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De nuestras consideraciones:

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidié mantener la calificacién de ‘AAA’ a las clases A4 y AS del
Fideicomiso de Titularizaciéon Hipotecaria FIMUPI 5. La calificacién otorgada refleja la sélida fortaleza financiera de la
titularizacién proveniente principalmente del alto sobrecolateral existente actualmente y que protege a la estructura de
escenarios de estrés elevado.

De acuerdo a la Codificacién de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, la calificacion AAA: “corresponde al
patrimonio auténomo que tiene excelente capacidad de generar los flujos de fondos esperados o proyectados y de
responder por las obligaciones establecidas en los contratos de emision.”

CARACTERISTICAS DE LA EMISION

Fecha Emision 30-0ct-08 | 30-00t-08 | 30-0ct-08

Monto Emitido (USD) 35.748.975 16.249.534 | 6.499.814
Saldo Insoluto (USD) cancelada cancelada cancelada
Tasa* TPP-5.45% TPP-5% TPP-3,75%
Plazo legal remanente 0 0 0
Fecha Venc legal 01-now13 01-now-16 01-abr-18
Autorizacion SiC No. Q.IMV.08.4389, del 21/0ct/2008
Fecha Emision 30-oct-08 30-oc¢t-08

Monto Emitido (USD) 6.499.813 1

Saldo Insoluto (USD) 3.246.461 1

Tasa* TPP-2.65% Ver Nota

Plazo legal remanente 80 81

Fecha Venc legal 01-ago-23 01-sep-23
Autorizacién SIC No. Q.IMV.08.4389, del 21/0c/2008

Calificacién Local: La calificacion emitida pertenece a una escala local, la cual indica el riesgo de crédito relativo dentro
del mercado ecuatoriano y por lo tanto no incorpora el riesgo de convertibilidad y transferencia. La calificacion si
incorpora los riesgos del entorno macroecondémico y de la industria que podrian afectar positiva o negativamente el riesgo
de crédito de la transaccion.

Cobertura importante de mecanismos de garantia: A la fecha de corte se han pagado en tiempo y forma las clases Al,
A2y A3, por lo cual la clase A4 es la clase con mayor prelacion.

El nivel de sobrecolateral acumulado es holgado en relacién al saldo de los titulos, lo cual beneficia a las clases
remanentes y permite que ¢l Fideicomiso de titularizacion tenga la capacidad de pagar en tiempo y forma a las tres clases
calificadas, aun en escenarios de estrés elevados, y sin mostrar sensibilidad ante variaciones en la tasa de prepago

A juicio de la Calificadora tanto Mutualista Pichincha (Originador), como ANEFI (agente de manejo) poseen la suficiente
experiencia, capacidad profesional y técnica para desempefiarse exitosamente dentro de sus respectivas funciones.
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Hemos recibido una opinién legal favorable respecto a la legalidad y forma de transferencia de los activos del patrimonio
auténomo. .

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 16, Seccién IV, Capitulo III, Subtitulo IV, Titulo I, de la Codificacion de
Resoluciones del Consejo Nacional de Valores, destacamos que la calificacion asignada por BANKWATCH RATINGS
S.A, “no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un valor, ni implica una garantia de pago del mismo, ni
estabilidad de un precio, sino una evaluacion sobre el riesgo involucrado en éste™.

Adicionalmente, en cumplimiento del articulo 190 de la Ley de Mercado de Valores, como representante legal de
BANKWATCH RATINGS, declaro que ni ella, ni sus administradores, miembros del Comité de Calificacién, empleados
a nivel profesional, ni los accionistas se encuentran incursos en ninguna de las clausulas previstas en los literales del a) al
h) estipulados en dicho articulo.
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—~En caso de existir cualquier inquietud en cuanto al tema de la calificacidn, siéntanse libres de comunicarse con nosotros.

Atentamente, 1 ;

Patricio Baus

4
. erenté General
& Gerent

En cumplimiento a la disposicion de Ila Superintendencia de Compaiiias segin oficio circular
N.SC.IMV:EQOPC.99.046 No. 010631, de 12 de agosto de 1999, expresamos que la emisién arriba mencionada no se
encuentra garantizada por la Corporacion de Seguros de Depésitos (COSEDE).

NOTA:Seghn la Ley de Mercado de Valores, nuestra Compaiiia necesita recibir por escrito hasta tres (3) dias después de
haber otorgado la calificacion a una empresa, su aceptacion o apelacion a la misma.

Una vez que hemos otorgado la calificacion correspondiente a su empresa, sirvanse contestarnos segiin requerimiento
arriba mencionado.

Pasaje José Puerta N 39-201 y Eloy Alfaro
Quito, Ecuador - EC 170514
(593-2) 2269 767 12922 426
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Titularizacién Hipotecaria de
Mutualista Pichincha 5, FIMUPI 5
Valores TCIMUPI 5

Calificacion

Calificacion
Otorgada

Principales participantes:

- Originador: Asociacion
Mutualista de Ahorro vy
Crédito para la Vivienda
Pichincha

- Administrador Cartera:
Asociacion  Mutualista de
Ahorro y Crédito para la
Vivienda Pichincha

- Agente de Manejo: ANEFI S.A.
desde sep-2015

- Agente Pagador: CTH S.A.

