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CALIFICACION

Inshrumenio Calificacion Tendenclia

Las categorias de calificocidn descritas, pueden Inciulr signos mds (+) o menos [-]. B signo mas
[+] indica que la colficacion podria subir hacia su inmediato superior. mienfras que el signo
mencs [-] odvierte un descenso a la cotegona inmediata inferor.

RESUMEN DE LA CALIFICACION

ICRE ded Ecuador Calificadora de Riesgo 5.A.. en comité Mo. 2014-07, levodo a cabo an
Quito, el 29 de febrero de 2014 con base en los estados financieros cuditados a
diclembre de 2015. estodos financieros internos & informacion adicional con corte al 31
de diciembre de 201 5. califico en Caotegosia A+. al FIDEICOMISO MERCANTIL MUTUALISTA
PICHINCHA 4 - FIMUP! 4 vy su clase Ad v A5, Onica vigente a lo fecha. (Resolucion Mo, Q-
IMV-07.4356 del 30 de octubre de 2007).

La calificacion se sustenta en la calidad de la cartera titulorizoda. que ha permitido
cubrir el soldo por pagor a invesionistas, Lo morosidod que ha existido no ha impedido
&l cumplimiento de los pogos g lempd: adicionalmente el fideicomizo cuenta con
intereses extroordinanos gque se acumulan para &l pago de la ditima clase.

Lo expedicion del Codigo Monetario quitd la
focultod de ogenle de monejo de
titularizociones a CTH 5.A. Por tal motivo, CTH 5.A.

Calidad de tramsfiid  lo  adminktracién  fiduciaria.  en
la cartera : ; consecuencia. & manejo de fitularzociones a
titularizadao : dos Administradoras Fiduciarias debidamente

ik B Tiig®

outorizadas, en el caso del Fideicomiso bajo
andliss la odminkiracién del meme quedd a
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cargo de AMNEFA S.A. crcunstancia que no ha alectodo a la operatividad del
Fideicombso. Al respecho:

Calidad de | ecertera fitularizada consiste en valores de contenido crediticl
reprasaniativos de creditos con garantio hipotecaria.
Carfert Lo concesén de créditos hipotecarios por parte del originadar
tHtularizada: Pasa por un J,::mc:-us!nand que ésle estudia al cliente y decide
" otorgar el crédito. si es que las condiclones del prestatorio asi lo
ameritan. Por ofro lado. en la generdglidod de los cosos el valor
del bien hipotecado, vivienda, es superior al monto del crédito
otorgado. por lo que, existe un tuerte incentivo para el diente
para cancelar sus obligaciones a tlempo. De ocuerdo al
comportamienta de la cartera fitvlarzada hasta la fecha los
indices de morosidod de lo caortera se mantienen dentro de
limites toleraobles ¥y no ponen en riesgo lo capacidod de
genaracion de efectivo necesarna para cumplr con las
ocbligociones del fidelcomiso.

3 El Fideicomiso estd en lo copocidod de cumplr con sus
Capacidad obligaciones dados los montos de carera titvlarzoda en su
de pago: poder, los que resultan swiicientes para cancelar los fitulos
emitidos comespondientes a la Sere 3 pendiente de ser

redimida.
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Objetivo de la calificocion

El objetivo de la calificacién es dar una opinidn sobre la capacidad de cumplimiento
en el pogo de capital & interases de los titulos respaldados por los valores titularzados.
La calificadora analizd foctores cuantitafives y cualifativos sobre los fujos titularizados,
&l nivel crediticio del orginador, la estructura de lo fitularizacidn, lo adminkirocian del
agente de manejo, los mecanismos de garantia. el fratamiento de los flujos ¥ todos los
aspectos legales que infervinieron,

Metodologia

ICRE. a partir de la infermacion proporcionada, procedid a aplicar su metodolagla que
contempla dimensiones cualitativas y cuontitativas que hacen referencia a diferentas
aspectos dentro de la calificacién. La opinién de ICRE respecto a éslas, ha sido fruto de
varias reuniones. Los datos se procesaron ullizando indicadores numéricos o fin de
oblener un juicio abjetivo y veraz.

Conforme ol Articulo 12 de la Codificacion de las Resoluciones expedidas por el Consejo
Nacienal de Valores, la calificocion de un
instrumento o de un emsor no implica
recomendacion para comprar, vender o
mantener un valor: ni una garantia de pogo del
mismo: ni la astablidad de su precio sino uno
avaluaciin sobre el fesgo involucrado an édste, Es
por lo tonto evidente que lo ponderacion
maxima en todos los ospectos que se analice fiene que ver con la calidad de la cartera
titvlarizoda. Siendo éste un aspecto imporfonte, en aquellos casos en |03 que exista
garantias y resguardo suficientes gue aseguren de alguna forma el cumpliméanto de la
obligocion, tal como en lo titularzockin que se analizo en el que lo cortera fitularizada
fiene garantio hipotecaorio, este aspecto también tendrd una ponderacion importante
al momento de otorgar la colificacién. Los demas aspectos tales como, informaciones
histdricas v ofros se ponderardn de ocuerdo a la importancia relativa gue ellas tengan
ol momento de poder cumplr con la concelacidn elecliva de las obligaciones
confraidas.

ICRE guardard estricta reserva de oguellos onfecedentes proporcionados por la
contraparte y que ésta expresamente hayo indicado como confidenciales.

Por ofra parte. ICRE no se hoce responsable por la veracidod de la infermacion
proporcionada por el Fideicomiso. En este senlide la Adminkhadora enfregd un
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documento en el que se hoce responsable de la veracidad de la informockon
proporcionada.

La infarmacion que sustenta el presente andlisis es:

*  Estados Anoncieros auditados del Fdelcomiso al 21 de diciembre de 2014, KEPMG.
* Estados Finoncieros internos del Adeicomiso al 31 de diclembre de 2015 (bajo
normas NilF),

=  Conftrato del Fidelcomiso Merconti.

*  Detole de la cartera fitularzada al 31 de diciembre de 2015.
" Dios documentos que lo compatia considend relevanbes,

ENTORNO MACROECONOMICO

Entorno Mundial

En ol afo que fermind, la octividod econdmicao internacional se manfuvo atenuada, las
economias de mercados emergentes ¥ en desarolo e desacelergron por guinko ano
consecutivo, en tanto gue las economias avanzadas siguieron registrando una ligera
recuperacidn, La octividod econdmica genera mdas del 70% del crecimiento mundial.

Segun el Fondoe Monetario Internocional, los perspectivas mundiales siguen estando
determinodas por fres fransiciones criticas:

1) la desaceleracidn y el reequilbramiento gradual de lo oclividad economica de
China. que se estd alejondo de la inversidn y la manulachwa para orentarse hacia el
consumo ¥ los senvicios,

2] el descenso de los precios de lo energia y de otras materias primas v

3] el endurecimiento pauviafine de lo poliica monetaria de Estados Unidos en el
contexto de una resfiente recuperacidn econdmica,. en un momento en que los
bancos centroles de ofras Imporfantes economios avanzodos confinuan
distendiandao la pelifica monetarial.

1 Fpl, Perspectivos da o scondmes mundiol, Feb 2014
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B crecimiento mundial, que las estimaciones actuales ublcan en 3.1% para 2015,
alcanzoria 3.4% en 2016 y 3.6% en 2017. Se provecio gue el repunte de la octividad

miundial serd mas gradual que lo previsto, especialmente en el caso de las economias
de mercados amergentas y en desamrallo.

Se atenla la demanda y se empafian las perspectivas,

Elindice de Competitividad Global (ICG)
se usa para regionalizor los economias y
se lundamento en la uliizacidn de doce
concepltos paro olorgar una vishn en su
conjunte de paises en diferentes estodos
de desamallio.

La figura a confinuacion presenta una
comparacin enfre economias
plenamente desamcliodas y v gran
dilerencia con aconomios en vios de
desamolio, donde ja regidn sub sahariana
del Africo presenta los peores Indices.

G TRIDLI 10N DEL INDICE DE COMPETITIVIDAD GLOBAL POR REGIONTS
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En generdl, los economias desaroliodas se han recobrado de manera exitosa de las
Uiimas crisis. Aun asi, hay cosos como el de Grecla que ha presentodo problemas
economicos dodo su elevado nivel de deuda v que se teme podnio contagior a ofros
paises de la regidn. Bl acceso al crédito sigue siendo el mayor problema en astos paises,
unc excepcién es Estados Unidos. que estd cercanc a los niveles pre crisks en lo que
respecta al crédito. Por ofra parte, el financiomiento en la zona eura es mucho mas dificll
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que lo que era hace 10 ofos lo gue implica una desaceleraclkin del crecimiento en
Europa.

