lCRE CALIFICADORA DE RIESGOS S.A.

CERTIFICADO

En Quito, con fecha 31 de agosto de 2016, ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos S.A.,
certifica que habiendo realizado la actualizacién de la calificacion de riesgo considerando
su metodologia de calificacion y su reglamento interno, el Comité de Calificacion por
unanimidad ha decidido otorgar la calificacion:

SERIE CALIFICACION
A3 AAA
A4 AA
A5 AA

Al FIDEICOMISO MERCANTIL MUTUALISTA PICHINCHA 6 - FIMUPI6.

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
estabiecidas en tos contratos de emisién.

La cafificacion AA Corresponde al patrimonio auténomo que tiene muy buena capacidad de
generar los flujos de fondos esperados o proyectados y de responder por las obligaciones
establecidas en los contratos de emisién.

Atentamente, f A

Hernan Loépez
Gerente General
ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos S.A.

“La opinién de ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos S.A., no constituye una recomendacion para comprar,
vender o mantener un determinado instrumento. El andlisis no es el resultado de una auditoria practicada ol
emisor, sino que se basa en informacién publica remitida a la Superintendencio de Compafias, Valores y
Seguros, a las bolsas de valores y en aquella que voluntariamente aporté el emisor, no siendo responsabilidad
de la calificadora la verificacion de la autenticidad de la misma”
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'(-3 alificacion
Serie A3 AAA
Serie Ad y AS AA

Subgerente de Anilisis Gerente General
mavila @icredelecuador.com hlope@icredelecuador.com

mccion de Calisicacion

Calificacidn de Titularizacion

Revisién

Eundamentos de Calificacion

ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos S.A., en comité No. 33, lle-
vado a cabo el 31 de agosto de 2016; con base en los estados finan-
cieros auditados a diciembre de 2015, estados financieros internos,
proyecciones financieras, estructuracion de la emision, actas de ac-
cionistas y otra informacidn relevante con fecha junio de 2016, ca-
lifica en Categoria AAA, al Fideicomiso Mercantit Mutualista Pichin-
cha 6 — FIMUPI 6. [Resolucién No. Q-IMV-09.2303 del 5 de junio de
2009)

La calificacién se sustenta en la calidad de la cartera titularizada,
que ha permitido cubrir el saldo por pagar a inversionistas. La mo-
rosidad que ha existido no ha impedido el cumplimiento de los pa-
gos a tiempo; adicionalmente el fideicomisc cuenta con intereses
extraordinarios que se acumuian para el pago de [a ditima clase. Al
respecto:

B |a cartera titularizada consiste en valores de contenido
crediticio representativos de créditos con garantia hipote-
carfa. De acuerdo al comportamiento de {a cartera titula-
rizada hasta fa fecha los indices de morosidad de 1a cartera
se mantienen dentro de limites tolerables y no ponen en
riesgo la capacidad de generacién de efectivo necesaria
para cumplir con Jas obligacicnes del fideicomiso.

= Fl Fideicomiso estd en fa capacidad de cumplir con sus
obligaciones dados los montos de cartera titularizada en
su poder, los que resuitan suficientes para cancelar los ti-
tulos emitidos correspondientes a la clase A4 pendiente
de ser redimida.

La asignacién de la calificacion de riesgo, considerd exclusiva-
mente: la calidad y garantias de la cartera que forma parte del
Patrimonio del Fideicomiso, la estructura del Fideicomiso Mer-
cantil y la operatividad del mismo. Asi como |a capacidad de la
cartera para generar flujos dentro del proceso de Titulariza-
clon.

La presente titularizacién se encuentra divida en cinco clases
Al, A2, A3, Ad y A5, El rendimiento de la clase AS, es el resul-
tante de los excedentes de flujos, luego del proceso de pago
de las clases privilegiadas (A1, A2, A3 y Ad) y gastos correspon-
dientes del fideicomiso.

La cartera titularizada a junio se encuentra conformada por
596 operaciones de crédito con un saldo de capital total a junio
de 2016 de USD 7,38 millones y una tasa promedio ponderada
de 10,78% del portafolio.

{a estructura de la cartera de acuerdo a su distribucién geogra-
fica muestra concentracién en la provincia de Pichincha, res-
pecto al nimero de operaciones el 44,80% han sido colocadas
principalmente en la ciudad de Quito, mientras que el 19,22%
en la provincia de Manabi y un 35,97% en otras ciudades.

£l indice de morosidad de la cartera titularizada fue de 18,01%
ubicandose sobre el escenario optimista.

El mecanismo de garantia es la subordinacion de clases, por lo
gue la Clase Al tuvo una cobertura nominal de las Clases A2,
A3, Ady AS de 75,44% al inicio, la Clase A2 de 72%, |a Clase A3
de 100,00%. La Clase AS se pagard con el remanente del fidei-
comiso, ya que se encuentra compuesto por cartera y la suma
de cuentas por cobrar y dinero en bancos, por lo que su valor
final es esperado y no cierto.

El saldo de la cartera titularizada mas los fondos disponibles
{USD 9.176.741,92) cubre en 178% el saldo por pagar a inver-
sionistas {USD 5.147.858,31).

ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos 5.A., identifica como ries-
gos previsibles a {os siguientes:

" Lallamada inseguridad juridica puede producir cambios en
las leyes, situacion que podria afectar el desempefio de la
cartera Titularizada, el riesgo esta mitigado por tratarse de
una cartera madura y bajo contratos definidos con anterio-
ridad.

®  En la concesion de créditos para vivienda debe conside-
rarse el hecho de que si el prestatario es incapaz de cumplir
con su obligacién puede entregar el bien hipotecado para
extinguir |2 deuda en su totalidad mds alla de la diferencia
que puede haber entre el total adeudado y el valor del
bien. En este sentido la entidad puede terminar con un
bien de dificil realizacidn, lo que indudablemente afectarfa.
El saldo de la cartera actual por haber transcurrido un
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tempo largo es mucho menor que el valor de los bienes hi-
potecados por lo que el riego sefialado es pricticamente
nulo.

Alteraciones en los flujos proyectados como consecuencia
de la falta de pago de los deudores hipotecarios es lo que
se conoce como riesgo de crédito. Este puede dividirse en
riesgo de mora y de pérdida. Es opinidn de esta calificadora
que el riesgo de mora queda cubierto con los célculos rea-
lizados respecto de los indices de siniestralidad en donde
se toma en cuenta este aspecto. £l riesgo de pérdida con-
sidera como tal a aquella cartera que tiene més de 90 dfas
de vencido y a la que se agrega |a cartera castigada si |a
hubiera. Importante es destacar que cuando se considera
un riesgo de pérdida no se toma en cuenta la posible recu-
peracidn parcial por via legal 2 través de la liquidacién de
garantias. Es opinidn de esta calificadora que dada la baja
relacién entre saldo insoluto y garantia que hace que los
deudores hagan todos sus esfuerzos por no perder su vi-
vienda en este caso ante la falta de cancelacién de un
monto sensiblemente menor al valor de ésta, disminuye de
manera importante la posibilidad de pérdida.

Un prepago se produce cuando el dliente cancela el total o
varias cuotas del crédito otorgado. Valores de prepago ele-
vados de los créditos aceleran la amortizacién de la cartera
lo que provoca descaices en los flujos proyectados. En
Ecuador el prepago de este tipo de cartera se producia de
manera fundamental por 1a oferta de créditos de vivienda
del BIESS generalmente a tasas mas bajas y a plazos més
largos. Sin embargo, en los dltimos meses y debido a la si-
tuacidn de iliquidez en el sistema ecuatoriano de alguna
manera a aumentado los trimites tendientes a la obten-
cién de esos créditos y las exigencias para otorgarlos los
prepagos han tendido a disminuir hasta alcanzar valores no
materiafes en el conjunto de [a cartera.

