,742
413,588
412453
411,328
410,215
409,120
408,044
406,985
405,957
404,977
404,352
366,537
358,946
357,969
357,006
356,054
385,117
354,198
353,302
352,447
351,887
320,686
314,030
313,176
3123
311,493
310,662
309,842
309,030
308,229
307 439
306,662
305,909
305,275
292,630
289422
288,687
287,962
287,246
286,541

289,537
285474
281417
277,374
273,341
269,320
265,312
261,309
257,508
253,752
250,007
246,268
242,544
233,827
235122
231428
227,741
224,068
220,402
216,745
213,101
209,460
205,825
202,527
199,310
196,097
192,887
189,680
186,499
183,318
180,144
176,977
173,818
170,935
168,114
165,302
162,494
159,699
156,906
154,123
151,346
148,579
145,816
143,062
140,314
137,570
134,942
132,342
129,748
127,162
124,583

742,233
736877
731,544
726,237
720,965
715,736
710,728
684,250
675,771
670,830
665,911
661,010
656,134
651,280
646,450
641,643
636,861
632111
627,387
622,702
618,078
613,812
572,363
561.483
557,279
553,103
548,941
544,807
540,697
5§36,620
532,591
528,864
494 504
484,965
481,290
477633
473,986
470,361
466,747
463,152
458,575
456,018
452478
448,970
445,589
430,200
424 364
421,029
47,111
414,408
411,124

32,936.415
32485012
32,034,885
31,586,023
31,138,399
30,691,983
30,246,567
29,823,626
29,405,363
28,988,285
28,572,381
28,157,639
27,744,049
27,331,597
26,920,269
26,510,054
26,100,934
25,692,890
25,285,905
24,879,948
24,474,971
24,070,619
23,704,082
23,345,136
22,987,167
22,630,161
22274107
21,918,990
21,564,792
21,211,490
20,859,043
20,507,155
20,186,469
19,872,440
19,559,264
19,246,933
18,935,441
18,624,779
18,314,937
18,005,907
17,697,678
17,390,239
17,083,577
16,777,669
16,472,394
16,179,763
15,890,341
15,601,654
15,313,691
15,026,445
14,739,904
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100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
m
12
13
114
115
116
17
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149

285,845
285,167
284,504
283,866
283,270
282,999
249,656
241,716
241112
240,518
239,930
239,352
238,783
238,227
237,686
237175
236,872
215,906
210,469
208,957
209,452
208,953
208,459
207,970
207 490
207,016
206,552
206,099
205,663
205,339
194,234
191,001
190,576
190,156
189,743
189,338
188,939
188,551
188,175
187,821
187,619
172977
168,581
168,233
167,891
167.857
167,227
166,905
166,593
166,292
166,005

12,007
119,440
116,877
114,322
11,772
109,227
106,683
104,444
10221
100,104
97,944
95,789
93,638
91,493
89,354
gr.27
85,087
82,961
81019
79,130
77,243
75,361
73,485
71,612
69,744
67,879
66,019
64,165
62,311
60,467
58,620
56,875
55,160
53,449
51.739
50,036
48,334
46,639
44,942
43,252
41,566
39,881
38,327
36,811
35,301
33,793
32,287
30,784
29,287
27,788
26,294

407 852
404,607
401,381
398,188
395,042
392,225
356,339
346,160
343,383
340,622
337.874
335,141
332421
329720
327,041
324,392
321,959
298,867
291,488
289,087
286,695
284,314
281,544
279,582
217,235
274,896
27125714
270,264
267,975
265,806
252,854
247 877
245736
243,605
241,482
239,373
237,213
235,189
23317
231,073
229,185
212,858
206,908
205,044
203,191
201,350
199,514
197,690
185,880
164,079
192,300