Contactos:

Carlos Ordonez, CFA
(5932) 226 9767 ext. 105
cordonez@bwratings.com

Verdnica Molina, MBA IP
(5932) 292 2426 ext. 110
jmolina@brwratings.com

Fundamento de la calificaciéon

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidi® mantener la
calificacion de ‘AAA’ a las clases A4 y A5. La calificacion otorgada refleja la
solida fortaleza financiera de la titularizacion proveniente principalmente
del alto sobrecolateral existente actualmente y que protege a la estructura
de escenarios de estrés elevado.

De acuerdo a la Codificacion de Resoluciones del Consejo Nacional de
Valores, la calificacion AAA: “corresponde al patrimonio autonomo que tiene
excelente capacidad de generar los flujos de fondos esperados o
proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en los
contratos de emision.”

Calificacion Local: La calificacion emitida pertenece a una escala local, la
cual indica el riesgo de crédito relativo dentro del mercado ecuatoriano y
por lo tanto no incorpora el riesgo de convertibilidad y transferencia. La
calificacion si incorpora los riesgos del entorno macroeconomico y de la
industria que podrian afectar positiva 0 negativamente el riesgo de crédito
de la transaccion.

Cobertura importante de mecanismos de garantia: A la fecha de corte se
han pagado en tiempo y forma las clases A1, A2y A3, por lo cual la clase A4
es la clase con mayor prelacion.

El nivel de sobrecolateral acumulado es holgado en relacion al saldo de los
titulos, lo cual beneficia a las clases remanentes y permite que el
Fideicomiso de titularizacion tenga la capacidad de pagar en tiempo y forma
a las tres clases calificadas, aun en escenarios de estrés elevados, y sin
mostrar sensibilidad ante variaciones en la tasa de prepago

A juicio de la Calificadora tanto Mutualista Pichincha (Originador), como
ANEF] (agente de manejo) poseen la suficiente experiencia, capacidad
profesional y técnica para desempeiiarse exitosamente dentro de sus
respectivas funciones.

Hemos recibido una opinion legal favorable respecto a la legalidad y forma
de transferencia de los activos del patrimonio autéonomo.
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Presentacion de Cuentas

El presente analisis se encuentra fundamentado
principalmente en los siguientes documentos e
informacion:

e Contrato de Fideicomiso y demas documentos
legales pertinentes.

e Estados financieros del Fideicomiso del aho 2012
auditados por la empresa Pricewaterhouse-
Coopers y por KPMG los afos 2013 y 2014
auditados; los EEFF 2015 nuevamente son
auditados por PWC. En todos ellos, la opinidn de la
auditora es favorable respecto a la razonabilidad
de su presentacion con base en las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

e Estados financieros no auditados del Fideicomiso
desde el inicio de la titularizacion hasta diciembre
2016, preparados de acuerdo a las NIIF.

o Informacion sobre la evolucion del activo
subyacente del Fideicomiso, relevante para el
analisis de capacidad de pago de las clases
emitidas, con la misma fecha de corte.

e Estados financieros de ANEFI a diciembre-2015,
preparados bajo las normas NIF. Informacion
relevante sobre el Agente de Manejo y su
capacidad para administrar el Fideicomiso.

¢ Estados financieros de Mutualista Pichincha de los
anos 2011, 2012, 2013, 2014 y 2015, y auditados
por Pricewaterhouse-Coopers en los primeros dos
anos, y KPMG en los dltimos tres. En todos los
casos la opinion es favorable respecto a su
adecuada presentacion  bajo las  normas
establecidas por la Superintendencia de Bancos.

¢ Informacion histérica del comportamiento de la
cartera hipotecaria colocada por Mutualista
Pichincha desde 2005 a diciembre-2015 y de las
politicas actuales de originacion y cobranzas.

Entorno Econdmico y Riesgo Sectorial

Por favor remitirse al anexo 1.

Hechos Relevantes y Subsecuentes
Terremoto y Ley de Solidaridad

la Ley Organica de Solidaridad y de
Corresponsabilidad Ciudadana para la. Reconstruccion
y Reactivacion - de las zonas afectadas por el
terremoto del 16 de abril de 2016, aprobada el 12 de
mayo de 2016 por la Asamblea Nacional, establece en
la disposicion transitoria séptima que se diferiran al
final del periodo originalmente pactado los pagos y
cuotas de capital e intereses que correspondan a los

meses de abril, mayo y junio del 2016 por concepto
de obligaciones financieras que hayan sido contraidas
en el sistema financiero nacional por personas
naturales o juridicas, registradas en la respectiva
entidad financiera en la provincia de Manabi, el
canton Muisne y otras circunscripciones de la
provincia de Esmeraldas afectadas por el terremoto.

El diferimiento de los pagos y cuotas de capital e
intereses por concepto de obligaciones financieras no
sera sujeto de intereses moratorios ni multas. Las
entidades financieras, luego del periodo de
diferimiento, podran mantener, refinanciar,
reestructurar o condonar intereses y/o capital de las
operaciones citadas, analizando cada caso de forma
particular. En el caso de la titularizacion hipotecaria
FIMUPL.5 no existen deudores que se hayan acogido a
ésta ley..