Tal como ha quedado sefialado los riesgos de crédito inclu-
yendo mora y pérdida vy el riesgo de prepago estin estre-
chamente ligados al riesgo sistémico que tienen que ver
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con las condiciones del mercado. Debido a factores anali-
zados en la situacidn econdmica del pais, desde enero del
presente afio, los depdsitos de las instituciones financieras
se han recuperado, llegando a tener hoy en dia un exceso
de fiquidez y una sobre oferta de crédito que no ha sido
correspondido debido a {a situacién econdmica el pais.
Esta combinacién puede afectar la morosidad de la cartera,
lo que puede tener consecuencias en los flujos. No obs-
tante, el andlisis realizado de la cartera indica que los flujos
necesarios para asegurar el cumplimiento de las obligacio-
nes del fideicomiso estdn en condiciones de soportar nive-
les de morosidad parecidos a los actuales. Es opinién de
ICRE que el riesgo sistémico ya ha side internalizado por los
deudores hipotecarios por lo que es poco probable que el
nivel de morosidad aumente de forma dramética.

El resumen precedente es un extracto del informe de la Revisién de
la Calificacién de Riesgo del Fideicomiso Mercantil Mutualista Pi-
chincha 6 — FIMUPI 6 realizado con base a la informacién entregada
por la administradora y de la informacién publica disponible.

Atentamente,

Ing. Hernan Enrique Lépez Aguirre PhD{c}

Gerente General
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(-)bjetivo del Informe y Metodologia

El objetivo def presente informe es entregar la actualizacién de la
calificacién del Fideicomiso Mercantil Mutualista Pichincha 6 — FI-
MUPI 6, a través de un anélisis detallado de: los activos transferidos
al patrimonio de propésito exclusivo, la estructura de la titulariza-
cidn, la administracién del agente de manejo, los mecanismos de
garantia, el tratamiento de los fiujos y todos los aspectos legales
que intervinieron. ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos 5.A., a
partir de la informacidn proporcionada, procedio a aplicar su meto-
dologia de calificacién que contempla dimensiones cualitativas y
cuantitativas que hacen referencia a diferentes aspectos dentro de
la calificacidn.

Conforme el Articulo 12 de Ia codificacién de las resoluciones expe-
didas por el Consejo Nacional de Valores, la calificacién de un ins-
trumento o de un emisor no implica recomendacién para comprar,
vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo, ni
|a estabilidad de su precio sino una evaluacién sobre €l riesgo invo-
lucrado en este. Es por lo tanto evidente que la ponderacién ma-
xima en todos los aspectos que se analice tiene gue ver con [a cali-
dad de la cartera titularizada. Siendo éste un aspecto importante,
en aquellos casos en los que exista garantias y resguardo suficientes
gue aseguren de alguna forma el cumplimiento de |a obligacién, tal

Entorno Macroecondémico
=]

como en la titularizacién que se analiza en el que la cartera titulari-
zada tiene garantia hipotecaria, este aspecto también tendrd una
ponderacién importante el momento de otorgar la calificacién. Los
demas aspectos tales como, informaciones histéricas y otros se
ponderaran de acuerdo a la importancia relativa que ellas tengan al
momento de poder cumplir con la cancelacién efectiva de las obli-
gaciones contrafdas.

ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos 5.A. guardara estricta re-
serva de aquellos antecedentes proporcionados por la empresa y
que ésta expresamente haya indicado como confidenciales. Por
otra parte, ICRE del Ecuador Calificadora de Riesgos S.A,, no se hace
responsable por la veracidad de la informacién proporcionada por
la empresa. La informacién que sustenta el presente informe es:

Estados Financieros Auditados del afio 2010 al afio 2015.
Estados Financieros no Auditados al 30 de junio de 2016.
Contratos del Fideicomiso.

Detalle de |z cartera titularizada al 30 de junio de 2016.
Ctros documentos que la administradora consideré rele-
vantes.

ENTORNO MUNDIAL

En el informe “Global Economic Prospects - June 2016”, el Banco
Mundial informa que la economia global se recupera lentamente de
un complicado 2015. En el aflo que terming, la actividad econdmica
internacional se mantuvo atenuada, las economias de mercados
emergentes y en desarrollo se desaceleraron por quinto afio conse-
cutivo, en tanto que las economfias avanzadas siguieron registrando
una ligera recuperacion. La actividad econémica genera mas del 70%
del crecimiento mundial.

El crecimiento mundial, finalizado en 3,1% para 2015, alcanzarfa
3,2% en este 2016 y 3,5% en 2017, segtin el Boletin del FMI de abril
2016.1 Se proyecta que el repunte de la actividad mundial serd més
gradual que lo previsto, especialmente en el caso de las economias
de mercados emergentes y en desarrollo.

En general, las economias desarroliadas se han recobrado de ma-
nera exitosa de las Ultimas crisis. Seglin el Boletin publicado por el
FMI el pasado 12 de abril de 2016, las economias avanzadas crece-
ran por 2% a causa de baja demanda y baja productividad. Mientras
que las economias emergentes y en desarrollo aportardn conun cre-
cimiento de 4,1% en 2016 v 4,6% en 2017.

El Banco Mundial, en su reporte de junio 2016, indica que las pro-
yecciones de las economias avanzadas se han deteriorado debido al

I http:/forww.imf.orgfexternal/pubs it/ weo/2016/01/pafftext.pdf

debilitamiento de! comercio internacional. Aunque los bajos precios
del petrdleo brindaron efectos positivos al consumidor y las condi-
ciones laborables han mejorado, se prevé que el crecimiento de di-
chas economias estard en 1,7%.2 La Reserva Federal de EEUU intenta
normalizar |as tasas de interés, mientras que el Banco de Europay
el Banco de Japsn plantean reformas para acomodarse a la situacidn
econdmica actual.

Aunque el mercado financiero global se ha recuperado de un volatit
inicio de afio, el flujo de capitales a economias en desarrollo y emer-
gentes se mantiene vulnerable a las decisiones de los inversionistas.
Los precios de los commaodities cayeran significativamente a inicios
de 2016 y se han recuperado lentamente. Sin embargo, los precios
siguen bajos debido a la scbreoferta y a 1a baja demanda. El precio
WTI del barril de petréleo se ha recuperado lentamente. E} Banco
Mundial calcula que el precio promedio del barril estara en USD 41
para el 2016.

Asia del Este continida siendo la regién del mundo de mas rapido cre-
cimiento y pareciera que va a mantener ese lugar en el futuro pré-
ximo. La regién ya representa alrededor del 30% del GDP global
(Gross Domestic Product), con China representando un 16%. El cre-
cimiento en aquel pais se desacelerd a 6,9% en 2015 y 6,7% en el

htpe/fpubdocs.worldbank.org/en/84286 14636056 15468/ Globe!- Economic-Prospects-
lune-2016-Divergences-and-risks.pdf
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primer cuarto de 2016 a causa de un debilitamiento en inversiones
y reduccidn en exportaciones, ademds del debilitamiento del yuan,
una caida en el mercado bursatil y un empantanamiento del mer-
cado inmaobiliario. El Banco Mundial prevé un crecimiento de 6,3%
para el 2016 y de 6,2% en 2017 para este pals.

Mundo 2,4
Latinoamérica y Ca- 2,9 1,0 -0,7 -1,3 12 2,1
ribe
Econamfias Avanza- 11 1,7 1,8 1,7 19 1,9
das
BRICS o/ 51 38 4,2 51 53
Ecuador 4,6 37 03 40 -4,0 0,0

Tabla: Proyecciones PIB
{Fuente: Bance Mundial {junio 2016); Elaberacién: ICRE)

ENTORNO REGIONAL

En lo que respecta a América Latina, [a regién ha experimentado una
desaceleracién desde el 2012. Segiin el Boletin del FMI, la economia
Latinoamericana y del Caribe se contraera en un 0,5% en el presente
afio. Mientras tanto, el Banco Mundial prevé una contraccidén de
1,3% en el PIB de la regidn, principalmente por la caida de los precios
de materias primas y petréleo. Con un decrecimiento de 0,7% en
2015 y un previsto -1,3% para este afio, la region atravesara una do-
ble contraccién, evento que no ocurria desde hace mas de 30 afios.