14,454,059
14,168,892
13,884,388
13,600,522
13,317,252
13,034,253
12,784,597
12,542,881
12,301,768
12,061,250
11,821,321
11,581,969
11,343,186
11,104,959
10,867.273
10,630,098
10,393,226
10,177,320
9,966,851

9,756,894
9,547 442
9,338,489
9,130,030
8,922,059
8,714,569
8,507,553
8,301,001

8,094,902

7,889,239
7,683,899
7,489,666
7,298,664
7,108,089
6,917,933
6,728,190
6,538,853
6,349,913

6,161,363

5973188
5,785,367

5597,748
5424,711

5,256,190
5,087,957

4,920,066
4,752,510
4,585,283
4418378
4,251,784

4,085.493
3919488
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1590
151
152
153
154
156
156
157
158
159
160
164
162
163
164
165
166
167
168
169
170
17
172
173
174
175

165,746
165,677
147,837
142,170
141,997
141,671
141,435
141,207
140,992
140,789
140,607
140,451
140,336
140,304
140,965
77,029
55,395
55,317
55,244
55,180
55,128
55,090
85,077
55,117
55,606
14,811

24,805
23314
21827
20498
19,221
17,947
16,674
16403
14,135
12,868
11,602
10,341
9,079
7818
6,557
5,291
4,599
4,101
3,605
3,109
2612
217
1,623
1127
633
133

190,550
188,991
169,665
162,668
161,138
159618
158,109
156,609
135,127
153,658
152,210
150,792
143415
148,122
147,522
82,319
59,994
59418
56,849
58.288
51,740
Sr.207
56,700
56,244
56.239
14,944

3.753,742
3,588,065
3,440,228
3,298,058
3,156,142
3,014,470
2,873,036
2731829
2,580,837
2.450,048
2,309,440
2,166,990
2,026,653
1,888,350
1,747,385
1,670,356
1,614,961
1,569,644
1,504,401
1,449,221
1,394,093
1,339,003
1,283,926
1,228,809
1,173,203
1,158,392
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ESCENARIO OPTIMISTA

Pago del

Periodo Principal Intereses  Pago Total Saldo
0 57,819,575
1 689,658 485,100 1,174,757 57,229,918
2 700,574 508,508 1,209,081 56,520,344
3 695,711 502,216 1,197,927 55,833,634
4 £90,886 495,970 1,186,856 55,142,747
5 686,096 488,763 1,175,859 54,456,651
] 681,343 483,604 1,164,947 53,775,308
7 676,629 477 A81 1,154 110 53,098,679
8 671,950 471,407 1,143,356 52,426,730
9 667,306 465373 1,132,679 51,759,423
10 662,697 459,381 1,122,077 51,096,727
1 658,112 453431 1,111,543 50438614
12 653,577 447523 1,101,101 49,785,037
13 649,075 441,653 1,090,735 49,135,962
14 644,600 435819 1080418 48,491,361
15 640,168 430,035 1,070,202  47.851,193
16 635,769 424,291 1,060,060 47215425
17 631,406 418,581 1,049,987 46,584,019
18 627,078 412916 1,039,993  45956,942
19 622,772 407,270 1,030,042 45334169
20 618,508 401,675 1.020,183 44715662
21 614,281 396,127 1010408 44,101,381
22 610,083 390,592 1000674 43491298
23 605,931 385,114 991,044 42,885,367
24 601,826 379,687 981,512 42,283,542
25 596,901 374,289 971,190 41,686,641
26 592,797 368,941 961,738 41,093,844
27 588,786 363,631 952,418 40,505,058
28 584,811 358,359 943,170 39,920,247
29 580,876 353,120 933,996 39,338,311
0 576,990 347914 924 905 38,762,381
31 573,294 342,745 916,039 38,189,087
32 556,266 337,579 893,845 37,632,822
33 551,529 332,570 884,099 37,081,293
H 547,789 327633 875422 36,533,504
35 544,022 322,605 866,627 35,989,482
36 540,342 317,726 858,069 35.449,140
37 536,691 312,877 849,568 34,912,448
38 533,075 308,063 841,137 34,379,374
39 520,490 303,280 832,770 33,849,884
40 525935 298,529 824,464 33,323,949
41 522422 293,810 816,222 32,801,527
42 516,949 289,120 808,070 32,282 578
43 515,530 284,465 799,985 31,767,048
44 512,368 279,767 792,135 31,254,679
45 487,787 275,165 762,952 30,766,892
46 482 870 270,781 753,651 30,284,023