Después de casl una década de inestabilidad vy de una época paricularmente

recesiva, la confianza en las instituciones publicas ha caido de forma importante en el

sur de Europo. Mientras algunos paises, Francio, Idanda, italla, Portugal y Espafia han

infroducido reformas en los mercados y en la eficiencia laboral, paises como Grecia y
- Chipre no ko han hechao,

Asia continda siendo la regidn del mundo
de mas rapido crecimiente v pareciera
que va a mantenar ase lugar en el fuluro
proximo. Lo regidn  ya representa
alrededor del 30% del GDP global {Gross
Domestic Product), con China
representando un 16%. A pesar del
dinomksmo demaostrado, la regidn fiene
senios retos por delante; la mayor parte de
los pases fiene un  déficit de
infroestruciura debido a que la inversidn no ho seguido el riimo del crecimiento, China
ha visto crecer su economia 18 veces desde 1980 hasta el 2010, promediando un 10%
anual. De aocuerdo ol Banco Mundial. los niveles de pobreza se han reducido del 61%
en 1990 al 4% el 2011. Sin embargo, acontecimientos recientes como el debllitamiento
del yuan, una caida en el mercado bursati v un empantanamiento del mercado
inmobiiario han hecho crecer dudas sobre el fuluro de la economia china, que se ha
transformado en un motor de lo economio mundial.

A pesar de los dudas. China no ha abandonado la meta de crecimiento del 7% v es
evidente gue su gobierno se ha replonteado sus objetivos, buscando baloncear la
economia con un crecimento menor ol que venia sosteniendo.

/ Entorno Regional

En lo que respecta a América Lating, la region ha expermentado una desaceleracion
desde e 2012, Bl FMI proyecta un crecimiento inferior al 1% para el 2015, menaor que el
1.3% del 2014 v & 29% del 2013. A uno coida importante de los precios de los
commodifies se agregan bajos niveles de intercambio, de inversion y de crecimiento de
la productividod. Algunos paises podhian beneficiorse de una economia de Estados
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Unidos mds recuperoda pero no se vislumbra un alza de precios de los commodities en
el fuluro prosdmo,

Con el fin de mantener un crecimiento sostenido v a largo plazo. lo regién debe
fortalecer su infroestructura. fomentar fa innovacian e infroduci reformas estructurales
para mejorar el amblente de negocios diversificonde la economio vy dejondo de
depender en tal allo grado de los precios de los commodities que no controla. De
hecho, el Foro Economico Mundial esta implementando proyectos destinados a mejorar
las habilidodes y la innovacidn en Latinoamérica.

La proyeccién actual apunta a que el PIB :
agregado de América Latina y el Carlbe se Retos para los Paises de la Reglén:

confraerd también en 2014, aungque auna  * lortalecer su infraestructura,

tasa mas baja que en 2015. a pesar del  *® fomentar la innovacion

crecimiento positivo en lo mayorda de los  * Infroduci reformas estructurales para
paises de la regién, Esto refleja la recesion ~ Mejorar el ambienta de negocios

ultade = diversificando la economia y
:ﬂ;ﬂ:héhﬂmpufmlﬂndm 5 b aritdiciio

Segin la CEPAL, la regidn sigue mostrando
la mayor desigualdod &n la distribucidn de
ingresos y lo pobreza azota a 147 milonas
de las 462 millones de personas, con 71 millones en misera externa. Sin embargo las cifras
han bojado respecto a los ofios anteriores?.

La OIT (Organizackin Intemacionaol del Trabajo. indico o fines del 2015 que. por primera
vel en los Ultimos 5 afos, el desemplec aumento en lo Regién, con 1.7 millones de plazos
efimincdas. en el que Brasll se lleva la mayor parte con mas de 900 mil desempleados.

Segun el Banco Mundial, el crecimiento promedic de o regibn se verd laskado por la
desaceleraciin de economias impeortantes como Argentina y Brasll, Los puntos positivas
incluyen a Panamd, Replblica Dominlcana, Nicaragua, Bolivia, Paraguay v Perd (con
un promedio esperado para 2015 de 4%-46%). Se espera que Méxco, Chile, Costa Rica y
Uruguay se mantengan en la banda del 3%-4%2,

T CEFAL woers capal.ongledfcomunicadosfameicadoling-y-elcaibe-crecens-iolo-05-an-201 5
* Banco Mundicd, wwiw bancomundiol org/esregeonboc fovendiew
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Entorno Ecuatoriano

El Ecuador no escapa al entomo sefialado para la regién, de hecho, ocupa el lugar 74
enire 140 paises encuesiados por defrds de algunos paises de la region, como Colombia
(61) y Paro [69). Mientras algunos paises se ven favorecidos por la baja del precio del
petrdleo, lo que neutraliza el impacto de la baja de olros producios como el cobre.
Ecuador se ve afectado no sdio por dicha
baja. sino tambian por el tortalecimiento del
délar, que hoce menos competitivas sus
exportociones. Ambos  fendmencos  han
creado #iquidez en el mercado, lo que ha
hecho deminuir de manera imporfante los
fivjos de londos pora nuevas inversiones,
aungue sin poner en fesgo, al menos por
ahora, la dolarzacion.

Un aspecto importante en funcion de lo
compelitividod se demuestra en las ilustraciones siguientas, que reflejan el ritmo de
depreciocion de la moneda de los paises vecinos, Esta depreciacion tavorece la venta
de productos hocia el Ecuador y en cambio encarece los productos ecuatarianos en
los mercados pervano y colombiano. Producto de este fendmeno es el hecho de que
Pard y Colombia han visto incrementadas de monera importonte sus ventas a
consumidores ecuatornanos que buscan mejores precios, lo que ha obligado al goblemo
del Ecuodor a enconfrar mecanimos que desincentiven dichas compras v la
consiguiente salida de divisas.

37
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Fara conframestar el electo de la apreclacion del ddlar v la pérdida de compelitividad
en los mercodoes intermacionales, se adoptaron Salvaguardas Globales por Balanzo de
Pogos. que buscaban reduci las importaciones hacia el Ecuador, Tales solvaguardas,
que van del 5% al 45% para mds de 2.800 productos, se mantendran en buena parte de
2014, Sin embargo, Ecuador debe
presentar al Comité de Baolanza de
Pagos de la Organttocién Mundial de
Comerclo un esquema de eliminacikbn
de las salvaguardas pora e 2016 de
forma gradual. de hecho, al 21 de
enara del 2014 se redujo el porcentoje
en productos gravados con el 45% ol 40%: mientras que la sobretasa del 5%. que
actuaimente rige para 725 articulos, se eliminard fotalmente en abil (El Comercio. Ene
21, 2018).

El toctor externo que mds ha incidide en la falta de divkas en Ecuador ha side el precio
del petrdlec. que ha estado persktentemente a la baja. Para el presupuesto de 2015,
que lue de 34897 milones de ddlares, el goblemo establecid un precio promedio del
barril de 79 dolares. Para el presupuesta del 2014, se considerd un precio de 35 délares,
que parecia conservador pero que a la luz de las dtimas noficlas podria ser atto en
relacién a la redlidad. En la segunda semana de enero del 2014, o preclo del barmil
ecyatoriano bordea los USD 20 ddlares y puede continuar a la baja.

Las cifros graficadas comesponden ol WTl. Conforme a cifras publicadas por
Petroecuador en su pagina web, cuando el precio del WTl estuvo en USD 40.50 el 19 de
noviembre de 2015, el preclo estimaodo del crudo ecuatordano se siud en USD 30,57 el
12 de enero del 2016 y en USD 29.44 el 12 de febrero del 2014,
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Precio del Bonil de Peindlec
Fuente: Palroscuodor Blaboracién: F0EE

Lo deckidn de la Organizacidn de Poises Exportadores del Petrdlec [OPEP), de na reduci
sus cuotas de produccidon hace pensar en lo continuacidn de precios del crudo a la
boja en el mediano plazo, considerando ademds el regreso de Iran al mercodo
petrolero, plantea nuevas dudas para el precio del pefrdles; lo que si blen disminuye el
costo de los subsidios a los derivados detiene las inversones de Petroecuader vy dificulta
el pago de la tarfa a las petroleras privadas. A los precios actuales, el lujo petrolero. es
decir, lo gue ha ingresado por exportaciones pefroleras se va para cubrr costos de
produccion, importacion de derivados y pre asignaciones a los gobiemos seccionales.
A mayor abundamiento, algunos anclistas consideran que & WTI padria tocar un nuevo
piso de hasta USD 30 el primer timestre del 2014, por foctores tanto desde la oferta como
desde la demanda. A un precio por barrll de USD 20, no se podria cubrir ni siquiera los
costos de produccidn,

El gobiemo ha anunciado la creacion de un fimbre cambilario para hacer frente a una
nueva boja de los mercodos del crudo v controlar el sector externo, De acuerdo ol
promotor de la ideaq, el ex vicepresidente de la Replblica Alberto Dahik. &l mecanismo
consiste en que los importadores tendran que pagar por una especie de derecho para
poder hacer sus importacioneas. Lo recoudado por este derecho no kd a las arcas del
astado, sino que se o devolverd a los exportadores que estan afectodos por el
tortalecimiento del ddlar, Es dech, el memo alecto qgue provocara una devaluacian, Lo
creacion de estos cerfificodos parece inminente. Otra medido. coherente con la
anterior, es la efiminacion de algunos subsidios. En la proforma presentada se eliming el
whsidio al transporte interpravincial y se redujo la subvencion a combustinles, seguridod
sockal ¥ bonos de desamollo humano, Con estos ajustes, el monfo de subsidios que
enfregard el gobiemo el proximo afio se redujo a USD 3.193 miones. Ofro agjuste se refiere
al Instituio Ecuatoriano de Seguridad Soclal [IESS]. que recibe una transterencia del lisco
para &l pago de pensiones de sus jubillados. En el 2016 solo recibrd USD 142 millones del
fisco, basodao en la Ley de Justicia Loboral ¥y Beconocimiento del Trabajo en el Hogar,
gue efiming el aporte fijo -de unos USD 1.000 milones ol afio-. Otra reduccidn importante
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en los subsidios se obsarva en el rubro de combushibles, oungue como e sehfald, los
subsidios caen en su valor a medida que baja el precio del crudo.