Paises con poderio econdmico como Brasil y Venezuela sufren de
problemas domésticos, atravesando recesiones en medio de un al-
gido ambiente palitico. Argentina se esta reestructurando bajo fa
presidencia de Mauricio Macri, aunque en el pais se han perdido
mas de 50 mil empleos privados y aumentaron las protestas calleje-
ras. Pafses de Centroameérica y el Caribe han crecido con exportacio-
nes y turismo. Ef Banco Mundial (junio 2016} menciona que, si se
excluyera a Brasil, la region tendria un crecimiento de 0,5% en 2016.

La inflacidn regional ha subido dado el alza de precio de las impor-
taciones y la debilitacién de monedas.

Segun la CEPAL, la region sigue mostrando la mayor desigualdad en
la distribucién de ingresos 175 millones de personas padecieron de
pobreza en 2015 y la tasa de indigencia ascendié a 75 millones de
individuos.?

Algunos riesgos para la regién inician por la dependencia del mer-
cado de commodities; si los precios de este mercado no suben, las
economias seguirdn sufriendo. Por otro lado, la deuda externa en
délares americanos de la regién ha incrementado, y dado la depre-
ciacién de las monedas, los gobiernos se pueden ver forzados a pa-
gar deudas més elevadas de lo esperado. Se espera que las recesio-
nes de Brasil y Venezuela duren mis, lo cual perjudica el crecimiento
regional.

El nuevo Primer Mandatario de Perli, Pedro Kuczynski, prometié
combatir la inseguridad y la corrup<¢idn, con el objetivo de disminuir
las cifras de pobreza, que actualmente corresponde el 22% de fa po-
blacidn. En forma global la situacién de la regién no es alentadora.

ENTORNO ECUATORIAND

El Ecuador no escapa al entorno sefialado para la region, de hecho,
ocupa el lugar 76 entre 140 paises encuestados para determinar el
{ndice de Competividad Global (ICG)*. Segun el reporte de ICG, que
califica en dicha posicién al pafs, la competitividad en Ecuador se ve
atenuada por las regulaciones laborales, los impuestos y la burocra-
cia gubernamental. En cuanto a la innovacién, Ecuador ocupa el
puesto numero 100 en el ranking de 128 paises evaluados por la Or-
ganizacién Mundial de Propiedad Intelectual.®

Por atro lado, algunos paises se ven favorecidos por la baja del pre-
cio del petrdleo, lo que neutraliza el impacto de la baja de otros pro-
ductos como el cobre. Ecuador se ve afectado no sélo por dicha baja,
sino también por el fortalecimiento del ddlar, que hace menos com-
petitivas sus exportaciones. Ambos fenémenos han creado iliquidez
en el mercado, lo que ha hecho disminuir de manera importante los
flujos de fondos para nuevas inversiones, aunque sin poner en
riesgo, al menos por ahora, la dolarizacién.

¥ hup://www.cepal.osg/es/comunicados/cepal-pide-proteger-avances-impedir-retrocesos-
sociales-potencial-aumento-la-pobreza-la
* hitpe/www.datosmacro.com

Un aspecto importante en funcién de la competitividad se demues-
tra en la depreciacién de la moneda de los pafses vecinos. Esta de-
preciacién favorece la venta de productos hacia el Ecuador y en cam-
bio encarece los productos ecuatorianos en los mercados peruano y
colombiano.

Para contrarrestar el efecto de la apreciacién del délar y la pérdida
de competitividad en los mercados internacionales, en marzo de
2015 se adoptaron Salvaguardas Globales por Balanza de Pagos, que
buscaban reducir las importaciones hacia el £cuador. Tales salva-
guardas, que se programaron para ser desmanteladas en abril de
2016, seguiran vigentes hasta 2017 producto del sismo del 16 de
abril, segin el Comité de Comercio Exterior (Comex). Mediante la
Resolucién No. 006-2016, este organismo establecié que el desman-
telamiento de las sobretasas se dara de la siguiente manera en 2017:
la sobretasa de 40% se reducira a 26,7% en abril, a 13,3% en mayo y
eliminada totalmente {0,00%) en junio de dicho afio. La sobretasa
de 25% bajara a 16,7% en abril, 8,3% en mayo y 0,00% en junio. La

¥ Diarlo Ef Comerclo, Fcvador; en el puesto 100 de 128 en ranking global de innovacion
{Fuente: OMP1), martes 16 de agosto 2016, pagina AS.
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sobretasa de 15% se desmantelara a 10,00% en abril, a 5% en mayo
y a 0,00% en junio.®

El factor externo que méas ha incidido en la falta de divisas en Ecua-
dor ha sido el precio del petréleo, que ha estado persistentemente
a la baja. Para el presupuesto de 2015, que fue de USD 34.897 miillo-
nes, el gobierno establecid un precio promedio del barril de USD 79.
Para el presupuesto del 2016, se considerd un precio de USD 35.
Conforme a la publicacién del Banco Central del Ecuador en su pa-
gina web, el precio del WTI fue USD 41,60 hasta el 31 de julio de
2016.7
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Gréfico: Evolucién precio Barril WTI {Fuente: BCE; Elaboracién: ICRE)

Con base a lo anteriormente expuesto, el Ejecutivo envid un presu-
puesto estatal para el 2016® de USD 29.835 millones, con una nece-
sidad de financiamiento de USD 6.600 millones, una baja respecto
del presupuesto para 2015 que fue de USD 34.897 millones. La ne-
cesidad de financiamiento proviene de un déficit de USD 2.400 mi-
llones (2,4% del PIB), a [o que debe sumarse amortizaciones de
deuda contraida anteriormente (USD 4.134 millones identificados
como compromisos adquiridos con el BID, bilaterales, China, entre
otros).

El plan presupuestario para el 2016 caiculd un crecimiento del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB) de 1% y una inflacién de 3,3%. Sin em-
bargo, el FMI prevé un decrecimiento de -4,50% en el PIB ecuato-
riano,® mientras que el Banco Mundial estima una contraccién de -
4,00%.1°

El 2016 se ha presentado como un afio con dificultades, en el cual se
ha visto un entorno de estrechez de liquidez con restricciones en las
lineas de crédito y una limitada inversién del sector piblico. A junio
del presente afio, los depdésitos de ahorro cayeron a USD 7.043 mi-
llones, USD 403 millones menos que en junio de 2015. Mientras
tanto, la cartera bruta bajé a USD 18.074 millones, [o cual repre-
sentd una caida de -9,90% para el mismo periodo.!? La recaudacion
tributaria, de enero a junio, descendié a USD 6.552 millones. Como
consecuencia, se estd tramitando la cuarta reforma tributaria de
2016. Una estadistica importante es que, a marzo de 2016, la pobla-
cién econdmicamente activa era de 7,9 millones; mientras que la

S fttp://www.aduana.gob.ec/archivos/Boletines/2016/resolucion_006_2016%20Comex, pdf
7 https://oontenido. bee fin.ec/resumen_ticker.phpPticker_value=petroleo

® http:/fwww.unicef.orgfecuador/ASAMBLEA _Presentacion_Protoforma_del_PGE_2016

* http://www.imf.org/external/pubs /ft/wea/2016/01/pdf /text. pdf

poblacidén econdmicamente inactiva era de 3,6 millones, segtin da-
tos de INEC.