www.ratingspcr.com

Pagina 38 de 49



47

49

51

22T BLLETNLDY

Ii
72
IE]
74
75
76

8L LB esBEsarssesEA

479,619
476,393
473,197
470,037
466,906
463,813
460,774
458,009
434 467
429,834
426,949
424,083
421,246
418431
415,643
412,881
410,142
407,434
404,758
402,116
399,518
396,991
394,913
357,937
352,300
349,955
347,630
345,329
343,055
340,807
338,597
336444
334,657
304,706
209,816
297,808
285817
293,843
291,884
289,944
288,020
286,114
284,229
282,368
280,534
278,854
266,429
263,457
261,717
259,993
258,286

266,447
262,134
257,858
253,605
249,383
245,189
241,021
236,884
232,767
228,864
225,006
221,167
217,358
213,574
209,616
206,082
202,372
198,690
195,027
191,392
187,781
184,190
180,627
177,075
173,861
170,697
167,552
164.431
161,329
158,245
156,185
152,143
149,120
146,113
143,377
140,682
138,008
135,350
132,712
130,088
127,485
124,896
122,328
119,775
117,235
114,717
112,212
109,818
107.450
105,101
102,764

746,065
738,528
731,085
723,641
716,288
709,002
701,794
694,893
667,233
658,697
651,955
645,250
638,603
632,005
625458
618,963
612,514
606,124
599,786
593,508
587,209
581,181
575,540
535,012
526,161
520,852
515,183
509,760
504,383
499,052
493,781
488,587
483,777
450,819
443,194
438,490
433,825
429,194
424,595
420,031
415,505
411,011
406,555
402,143
397,768
393,570
378,641
373274
369,167
365,094
361,050

29,804,404
29,328,010
28,854,813
20,384,776
27917871
27,454,057
26,993,284
26,535,275
26,100,808
25,670,974
25,244,025
24,819,943
24,398,697
23,980,268
23,564,624
23151,743
22,741,601
22,334,167
21,929,408
21,527,293
21127775
20,730,784
20,335,871
19,977,934
19,625,634
19,275,679
18,928,048
18,582,719
18,239,664
17,898,857
17,560,261
17,223,816
16,889,159
16,584,453
16,284,637
15,986,829
15,691,012
15,397,169
15,105,285
14,815,342
14,527,322
14,241,207
13,956,978
13,674,610
13,394,076
13,115,223
12,848,793
12,585,337
12,323,620
12,063,627
11,805,340
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101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
12
113
114
115
116
17
118
19
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148

256,599
254,927
253,219
251,656
250,063
248,528
247.3N1
217,356
212315
210912
209,525
208,150
206,786
205,441
204,111
202,808
201,537
200,506
181,859
178,237
177,059
175,893
174734
173,587
172,454
171,325
170,210
169,109
168,023
166,961
166,022
156,145
153,751
152,750
151,760
150,780
149,809
148,851
147,904
146,976
145,072
145,334
132,897
130,055
120,220
128,395
127,578
126,769
125972
125,188
124416

100,445
98,140
95,848
93,575
91,313
89,067
86,835
84,611
62,660
80,750
78,859
76,974
75,105
73,249
71,402
69,567
67,748
65,935
64,134
62,502
60,899
59,310
57,730
56,160
54,600
53,051
51511
49,984
48,462
46,954
45,455
43,963
42,559
41,180
39,807
38,445
37,089
35,744
34,406
33,077
31,757
30,444
29,140
27,946
26,778
25615
24,4563
23,316
22178
21,047
19,921