Con bose a lo anteriormente expuesto. el ejecutivo envid un presupuesto estatal para
el 2014 de USD 29.835 milones, con una necesidad de financiomiento de USD 4.400
millones, una baja respecto del presupuesto para 2015 que fue de USD 34.897 millones.
La necesidad de finonciomiento proviene de un déficit de USD 2.400 millones (2.4% del
PiB), a lo gue debe sumarse amodtizaociones de deuda confraida anteriormente [USD
4,134 millones identiflcodos como compromisos adguindos con &l BID, biloterales, China,
enire olros).

El plon prasupuestaro pora el 2016 también estima un crecimiento del Producto Interno
Bruto [PIB) de 1% y una inflocidn de 3.3%. De esta forma. el PIB nominal alcanzana los
UsSD 102.000 millones, con un crecimianto del PIB petrolero de 0.8% v del PIB no petrolero
del 1%.

Todo lo anteror, sl el precio promeadio del baril de petrdleoc es de USD35 o mas. Ante la
circunstancia descrita el 2014 se presenta como un afo con iguales o mas dificultades
que el 2015, lo que troerd como consecuancia un enformo de estrecheaz de liquidez con
resticciones an las lineas de crédito v la posibliidad de una imitada inversién del sector
publico que ha acluado como el motor de la economia ecuatoriana en los Uilimos afos.

INDIC ADORES

Macroeconomia

(Proyeccidn 2016)
PiB 1%
INGRESD PER CAPITA USD 4.994
IMFLACION ANUAL 2015 138%
INFLACIHON MEMSUAL ENE /15 0.31%
SALARIO BASICO UNIFICADO USD 346
CAMASTA FAMILIAR BASKC A ([EME 2014} UsSD 475,93
TASA DE EMPLED INADECUADD 43.09%
TASA DE DESEMPLED 477%
PRECIO CRUDO WIT (12 FEB 2014) USD 29.44
PRECID CRUDD ORIEMTE (29 EME 2014) ush 2523
RIESGO PAIS (FEB 2014) * 1.733
PRESUPLESTO ESTADO (FEB 2014) Ush 32.752mm

'E.Ii'ﬂctdelﬂﬁnﬂil el Eowmaior a6 of Moy neghiroco desole uilsiD 1R y 10k Pupenaoio por Vene o

indices Finoncleros -
TASA MAXIMA CONVENCIONAL £.33%
TASA MAXIMA PRODUCTIVA EMPRESARIAL  10.21%
TASA MAXIMA PRODUCTIVA PYMES 11.83%
TASA EFECTIVA MAXIMA CONSUMO I 7.30%
TASA MAXIMA IMMOBILIARID 11.33%
I
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Movimlentos Bursdtiles

{12 de febrero 2014)
(=117} [a] USD 27,1 millonas
GUATAGUIL USD 174 milones

Fpenbery. BOE. INEC. CEPAL. Palroacuadol

Inflocion Acumulado 2015

La inflocién acumulada para e ofio e
2015 fermino con un 3.38%. que pora
una economia dolaizado es bastante  3.00%
reprasantativo, Comparando la
inflacion mensual de enero del 2146 que S
tue de 0.31% con la del msmo perode | o=
del afo anferior de 059%se puede

apreciar una reduccién u'mﬂﬂfﬂﬂﬂﬂﬂi‘ﬂﬂi‘
inflacibn Acwrmiad 015 il & = 2 o g > U
Fuenies: BCE  Bloboracking 1CRE Egggiiﬂaﬂgéﬁ
PIB
Cmundudﬁﬂdﬂhhrﬂn.

Ameérca de Sur vy Ecuador, se
puede ocbservor que parg los
estimociones pora el 20146 ol
2018, Ecuador se encuanira por
debojo de estos dos grupos. El
afic 20146 registra el menor
valor, y se esperaia  un
incrementa en los siguientes
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Tasa Activa y Pasiva

La tasa de interés activa a
enerc del 2014 fue de 8.88%.
migntras que o fasa de interds
pasiva para & mismo periodo
fue de 5.83%
Tosas
Fuenle: BCE Baborackin: KORE
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Para tener una comprension integral del sector hipotecaric es necesario analizar y
entender las siguientes variables. gue tlanen una influencia importante y directa en éste;
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El Sector de la Construccion

El sector de la construccion, es de alta importancia e nfluencia para el desamolo
econdmico y social del pols. Es generador imporiante de empleos e impulsa el desanolio
de las diferentes industios que proveen insumos para la construccion. En los Gitimos
masas este seclor ha presentado un decalmiento general con aparentes momentos de
incertidumbre debide o la alectocidn de lo economia ecuaterdana en general ¥ en
alguna medida por la crisis mundial,

Un sector que se mostrd creciente y dindmico cuando existian épocas de bonanza
econdmica, pero muy alectade cuando se atraviesan épocas de recesidn,

En el informe de la AIC (Federacion Inferamericana de la Indusiria de la Construccidn)
presentado el ofio pasado se menciona que el sector de la construccion no alconzd el
fitmo de afios anteriores (14% en 2012y 21,6% en 2011) debido a que el gobilemo destind
menos recisos a la inversion en otva publica ¥ a que el sector inmobliarie perdid
dinamismo. Con un crecimiento del 8.6% en 2013 y 5.5% en 2014, lo construccién sigue
ubkcandose como uno de los sectores de mayor dinamismo de la economio 4,

BAAMEIF RCTURA, JEXTEPIC REFMACKN DE PEMRCLECY
COMIBACTION

COMERCED

ENGERANLA ¥ SERVICICN SONCIALES Y [ SALUD
ACEDADES PROFEMCMALES JECHICAS ¥
PETROLEC) ¥ hblad

AGRACLLTLEA,

ACBARETRACH N PUBMCA, DEFENSA: PLAMES DF
RS SERVICIOS *

RAMPOEE

ACTIVIDADES DF SERVICEDS FHASCERCS
ALCUARSERTD T SERVICIDS DE COMIDA
COREED ¥ COMUMICA CEBIEYL

SURNMNESTRID DF ELECTRICIDIAD ¥ AGUA
REFRIACICN DE PEROLED

ACLBCULTURA ¥ PESC A D CAMAROHN

PESC A [ERCEPIC) CAMARTH)

SERVICICH DOMESTICD

VALOR AGREGADD BRUTO FOR INDUITEIAY, MIE
bl chir U5 Chdkanat. Al wegrunakd Mirmesig el 2015,
Fuenle: BT Boborockin: 1R
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El Sector Inmobiliario

El sector inmebiliario tuvo un Importante crecimiento en los afios anterlores debido al
incremento de lo copocidod de endeudamiento del ecuatoranc v a las faclidades
para acceder a un crédito para lo vivienda (fortalecido por la Inyeccidn de créditos del
BIESS]. Como resultado de esto, las constructoras y empresas de bienes raices oferfaron
y ofertan proyectos pora todos los sectores lo que se reflejo tanto en el mercado
financiero como en el desempefo de las fimas relacionadas con este sector, Aunque
esta realidod esta cambiande en los Oitimes meses con una pérdida del dinamismo del
sector inmabiliario en Ecuador.

Por el momento se descarta lo posibiidad una T T T
"burbuja” inmobiioria™ como se ha dado en ciros SRR I
paises, con consecuencias muy severas, como es [[E=romiag vl
el caso de Espafo. Bxsten algunas condiclones o 0
presentes que hocen que este efecto no se fan
proboble, entre los principoles  podemos
mencionar:

* los precios de los femrencs no han tenido incrementos de valor considerables en
comparackin con los Inmuebles,
* no hay un mercodo secundario (el ecuatoriono se endeuda para comprar su
primera casa),
* todavio existe un déficit habitacional,
* los bancos son muy conservadores al ofargar créditos vy no conceden
créditos por el 100% del inmueble,
* hay una gron oferta que hace que los precios bajen y cumente el nivel de
competitividad®,

Credito

En el olro pilar importante que es el Crédito se debe considerar estos aspectos:
*  Crédito para Constructores
*  Crédito para la Vivienda y
* Bonos para la Vivienda

% Revista Lideres: hitp/ fwww revistaliderss, ec/deres Moy-rego-burbujo-scuader himl.
1~
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Crédito para Constructores

Para obros de infroestructuro y/o de viviendas de interds social y medio se pueden
obtener préstomaos para finoncior o constructores privados, cooperativas de vivienda y
organzaciones de coracter social, legalmente consfituidas, destinadas para la
construccion de un proyecto habitacional nuevo o en curso que comprenda: temena,
obras de infroestructura y/o de viviendas.

Lo banco privada y algunas instituciones piblicas ofrecen crédito especial para
constructores y proyechos inmobiliarios (Ministerio de Desarolio Urbano v Vivienda,
BEV, BIESS, CFN)

La CFM tiene una linea de crédito denominada “construye” para construclores de
viviendas de interés social con una tasa de 6.5% de 3 a 5 ofos.