MACROECONOMIA {proyeccion 2016)

PIg -4%
ingreso per capita UsSD 6.996
Inflacidn anual {jullo 2015-julio 2016} 1.58%
Infladén Mensual (31 julic 2016) -0.09%
Salario basico unificado UsD 366
Canasta famiiiar basica (julio 2016) UsD 688,21
Tasa de emplec adecuado {junio 2016) 41%
Tasa de desempleo (junio 2016) 53%
Precic crudo WTI {31 julio 2016) USD 41,60
Predo crudo Oriente (29 juiio 2016) USD 33,84
Riesgo Pais (31 julio 2016) 877,00
Presupuesto Estado (julio 20186) USD 29.835 millones
Deuda como porcentaje del PIB 34,6%

Tabla: Indicadores macroecondmicos
(Fuanta: FMI, INEC y BCE; Elaboradién: ICRE)

INDICES FINANCIEROS

Tasa Mdxima Convencional 9,33%
Tasa maxima productiva empresarial 10,21%
Tasa maxima productiva PYMES 11,83%
Tasa efectiva maxima consumo 17,30%
Tasa maxima inmobiliario 11,33%

Tabla: Indicadores financieros {Fuante: BCE; Elaboracién: iCRE)

RMOVIMIENTOS BURSATILES (julio 2016}
£n Miles de USD
Tituilo
Sector Publico 185.416 159.811
Sector Privado 80.280 118344
Tabla: Movimientos bursatiles (Fuente: BVQ; Elaboracidn: ICRE)

Monto Efectivo

BVQ BVG

Niimero de emisores por sector: A julio de 2016, el pais contaba con
302 emisores, sin incluir fideicomisos o titularizaciones. E sector co-
mercial tiene la mayor cantidad de emisores en el mercado.

Construccibn; Agricola,
Sarvicios; 11% 3% ganadero,
Mutuslistas y 42 pesquero y
Cooperativas;
3%
Inmobillario;
2%
Comarcial;
32%
Industriat;
29% " Energlay
Minas; 1%
Financiero; 9%

Grifico: Nimero de emisores por sector (Fuants: 8VQ, Elaboracién: ICRE)

Inflacién: La inflacién acumulada para el afio 2015 terminé con un
3,38%, La inflacién acumulada al 31 de julio de 2016 era de 1,58%,
segln el BCE.

®http://pubdocs. worldbank.org/en/84286 1463605615458 /Global- Economic-Prospects-
june-2016-Divergences-and-risks. pdf

 Diario Ef Comercio, Lo evolucidn de los depdsitos de ahorro y de fos créditos (Fuente: 58S),
viernes 12 de agosto 2016, pdgina A2,

1 http:/fwww.bolsadequito.info/estadisticas/informacion-estadistica/
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Grifico: inftacién acumulada (Fuente: BCE; Elaboractén: ICRE)

PIB: Se puede observar que la economia del Ecuador tiene creci-
mientos por debajo del mundial y regional. El 2016 serd un afic de
contraccidn para el pais y parala regién, segin el Banco Mundial que
prevé una contraccién del PIB ecuatoriano hasta 2018.

2013

2014 2015 2016 (p) 2017 (p) 2018 (p)

enfuedundo  e=@es!atinoamérica y Caribe -Ecuador

Gréfico; Variacion del PIB comparativo (Fuente: 8M; Elaboracién: ICRE)

§ector hipotecario

Para tener una comprensian integral del sector hipotecario es nece-
sario analizar y entender las siguientes variables, que tienen una in-
fluencia importante y directa en éste:

Construccién
.-‘ﬂ"_._. v
Entorno ~1 B Pmoblliaric
Macro
Crédito
€l Sector de la Construccién

Et sector de la construccién, es de alta importancia e influencia para
el desarrollo econdmico y social det pais. Es generador importante
de empleos e impulsa el desarrollo de las diferentes industrias que
proveen insumos para la construccién. Dentro de la medicidn del
PIB, realizada por el Banco Central del Ecuador, la construccién se

Bhttp://www.mundoconstructor.com.ec/construccion/comercial/544-eksector-de-la-cons-
trucc¥CI%NB3n-en-un-difCIKADcl-2016,htmi

Tasa activa y pasiva: La tasa de interés activa al 31 de julio de 2016
era de 8,67%, mientras que la tasa de interés pasiva para la misma
fecha era de 6,01%, segtin el BCE.
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Gréfico: Tasa activa y pasiva (Fuente: BCE; Elaboracién: ICRE)

ubica como el quinto sector con mayor crecimiento en la ditima dé-
cada (2005-2015} con un B85,5%. Asimismo, en el 2015 el aporte de
este sector al PIB constituyd un 10,1%, luego de las industrias de ma-
nufactura, comercio y petréleo, y minas, Sin embargo, la tasa de va-
riacién porcentual ha presentado un decrecimiento progresivo a
partir del 2011, ocasionado -entre otras causas- por la disminucién
en los niveles de dinamismo e inversién en la economia, en generat.
Esta paralizacion se debe, sobre todo, a las mayores necesidades de
financiamiento del gasto publice, la disminucién en la colocacién de
créditos y la menor confianza para el endeudamiento a largo plazo,
resultado de la desaceleracién econémica actual. Generando que la
tasa de variacién del PIB sectorial del 2015 se ubique en 1,156,

El Sector Inmobiiiario

El sector inmabiliario tuvo un importante crecimiento en los afios
anteriores debido al incremento de [a capacidad de endeudamiento
del ecuatorianc y a las facilidades para acceder a un crédito para la
vivienda {fortalecido por la inyeccién de créditos del BIESS). Como
resultado de esto, las constructoras y empresas de bienes raices
ofertaron y ofertan proyectos para todos los sectores lo que se re-
fleja tanto en el mercado financiero como en el desempefio de las
firmas relacionadas con este sector. La tendencia a 12 baja en las
ventas del sector inmobiliario, que se siente desde julio del 2015, se
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ha mantenido en lo que va del presente afio. Dos factores han afec-
tado al sector de la construccidn desde el afio pasado: el anuncio de
los proyectos de plusvalia y Ley de Herencias, que se retomad este
afo, y |a crisis econdmica del pais, que se traduce en una caidadela
demanda de casas, departamentos, etc.'*

Crédito

Para estudiar la situacién econdmica respecto a este sector, de una
forma més completa y global, es necesario considerar las oportuni-
dades de crédito en instituciones bancarias como el BIESS, inflacidn,
su importancia en el mercado de trabajo, la evolucidn de! sector ex-
terno y la composicion interna del mercado.

Considerando aspectos como:

*  Crédito para Constructores
e (Crédito parala Vivienda y
¢  Bonos para la Vivienda

Crédito para Constructores

Para obras de infraestructura y/o de viviendas de interés social y me-
dio se pueden obtener préstamos para financiar a constructores pri-
vados, cooperativas de vivienda y organizaciones de caracter social,
legaimente constituidas, destinadas para la construccién de un pro-
yecto habitacional nuevo o en curso que comprenda: terreno, cbras
de infraestructura y/o de viviendas.

La banca privada y algunas instituciones piblicas ofrecen crédito es-
pecial para constructores y proyectos inmobiliarios {Ministerio de
Desarrollo Urbano y Vivienda, BEV, BIESS, CFN)

La CFN tiene una linea de crédito denominada “construye” para
constructores de viviendas de interés social con una tasa de 6,5% de
3 a5 afios.

Crédito para la Vivienda

El mercado hipotecario en el pais se ha mantenido active, funda-
mentalmente gracias a la participacién del BIESS. De hecho, tos sal-
dos de cartera hipotecaria a mayo de 2016 era de USD 5.730 MM

E.l originador

La Asociacién Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda “Pi-
chincha” es una Institucién Financiera de Derecho Privado con fi-
nalidad social, cuya actividad principal es la captacidn de recursos
del piblico para destinarlos al financiamiento de vivienda, la
construccion y el bienestar familiar de sus socios y clientes. Actia
y opera bajo el control de la Superintendencia de Bancos del
Ecuador, mientras dure el proceso de transicién en el que se en-

#* hitp:ffwww.elcomercio.com/actualidad/ventas-inmoblliarias-iva-impuestos-construccdo-
nes.html.

colocados por el BIESS frente a USD 1.789 MM colocados por los
bancos privados, lo que representa mas del 75% de las colocaciones.