357,043
353,067
349,127
345,230
341,376
337,595
334,206
301,967
284,975
201,662
288,383
285123
281,892
278,690
275,513
212,315
269,285
265,441
245993
240,738
237,958
235,203
232 464
229,746
227,051
224,376
721
219,004
216,486
213915
211,476
200,107
196,310
193,929
191,567
189,225
186,898
184,595
182,311
180,053
177,829
175,778
162,037
158,001
155,998
154,010
152,041
150,086
148,150
146,235
144,337

11,548,742
11,293,815
11,040,526
10,788,860
10,538.817
10,290,268
10,042,917
9,825,561
9,613,247
9,402,334
9,192,809
8,984,660
8771873
8572432
8,368,321
8,165,514
7.963.976
7.763.471
1,581,612
7.403,375
7,226,316
7060423
6,875,688
6,702,101
6,529,650
6,358,325
6,188,116
6,019,006
5,850,983
5,684,022
5,518,001
5,361,856
5,208,105
5,055,355
4,903,595
4,752,815
4,603,005
4,454,154
4,306,250
4,150,274
4,013,202
3,867,868
3,734.9M
3,604,916
3,475,696
3,347,302
3.219.723
3,092,954
2,966,982
2,841,794
2,117,378
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149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
17
172
173
174
175

123,663
122,936
122410
107 858
104,529
103,883
103,245
102,617
102,001
101,398
100,813
100.246
99,708
99.214
98,801
99,084
49,818
38,928
38,703
38,484
38,273
38,074
37,890
37,732
31.624
37,956
7,325

18,804
17,692
16,588
15,490
14,520
13,580
12,649
11,720
10,799
9,882
897
8,065
7,166
6,270
5.378
4,492
3,600
3,153
2,804
245
2,110
1,766
1,424
1,084
745
407
66

142,467
140,628
138,998
123,348
119,050
117,462
115,894
114,337
112,800
111,280
109,784
108,312
106,874
105,483
104,179
103,575
53418
42,081

41507
40,940
40,383
39,840
39,313
38,816
38,369
38,363

7,391

2,593,715
2470,780
2,348,370
2,240,512
2,135,982
2,032,100
1,928,855
1,826,239
1,724,238
1,622,840
1,522,027
1,421,781
1,322,073
1,222 859
1,124,058
1,024,974
975,156
936,228
897.525
859,041
820,768
782,694
744,804
707,072
669,448
631,493
624,168
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ESCENARIO PESIMISTA {13.00%)