Crédito para la Vivienda

Los desembolsos de Préstamos Hipotecorios hasta mayo del 2015, en porcentajes por
Originador, se presentan en la sigulente grafica, como se puede observar el BIESS fiene
un peso muy importante en el mercado.

Frestamos Hipolecaros
(hasta mayo 2015)
wBiESS
u Bonco Privada
u Econcmig

Fapdar
" O

Fuente: BE55, BOE Hobopackbn: ICRE

En términos de los desembolsos y como hon ido creciendo de parte del BIESS, se puede
observar el importante crecimiento de la institucién.
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Desembolsos BIESS
{Millones)
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" b i 500

g 20711 2002 2013 2004 2015
Pssnde: BESS. BCE  Hobonookén: ICRF

Una de los ventajos del BIESS frente al sistema bancarlo es el fondeo permanente de
lorgo plozo. Los bancos cuentan con una estructura de fondeo prncipalmente de corto
plozo.
La situackin actual del mercado inmobliario al 2016, se podria denominar de
turbulencia, con acontecimientos que han sido de mayor Impacto que los que se
presentaron a finales de lo décoda de los 90°s v postedommente en los ofos 2008 -
20094, Los turbulencias son cambilos rapidos e

En &l 2015 el BIESS impredecibles que se producen en el ambiente
financld a mas de 22 extemo & infemo de las organizociones. v las cuales
afectan el desempefic de los actores relaclonodos
con esa indusiria. Los cambios que se producen con
molive de la turbulencia levan al sector inmobilianic
a diferentes escenarios. gque requieren de enfoqueas
que permitan a las empresos enfrentar los nuevas
realidades, anfe la modificacidn y alectocidn que producen en el ciclo de vida de la
industria, ¥ que afectan con mayor fuerza o algunos de los actores del sector,

Un actor importante de esta industria es el BIESS que desde oclubre del 2010 (afo de
su creacién), ha enfregado 5.388 millones de ddlares en Préstamos Hipotecarios. con
un importante crecimiento anual, la meta para el 2014 es llegar g 1.340 milones de
ddlares antregados.

Las Iinstituciones financieras privadas participon tomblén con mayor fuerza en la
colococion de préstomos para vivienda, con la ventaja de garantios reales, enfrondo a
competir direclamente con el BIESS. El crecimiento de la cartera de vivienda del sistemao
financiero en promedio en & Ulimo afo fue 2.2% en tanto que el BIESS creckd un 18%.
Enfre los ajustes que e BIESS ha implemeantado dada la stuacidn econdmica actual, en
las primeras semanas de enero de 2016 e BIESS fijo topes a los préstamaos con un maximo
de USD150.000 y se prefieran los préstamos para viviendas de hasta USD 70.000.

familias en la
adquisiciéon de cosas

* hitptftwww, clave.com e/ 2015/ 1 2107 flurbulencio-en-al-merc odo-nmobiliaria/
7
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Segun cifras of 31 de enero del 2014, & indice de morosidad de la cartera hipotecaria
de la entidad para la cartera vencida mayor o 30 dias es de 2,22% y mayor a 90 dias es
del 1,46%.

Volumen enfregado de créditos hipotecarios

Por tipo de institucion
En millones de ddfares

2014

|Banca

Iﬂnap'm'ulivm
Mutualistas
Soeciedodes Financieras
|BIESS

Fuerhe: BCE, Revinla Lidedel Babosocldn CRE

Nive! de tasas activas efectivas referenciales por enfidad

2013 2004
Boncos { 10.%| 10.9
Cooperativas | 11,05 10.93
oo FLON 1.4

Fuenbe: BCE, Reviita Liders: Boberackbn ICRE

Bancos con mayor colocacion en el 2014
En millones de ddlores _

BIESS

Fichincha
Mutugista Pichincha

Guayoguil
-lFm:iIiu:n

Fussnie: BCE. Revinla bidens Babosacion: ICRE

Los créditos promedio bordeaban hasta finales del afo pasado los USD 40 mil en el BIESS,
¥ los USD 48 mil en los entidades del Sector Financlero Privado.

@
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Para el 2015 el BIESS tenia previsto colocar USD 1.250 millanes en préstamos hipatecarios

auna fasa del &%; mientras que la banca privada estimaba inyectar USD B85.632 682 con
un inferas del 4,999,

Bonos para la Vivienda

Es relevante resaltar la gestidn de ofras entidades publicas enfocadaos a los segmentos
de poblacion de menores ingresos, del total de clientes con crédito hipotecaro. tan solo
el 6.3% fiene ingresos inferiores o 300 délares. Para atender esos segmentos. el Ministerio
de Desarrollo Urbano y Vivienda (MIDUVI), entregd 21387 banos para vivienda en los
diferentes programas con una Inversibn de USDI30 millones [2012): asi mismo, el BEV
otorgd crédito (2012) a los constructores pora el desamollo de proyectos inmobilliarios por
USD 103.7 millones ([equivalentes a 14.527 soluciones)®,

Este programa consiste en una ayuda econdmica que el Goblemo Naclonal entrega a
las tamillas ecuatorionas que no tlenen vivienda, o requieren mejorar la dnkca que
poseen. sive para completar el financiamiento para adquirr, construir o mejorar su
vivienda.

Los componentes del financlamiente de la vivienda o al mejoramiento son;
Ahorro, Bono y Crédito; (A+B+CaVivienda).

El ahorre por parte del compradeor debe ser de hasta UsD 5.000 y el bono puede ser de
hasta USD 6.000 dependiendo de los montos del nmueble a comprar o a conshrulr,

Entorno Macroecondmico, Polifico y Social

En la sitvacian actual se han juntado multiples factores que debilitan el comportamiento
del sector. La situacién econdmica, pelitica y social del pals [bajo precio del petrdleo,
problemas de tension social, disminucién de la inversién piblica, medidas econdmicas
como las salvoguardas, incremento en el rdesgo pals —sabre los 1.700-). la sitvacion
acondmica de los poises vecinos (devaluocién, comerclo exteror ¥ confrabando),
economias que se han desocelerads (China) o que han cambiada su posicion frente o
Dalar Americano y afectan los niveles de exportaciones del Ecuader,

No se puede dejar de considerar aspectos como. la incidencla de la situacién del
voican Cotopaxi y del fendmeno de Bl Nifio, que tambilén confribuyen a la turbulencla
de esta industrio. Ademds. que fambién una influencia negativa de situaciones come el

' hittp/folog vive l.com/el-sector-de-lo-comuc cifC B ncraciRO IRAT-55
! rhp P ondedinlosc /et feconamBC 3RADG/ 5552 hirl
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Incremento del desemplec. incertidumbre frente a la desdolarizacién y nuevas leyes,
unidos a tactores como los cambios en &l comportamiento de la oferfa v la demanda
inmoblliarios hacen anlicipar que el fulure Inmediato podria ser poco promisorio. Bl
anuncio de nuevas leyes de herencia y plusvalio. yo logrd que la demanda se frenard,
&l exceso de oferta en ciertos seclores y linalmente la activacién de la vivienda de
menos UsD70.000 han provocado severos camblos en la olerta y demanda nacicnales.

Indices Financieros

Tasms de inderdd midorna por segmenfo o lebvero 2018
TASA MAXIMA COMVENCICMAL A%
TASA MAXIMA PRODUCTIVA, EMPRES ASIAL 10.21%
TASA MAXIMA PRODUCTIVA PYMES 11 83%
TASA EFECTIVA MAXIMA, COMSUMO 17.30%
TASA B ANIRLA INMADBILLARID 4
TASA MANIMA MICROCREDITO ALMULACION SAAPLLA, 25,509
TASA MANIMA MICROCEEDITO ACUMULACION SMAPLE 27 50,
TASA BAANIMA, MICROCREDITO AMINCRISTA 30, 50%

EL ORIGINADOR

La Asociocion Mutualista de Ahomra y Crédito
MutualistaPichincha pora la Vivienda "Pichincha” es una Institucién
B TR Financiera de Derecho Privado con finalidod
sociol, cuya oclividad principal es lo captacion de recursos del piblico para destinarios
al financiomiento de vivienda, la construccion y el blenestar famiior de sus socios v
clientes. Actia y opera bajo el confral de la Superintendencia de Bancos del Ecuador.
mieniras dwe el proceso de fransicion en el que se encuentra. Su drgano mdaximo de
Gobiemo y lo Junta General de Represenlantes de Socios, en cumplimiento al Codigo
Orgdnico Monetfario vy Financiero vigente desde septiembre del 2014, tomé lo deckién
de odherrse al sector de la Economia Popular y Solidaria dada su naluraleza mutual; y
s& somete a los normas de solvencia y prudencia financiera, y de contablidod que se
dictaren para e efecto.?

La Misién:

Entregor o nuesiros clientes scluciones finoncieras & inmobilianos eficlentes.
ejecutadas con Responsabliidad Soclal Empresarial.

* Mutualsha Pichincha Memoso de Sosteniblidod 2014,
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La Visibn:
Ciracer vivienda vy calidod de vido olconzables para fodos,

Goblerno:

Mutualista Pichincha astd gobemada por la Junta General de Soclos o
rRepresentontes de Socios. el Direclorio. v el Representante Legal. que es el
Gerente General,

Lineas de Negocle: Mutualista Pichincha cuenta con dos ineas de negoclo
Inmobiliorio v Fnonclero.