De acuerdo a la informacién entregada por el BIESS, a junio de 2016
se otorgaron créditos hipotecarios por un total de USD 557 MM, de
los cuales un 79% se destinaron a vivienda terminada, un 7% a cons-
truccion, un 6% a compra de terrenos y el saido a sustituir hipotecas
de otras instituciones, ampliaciones, remodelaciones y similares. Los
créditos otorgados representan un 41% de los USD 1.350 MM que el
banco se comprometié a entregar hasta diciembre de 2016, lo que
es una clara demostracién de que este importante sector ha estado
y seguira estando en plena actividad. Se demuestra ademas que el
banco del [ESS es |a principal institucién de! pals en el rubro del fi-
nanciamiento de vivienda.

Un factor importante en los montos colocados lo constituye la tasa
de interés del 6% que se otorga a viviendas de interés ptiblico, la que
debe cumplir ciertos requisitos como ser nueva y de primer uso y no
debe exceder los USD 70.000, entre otras condiciones.

A lo anterior, debe agregarse que los principales bancos privados
han anunciado planes para realizar colocaciones en el sector inmo-
biliario, lo que persigue cumplir con la oferta de colocar créditos de
forma importante en el segundo semestre del affo.

Bonos para la Vivienda

Este programa consiste en una ayuda econdémica que el Gobierno
Nacional entrega a las familias ecuatorianas que no tienen vivienda,
o requieren rmejorar la dnica que poseen, sirve para completar el fi-
nanciamiento para adquirir, construir o mejorar su vivienda. Los
componentes del financiamiento de la vivienda o el mejoramiento
son: Ahorro, Bono y Crédito: (A+B+C=Vivienda).

El crédito puede obtenerse en cualquier entidad que lo otorgue,
como: El BIESS.

Adicionalmente, a causa del terremoto cocurrido en abril de 2016
que afectd a las provincias de Manabi y Esmeraldas, el Ministerio de
Desarrollo tUrbano y Vivienda ha generado nuevos bonos para re-
construccion, adquisicion o construccién dependiendo de la necesi-
dad para aqueilas personas damnificadas per este hecho.

cuentra. Su 6rgano mdximo de Gobierno y la Junta General de Re-
presentantes de Socios, en cumplimiento al Cédigo Organico Mo-
netario y Financiero vigente desde septiembre del 2014, tomé la
decisién de adherirse al sector de la Economia Popular y Solidaria
dada su naturaleza mutual; y se somete a las normas de solvencia
y prudencia financiera, y de contabilidad que se dictaren para el
efecto.15

s Mutualista Pichincha Memoria de Sostenibilidad 201 4.
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La Misién:

Entregar a nuestros clientes soluciones financieras e inmobiliarias
eficientes, ejecutadas con Responsabilidad Social Empresarial.

La Visién:
Ofrecer vivienda y calidad de vida alcanzables para todos.
Gobierno:

Mutualista Pichincha est4 gobernada por la Junta General de So-
cios o Representantes de Socios, el Directorio, y el Representante
tLegal, que es el Gerente General.

Lineas de Negocio: Mutualista Pichincha cuenta con dos lineas de
negocio

®  Inmobiliario y

®  Financiero.

Cifras (JUL 2016):
INMCADORES HIKANCIFROS JUL 2010
ACTIVOS PRODUCTIVOS/PASIVOS CONCOSTO 92,74%  8737%
MOROSIDAD BRUTA TOTAL 690% = 11,98%
COBERTURA CARTERA TOTAL 53,85%  26,05%
GASTOS OPERATIVOS/ACTIVO TOTAL PROMEDIO  7,60% 6,33%
RENDIMIENTO SOBRE PATRIMONIO ROE 3,00%  494%

Cobertura:

13 ciudades,

® 27 agencias 2 nivel nacional,

®  Todos los cajeros automiticos de BANRED y todas las
agencias de Servipagos.

= Alianza estratégica con Unidn Andina, quien cuenta con
oficinas en: Estados Unidos (New York y Plainfield) y Es-
pafia {(Madrid, 2 oficinas y Barcelona).

Estrategia:

El Plan Estratégico 2014-2018 ratifica el deseo de ampliar el ac-
ceso a vivienda a través del financiamiento; crear una estrategia
de diversificacién sin descuidar el foco en vivienda; mantenerse
como una sociedad de persanas con capital, més no de capitales;
consolidar la responsabilidad social empresarial como eje de la
gestion hacia todos los grupos de interés; y, fortalecer el canal
comercial para gue sea altamente competitivo y efectivo en el
mundo de las captaciones.

Desde el momento que el originador, en este caso Mutualista Pi-
chincha vendi6 su cartera y habiendo fenecido el plazo de reposi-
cién (60 meses)}, la cartera en poder del Fidelcomiso se sostiene
por si sola sin considerar el desempefio del originador.

PRESENCIA BURSATIL

La Mutualista Pichincha, ha titularizado su cartera hipotecaria, en 8 ocasiones por medio de Fideicomisos Mercantiles. Titulos que han tenido

una aceptacién favorable en el Mercado de Valores.

NOMBRE NFONTO AUTORI-
ZADO USD
Filslcomiso Mercantll Mu-  35.000.000,00
tuslista Pichincha 3, Fi-
MUP 3
Fideicomiso Mercantil Mu-  64.510.618,00
tualista Pichincha 4, FE
MUPL 4
Fideicomiso Marcantil Mu-  64.988.136,04
tualista Pichincha 5, Fl-
MUPM 5
Fideicomiso MercantilMu-  40,000.000,00
tualista Pichincha 6, Fi-
MUPI 6
Fidelcomiso Marcantil Mu-  31.068.022,77
tualists Pichincha 7, Fl-
MUP! 7
Fidelcomiso Mercantil Mu-  30.000.000,00 ALPHA
tuslista Pichinche 8, Fi-
MUPI 8
Fideicomiso Marcantil Mu-  35.000,000,00 ALPHA
tuslista Pichincha 9, FI-
MUP 9
Fideicomiso Mercantil Mu-  50.000.000,00 ALPHA

tuaiista Pichincha 10, Fi-
MUP 10

Al

Al

Al

Al

Al

CLASES APROBACION SICVS
06-G-IMV-6959 del 28 de sep-
tiembre de 2006

Q.IMV.07.4356 clel 30 de octu-
bre de 2007

QLIMV.0B.4389 del 21 de octu-
bre 2008

Q.IMV.09.2303 del 5 de junic
de 2009

QLIMV.2010.5483 del 13 de di-
dembre de 2010

Q.IMV.2012.1403 del 15 de
marzo de 2012

Q.IMV,2012,6526 dei 14 de di-
cembre de 2012

A2 A3 A4 A5 SCV.IRQ.DRMV.2014.2365 del
12 de junio de 2014

Tabla: Presencia Bursatil Mutualista Pichincha (Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros; Elaboracion: ICRE)
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Considerando lo expuesto en este acdpite la Calificadora consi- bursétil son adecuados, lo cual da cumplimiento con lo estipulado

dera que, a la fecha de corte de este informe, el comportamiento en los numerales 1.5y 1.6 del Articulo 18, del Seccién IV, Capitulo
de los 6rganos administrativos del Originador, sistemas de admi- 1), Subtitulo IV, Titulo li de fa Codificacién de Resoluciones Expe-
nistracién y planificacién, conformacién accionaria y presencia didas por el Consejo Nacional de Valores.