Pago del

www ratingsper.com

Periodo Principal intereses  Pago Total Saido
0 57,919,575
1 862,625 372.440 1235065 57,056,950
2 920,861 495,699 1416560 56,136,089
3 909,345 487 444 1,396,789 55,226,743
4 897,960 479,284 1,377,244 54,328,784
5 886,711 471,235 1,357,946 53,442,073
] 875,597 463,288 1,338,885  52,566.476
7 864,610 455438 1,320,048 51,701,866
8 853,753 447,684 1,301,437 50848113
9 843,021 440,032 1,283,052 50,005,093
10 832,413 432 472 1,264,885 49,172,680
11 821,888 425,002 1,246,890 48,350,792
12 811,526 417,630 1,229,156 47,539,266
13 801,295 410,366 1,211,662 46,737,971
14 791,164 403,148 1194312 45946,807
15 781,182 396,069 1,177,251 45,165,625
16 771,328 389,113 1,160,441 44 394 297
17 761,589 382,235 1,143,824 43632708
18 751,961 375449 1,127,411 42,880,747
19 742413 368,670 1,111,083 42,138,333
20 733,010 362,048 1,095,058 41405324
21 723,718 355,508 1,079,227 40,681,605
22 714,492 348,947 1,063,439 39,967,114
2 705417 342564 1,047,981 39,261,697
24 696,467 336,268 1,032,735 38,565,230
25 686,963 330,009 1,016,971 37,878,267
26 677,980 323.890 1,001,870 37,200,287
27 669,345 317,843 987,188 36,530,942
28 660,816 311,879 972,695 35,870,126
29 652,399 305,984 958,383 35217727
30 644,105 300,165 944,270 34,573,622
K] 636,127 294,419 930,547 33937494
32 619,559 288,635 908,194 33,317,935
13 607,569 282,996 890,565 32,710,367
u 599,743 277,569 877.313 32,110,623
35 591,764 271,732 863,496 31,518,859
36 584,114 266,428 850,542 30,934,745
37 576,555 261,196 837,751 30,358,190
38 560,086 256,025 825,111 29,786,105
39 561,710 250,925 812,635 29,227,395
40 554,429 245,891 800,321 20,672,966
41 547,240 240,922 788,162 28,125,726
42 540,158 236,014 776,172 27,585,568
43 533,193 231,176 764,369 27,052,375
44 526,526 226,108 752,634 26,525,849
45 508,027 221,381 729,409 26,017,822
46 494,583 216,817 711,400 25,523,239
47 488,106 212374 700,480 25,035,132
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70
"
72
73
74
75
76

78
79
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481,711
475,392
469,156
463,001
456,934
450,973
445,399
429,525
416,694
411,11
405,710
400,317
394,987
389,720
384,524
379,390
374,323
369,327
364,403
359,567
354,842
350,681
332510
314477
310,236
306,046
301,910
207,830
293,810
289,855
285,989
282,568
269,706
254,136
250,651
247 208
243,804
240,440
2371116
233,833
230,590
227,391
224,236
221,131
218210
212,673
204,629
201,745
198,887
196,086
193,306

207,988
203,661
199,390
195,176
191,019
186910
182,862
178.859
175,004
171,257
167,564
163,918
160,323
156,774
153,276
149,820
146,413
143,046
139,734
136,456
133,228
130,040
126,802
123,900
121,078
118,291
115,540
112,831
110,150
107,515
104,910
102,342
99,802
97,379
95,089
92,843
80,625
88434
86,275
84,145
82,044
79,97
77928
75917
73928
71,968
70,058
68,220
66,406
64,620
62,860

689,699
679.053
668,546
658,177
647,963
637,883
628,261
608,384
591,697
582,428
573,213
564,235
565,310
546,494
537.800
529,210
520,736
512,372
504,137
496,023
488,070
480,720
458,402
438,377
431,314
424,337
417,450
410,662
403,961
397.3M
390,899
384910
369,508
351,515
345,750
340,051
334,429
328,874
323,392
317,978
312634
307,362
302,165
207,048
292,138
284,641
274,687
269,965
265,303
260,706
256,166

24,553,422
24,078,030
23,608,874
23,145,874
22,688,940
22,237,967
21,792,568
21,363,043
20,946,349
20,535,178
20,129,469
19,729,152
19,334,165
18,944,445
18,559,921
18,180,531
17,806,208
17.436,881
17,072,478
16,712,912
16,358,070
16,007,389
15,674,880
15,360,402
15,050,166
14,744 120
14,442,210
14,144,380
13,850,569
13,560,714
13274,725
12,992,158
12,722.451
12.468,316
12,217,664
11,970,457
11,726,653
11,486,213
11,249,097
11,015,264
10,784,674
10,557,283
10,333,047
10,111,916
9,893,706
9,681,033
9,476,404
9,274,659
9,075,762
8,879,676
8,686,370
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100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
1
112
13
14
18
116
17
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
135
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149