Chras (Dic 2014):
Tolaol de Empleados:
s  Masculino: 251
s Femenino: 304
" Cobertura;
- sty we e e i s 12 cludades,
Farse = T ottt T s 27 ogenciocs a nivel nocional, 11 en Guito v 16
. &N provincias,
Sl = 33 cajeros oulomdtices.
i * &0 punios de glencién a fravés de las oficing
e Serdipogos.
= glionio sbtrabbgica con Unidn Anding, quisn
cuenta con oficings &n: Esfadas Unidos [Mew
York y Ploinfeld] y Bspofla (Maddid. 2 oficieas y
Borceional.
Eshrategla:

El Plan Estratégico 2014-2018 ratifico el deseo de amplior el acceso a vivienda a fraves
del financiamiento; crear una estrotegia de diversificacion sin descuidar el foco en
vivienda: mantenerse como una scciedod de personas con capital, mas no de
capitales; consolidar la responsablidod soclal empresarial como eje de la gestion hacla
todos los grupos de interés: y, fortalecer el conal comercial para que sea altamente
competfitivo v efective en & mundo de las captaclones.

Desde el momento que el originador, en este caso Mutualista Pichincha vendid su
cartera y habiendo fenecido el plazo de reposicién (60 meses), la cartera en poder del
Fidelcomiso se sostiene por § sola sin considerar el desempefio del orginador.

21
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Presencia Bursdtil

La Mutualsta Pichincha, ha titularzado su cartera hipotecaria, en 8 ocaslones por medio
de Fideicomisos Mercantfiles. Titulos que han tenide una aceptacion favorable en el
Mercado de Valores,

350001000, 00 OG-V 4959 sl 70 e

Mutsaiizta Fichineha sepfiembre da 2004

A AMuM3
Fideicombse Mercantl  £4.510.418.00 Al AZ A3 Ad AR QIMV.OT.A355 dal 30 de
Muthialivio Mchincha achibre de 2007

i, FIMUM 4
Fdelcombio Mercondl 58988, 135,04 Al A2 AR A A5 QUIMVOELI87 del 7] de
Mutpalizba Fiching ba ochubee 2008

5. FiMURI 5 _
FAdelcomizo Mercandl  40.000.000.00 Al AZ A3 MM AS AMVY.DR.Z303 del 5 de
Mutuaihia Pic hincha junic: de 2009

&, FIMUP &
Adelcomiso Mercanill  31.068.022,77 Al AZ: A M AS INMY.20)0.5485 del 13

Mﬁwﬂﬂ de diciembre de 2010
T AMUR T B e !

Rdeicombio Merconll 3000000000  ALPHA Al A2 A3 A4 AS AV, 201 2, 1403 el 15
Mutugtista Pichincha e marzo de 2012
& FIMUPI B
Adeicomiso Mercontl 3500000000 ALFHA Al | A7 A3 A4 AS GLIMY 20126526 cel 14
Muluglhida Fichincha de ciciembie de 2012
#, FAMUPI ¥
Fidelcomiso Merconll 5000000000  ALPHA Al A2 A3 A4 A5  SCVIRG.DRMV.Z014.2365
Mutualisha Pichincha ded 12 de junic de 2014
10, FIMUPI 10

Fresencia BoruGill MUTUALISTA FICHINCHA
Fussrihe: Jupesinfendoncio de Compafios, Yolores ¥ Segurcs Bobearackén: 1251

Considerando lo expuesto en este acapite la Calificadora considera que. a la fecha de
corfe de este informe, el comportamiento de los drganos administratives del Originador,
sistemas de adminitracidn y planificacion, contermacian accionaria ¥ presencia bursatil
son adecuados, lo cual da cumplimiento con lo estipulade en los numerales 1 5y 1.4 del
Articulo 18, del Seccién IV, Capitulo Ill, Subtitulo IV, Tiule 1| de la Codificacién de
Rescluciones Expedidas por el Consejo Naclonal de Valores.
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EL INSTRUMENTO

Riesgos y Debilidades

ICRE Calificodora de Riesgos 5.A., de acuerdo al numeral 1.7 del articulo 18, Seccion IV,
Capitula I, Subtitule IV, Titulo || de la Codificacion de Resoluciones del Consejo Naclonal
de Volores considera que |os rfesgos futuros que podrion afectar al desempefo del
originador son los siguientes:

* Lo lamada inseguridad juridica puede producir cambilos en las leyes. situacion
que podra afeciar el desempefio de la cortera Tilularizado. &l riesgo esla
mitigodo por fratarse por una cartera madura y bajo confratos delfinidos con
anteriordad.

* Enla concesidn de créditos para vivienda debe considerarse ai hecho de que si
el prestatario es incapar de cumplir con su obligacion puede enfregar el bien
hipotecado para extingulr la deuda en su totalidod mds alla de la diferencia que
puede haber enfre el fotal odevdado v el valor del blen, En este sentido o
enfidod puede terminar con un bien de difici readlizocion, lo que
indudablemente afectaria, El saldo de la cartera actual por haber transcumido
un tlempo largo s mucho menor que & valor de los blenes hipotecados por lo
que el fego sefialado es proclicamente nulo.

= Alteraciones en los flujos proyectados como consecuencia de |a falta de pago
de los deudores hipotecarios es lo que se conoce como riesgo de crédito, Este
puede dividine en rlesgo de mora y de pérdida, Es opinidn de esta calificadora
que el resgo de mora queda cublerto con los cdloulos realizados respecto de
los indices de sinlestralidad en donde se toma an cuenta este aspecto, El fesgo
de pérdida considera como fal a aquella cartera que fiene mas de $0 dias de
vencido v a la que se agrega la cartera castigada sl la hublera. Importante es
destacar que cuando se considera un riesgo de pérdida no se toma en cuenta
la posible recuperacién parcial por via legal a través de la liquidacion de
garantios. Es opinidén de esta cailficadora que dada la bojo relacion enfre saldo
insolute v garantia que hace que los deudores hagan todos sus esfuerzos por no
perder su vivienda en este caso ante la falla de cancelacién de un monto
sensblemente menor al valor de ésta, disminuye de monera importante |a
posibilidad de pérdida.
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' Un prepogo se produce cuando ef cliente canceala el fotal o varnas cuotos del
crédito otorgodo. Valores de prepago elevados de los créditos aceleran la
amortizacion de la cartera lo que provoca descalces en los flujos proyectados.
En Ecuodor el prepogo de esle lipo de corlera se producia de manera
fundamental por la oferta de créditos de vivienda del BIESS generalmente a
tasas mas bajas v a plazos mias largos. Sin embargo. en los Oltimos meseas v dabido
a la sitvacion de liquidez en el sisterna ecuatoriono de alguna manera a
aumentado los trdmites tendientes a la oblencidn de esos créditos vy las
exigencios para olorgaros los prepagos han fendido a diesminui hosta olcanzor
valores no materiales en el conjunto de la carlera.

* Tal como ho quedado sefialado los riesgos de crédito incluyendo mora v pérdida
y el resgo de prepoago estan estrechamente ligodos al resgo sktémica que
tienen que ver con las condicionas del mercado. Debido a facltores analizados
en la situacion econdmica del pais, la liqguidez s ha visto severamente restringida
en los Uitimos meses y la confionza de los consumidoras en sus penspectivas
luturas ha disminuido. Esta combinocion puede afectar la morasidad de la
cartera, lo gue puade tenar consecuencias an los flujos, Mo obstante, el andlisls
reolizodo de o cortero indica gue los flujos necesarios poro osegurar el
cumplimiento de los obligaciones del fideicomiso estdn en condiciones de
sopartar niveles de morosidod parecidos a los acluales. Es opinidn de ICRE que
ol rliesgo sstémico ya ha sido infemalizado por los deudores hipotecarios por lo
que @5 poco probable gue el nivel de morosidad oumente de forma dramatica.