Cambios administrativos y de gestion de cobranzas
de la Mutualista Pichincha

El 5 de julio de 2016 la Mutualista Pichincha informa
como hecho relevante la renuncia de la Gerencia
General y de la Direccion de Negocios Financieros. La
institucion queda a cargo del anterior subgerente
general, funcionario de amplia trayectoria interna y
conocimiento del negocio financiero.

Por otro lado, frente a la tendencia a deteriorarse de
su cartera, la Mutualista ha contratado a una empresa
externa que apoyara y hara seguimiento a la gestion
de cobranza con el fin de mejorarla. Se espera que
dichos cambios comiencen a dar resultados a
mediados del afo 2017, por lo que en futuros
seguimientos se podra evaluar el avance de los
cambios que se implementen y que deberian
reflejarse también en la cartera administrada de las
titularizaciones vigentes.

A partir de febrero de 2017 la Mutualista ha
contratado un nuevo Jefe de Cobranzas y dos
gestores.

Analisis de Estrés

Pérdida estimada de la cartera de créditos
titularizada

La pérdida bruta esperada (antes de recuperaciones
por via legal) para un escenario base (pérdida base en
adelante) se obtiene del estudio del comportamiento
historico de la cartera del Originador; de la revision
de sus politicas de originacion y cobranzas; de la
experiencia internacional, y del analisis de las
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caracteristicas de cada crédito fideicomitido, como
son su morosidad, las relaciones deuda /. garantia
(DAV) 'y cuota mensual / ingreso (CIN);
concentraciones geograficas y por deudor; madurez
de la cartera (niUmero de cuotas pagadas); entre
otras.

Se estima que en un escenario base la cartera
titularizada podria llegar a tener hasta el final de la
titularizacion una pérdida base (antes de
recuperacion legal) de 16.40% de su saldo insoluto
actual.

Del flujo proyectado de la cartera se excluye a los
créditos demandados y/o con seis 0 mas cuotas
vencidas (USD 1.47MM), considerando la baja
probabilidad de que los mismos se paguen a futuro
seglin su tabla de amortizacion. Si se incluye en
cambio un supuesto de su recuperacion por via
judicial. La pérdida base a utilizarse en este analisis,
sin incluir dichos créditos, llega a 7.62%.

Respecto a la cartera inicial, la cartera de riesgo
llega a 2.58%, pero dada la maduracion del
fideicomiso, la de riesgo representa el 15.01% de la
cartera actual. Cabe destacar que la cartera actual
representa el 17.2% de la cartera original.

La cartera ha tenido un mejor comportamiento que lo
esperado en funcion del analisis historico de la
cartera del Originador. El hecho de que la cartera en
riesgo represente un porcentaje importante de la
cartera actual responde a la evolucion normal del
Fideicomiso, puesto que el saldo insoluto tiende a
disminuir en el tiempo.

El modelo de flujos considera también un supuesto de
recuperacion parcial de los créditos en mora, a través
de la accion legal correspondiente y luego de un
tiempo estimado de 36 meses. El porcentaje de
recupero es estresado de acuerdo al escenario de
calificacion.

Prepago de la cartera

El modelo contempla un analisis de la sensibilidad de
cada clase a movimientos en la tasa de prepago de la
cartera. Un prepago elevado de los créditos causaria
una amortizacion mas rapida de las clases con mayor
prelaciéon, disminuyendo al mismo tiempo la
acumulacion de excedentes resultantes del margen
existente entre el interés ganado de la cartera y el
pagado a los inversionistas, netos de los gastos del
Fideicomiso. Este excedente generalmente ayuda a
las clases con mayor subordinacion a soportar un
mayor nivel de estrés, contrarrestando el efecto de la

morosidad en los flujos generados por el Fideicomiso.

Evolucion de la tasa mensual de Prepago
Anualizada (TPA)
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*La TPA Inducida representa el monto de ventas de cartera al
originador realizadas por el Fideicomiso, que histéricamente ha
sido 0% con excepciones puntuales, el proceso mas importante de
prepago inducido se dio en dic-2010 con un valor anualizado de
28.30%.

La tasa promedio de prepago anual (TPA) de la
cartera a diciembre 2016, se ubica en 9.11%. En la
grafica se puede apreciar que el porcentaje de
prepago total muestra una tendencia a reducirse.

Mientras mayor sea la brecha entre la tasa de los
créditos titularizados y la de mercado, mayor sera la
probabilidad de prepago. Este riesgo se encuentra
mitigado actualmente por el alto nivel de
sobrecolateral existente.

El Anexo de Especificaciones que es parte integrante
de la escritura del Fideicomiso  establece que si el
prepago mensual anualizado supera el 10% anual, el
Originador debera vender cartera sin premio, por el
valor que exceda al prepago definido. En caso que el
Originador oferte cartera por valores superiores,
hasta 20% en exceso de lo requerido, el Fideicomiso
reconocera, hasta por dicho 20%, el premio original
pactado en esta titularizacion. También se indica
que tales operaciones las haria el Fideicomiso
siempre que el saldo insoluto y plazo restante de los
titulos valores :evolucionen segun lo programado. De
no ser asi, se debera usar los fondos recibidos en
prepago hasta eliminar las diferencias respecto de lo
programado. Una vez cubiertas las diferencias se
podra adquirir nuevos créditos.