190,567
187,865
185,207
182,600
180,062
177,931
171,246
153,753
151,532
149,337
147,168
145,029
142,915
140,836
138,790
136,789
135,035
132,006
119,960
118,168
116,397
114,647
112918
111,209
109,519
107,851
106,204
104,582
102,990
101,526
100,382
93,080
91,618
90,176
88,748
87,342
85950
84 580
83,231

81,914

80,751

81,150
71,547

70,366
69,199
68,047
66,909
65,786
64,678
63,588
62,521

61,123
59,410
57,123
56,058
54418
52,802
51,202
49,660
48,283
46,922
45,580
44,259
42,955
416M
40,407
39,161
37,931
36,716
35,531
34,455
33392
32,349
n37
30,303
29,304
28,319
27,352
26,397
25456
24535
23,620
22,718
21882
21,059
20,250
19,452
18,667
17,894
17,136
16,389
15,650
14,928
14,198
13,554
12,923
12,301
11,689
11,089
10,498
9916
9,347

251,690
247,275
242,930
238,658
234,480
230,733
222,447
203419
199,815
196,259
192,748
189,288
185,869
182,507
179,196
175,950
172,966
168,722
155,491
152,624
149,788
146,996
144,235
141,512
138,823
138,170
133,556
130,979
128,446
126,060
124,002
115,798
113,500
111,235
108,998
106,794
104,617
102474
100,367
98,303

96,401

96,077
85,745
83,920
82,123
80,348
78,598
76,874

75,176

73,504

71,868

8,495,803
8,307,938
8,122,731
7,940,131
7.760,069
7,582,138
7.410,892
7,257,139
7,105,607
6,956,270
6,808,103
6,664,074
6,521,159
6,380,323
6,241,534
6,104,744
5,969,709
5,837,703
5,717,743
5,509,575
5,483,178
5,368,531
5.255,612
5,144,404
5,034,885
4,927,034
4,820,830
4,716,248
4,613,258
4511,733
4,411,351
4318271
4,226,653
4,136.477
4,047,729
3,960,387
3,874,437
3,789,857
3,706,626
36247112
3,543,961
3462811
3,391,265
3,320,898
3,251,699
3,183,652
3,116,743
3,050,857
2,986,280
2,922,691
2,860,171
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150
151
152
183
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175

61,481
60,617
63,254
51,103
50,208
49,325
48,455
47,599
46,757
45,934
45,131
44,356
43617
42947
42,842
61,845
16,816
16,506
16,203
15,908
15,622
15,351
15,100
14,888
15,018
30,801

8,783
8232
7,687
7118
6,660
6,208
5,766
5,330
4,901
4,483
4,070
3,665
3,265
2,875
2,488
2,104
1,547
1,396
1,248
1,102

820
661

412
276

70,284
68,849
70,541
58.221
56,868
55,533
5421
52,929
51,658
50,417
49,201
48,021
46,882
45,822
45,330
64,049
18,364
17.902
17,459
17,010
16,581
16,171
15,781
15432
15430
3077

2,798,690
2738073
2674819
2623716
2,573,508
2,524,183
2475728
2428129
2,381,372
2,335,438
2,290,306
2,245,951
2,202,333
2,159,386
2,116,545
2,054,599
2,037,783
201,277
2,005,073
1,989,165
1,973,543
1,958,192
1,943,092
1,928,204
1,913,187
1,862,386
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ESCENARIO PESIMISTA (3.25%)