El instrumento
s ]

RIESGOS Y DEBILIDADES

ICRE Calificadora de Riesgos S.A., de acuerdo al numeral 1.7 del
articulo 18, Seccidn tV, Capituto Ill, Subtitulo IV, Titulo il de la Co-
dificacién de Resoluciones del Consejo Nacional de Valores consi-
dera que los riesgos futuros que podrian afectar al desempefio
del originador son los siguientes:

%* lallamada inseguridad juridica puede producir cambios
en las leyes, situacién que podria afectar el desempefio de
ia cartera Titularizada, el riesgo estd mitigado por tratarse
por una cartera madura y bajo contratos definidos con an-
terioridad.

“* En laconcesién de créditos para vivienda debe conside-
rarse el hecho de que si el prestatario es incapaz de cumplir
con su obligacidn puede entregar el bien hipotecado para
extinguir la deuda en su totalidad mas alli de la diferencia
que puede haber entre el total adeudado y el valor del bien.
En este sentido la entidad puede terminar con un bien de
dificil realizacién, 10 que indudablemente afectaria. El saldo
de la cartera actual por haber transcurrido un tiempo largo
es mucho menor que el valor de los bienes hipotecados por
lo que el riego sefialado es précticamente nulo.

#* Alteraciones en los flujos proyectados como consecuen-
cia delafalta de pago de los deudores hipotecarios es lo que
se conoce como riesgo de crédito. Este puede dividirse en
riesgo de mora y de pérdida. Es opinitn de esta calificadora
que el riesgo de mora queda cubierto con los calculos reali-
zados respecto de los indices de siniestralidad en donde se
toma en cuenta este aspecto. El riesgo de pérdida considera
como tal a aquella cartera que tiene mas de 90 dias de ven-
cido y a la que se agrega |a cartera castigada si la hubiera. Es
importante destacar que cuando se considera un riesgo de
pérdida no se toma en cuenta la posible recuperacién par-
cial por via legal a través de la liquidacidn de garantias. Es
opinidn de esta calificadora que dada la baja relacién entre
saldo insoluto y garantia que hace que los deudores hagan
todos sus esfuerzos por no perder su vivienda en este caso

ante lafalta de cancelacién de un monto sensiblemente me-
nor al valor de ésta, disminuye de manera importante la po-
sibilidad de pérdida.

“* Un prepago se produce cuando el cliente cancela el total
o varias cuotas del crédito otorgado. Valores de prepago
elevados de los créditos aceleran la amortizacién de la car-
tera lo que provoca descalces en los flujos provectados. En
Ecuador el prepago de este tipo de cartera se producia de
manera fundamental por la oferta de créditos de vivienda
del BIESS generalmente a tasas més bajas y a plazos més lar-
gos. 5in embargo, en los dltimos meses y debido a la situs-
cidén de iliquidez en el sistema ecuatoriano de alguna ma-
nera a aumentado los tramites tendientes a la obtencién de
esos créditos y las exigencias para otorgarlos los prepagos
han tendido a disminuir hasta alcanzar valores no materia-
les en el conjunto de la cartera.

%* Tal como ha quedado sefialado fos riesgos de crédito in-
cluyendo mora, pérdida y el riesgo de prepago estan estre-
chamente ligados al riesgo sistémico que tienen que ver con
las condiciones del mercado. Debido a factores analizados
en la situacidn econdmica del pais, desde enero del pre-
sente afio, los depdsitos de las instituciones financieras se
han recuperado, liegando a tener hoy en dia un exceso de
liquidez y una sobre oferta de crédito que no ha sido corres-
pondido debido a la situacién econdmica el pais. Esta com-
binacién puede afectar la morosidad de la cartera, lo que
puede tener consecuencias en los flujos. No obstante, el
andlisis realizado de la cartera indica que los flujos necesa-
rios para asegurar el cumplimiento de las obligaciones del
fideicomiso estdn en condiciones de soportar niveles de mo-
rosidad parecidos a los actuales. Es opinién de ICRE que el
riesgo sistémico ya ha sido internalizado por los deudores
hipotecarios por lo que es poco probable que el nivel de mo-
rosidad aumente de forma dramatica.

CARACTERISTICA DE LOS VALORES DE TITULARIZACION

CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LA ESTRUCTURA

ORIGINADOR Asociacién Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda Pichincha.
AGENTE DE MANEIO Administradera de Negocios Fiduciarios, ANEFI S.A.
AGENTE DE PAGO CTHS.A.
CUSTODIO CTH 5.A.
ADMINISTRADOR DE CARTERA  Asoclacién Mutuailsta de Ahorro y Crédito para Ja Vivienda Pichincha.
HIPOTECARIA
FORMA DE PRESENTACION Los valares estdn instrumentades en thulos a los que se los denominé Valores TCIMUPE 6.
MONTO DE EMISION Hasta por USD 40.000.000,00.
MONTO COLOCADD UsD 39.000.000,00,
FIMUPI 6 agosto 2016
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CARACTERISTICAS PRINGIPALES DE LA ESTRUCTURA

VALOR DEL ACTIVO USD 40.000.000,00

GARANTIAS DEL ACTIVO

{1) Cartera hipotecaria por primeras hipotecas, {2) hipotecas que cubren, par lo menos, en un 125% del valor de ios créditos hipotecarios, (3)

pdlizas de seguro contras los riesgos de incendio y lineas aliadas, que amparan los bienes hipotecados, en los casos que aplique, [4) pélizas de
desgravamen y vida que amparan a fos deudores hasta por el saldo adeudado y de vivienda y lineas akadas.

TASA PROMEDIO PONDERADA
(TrR)

Resultado de dividir; {1) La sumatoria de cada uno de ios saldos Insolitos de capital de los créditos hipotecarlos, caleulados af final del dia de
cierre del segundo mes inmediate anterior al dia de pago, multiplicados por sus respectivas tasas de interés, para (2) la suma total de los

saldos Insclutos de dichos créditos hipotecarios a la misma fecha.

VALOR NOMINAL

CLASES SERIE ATITULOS s
Serie 1 ¢ 10.000,00
serie 2 18 50.000.000,00

DUASE AL serie 3 70 100.000.000,00
Seried 74 200.000,00
Serie 1 10 10.000,00
Serie 2 10 50.000.000,00

(ELIIE: Serie 3 22 100.000.000,00
Seried 2 200.000,00
Serie 1 5 10,000,00
Serie 2 5 50.000.600,00

CLASEAS serie 3 3 100.000.000,00
Serie 4 12 200.000,00
Serie 1 3 10.000,00
Serie 2 5 50.000.000,00

CLASE A4 Serie 3 9 100.000.000,00
Serie 4 12 200.000,00
Serle 5 1 19.000,00

CLASE AS Serie 1 100 10,00

PATRIMONIO DE PROPOSITO EX-

PLAZO LE- RENDIMIENTO RENDIMIENTO
MONTO USD GAL ME- S1.5,00% < S TPP>=12,00% < §
SES TPP<12,00% TPP<=5 00%
22.800.000,00 65 TPP — 4,94% 5883%
10.000.000,00 104 TPP — 4,18% 65,17%
3.600.000,00 113 TPP - 3,48% 71,00%
3.599.,000,00 179 TPP - 3,43% 7142%
Excedentes de! Fideicomiso, una vez atendi-
1.000,00 180 dos los gastos, intereses y otros cargos que

registre el Fideicomiso.