Estructura Financiera y Legal

Hemos recibido una opinion legal favorable respecto
a la legalidad y forma de transferencia de los activos
del patrimonio auténomo.

La Fiduciaria, en calidad de representante legal del
Fideicomiso, ha recibido fisicamente los documentos
de crédito, y la propiedad de los documentos ha sido
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transferida al fideicomiso sin reserva de ninguna
clase.

Mecanismos de garantia y cobertura de riesgos

El Fideicomiso establece como garantia de la emision
la subordinacion entre clases. Existe una
subordinacion de pago de la Clase A5 respecto de las
Clases A4, A3, A2 y A1, una subordinacion de la Clase
A4 respecto de las Clases A3, A2 y A1, una
subordinacion de la Clase A3 respecto de las Clases A2
y A1 y una subordinacion de la Clase A2 respecto de
la Clase A1.

La titularizacion se ha fortalecido desde su inicio,
acumulando un sobrecolateral de cartera y fondos
disponibles que a la fecha de corte representan en su
conjunto el 102.92% de la cartera transferida.
Actualmente, las clases A4 y A5 se benefician de la
subordinacion entre clases explicada anteriormente.

A continuacion se aprecian los niveles de cobertura
de la pérdida base antes de recuperacion legal, con
los mecanismos de garantia existentes a la fecha de
corte para cada clase vigente.

Mecanismos| Cobertura

de garantia |pérdida basei
|
A4 79,42% 4,84

A5 79,42% 4,84

Si se considerara la pérdida neta de las
recuperaciones por vias legales, estas coberturas
serian mayores.

Se espera que dicha cobertura contin(ie
incrementandose por la generacion mensual de
interés de la cartera, que es superior a los gastos
operativos y financieros del Fideicomiso y que es
utilizada para amortizar anticipadamente a la clase
preferente, que actualmente es la A4.

La escritura establece que el interés extraordinario
generado durante la etapa de amortizacion debe
pagarse a la clase A5, pero luego de finalizar la
amortizacion total de las clases precedentes. A dic-
2016, el saldo por pagar a la clase A5 suma USD
8.279M. El contrato establece que el pago de la
cuenta acumulada por pagar a la Clase A5 sera
efectuado mediante transferencia del 100% de los
activos remanentes en el Fideicomiso.

La Fiduciaria ha administrado los recursos
provenientes de la recaudacion de capital e interés
de la cartera principalmente para el pago de los
gastos mensuales y del interés y capital de las clases
emitidas, de acuerdo a la prelacion y procedimientos
definidos en la estructura de la titularizacion.

La liquidez del Fideicomiso se encuentra en una
cuenta a la vista en Mutualista Pichincha y se utilizara

principalmente para realizar la proxima amortizacion
mensual de la clase A4.

Gastos de operacién

Los gastos de operacion del Fideicomiso estan
compuestos principalmente por los honorarios de
administracion de cartera, agente de manejo,
honorarios de soporte operativo, comision de
custodia, mantenimiento en la bolsa de valores,
agente pagador, calificacion de riesgo y auditoria.

Desde la fecha de constitucion del Fideicomiso hasta
la fecha de corte del presente analisis, se han
registrado gastos operativos (excluyendo gastos de
interés y premio por compra de cartera) por USD
2.7MM, de los cuales el 84% corresponde a la porcion
variable, conformada por comisiones, honorarios del
agente de manejo y registro en bolsa de valores.

Para este analisis se ha considerado una proyeccion
de gasto fijo mensual de 7MM, que incorpora un
estrés de 20%. Con respecto al gasto variable,
compuesto  principalmente del honorario de
administracion y del pago anual por mantenimiento
en el registro de las bolsas de valores, este se estima
en 0.7696% anual.

Sensibilizaciones al flujo de caja

El analisis de la capacidad de pago de la titularizacion
se realiza modelando los flujos proyectados del
Fideicomiso, asi como las obligaciones que este
debera - cumplir dentro de los plazos legales
establecidos, bajo distintos escenarios de estrés.

La principal fuente de recursos del Fideicomiso es la
cartera fideicomitida, cuyos flujos se modelan,
ajustandolos por distintos niveles de pérdida bruta,
recuperacion legal y prepago, de acuerdo a la
calificacion asignada. Se consideran ademas los
fondos disponibles e inversiones que mantiene o
mantendra el Fideicomiso.

El flujo obtenido en cada periodo mensual, una vez
restados los gastos operativos proyectados, se aplica
de acuerdo al orden de prelacion establecido, para el
pago de capital e intereses de cada clase.

La pérdida bruta a utilizarse en cada escenario de
calificacion se obtiene a través del uso de multiplos
de estrés que se aplican sobre la pérdida base, y que
dependen del escenario de calificacion. La
calificadora asume una curva que determina el
momento en que se generan las pérdidas de la
cartera.

El flujo obtenido luego de la aplicacion de los puntos
explicados en los parrafos anteriores se compara con
las obligaciones mensuales del Fideicomiso, de
acuerdo a la prelacion establecida, lo cual permite
establecer la capacidad de cada clase de pagarse en
tiempo y forma. La prelacion entre clases, el exceso
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de interés y el sobrecolateral de cartera son los
mecanismos que permiten que los flujos para el pago
sean suficientes en los escenarios de estrés
modelados.