Pago del

Pertodo Principal intereses  Pago Total Saldo
0 57,919,575
1 358,525 372,440 730,965 57,561,050
2 428,867 500,228 929,095 57,132,183
3 429,330 496,392 925,723 56,702,853
4 429,803 492 544 922,348 56,273,049
5 430,284 488,701 918,985 56,842,766
6 430,781 484,854 915,635 55411,985
7 431,285 481,000 912,285 54,980,700
8 431795 477,139 908,934 54,548,905
9 432,318 473,277 905,596 54,116,586
10 432,850 469,407 902,257 53,683.736
11 433,347 465,526 898,873 53,250,389
12 433,898 451,645 895,543 52,816,491
13 434 467 457,773 892,241 52,382,024
14 435,028 453,851 888,878 51,946,996
15 435,627 449,971 885,598 51,511,369
16 436,248 446,119 882,366 51,075.121
17 435,878 442,251 879,129 50,638,244
18 437514 438,382 875,897 50,200,729
19 438,126 434428 872,553 49,762,604
20 438,783 430,540 869,323 49,323,821
2 439,448 426,643 866,091 48,884,373
2 440,078 422635 862,714 48,444,295
23 440,764 418,117 859.481 48,003,531
24 441,465 414799 856,264 47,562,066
25 441,361 410,830 852,191 47,120,705
26 441,835 406,918 848,753 46,678,869
27 442 560 402,992 845,553 46,236,309
28 443297 399,066 842,363 45,793,012
! 444,049 395,125 839,174 45,348,963
30 444818 391,477 835,995 44,904,145
N 445,664 387,222 832,886 44,458,481
32 434 455 383,148 817,604 44,024,026
KX] 431,087 319,172 810,259 43,592,939
34 431,803 376,331 807,14 43,161,136
35 432 276 371,003 803,279 42,728,860
36 432,999 367,132 800,130 42,295,861
kY 433,734 363,257 796,991 41,862,127
38 434478 350,369 793,847 41,427,648
39 435236 355478 790,714 40,992,412
40 436,005 351,580 787,585 40,556,407
4 436,791 347,675 784,466 40,119,616
42 437,595 343,759 781,354 39,682,021
43 438418 339,842 778,261 39,243,603
44 439,241 335,626 774,867 38,804,362
45 419,956 331,683 751,639 38,384,406
46 413,791 327910 41,701 37,970,615
a7 414,529 324,193 738,721 37,556,086
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49

51

S22 LELEELEI

n
72
73
74
75
76

78
79

81

LEELRELREBLLSBEIRERSR

415278
416,037
416,308
417,5%
418,398
419,225
420179
400672
394,167
394,908
395,659
396,421
397,193
397,976
398,770
309,579
400,399
401,233
402,086
402,961
403,869
405,004
369,487
356,463
357,185
357,916
358,660
359,415
360,185
360,977
361,798
362,808
332,021
321528
322,187
322,856
323,530
324216
324910
325612
326,325
327,048
327,784
328,538
320377
317,733
313,304
314,014
314,733
315,461
316,202

320,468
316,738
313,000
309,256
305,507
301,744
297 981
294,205
290,609
287,064
283517
279,962
276,402
72,834
269,261
265677
262,089
258,487
264,888
251,212
247 654
244,026
240,390
237,066
233,867
230,658
227 A1
224,223
220,988
27,757
214513
211,264
208,003
205,012
202,126
199,228
196,331
193423
180,512
187,593
184,668
181,735
178,797
175,855
172,901
169,942
167,089
164,274
161,452
158,625
155,783

735,746
732,775
729,808
726,852
723,905
720,970
718,160
694.877
684,776
681,973
679,176
676,383
673,596
670,809
668,030
665,256
662,488
659,720
656,974
654,233
651,523
649,030
609,877
593,529
591,052
588,574
586,100
583,638
581,174
578,734
576,311
574,072
540,923
526,540
524,313
522,084
519,861
517,639
515422
513,205
510,992
508,783
506,581
504,393
502,277
487,676
480,393
478,288
476,185
474,086
471,995