Estd compuesto por: (1)El aporte Inicial USD 1.000,00, {2} los recursos que se integren en el futuro al FIMUPI 6, 2 cualguier titulo, {3} los
créditos hipotecarios adguindos conforme a lo establecido en el contrato de constitucidn del FIMUPI 6 y que se presentan er el anexo

detalle de |a cartera hipotecaria, (4) todos tos recursos generados por los créditos hipotecarios, pero sin limitarse a capital, intereses,
Seguros, corisiones entre otros, (5) los recurses recaudados por la emisién de los valores a cargo del FIMUPI 6, con excepcion del premio
en la colocacién primaria de dichos valores, (6) los bienes en que invierta el FIMUP! 6 ¥ ios blenes que el Agente de Manejo, a nombre
de! Fideicomiso, adquiera con cualquiera de los activos del fideicomiso y (7} todos los bienes, ganancias de capital, intereses, créditos,

Subordinacién de pago de la Clese A5 respecto de las ClasesAd, A3, A2 y Al, ¥ la subordinacién de page de |z Clase Ad respecto de la

Clase A3, A2 y Al, y la subordinacién de page de la Clase A3 respecto a ia Clase A2 y Aly la subordinacién de pagoe de la Clase A2 respecto

CLUSNVO
beneticios, derechos y acciones que se deriven de los demds activos del FIMUPI 6.
ETAPAS Periodo de Reposicién: 0 meses. Perlodo de Amortackin: hasta 180 meses.
MECANISMO DE GARANTIA
ala Clase A1,
QBIETWVO Estructurar mecanismos recurrentes que movilicen recursos de largo plazo para la actividad de financlamiento de vivienda.
Ofertar papeles de largo plazo al Mercado de Capitales.
Cubrir los riesgos de plazo en la Cartera Hipotecaria.
FECHA DE EMISION julia de 2009
FECHA DE VENCIMIENTO junio de 2024

Tabla: Caracteristicas FIMUPI 6 {Fuente: ANEFI 5.A.; Elsboracién: ICRE)

PATRIMONIO AUTONOMO

El Fideicomiso Mercantil Mutualista Pichincha 6 fue constituido me-
diante Escritura Piblica el 20 de febrero de 2009, ante el Notario
Trigésimo del cantén Guayaquil, cuyo originador es |a Asociacién
Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda Pichincha.

La finalidad del Fideicomiso fue desarrollar un procese de titulariza-
cidn, acorde con lo dispuesto en el art. 140 de la Ley de Mercado de
Valores. Adquiriendo créditos respaldados con garantia hipotecaria
mediante la celebracién de fos correspondientes contratos de com-
pra venta para que el Agente de Manejo en representacion legal del
Fideicomiso cobre los créditos y ejerza todos los demés derechos
que le correspondan como acreedor hipotecario, de conformidad
con los términos y condiciones de los créditos hipotecarios de vi-
vienda y para que utilice los pagos que reciba de los mismos para
cumplir con los compromisos adquiridos en la emision de valores de

contenido crediticio, asi como ios gastos asoclados con la constitu-
cién del Fideicomiso.

El FIMUPI 6 se constituyd mediante aporte inicial de USD 1.000, ade-
mas y también lo conforman:1} Los recursos que se integren, a cual-
quier titulo, en el futuro al FIMUPI 6, 2) Los créditos hipotecarios
adquiridos conforme a lo establecido en el Contrato del fideicomiso,
3) Todos los recursos generados por la recaudacién de los créditos
hipotecarios, 4) Los recursos recaudados por la colocacidn de los re-
caudados por la colocacidn de los TCIMUPE SEIS, 5) Los bienes en que
el FIMUPI 6 invierta y los que el Agente de Manejo adquiera a nom-
bre del Fideicomiso o que llegasen a ser parte del fideicomiso, 6) To-
dos los bienes, ganancias de capital, intereses, créditos, beneficios,
derechos y acciones que se deriven de los demds activos del FIMUPI
6,
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El 5 de junio de 2009 la Superintendencia de Compafifas aprobd el
proceso de titularizacién por un monto de hasta USD 40.000.000,00.

La escritura piblica de constitucién del Fideicomiso, desde su fecha
de celebracién a la fecha de revisidn ha presentado variaciones en
su forma gue no cambian el fondo del contrato.

£l Cédigo Orgéanico Monetario Financiero, publicado en el Registro
Oficial No. 332 de 12 de septiembre de 2014 en su disposicion tran-
sitoria vigésima séptima dispuso que CTH transfiera la calidacd de Fi-
duciaria en los procesos de titularizacién que administraba a una so-
ciedad administradora de fondos y fideicomisos, manteniendo las
demas facultades requeridas para desarrollar procesos de titulariza-
cién propios y de terceros. En tal virtud, convocaron a una Asamblea
de Inversionistas de Fideicomisos, que fue celebrada el 26 de junio
de 2015, resolviendo designar a ANEFI $.A. como agente de manejo
del Fideicomiso. Con fecha 12 de agosto de 2015 celebraron la escri-
tura de sustitucién de la fiduciaria, acordando que, a partir de 1 de

septiembre procedieran con la sustitucién del agente de manejo,
procediendo a contratar a ANEF| 5.A.

Con lo expuesto, la Calificadora, expresa que a la fecha de corte del
presente informe se considera adecuada la legalidad y forma de
trasferencia de los activos al patrimonio de propdsito exclusivo y ce-
sién del derecho de cobro, con base a la documentacién suminis-
trada por el fiduciario, los originadores y en funcién de los términos
establecidos en el contrato. Lo cual se ajusta a lo requerido 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 HY del
Subtitulo IV, del Titulo Il de la Codificacién de las Resoluciones Expe-
didas por el Consejo Nacional de Valores; al Art. 151 de la Ley de
Mercado de Valores, v, al Literal d) del art. 188 de la misma Ley.

ANALISIS DE LA TITULARIZACION

Estructura

La presente titularizacién contempla una estructura en la que
existen dos etapas principales:

Etapa de reposicion, durante Ia cual se mantiene el saldo inso-
luto de la emisién de titulos, mediante la reposicién de crédi-
tos hipotecarios por la porcién que se amortice.

CAPTAL INTERESES CAPITAL

Etapa de amortizacidn, durante la cual, los saldos de los titulos
emitidos se amortizan conforme se cancelan los créditos hipo-
tecarios que respaldan la titularizacidn.

Al 30 de junio de 2016, el flujo de pagos del Fideicomiso, se
mantiene segun los datos de la siguiente tabla:

CAPITAL  INTERESES CAPITAL  INTERESES

CAPITAL

2009 2.960477,80  619.257,64 324.500,00 129.209,45 130.058,93
g TR 20295256 985.44606 CEON00,00 e 16452656
2011 691520848  584.494,62 660.000,00 262.798,68 264.526,56
2012 519745222 25489732 560.000,00 262.798,58 264,526,565
2013,00 152391112  13.96504  3.821.86332  560.480,10 262.798,68 264.526,56
1024 B 3,955.913,12 282.375,10 262.798,68 264,526,56
2015 222223446 5547936 79678554 25580644 26452656
ENE JON 2018 1.5535615 325,05 132.263,28
TOTAL DA00002,18 245806128 10.000.000,90 3.211.784,56 205214169 178126034 1.849.481 57

Tabia: Flujo de Pagos USD (Fuente: ANEFi 5.A.; Elaboracién: ICRE}

las cuotas correspondientes a la Clase Al fueron canceladas
hasta el 2013, y en marzo del mismo afio las cuotas de la Clase A2
empezaron a ser canceladas; la Clase A3 empezd en septiembre
de 2015, las demds clases aun no empiezan a ser canceladas, a la

fecha se encuentran vigentes las Clases A3, A4 y AS. En la si-
guiente tabla se describe el estado de la cartera al 30 de junio de
2016.

DESCRIPCION CE LA CARTERA

Tipo
Niimero de créditos
Saido de copital promadio
Tasa promadio ponderads
Tasa promadio efectiva
Relacién Deuda - Avalibo:
Ralacién Cuote - Ingreso:
Plazo minimo
Plazo méximo
Plazo transcurrido promadio
Piazo remanente premedio

Carters hipotecaria de vivienda

596 créditos
UsD 15.102,01
10,78%
11,33%
29,22%
1657%

60 meses
183 meses
50 meses
57 meses

Inmueble; 1009 del avaltio comercial

Cobertura de seguros

Desgravamen: 100% del saldo del crédito

Tabla: Descripcidn de la cartera (Fuente: ANEF] 5.A,; Elaboracidn: ICRE)
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Ampliando lo descrito en la tabla anterior, se detalla que el saldo
de capital por pagar a los inversionistas es de USD 5.147.858,31,

Al 22.800.000,00  22.800.002,18

A2 10.000.000,00  10.000.000,30

A3 3.60000000  2.052.141,69

A4 3.599.000,00 2

A5 1.000,00 .
TOTAL 40.000,000,00  34.852.144,77

correspondientes a las Clase A3, A4 y A5. que estan vigentes a
junio de 2016.