Con respecto al riesgo de contraparte, el Fideicomiso
mantiene fondos disponibles que a diciembre-2016
representan el 5.6% del activo total en una cuenta la
vista en Mutualista Pichincha, por lo cual esa porcion
del activo estaria vinculada con el riesgo de crédito
del Originador. Para las categorias de calificacion mas
elevadas, los escenarios de estrés incorporan el
efecto que tendria en la capacidad de pago de la
emision la no disposicion de estos recursos.

La estructura se ha fortalecido respecto a la
calificacion inicial debido al aporte del exceso de
interés mensual, que se utiliza para acelerar el pago
de la clase preferente, generando asi en el tiempo un
sobrecolateral creciente.

Tras la cancelacion de las clases A1, A2y A3, la Ad es
actualmente la de mayor prelacion, aunque las dos
clases vigentes tienen la  proteccién  del
sobrecolateral acumulado, que representa el 79.40%
del saldo actual de cartera. Esta cobertura permite
que todas las dos clases calificadas puedan pagarse
dentro de un escenario de estrés consistente con la
calificacion otorgada.

Evolucion de la Titularizacion
Evolucion de la Emision

El Fideicomiso realizo el 30 de octubre de 2008 la
emision de las clases A1, A2, A3, A4y A5 de los titulos
de contenido crediticio denominados Valores
TCIMUPIS, por un total de USD 64,998M. En ese
momento se inicio la etapa de reposicion.

La clase A1 termina de pagarse en jun-2012; la clase
A2 se termina de pagar en ago-2014 y la clase A3 fue
cancelada en su totalidad en ene-2016. Desde esa
fecha, la clase A4 entré en etapa de amortizacion.
La clase A5 no recibe un pago mensual, pero recibira
como interés extraordinario todos los excedentes del
Fideicomiso una vez que se haya cancelado la clase
A4,

Clase Al A2 A3
Fecha Emisién 30-oct-08 30-oct-08 30-oct-08
Monto Emitido (USD) 35.748.975 16.249.534 | 6.499.814
Saldo Insoluto (USD) cancelada cancelada cancelada
Tasa* TPP-5.45% TPP- 5% TPP-375%
Plazo legal remanente 0 0 0
Fecha Venc legal 01-now-13 01-nowv16 01-abr-18
Autorizacion SIC No. Q.IMV.08.4389, del 21/0ct/2008

Fecha Emision 30-oct-08 30-oct-08
Monto Emitido (USD) 6.499.813 1
Saldo Insoluto (USD) 3.246.461 1
Tasa* TPP-2.65% Ver Nota
Plazo legal remanente 80 81
Fecha Venc legal 01-ago-23 01-sep-23

Autorizacién SIC No. Q.IMV.08.4389, del 21/0ct/2008

* Tasa se reajusta en funcion de la tasa promedio ponderada de la
cartera. Bajo niveles establecidos la formula de reajuste cambia.
Nota: Los tenedores de la clase A5 percibiran un rendimiento que
sera el que resultado de los excedentes del Fideicomiso, una vez
atendidos los gastos de intereses y otros cargos que mes a mes
registre el Fideicomiso.

Evolucion del activo de respaldo

El Fideicomiso mantiene a la fecha de corte cartera
de vivienda hipotecaria originada por Banco Pichincha
por USD 10.959M, ademas de fondos disponibles por
USD 320M, lo que genera un activo de respaldo por
USD 11,279M.

Segundo
Seguimient
[+

Fecha de analisis

Informaciéncortea |
Fondos Disponibles (US$ M) 320
Saldo Cartera Titularizada (US$M) 10.959
Total B 11.279
Numero de Operaciones 728
Monto Promedio Crédito (US$ M) 14,65
Tasa PromPond Interés Anual (%) 10,78
Plazo Original Prom p. (meses) 171
Plazo Remanente prom p.(meses) 64
Madurez promp. (meses) 105
CIN prom pond (%) 17,69
DAYV Actual prompond (%) 35,15
DAV Original prom pond (%) 64,44
Concentracién Regional:
Pichincha 45,4%
Guayas 10,6%
Manabi 9.2%
Azuay 7,0%
Cotopaxi 5,9%
Loja 5,7%
Otras Provincias (<4%) 16,6%
TPA Promedio Plazo Emision 9,11%

* Para este calculo se excluye a.cartera conformada por deudores
con ingresos reportados superiores a USD15M, aunque a la fecha de
corte esto no aplica.
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La cartera se mantiene concentrada en tres
provincias de Pichincha, Manabi y Guayas, riesgo que
se encuentra mitigado en parte por la diversificacion
por emisor, la calidad de la cartera, la cobertura de
sus garantias, y la importancia de dichas plazas en la
economia del Pais.

La cartera del Fideicomiso es madura, ya que en
promedio muestra mas de siete afios de tiempo
transcurrido desde su.  emision. Este indicador
favorece las expectativas de que la calidad de la
cartera se mantenga en niveles similares a los
actuales, y se refleja también en una mayor
cobertura del saldo de la deuda con la garantia frente
a su nivel inicial, que mejora la voluntad de pago y
los prospectos de recuperacion de créditos en mora
por la via legal.

Con respecto al indicador de cuota / ingreso (CIN),
este se ubica en niveles conservadores, lo cual refleja
una adecuada capacidad de pago promedio.