=

S TRATLGIC ALLIANCE WITH
. i AR Wy o o i

Frmmma iy A Thw



DEl ECUADOR
i et be Py koo www.icredelecuador.com

Caracteristicas de los Valores de Titularizacion

ORMHMADOR ASOCIOCEn Mualhe g Aoire v Crédio para ke Vivienda Pichincha,

AGENTE DE MANEID Admirsradorn de Negockos Fiucionos. ANER 5

AGENTE DE FAGD CTH A,

CUSIO0Io CTH A

ADMIMISTRADCOR DE ALnCOCSn Mutuaiio ds Ahoimo SR porg ko Yiveends Fichinc i,

CARTERA HIPOTECARIA

FORMA DE Lo vakines miidn irmbumandacos an B @ ks qud 18 ks denaming Viakses FERUIP 4
PRESENTACION

MOMTC DE EMESION Horsha peor USD 54.310.000,00,
MONIO COLOCADD USD &4 505.051.27
VALOR DEL ACTIVO USD 42 039 440,26

GARANMTIAS DEL ACTIVO 1] Cofero hipohecona por premeras hipoteco. (2] hipddecos gue cubsren pod kb menss, on un 1258
dd wior dher ok crdifod hipobecorios, ) polzos de segrio coning ion fesgos de incendo ¥ Enaon
aloday, qus ompoon s benas Hpolecodos. an loy o gue aplquae, [4) poEnan de vda o
ampoan 4 kos deudores hasho por el solde odeudado,

TASA PROMEDID Reyitooo de dividie: (1] Lo swumalona de codo wao de iod soidos msoiulos de caplial de los crédilos

FOWDERADA [TPP) Fiportecaniod. coltusaaed o Mnagl Gl di g Chsir del tegpandd e Infmediolo anterdor ol dia de
pags. Muliiplcadon pod Sl respres s Mokl de intend, Sana [ 0w Welol e ks woldon imokinos
d oo o CnbeRlon Npslecorhol O K msma lecha

CLASE A1 M_.!I.‘I:!I.ﬂ' «i!.‘ﬂ.m a3 3 46% oo o TPP

CLASE A3 PEFE TR BATATAT. &8 b 544K, cher b TPF
CLASE A3 AT TTA0G0A. 15 # S4.10% e o TPP
CLASE A4 EFARAR A3 180403, 10 e TASR o o TP
CLAYE AS 100 1o T Fl que resudle de kos sxcedantes de

Fidwicombs, und vel alendidkas s gahas
che indaneaes y OlGE CORQOD Gue s O e
regaiie & Fawic ormmo,
FATEMOMNIO DE Evtd compueito por: (B epone iniclol de USDH 000, [3) o recunsos que w0 inlegren en sl fubeo ol
FROPOSITO EXCLBIG ©  FMUPI 4 o cugiquies Mulo, [3] kos crédios hipotec orcs odguindos confoime o ko siioblecida an &
coninglo de coriiucion deld FIMUR 4 y gue @ prewsnion on of onexo delobe de ko corfend
hipeleconi. (4] fodo los recursos penefodod por ios crikdifos hipolecarlss. pero #n imflane a
copsol intereies, gLt Comalonss onite ofros. |3} los recunos recoudodol por o emisidn de s
vilkoras a coego deld FIMLP 4. con sacepdidn del pramio an ko colocacin prmans de dehen valooe,
(8] hod Dberes en gpae inwlerhan o FIMUP 4 v o4 blene gue el Ageinle de MO0, O nombie el
Fideic omiso, odouiora con Cuipissa de B9 O fvod Gl Tasicomio v (7] 16004 ki Dhensd, gaonancan
e capiial inlenese, cridilos, benefcksl derechos y cockonss gue W divivan oo o demds ociven

chisd FIbALIFY 4,
ETAFAS Penado de Repoicion: 17 mewss. Perodo de Amortizpockne hovio 110 mewos.
MECAKITMD DE Suboidinocidn die pogo de ko Cloe A5 respecio de o ChresAd, A% Ay Al ¥ kD suboidnacin de
GARANIIA peage de o Clone Ad respec io O o Clate AL AZ ¥ AL, ¥ kb wherdinackbn de poge de i Ckoie A3
rpac o olo Clone A2 ¥ Al vl wiboidinacin de g o K Clods A2 respecio o 0 Ciose Al
DRJETTYD Fine i or Frss COnieTos IMCUITINESS QU movilc en meourtos de g0 plao Do i o B idan o
Eranciarminrilo o viverda,

Oterior popele di ongo plore of Mercodo de Capiiaes.
Cutvk 0s fissgos de piozo en ko Corlena Mpoleooria.

FECHA DE EMISION Tirviaenbng ca 3007
FECHA DE whatc o X117
VENCIMEENTD
Corockaisiicon FIMUP 4
Fusrile: CTH Baborackin: WCOEL
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El Patrimonio Auténomo

El Fideicomiso Mercantil Mutualista Pichincha 4 fue otorgado mediante Escritura POblica
al 13 de julio de 2007. ante el Notario Trigésimo del cantdon Guayaquil. cuyo onginador
&35 la Asociockon Mutualisia de Ahomo y Crédito pora la Vivienda Pichincha.

La finalidod del Fideicomiso fue desamollar un proceso de fitularizacion, acorde con los
dispuesto en el art, 140 de la Ley de Mercado de Valores. Adquiriendo créditos
respoldados con garantia hipotecaria medianta la celebracidn de los comrespondientas
confratos de compea venta para que el Agente de Manejo en representacion legal del
Fdeicomiso cobre los créditos y ejerza todos los demas derechos que le comespondan
como acreador hipotecario, de conlomidad con los téminos vy condiciones de los
créditos hipotecarios de vivienda y pora que utilice los pagos que reciba de los mismos
para cumplir con los compromisos odquiridos en la emisién de valores de contenido
credificio, o como los gastos aseciados con ko constitucion del Fideicomiso.

B FIMUPI 4 se constituyd mediante aporte inicial de USD 1.000, odemas y también lo
conforman:]) Los recursos que se infegren, a cualquier titulo, en &l futuro al FIMUP! 4, 2)
Los créditos hipolecarios adquindos conforme a lo establecido en el Contrato del
fideicomiso, 3) Todos los recursos generados por la recaudocion de los crédilos
hipotecarios, 4) Los recursos recaudados por la colocacidn de los recaudados por la
colocacion de los TCIMUPI CUATRO. 5] Los blenes en que & AMUP 4 invierta y los que el
Agente de Manejo adguiera a nombre del Fideicomiso o que Begasen a ser pane del
fideicomiso. &) Todos los bienes, ganancias de copital, intereses, crédilos. benelicios,
derechos y occiones que se deriven de los demas aclivos del FIMUPT 4,

El 30 de oclubre de 2007 la Superintendencia de Compafias aprobd el proceso de
fitulorizacién por un monto de hasta USD 464.510.618,00.

La escritira poblica de constitucidn del Adeicomiso. desde su fecha de celebracion a
la fecha de revision ha presentade varaciones en su forma que no cambian el fondo
del confrabo.,

El Cédigo Orgdnico Monetario Financiero. publicado en el Regisiro Oficial No. 332 de 12
de septiembre de 2014 en su dsposicion fransitoria vigésima séplima dispuse que CTH
transfiera la calidad de Rduciaria en los procesos de tiluarizacidn gue administraba a
una sociedad adminkstrodora de fondos v fidelcomisos, manteniendo las demas
lacultades requerdas pora desamollar procesos de titularizacion propios y de terceros.
En tal virtud, convecaron a una Asaomblea de Inversionistos de Fidelcomisos, que fue
celebrada el 26 de junio de 2015, resolviendo designar a ANEF 5.A. como agente de
manejo del Fideicomiso. Con fecha 12 de agosto de 2015 celebraron la escrilura de
sustitucién de la iducioria, acordando que. a partir de | de septiembre procedieran con
la sustitucian del ogente de manejo, procediendo a confratar a ANEF 5.A.

Con lo expuesto la Calificadoro, expresa que o la fecha de corte del presente informe
se considera adecuada la legalidod y torma de frasferencia de los activos al patrimonio
de propésito exclusivo y cesion del derecho de cobro, con base a la documentacion
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suministrada por el fiduciario, los originadores y en funcidn de los términos establecidos
en el contrato. Lo cual se ajusta a lo requerdo en el articulo 139 de la Ley de Mercado
de Valores. Dando cumplimiento a lo estipulado en el numeral 3.2 del Articulo 18 del
Capitulo Il del Subtitulo IV, del Titula || de lo Codificacion de las Resoluciones Expedidas
por el Consejo Mocional de Valores; al Art. 151 de la Ley de Mercodo de Valores, v, al
Literal d) del ort. 188 de la misma Ley.

Andlisis de la Titularizacién

Estructura

Lo presente titulorizocién contempla una astructura en la que exiten dos etapas
principales:
= Etapa de reposicion, durante la cual se mantiene el saldo insoluto de la emision
de titulos, mediante o reposicion de créditos hipotecarios por la porcidn que se
omortice.
* Elopa de amodizacién, durante la cual, 105 saldos de los titulos emitidos se

amortizan conforme se cancelan los créditos hipotecarios que respaldan la
fitvlarizacion.

Al 31 de diclembre de 2015, el flujo de pogos del Fidelcomiso, s& mantiene segun los
datos da lo sguiente tablo:

mt o R oy FFVED LT b o] 5P A
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Figo die Pogos US0

Fuanbe: C1H Bobeonoc lie: 1CHE

Las cuotas comespondientes a la Clase Alfueron canceladas hasta el 2011, vy en
sephiembre de 2013 las de la Close A2; a marzo de 2015 se canceld la Clase A3, a la
fecha se mantienen vigentes las Clases A4 de |a cual ya se ha empezd a pagar copital
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v. lo clase subordinada AS. En lo siguiente tabla se desciibe el estado de la coarterg al 31
de diciembre de 2015,

Soldo de capitol promadic USD 12008.25
Taza promedio ponderada 10, TER

Tasa promedic elesivo i1.37%
Relockin Deudo - Avalfo: TR
¥slocién Cuoka - Ingreo: 1694
Flaza minimo I e
Plars midwdimo 145 meses

Hmtmwrﬂum 102 meses
Flazo remanente promedia el Frvmsey
Fusnbe: C1H Eloborackdn: 1CRE

Ampliando lo descrito en la tabla anterior, se detalla que el saldo de capital por pagar
a los inversionistas es de USD 2.455.749.02 comespondientes a las Clases Ad y A5, que
astdn vigentes o diciemtre de 2015.