37,140,808
36,724,772
36,307 964
35,890,368
35,471,970
35,052,744
34,632,566
34,231,894
33,837,721
33,442,818
33,047,158
32,650,738
32,253,545
31,855,569
31,456,799
31,057,220
30,656,821
30,255,588
29,853,502
29,450,541
29,046,672
28,641,668
28,272,181
271915718
27,558,533
27200617
26,841,957
26,482,542
26,122,357
25,761,37¢
25,309,581
25,036,774
24,703,853
24,382,325
24,060,138
23,737,281
23413751
23,089,535
22,764,625
22,439,013
22,112,688
21,785,640
21,457,856
21129317
20,799,941
20,482,208
20,168,903
19,854,889
19,540,156
19,224,696
18,908,494
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100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
1"?
118
119
120
121
122
123
124
126
126
127
128
129
130
15
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149

316,952
7,716
318,4%
319,294
320,127
321,184
286,878
212,261
272,895
273540
274,195
274 856
275,528
276,211
276,909
277632
278,503
256,687
247,047
247,649
248,257
248,872
249 495
250,125
250,762
251,409
252,065
252,732
253412
254,183
242729
237,525
238,154
238,793
239438
240,091
240,755
241427
242114
242,820
243 6841
227,638
219,845
220,466
221,004
221,730
222375
223,028
223,692
224,368
225059

152,952
150,103
147,250
144,388
141,520
138,645
135,758
133,184
130,736
128,285
125,827
123,365
120,894
118419
115,939
113,452
110,957
108.453
106,149
103,931
101,704
99,476
97,239
94,999
92751
90,498
88.241
85,975
83,703
81,431
79,145
76,965
74,830
72,691
70,548
68,396
66,238
64,075
61,907
59,733
57,549
55,363
§3.317
1,341
49,362
47,375
45383
43,386
41,383
39,372
37,359

469,904
467,820
465,746
463,682
461,647
459,820
422,636
405,444
403,631
401,825
400,022
398,221
396,422
394,630
392,848
391,085
389,460
365,141
353,196
351,580
349,961
348,348
346,735
345123
343513
341,906
340,306
338,707
337,116
335614
321,874
314,490
312,985
IN 485
308,986
308,487
306,993
305,502
304,021
302,553
301,190
283,001
273,163
271,807
270,456
269,106
267,758
266,414
265,074
263,740
262418

18,591,542
18,273,825
17,955,329
17,636,034
17,315,908
16,994,724
16,707,845
16,435,585
16,162,689
15,889,149
15,614,955
15,340,099
15,084,571
14,788,360
14,511,451
14,233,818
13,955,316
13,698,628
13,451,581
13,203,933
12,955,676
12,706,804
12,457,308
12,207,184
11,956,422
11,705,013
11,452,949
11,200,217
10,946,805
10,692,622
10,449,893
10,212,368
9,974,213
9,735,420
9,495,982

9,255,891

9,015,136
8,773,708
8,531,594

8,288,774

8,045,133

7.817.495

7,597,650

7,377,184

7,156,090
6,934,360

6,711,985

6,488,957

6,265,265

6,040,897

5,815,837
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150
15
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
m
172
173
174
175

225772
226,635
206,145
185493
196,093
196,701
197,320
197,949
168,590
199,246
199,921
200619
201,354
202,157
203,507
124,528
79,975
80,241

80,514

80,794
81,085

81,390

s1m7
82,087
62,820
30,801

3534
33,308
3n2n
29419
27,664
25,901
24135
22,362
20,583
18,800
17.010
15215
13411
11,603
9,787
7,959
6,840
6.121
5401
4,678
395
3,224
2492
1,757
1,021
276

261,107
259,943
237,447
224,912
223,757
222,602
221,455
220311
219173
218,047
216,931
215,833
214,765
213,760
213,283
132,487
86.815
86,362
85914
85472
85,036
84,614
84,209
83,844
83,841
31077

5,590,005
5,363,431
5,157,286
4,961,792
4,765,699
4,568,998
4,371,676
4,173,729
3,975,139
3775893
3.575972
3,375,353
3174000
2971843
2,768,336
2,643,808
2,563,834
2483.593
2,403,078
2322285
2241, 200
2,159,811
2,078,094
1,996.007
1,913,187
1,882,386
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