Puesto que la estructura se encuentra en etapa de
amortizacion, se esperaria. que bajo circunstancias
normales no entren nuevos créditos al Fideicomiso a
futuro.

El plazo promedio remanente de la cartera es de 64
meses, valor menor que el plazo promedio ponderado
de vencimiento legal de las clases emitidas (81
meses).

La tasa de interés promedio ponderada de la cartera
(TPP) es 10.78% y esta alineada con el
comportamiento de la tasa maxima legal del
segmento inmobiliario. La formula de reajuste de las
clases emitidas se ajusta en funcion de la TPP,
protegiendo el margen de interés de movimientos de
la tasa de los créditos, por lo cual este hecho no
tiene un efecto significativo.

Morosidad Cartera Titularizada
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La cartera titularizada muestra una morosidad de
tendencia creciente; el fideicomiso tiene 84
operaciones demandadas, que suman USD 1.4MM,
adicionalmente incorpora 16 créditos con mas de seis

cuotas vencidas que no estan en proceso judicial por
USD 268M.

Si bien el porcentaje de morosidad es alto, el mismo
esta influenciado por la reduccion del saldo insoluto
de la cartera, que es parte de la evolucion normal de
la estructura. Si se la. compara con el saldo
inicialmente transferido, la cartera en riesgo seria de
2.58%, indicador que compara favorablemente con la
calidad historica de colocacion del originador. -

Mutualista Pichincha
(Originador y Administrador de Cartera)

Mutualista Pichincha es el originador de la presente
titularizacion y de los créditos hipotecarios de
vivienda que conforman el
Fideicomiso. Adicionalmente, mantiene la
administracion de la cartera fideicomitida, que
consiste en realizar la gestidon de cobro, recaudar los
pagos de los deudores y transferirlos diariamente a la
cuenta del Fideicomiso.

BankWatch Ratings no realiza calificacion pdblica de
esta Institucion. No obstante, en funcion del analisis
de las politicas y procedimientos de originacion y
cobranza de la cartera asi como de la estructura
organizacional de los departamentos involucrados en
esta gestion, y de la amplia experiencia en manejo de
cartera hipotecaria de Mutualista Pichincha,
consideramos que esta en capacidad de administrar la
cartera de las titularizaciones que origina.

Mutualista Pichincha se constituydé como una
institucion de derecho privado con finalidad sociat, al
amparo del Banco Ecuatoriano de la Vivienda y de las
Asociaciones Mutualistas de Ahorro y Crédito para la
Vivienda en noviembre de 1961.

Anteriormente estaba controlada por la
Superintendencia de Bancos. No obstante, en funcion
de las disposiciones del Codigo Monetario y Financiero
expedido en septiembre-2014 la Mutualista decide
formar parte del Sector Financiero de la Economia
Popular y Solidaria, por lo cual al momento se
encuentra en transicion -de supervision hacia la
Superintendencia de Economia Popular y Solidaria
(SEPS).

Mutualista Pichincha es lider en su sistema
conformado por cuatro entidades. La entidad tiene
una participacion del 75% de activos netos del
Sistema de Mutualistas. Comparado con el Sistema de
Bancos Privados, la Mutualista ocuparia la posicion
nimero 10.

La institucion es una de las mayores generadoras de
titularizaciones de cartera hipotecaria en el pais con
mas de 10 procesos originados. Esto ha permitido
generar un mayor volumen de colocacion y a su vez
liberar liquidez para el desarrollo de sus proyectos
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inmobiliarios y disminuir el descalce de plazos de su
balance.

La Institucion tiene una cobertura en 13 ciudades del
pais, a través de 27 agencias a nivel nacional (11 en
Quito, 9 en otros cantones de la sierra, 3 en
Guayaquil v 4 en otras localidades de la costa).
Adicionalmente mantiene una alianza estratégica con
empresas y personas en Estados Unidos (New York y
Plainfield) y Europa (Espafna e Italia) para
promocionar entre migrantes sus productos de
financiamiento de compra de inmuebles en Ecuador.
Esta estrategia ha apoyado de forma importante los
objetivos de colocacion.

La estructura legal de la titularizacion independiza a
la cartera subyacente del riesgo de crédito del
Originador. La vinculacion del riesgo de la estructura
con el del originador proviene Unicamente de los
fondos disponibles que mantiene el Fideicomiso en la
Mutualista. La recaudacion de la cartera
fideicomitida es transferida diariamente a la cuenta
del Fideicomiso.

En el informe de la calificacién inicial, disponible en
www.bankwatchratings.com, se - analizaron las
politicas y procedimientos de originaciéon y cobranza
del Originador.

Como se indicd en dicho informe, para las nuevas
operaciones se requiere obligatoriamente la hipoteca
sobre el bien financiado, aunque anteriormente se
otorgaba a migrantes créditos de vivienda bajo la
figura de un fideicomiso en garantia, que mantenia la
propiedad del inmueble financiado. Esta posibilidad
se elimind debido a que el proceso de recuperacion
por via legal de los créditos de este tipo con
problemas de incobrabilidad resulté mas complejo en
tiempo y costos.

Es importante indicar que la titularizacion analizada
se encuentra en etapa de amortizacion por lo cual no
se esperaria que ingresen en el futuro nuevos créditos
al fideicomiso.