Al A FBILE  Concelodo  4480245%F | 46461653800  Concelodo
A2 FATETST A9 Cancelocs 2795830 24 12,471 588 79 Canceloado
A3 7.7 40.404.15 Cancelado 362157947 11218589  Cancelodo
A4 518040300 250463418 329535239  5B00984S7T  2.455.7588)
s m _ ' i
TOTAL 4450505127 ) B49.2903M4 1440200011 TA251.29545 248578982
Fage o ko Inverdoniaion D
Fusnibe: CTH Babseackin: ICRE

Considerande & dltimo poago de la cuola a diclembre de 2015, an base a la lasa
promedio ponderada [TPP), la tasa de interés que pagd AMUP 4fve de 10,78%. lo que
aroja una fosa ponderada de 7.92% para el pago al inversionsta de la Clase 4.

Del estudio realizodo se desprende que el Fdeicomiso ha recaudado de capital USD
54.410.220,80. provenientes de los abonos v cancelacion de cuotas en un 55.08% y por
pre concelociones un 31,04%, sendo el soldo producto de abonos extraordinarios y
ventas. Ademds de los intereses comespondientes o coda una de las cuotas cobradas.
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AL daar vy k] - LEATTVES
DO0E LRGE. 146, T4 A2 90504 .91 a5 25 HLPTEEE 10.063.300.56
200t 1.413:260,9% 2300 97234 499714091 s CEITE SR
2010 B4 350 B8 280537122 45397473 77104584 BFE4TE415
2011 aB1.140,1 7 L L 1 ATLY - T 1540 7 8 e
£ ] TS5 1,574 704 37 AIITI A 1B 252 40 5451 75054
01 13 Al 1| B0 ER 00 2488 71272 . LAY
04 247,000,157 Tl ALy Ty il oL R AR R 18417862 3541 05059
E 1300 423 Falard di 1 1k 58 AT AT 0 TSR T2

T TAL LA RPN v 16884 30075 I Pl TPR.43 1433410, 20 4410, 33080
Rezaundacién de coplal
Fuesle:; CTH Baberackin: 10

Mecanismo de garantia

Bl mecankmo de garantia establecido es la subordinackin de poge de la Clase AS
respeto ol resto de claoses, de la Clase Ad respecto de las Clases A3, A2 y A 1, 1o
subordinacién de la Close A3 respecto de la Clase A2 y A 1, la ubordinacion de la Clase
A2 respecto de la Clase A 1. Los porcentales de subordinacion de coda clase son los

sigulentas:

* Laclose Ales priviegiada respecto de la Clase A2, A3, Ad y de la Clase AS, por
lo que cuenta con una garantio de flujos equivalentes al 53.85 % del total de su
wvalor nominal, mids los actives remanentes del Rdelcomiso.

* Lo clase A2 es priviegioda respecto de la Close A3, Ad y de la Clase A5, por lo
que cuenta con una garantio de flujos equivalentes al 133,33 % del total de su
valor nominal, mas los activos rernanentes del Fideicomiso,

* Laclase A3 es priviegioda respecto de la Clase Ad y de la Clase A5, peor o que
cuenta con una garantia de fujos equivalentes ol 66.67% del total de su valor
nominal, mds los aclives remanenteas del Fdeicomiso.

* La clase A4 es priviegioda respecto de las Closes Al, A2 y A3. pero esta
garantizada por lo activos remanentes de Fideicomiso.

« La Clase A5 es subording del resto de clases, se constituye de los activos
remanentes que quedaria como saldo después del pago de las clases
priviegiodas. representa un valor esperado y no un valor definitivo.

Para cumplir con lo anterior. de acuerde con la etapa. los Titulos Valores tendran lo
siguiente prelocion en sus pagos:
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Etopa de reposicidn

Durante la etapa de repasicion, no se electuaran omorigaciones a los titlulos emitidos,
solamente se realizardn pagos de intereses, La Onica excepcidn a esta definicion sara
por poges de pincipal recoudados de los créditos hipotecarios que el orginador no
reponga de acuerdo con lo definido para esta etapo. lo que cousard una amortizackin
extraordinaric de copital de lo close mas priviegiodo, segin se describe en el
Reglamento de Gestidn, Por o tanto, los pagos diferentes a los de capital, tendran la
siguiente prefacidn:

" Iptereses atrasaodos a la Clase Al si exishieren,

* Intereses de la Clase Al del comespondiente mes de pago.

= |nfereses alrosodos o lo Close A2, si existieran,

= Intereses de la Clase A2 del comespondienie mes de pogo.

= |nterases atrasados a la Clase A3, si existieren,

= |ntereses de lo Clase A3 del corespondiente mes de pogo.

*  |ntereses atrasados a la Clase Ad, si existieren.

* Intereses de la Claose Ad del comespondiente mes de pago.

* Exceso de flujos remanente no pogados de la Clase A5, o existiesen.

=  [Exceso de flujos remanente del comespondiente mes de pago de la Clase AS.

Etapa de amaorfizacidn

*  |ntereses alrasados de la Clase Al si existieren,

*  Intereses da la Clase Al del comespondiente mes de pago.
* Intereses atrasados de la Clase AZ, si existieren.

* Intereses de lo Clase A2 del comespondiente mes de pago.,
= Intereses atrasados de ka Clase AJ, si existieren.

= [nfereses de lo Clase A3 del comespondiente mes de pogo.
= |nfereses alrasados de lo Close A4, si existieren.

*  [nlereses de la Close Ad del cormespondiente mes de pago.
= Capital de la Clase Al hasta que su soldo sea cero.

= Caopital de la Clase A2 hasta que su saldo sea cero.

= Capital de la Clase A3 hasta que su soldo sea cero.

* Copital de la Clase A4 hosta que su soldo 520 Cero.

« Capitol de lo Close A5 mds todos los excedentes existentes en el Fideicomiso,

Los nivelas de subordinacién definidos inicialmente son filos en valor absoluto. Por lo
tanto, conlorme se amartiza la clase privilegiada, el respaldo del saldo por vencer de
dicha clase, incrementa mes a mes, en términos de porcentaje de gorantia.

_ CTRATEGIC ALLIAMECE WITH

Foacwepiam 4 ol Jollty




1 Erl AT
JL. | AL

GALIFICADDRA DE RIEEGDS H.A

wWww.lcredelecuador.cam

A diciembre de 2015, se mantenian vigantes las closes A4 y la Uifima clase subordinada
AS5, mismas que presenton cobertura por el mecansmo de garantio antes descrito,

SALDD
4) 528,283,323 53, 85%
YATETET 49 133,30
T.740,408.15 4,675
Clase Ad 2.655 759 82 0.00% 5,160,400, 10 0.00%
Clase AS 1.00 1,00
Tolal 2455 770,82 &4.505.051,27
Maconhmed de galaniio USD
Fusnile: CTH Babergckn: 1CHE

107 BI75411L73
$akden mecanhmos de poroniio WD
Fuente: CTH Baboracién: ICHE
El saldo ol 31 de diciembre da 2015 cubre en 3.07 veces el saldo por pagar a los

mvardonisias.

Con lo cual se da cumplimiento a lo expuesto en el arficulo 17, Seccion IV, Capitulo V.
subtitulo 1, Titulo Il de la Codificackin de las Rescluciones expedidas por el Consafo
mMocional de Valores,

Siniestralidad

Ady AR 265577082 THATI0
Fannte: C1H Boboreckn: CRE

£l indice de Sinlestralidad en base a un escenario pesimita estd cublerto por los
mecanismos de garantia de la filularizacion en estudio, se espera de ocuverdo ol
escenario planteado que el 3% de los valores en circulackon. es decir USD 79.673.07 sean
pérdida.

En lo que se reflere a los caracteristicas de la cartera definidas para las compras de
hipotecas por parte del FIMUP & se observan las siguientes:

« Corfera seleccionada conforme a las nomas y politicas internas del originador,
= Garantia primera hipoteca abierla.
= Plazo méximo de 180 meses.

al
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»  Monto mdimo de USD 170.000,00 ol momento de lo fransterencia.
* Relacidn de deuda respecto del avaldo de la hipoteca de hasta el 80.00%.
*  Relocién de cuota respecto del ingreso famiior de hasta el 35.00%.

* Seguro de desgravamen paoro los deudores y seguro contra incendio y lineas
aliodaos pora la vivienda,

s  Caorfera que rio fenga vencidos al momento de la transferencia.

Al 31 de diciembre de 2015 se mantiene un saldo de capital de la carlera por USD
7.613.866.96, compuesto por 434 operacionas con una taso promedio de 10.78% v un
saldo promedio de USD 12.099.25.