Como se indica en los hechos relevantes de este
informe, frente a la tendencia a deteriorarse de su
cartera, la Mutualista ha contratado a una empresa
externa que apoyara y hara seguimiento a la gestion
de cobranza con el fin de mejorarla.

ANEFl S.A. Administradora de Fondos y
Fideicomisos S.A. (Agente de Manejo)

La empresa ANEF! S.A. Administradora de Fondos y
Fideicomisos (ANEFI en adelante) es desde
septiembre - 2015 la fiduciaria de la presente
titularizacion. Consideramos que ANEF|- posee la
capacidad técnica y experiencia para desempefar en

forma adecuada la funcién de Administradora del
presente Fideicomiso.

La Fiduciaria se constituyd bajo la denominacion
social de Administradora de Fondos y Fideicomisos
Produfondos S.A. con escritura publica otorgada el 4
de marzo de 1994, ante la Notaria Décimo Octava del
canton Quito, inscrita en el Registro Mercantil de
Quito el 29 de marzo de 1994, con un plazo de
duracion de 50 afos. En 2013 cambia sus estatutos
sociales y nombre al actual. A diciembre 2015, la
empresa posee un patrimonio neto de USD 1.1MM, y
actualmente administra 17 titularizaciones
hipotecarias que anteriormente eran manejadas por
CTH.

ANEFI  esta autorizada para operar como
administradora de fondos y fideicomisos por parte de
la Superintendencia de Compafias, mediante
Resolucion No. 94.1.8.AF.005 del 01 de julio de 1994,
Con Resolucion SCQ.IMV.02.006 de 18 de octubre de
2002, la Superintendencia de Compaiiias le autoriza
para actuar como Agente de Manejo en procesos de
Titularizacion.

La Fiduciaria originalmente pertenecia al mismo
grupo financiero del banco Produbanco, pero por
disposicion de la Ley Organica de Regulacion y
Control del Poder de Mercado, sus acciones fueron
vendidas en julio-2012. Dentro de los actuales
accionistas se encuentra el economista José
Samaniego Ponce, ex Gerente General de
Produfondos, y que bajo la estructura actual continGa
ejercicio esta funcion.

En cuanto a su infraestructura tecnoldgica, sigue
usando el sistema Gestor, especializado en la
administracion de fideicomisos, fondos de inversion,
fondos de pensiones, titularizacion, y activos de
cartera bajo una estructura parametrizable.

ANEFl ha contratado a CTH, anterior agente de
manejo y estructurador de la titularizacién para que
apoye en las tareas operativas relacionadas a esta
estructura y para que actde como agente de pago y
custodio. Dada la experiencia de CTH en la gestion de
fideicomisos de titularizacion hipotecaria, el aporte
de esta institucion se considera positivo. Las
funciones que delega el Agente de Manejo a CTH son
las siguientes:

o Verificar y validar la informacion periodica,
enviada por los administradores de cartera al
fiduciario, con respecto a la administracién de la
cartera titularizada. '

« Proporcionar la informacién contable que requiera
el Agente de Manejo para la elaboracion de los
estados financieros del fideicomiso.

»  Monitorear la gestibn de los administradores de
cartera, respecto a la cartera titularizada.
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« En el caso de reposiciones o sustituciones de
cartera, realizar la revisibn de los documentos
legales que instrumenten las operaciones de
crédito titularizadas y vigilar el cumplimiento de
las caracteristicas definidas en los Documentos
Relacionados.

+ Realizar los calculos a fin de distribuir entre los
inversionistas los flujos recibidos.

« Elaborar los reportes que se requieran en el
proceso de titularizacion.

Presencia Bursatil Del Valor

El mercado ecuatoriano ain no ha alcanzado la
dinamica que amerite y que permita un analisis
especifico del posicionamiento del valor en el
mercado ni de su presencia bursatil, en todo caso, es

la calificacion de riesgo la que influye en la liquidez
del papel en el mercado y no al contrario.

La Mutualista  Pichincha ha originado 10
titularizaciones de cartera de vivienda hipotecaria,
de las cuales las siguientes seis se encuentran
vigentes:

Fecha altima

Valores o - .. ° i Calificadora Calificacion
.| calificacidon

FIMUPI 4 31/08/2016ICRE Ad: AAA; A5 AAA o
FIMUPIS 23/02/2017 BWR A4: AAA; A5 AAA T

FIMUPI 6 31/08/2016 ICRE A3 AAA, Ad AAIAS AA T
FIMUPI'8 23/02/2017BWR AZ: AAA; A3: AA+; Ad: B+; A5: B
FIMUPIO ~ 7 23/0212017 BWR (ATD AAA A2 AAAS A3 AA; Ad: B+ AS: B+
FIMUPI 10 23/02/2017:.BWR T IA1: AAA ;A2 AAS A3 A A4l B+ AS: B |
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Ecuador

Entorno Econémico y Mercado
Hipotecario

WVIVIENDA

TOTAL CA LITA

CT8€ ot part.
(en MM USD} dic-15:  dic-16: anual.
BANCOS 1,806, 1,980 @ 9.6% 22.6%
COOPERATIVAS * 342 337 -1.3% 3.8%
MUTUALISTAS 213 233 95% 2T%
SOC. FINAN, 0.6 0.6 -4.8% 0.0%
BANC{/‘\J"UBLICA

Fuente: Estal
Elaboracion: BWR

* Segmento 1y2

** Por falta de informacion, los datos del BIESS
corresponden  al monto acumulado de las
colocaciones mensuales desde octubre de 2010 a
ago-2016, sin descontar la amortizacion de la
cartera.

Analista:
Andrea Coronel
(5932) 292 2426 ext. 104

acoronel@bwratings.com

Fecha elaboracion: Febrero-2017

Luego de un periodo de crecimiento de la economia de alrededor del 4.6% promedio
(2008-2014), la economia ecuatoriana se desacelerd fuertemente en 2015 (0.2% de
crecimiento del PIB en términos constantes) y para 2016 las estimaciones
previsionales del Gobierno muestran una contraccion econémica del -1.7%. El Banco
Central del Ecuador considera que el PIB del Ecuador crecera en 1,42% en el 2017,
mientras que las estimaciones de la Comision para América Latina (CEPAL) y el FMI
son mas conservadoras (0,2% y -2,3% respectivamente).

El Pais se ha visto afectado por una disminucion fuerte en los precios del petréleo,
una contraccion de ingresos de las exportaciones derivada de la apreciacion del
délar en el mercado internacional y reservas internacionales escasas para afrontar
esta situacion. El crecimiento de los Ultimos afios ha estado influido de forma
importante por el gasto y las inversiones del gobierno, que ahora han tenido que
reducirse debido a la dificultad en conseguir financiamiento.

La construccion ha sido una de las actividades mas dinamicas de la economia
ecuatoriana durante el periodo expansivo (crecidé en promedio al doble del PIB con
una tasa de 8.6% promedio en los Gltimos 7 afios anteriores al 2015). Para el afo
2015 la prevision oficial indica una caida de -1.7% en términos constantes, y para
2016 la misma estima que se contraiga en -10.3%. Como referencia se indica que
entre enero y agosto del 2016 las ventas de cemento gris en toneladas se han
reducido en 15.8% respecto al mismo periodo del afio anterior.’
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Fuente: Estadisticas BCE
Elaboracion: BWR

En el Ecuador la actividad inmobiliaria esta financiada por el sistema financiero
privado, - principalmente bancos y cooperativas, y por el Banco del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS), constituyéndose este Gltimo en el principal
participante del mercado en los Gltimos afios, que ha sostenido {a tendencia de
crecimiento del mercado en general desde el afo 2008, con una inyeccion de
recursos promedio de USD 1036MM anuales desde el 2008. En los afos 2014 y 2015
se colocaron créditos hipotecarios por USD 1,190 MM y USD 1,249 MM,
respectivamente. El presupuesto de colocacion en créditos hipotecarios para el
2016 fue de 1,250MM, de los cuales se entregaron USD 1,095MM y la meta para el
2017 es la colocacion de USD 1,350 MM.

! Instituto Ecuatoriano del Cemento y del Hormigén, www.inecyc.org.ec.
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Con respecto al sistema financiero, los bancos privados son las entidades mas
importantes, con el 77.5% de participacion en la cartera inmobiliaria del sistema
financiero nacional. Las cooperativas de ahorro y crédito mantienen el segundo
lugar con un 13.2%, y en general financian a un sector de menores recursos con
créditos promedio de menor valor.

La JPRMF mediante resolucion No. 045-2015-F, expidid en abril del 2015 la Politica
para el financiamiento de vivienda de interés publico. El principal objetivo de esta
ley es la otorgacion de créditos de menos de 70.000 dolares a un plazo mayor o
igual a 20 anos para la compra o construccion de una primera vivienda, cuyo valor
por metro cuadrado sea menor de 890 dodlares. Estos créditos se conceden a través
del sector financiero publico o privado con la finalidad de transferir la cartera
generada a un fideicomiso de titularizacion en el que participa el Banco Central del
Ecuador. Con corte diciembre 2016, el BIESS ha colocado USD 133MM, el sistema de
bancos privados USD 22MM vy el sistema de mutualistas ha colocado USD 9MM. Se
espera que las titularizaciones se empiecen a emitir en 2017.

A pesar de la reduccion de la liquidez en la economia y en el sector financiero entre
el 2015 y 2016, el saldo de cartera inmobiliaria del sistema financiero nacional
crecio interanualmente en 7.9%. Dada la situacion econdmica que atraviesa el pais
en este afio, es probable que el crédito de vivienda se vea afectado también por el
lado de la demanda por el incremento del desempleo y la mayor incertidumbre.

A la banca privada le interesa crecer en créditos de vivienda, por ser un segmento
con ‘indicadores de morosidad mas estables por el tiempo y volumen de
financiamiento, por la ponderacion para el patrimonio técnico, y porque tiene
garantias reales. No obstante, por su naturaleza genera un mayor descalce de
plazos entre su activo y su pasivo. .

s

Morosidad de Cartera Inmobiliaria
Sistema Financiero Nacional
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Fuente: Superintendencia de Bancos
Elaboracion: BWR

En relacion a la calidad de la cartera inmobiliaria del sistema financiero, esta
muestra una tendencia a incrementarse, aunque se mantiene por debajo del
promedio de todos los segmentos de crédito, lo cual ha sido caracteristico del
sistema historicamente.
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