Menor o UED
10.000.00
Erstre LUSE VOUD01 .00 v 2844 543 40 3I21N% 113 P
USD 20.000,00
Enitre USD 2000100y 1.559.467.76 20.48% 5 10.25%
Entre USD 30.001,00 y BB 984,78 10.35% 73 3,43%
USD 40.000.00
Enire USD A0COT00Y | MEIILTY 475% 8 1,26%
Entre USD 50.001.00y A74.928.55 ATTR 7 1.10%
USD 60.000.00
* Enbe LSS0 40.001,00 y 2\EHP5EF 508% F 0.43%
USD 70.000,00
" Tokal 7.613.866.75 100,00% 534 100.00%

Diskhackn de corless
Fuenle: C1H Bobomochin: ICRE

La carfera de créditos que conforma el Fdeicomisa FIMUPI 4 presenta a diciembre de
2015 una relockdn de cuota respecto del ingreso familior promedio ponderado de
16,94%. v la relocién deuda actual respecto del avollo del blen hipotecado promedio
ponderado de 22.79%. cumpliendose lo expuesto anterdormente, es deck, s& cumple
con los limites que establece el Fideicomise en su contrato.

La calilicacién propla de la carfera presentd el comportamiento que se observa en Ia
siguiente lusiracién, la cartera mantuve ol 31 de diciernbre, donde la mayoria de
créditos se encuentran con colificacidn Al. con un monfo de USD 4.600.704.13. 1 19, 18%
astuvo vencida por mas de 450 dias y son oguellas operaciones comprendicas enire la
calificacion Bl yla E.

STRATECIE ALLIANCE WITH
. TR . S ¥ Tcwrre r T |H|'i|'.~’

i, e A, Pl




mUDEL ECUADOR

[l CALIFICADDRA DE RIESGOE T4

www.lcredelecuador.com

% 00 00 O el
K
4 1 130K iy
'." ¥
. K \ r
s [\ :
.H‘—. 8
N A= ] i L F, [ E
— 5% = e 1L, = [ Tml W R [ e
Calflcaciin de la corleia
Fuenle: CTH Baborackin: ICRE

Del saldo total del copital de la corfera el B0,B2% as carlera por venced, 3.99% es carlera
vencida y 15,19% es carfera que no devenga intereses. Los plazos de la vigencia de la
cortera fueron de 1 a 175 meses, teniendo sy mayor concentracikdn en los plozos de
hasta 100 o 120 meses.

En la etapa de estructuracidn se evaluaron fres escenaros (oplimbia, probable,
pesimista) para medir la expasicion del comportamiento de la cartera incorporada ol

Fidelcomiso.
Hﬂ. 10.00% !,u:n S00%

PROBABLE  10.00% 1.75% B.OO%
PESIMINTA  10.00% 200% . 10.00%
EFscenarioy Inkcloles Fidelcomiso
Fusnbe; CTH Bloborackin: iCRE

En la actualidad con la cartera en libros del Fdeicombso, la morosidad obtenida de la
cartera vencido mds aquellc que no devengo interés alcanzo & 19,18% sobre saldo
actual, debe considerarse que al momento de modelar lo mara se astablecid un solo
porcentoje en funcidn de coda esceanario.

Por otra parte, los prepagos alcanzan un porcentaje del 31,04%, famblén muy superior
a los escenarios supuestos.

De ocuerdo al contrate del Fdeicomiso los tenedores de la clase subordinada
percibirdn un rendimiento que serd el gue resulte de los excedentes del Adelcomiso una
vez atendidos los gastos, intereses y ofros cargos que registre el Fidelcomiso.

Es importante destacar que la cartera remanente a la liqguidaclén del Adelcombso se
ransfiere ol tenedor de la clase subordinada y gque los haberes de los inversionistas de
las clases Al, AZ ¥ A3 ya lueron cancelodos, En ofros polabras. el resgoe de morosidad si
lo hublera, lo asume el tenedor actual. Debe puntualizarse, ademds, gue lo cartera
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pendiente de cobro estd garantizada por hipotecas con una relackin deuda avalGo
del 22.79%. lo que fociito de forma importante las probabilidades de cobro. En
consecuencia, es opinién de ICRE. que el Fidelcomiso estd en capacidad de cubiir los
montos pendientes de pago. con lo cual ICRE do cumplimiento a lo expresado en los
numerales 1.4, 3.1 y 3.4 del articulo 18 del Capitulo lil, del Sublitulo 1V del Titulo | de la
Codificacién de las Resoluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores en lo
que tiene que ver a analizar y expresar criterio sobre lo estipulado en dicha regulacion.
En relacidn a los gastos que fuvo el Adeicomiso estuvieron alrededor de USD 953.252.91,
compuestos an su mayor proparcion por infereses causados [78%), mientras los ingresos
estén conformados en su mayor parte por intereses ganados ($9%).

CARTERA DE CREDITCS FAIIEAL S
Corhera oo wenc ot 415347907
Cofeio que no devenga inferees 1,156.855.75
Corteeon Yencida 30043214
CUEMTAS POR COREAR 12271555

- BREMES BLALIANLES A2
OTRCS ACTIVOS 20455462
OBUIGATIOMES ENMEDHATAS THEATATS

 CUENTAS POK PAGAR ATaLANIT
VALORES EN CIRCULACION 2500 12610
CAPITAL SOCIAL | 000
GASTOY 75291
IMTERESES CAUSADOS T4l 22251
COMEIOMES CAULADAS 0L
PERTMDAS FINAMCIEREAS | 12094,40
GASTOS DE OPERACION BT
OTROS GASIOS
INGRESC FEAZSRS
INTERESES ¥ DESCUENTOS GANADOS BA1AET 55
mmu 154325

Esdados Financlercs of 3] de dickembes de 2015 ULD
Fuenbe: CTH Boborackie: 1EE

En opinién de ICRE. o la fecha de este ondlisis. lo cartera fitulorizada presenta
capacidad suficiente para generar los fvjos necesarios como para cumplic con las
obligociones del Fideicomiso y las garantios existenfes son idéneas para asegurar al
page de dichas obligociones dondo cumplimiento a lo expresado en los numeraies | .4
¥ 3.1 del Articulo 18 del Capitulo Ill del Subtitulo IV del Tiulo | de la Codificacion de las
Resoluciones Expedidas por el Consejo Nacional de Valores.
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Administradorg de Fongos

Para el presente proceso AMEF 5.A, es la compafiia encargada de la adminkiracion del
Fidelcomko Mercanti Mutualista Plchincha 4.

ANEF 5.A. Administrodora de Fondos y Fidelcombsos se constifuyd mediante escritura
plblica otorgada el 4 de marzo de 1994 ante la Motara Décimo Octava del canton
Quito, inscrita ante el Reghtro Mercantil del mismao cantdn el 29 de marnzo del mimao afo,
bojo lo denominacion social de compafia Administradora de Fondos y Fidelcomisos
Produfondos 5.A, con un plozo de duracion de 50 afos.

La ADUCIARIA camblé su denominacion social a ANEF S.A. Adminktradoro de Fondos y
Fideicomisos y reformd sus estalutos soclales segun consta de la escrifura pOblica de 3
de maye de 2013, ante lao Motaria Tercera del cantén Quite @ Inscrita en el Regktro
Mercantil el 15 de agosto de 2013.

Fue autcrizada pora operar como Administradora de Fondos y Fidelcomisos por parte
de la Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros mediante Resolucion No.
94.1.52.1287 da junic 14 de 1994, Adicionalmente fue autorizada para actuar como
Agente de Manejo en procesos de Titularizacién por parte de la Superintendencias de
Compahias. Valores y Seguros medionte Resclucion No. SCQUIMVY.02.006.3774 de
octubre 18 de 2002,
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Extroctuna Ovpanipacional Adminhirodora del Fldels omiss
Foonde: ANEN 5.4 Elaborockin: AMEF 5.4
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Lo Administradora de Fondos vy Fideicomisos ANEF 5.A. [antes PRODUFONDOS S.A.)

cuenta con un personal altomente calificode y con amplio experiencia en el sector
bancario y fiduciario.

Lo compafiia ceenta con el soporte legal del estudio juridico Gonzalo Cérdova y
Asociodos.

Bl personal de la Administradora, estda integraodo por 31 personas distribuidas de la
siguiente manera;

» 10 ejecutivos fiduchonios,
o 2 ejecutivos atencion al cliente y 2 asstentes fiduciarios.
" |7 ejecutivos adminstralivos. inoncienos y sishermas.

AMEF] 5.4, [antes PRODUFONDOS 5.A.) para el dplimo manajo administrativo, contable
y financiero de los fideicomisos, cuenta con el sstema integrodo GESTOR, el cual esta
desarmcilode baje el lenguale de programacién Oracle, y diigide ol maneje de
cualguier tipo de lideicombo, fondos de inversion, de pensiones, litularizacikon y activos
de carteras. Gestor Fiducia a través de una estructura completamente porametizable.
admite lo aodministracion de fidelcomisos de: Inversion, Titulorizocion, Garantia, de
Administracion. de Prestaciones Soclales, Inmotdiono y sus diferentes espacializaciones.

La fiduciaria tiene un coplital outorizado de USD 26500000, y un capital suscrito y
pagado de USUSD 245.000.00. Los accionistas de la AIDUCIARIA son:
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Después de lo onteriormente descrifo ICRE Colificodora de Riesgos 5.A. expresa gue la
astructura administrativa de la adminktradora, su copocidad técnica y trayectoria
adecuadas. por lo cual, se estd dando cumplimiento con lo estipulado en el nurmeral
3.3 dal arficulo 18, de la Seccién IV, Capitulo I, Subtitulo IV, Titvdo Il de la Codificacién
de las Resotuciones por el Consejo Nocional de Valores.
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