2.458.061,28

25.258.063,46 Cancelada

3.211.784,56  13.211.78546 Cancelada
1.781.260,34 3.833.402,08 1.547.858,31
1.849.481,57 .849.481,57 3.595.000,00

- - 1.000,00
9.300.587,75  42.303.250,95  5.147.858,31

Tabla: Pagos a los inversionistas USD (Fuente: ANEFI S.A_; Elaboracién: ICRE)

Del estudio realizado se desprende que el Fideicomiso ha recau-
dado de capital USD 29.834.164,48, provenientes de los abonos y
cancelacién de cuotas en un 49,42% y por pre cancelaciones un

34,73%, siendo el saldo producto de abonos extraordinarios y
ventas. Ademas de los intereses correspondientes a cada una de
las cuotas cobradas.

ABOMNOS PRECANCELACIONES

PERIODO EXTRAORDINARIOS CLIENTE
2009 698.115,79 1.038,543,18
2010 1.109.052,97 1.443,721,89
2011 668.112,62 1.981.789,13
2012 502.334,05 1.739.464,41
2013 347.174,85 1917.353,53
2014 233.029,16 1.268.069,82
2015 129.649,94 794.365,46
ENE JUN 2016 55.546,77 179.434,42
TOTAL 3.743.016,15 10.362.747,84

CAAR?;T_:ZYC)N VENTAS TOTAL RECAUDACION
DE CUQTAS CAPITAL
1.384.968,13 - 3.121.633,10
2.535.100,24 589.791,90 5.677.667,00
2,411,655,43 255.297,76 5.316.854,94
2.264.807,23 - 4.506.605,69
2.067.625,49 94,500,465 4.426,654,33
1.787.163,26 42.073,67 3.330.335,91
1579.267,77 - 2.503.283,17
716.148,15 0,00 951.130,34
14.746.736,70 981.663,79 29.834.164,48

Tabla: Recaudacidn de capital {(Fuente: ANEF| S.A.; Elaboracién: ICRE)

MECANISMO DE GARANTIA

Los Titelos Valores tendrén como mecanismo de garantia la subor-
dinacién entre clases de tal manera que a la(s) clase(s) subordina-
das(s), se imputaran hasta agotarla(s), los siniestros o faltantes de
activos, mientras que las clases preferidas recibirdn prioritariamente
el pago de los intereses y el capital, de acuerdo con la prelacién de
pagos establecida mas adelante.

Se aclara que se ha establecido como mecanismo de garantia de la
emision. Existird una subordinacién de pago de la Clase AS respecto
del resto de Clases, de la Clase A4 respecto de las Clases A3, A2y Al,
subordinacidn de la Clase A3 respecto de las clases A2 y Aly de la
Clase A2 respecto de 3 Clase Al. Los porcentajes de subordinacidn
de cada clase son los siguientes:

" laClase Al es privilegiada respecto de las Clases A2, A3 y
A4 y de la Clase A5, por lo que cuenta con una garantfa de flujos
equivalentes al 75,44% del total de su valor nominal, mas los
activos remanentes del Fideicomiso.

® La Case A2 es privilegiada respecto de las Clases A3, Ad y
de la Clase AS por lo que cuenta con una garantia de flujos al
72,00% del total de su valoer nominal, mas los activos remanen-
tes del Fideicomiso.

B La Clase A3 es privilegiada respecto de la Clase Ad y de |a
Clase A5 por lo que cuenta con una garantia de flujos equiva-
lentes al 100,00% del total de su valor nominal, méas los activos
remanentes del Fideicomiso.

B  LaClase A4 es privilegiada respecto de 1a Clase A5, mas los
activos remanentes del Fideicomiso.

® laClase A5 es subordinada del resto de Clases, se constituye
de los actives remanentes que quedarian como saldo des-
pués del pago de las clases privilegiadas, representa un valor
definitivo.

Para cumplir con lo anterior, de acuerdo con la etapa, los Titulos Va-
lores tendra la siguiente prelacidn en sus pagos.

Etapa de reposicién

" Intereses Atrasados a la Clase Al, si existieren.
®  Intereses de la Clase Al del correspondiente mes de pago.
®  Intereses Atrasados a la Clase A2, si existieren.
®  Intereses de |a Clase A2 del correspondiente mes de pago.
®  intereses Atrasados a la Clase A3, si existieren.
®  Intereses de la Clase A3 del correspondiente mes de pago.
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" |ntereses Atrasados a la Clase A4, si existieren. ®  (Capital de la Clase Al hasta que su saldo sea cero.

®  Intereses de la Clase A4 del correspondiente mes de pago. ®  (Capital de 1a Clase A2 hasta que su saldo sea cero.
®  Exceso de flujos remanante no pagados de ia Clase A5, si B Capital de |z Clase A3 hasta que su saldo sea cero.
existieren. ®  (Capital de la Clase A4 hasta gque su saldo sea cero.
®  Exceso de flujos remanente del correspondiente mes de ®  (Capital de la Clase A5 més todos los excedentes existentes
pago de la Clase AS. en el Fideicomiso.
Etapa de amortizacin Los niveles de subordinacién definidos iniciaimente son {ijos en valor

absoluto. Por lo tanto, conforme se amortiza la clase privilegiada, el
respaldo del saldo por vencer de dicha clase, incrementa mes a mes,
® Intereses de la Clase Al del correspondiente mes de pago.  en términos de porcentaje de garantia.

B Intereses Atrasados a la Clase A2, si existieren.

"  Intereses Atrasados a la Clase Al, si existieren.

A junio de 2016, se mantenian vigentes las clases A3, A4 y A5, ésta
ultima es la clase subordinada, mismas que presentan cobertura por
el mecanismo de garantia antes descrito.

®  Intereses de la Clase A2 si existieren.

®  [Intereses Atrasados a la Clase A3, Si existieren.

®  |ntereses de la Clase A3 del correspondiente mes de pago.
®  Intereses Atrasados a |a Clase A4, si existieren.

®  ntereses de la Clase Ad del correspondiente mes de pago.

ORIGIMAL Jup-16
CLASES SALDO COBERTURA SALDO COBERTURA
Oace A1 22.80000000  75,44% CANCELADO
Gase A2 10.000.000,00  72,00% CANCELADO
Clase A3 3.600.000,00 100,00% 1.547.858,31
Case A4 3.593.00000  003%  3.599.000,00
Clase AS 1000,00 1000,00
Total  40.000.000,00 5.147.858,31
Tabta: Mecanismos de garantia USD (Fuente: ANEF) 5.A.; Elaboracidn: ICRE)

SALDD CARTERA TITULARIZADA/SALBO POR  SALDO CARTERA MAS FONDOSDIS-  SALDO INVERSIONISTA

PAGAR INVERSIONISTAS PONIBLES
1,78 8.176.741,92 5.147.858,31
Tabla: Saldos mecanismos de garantia USD (Fuente: ANEFI 5.A,; Elaboracién: ICRE)

El saldo al 30 de junio de 2016 cubre en 1,78 veces el saldo porpagar  Con lo cual se da cumplimiento a lo expuesto en el articulo 17, Sec-
a los inversionistas. cién IV, Capitule V, Subtitulo |, Titulo ill de la Codificacién de las Re-
soluciones expedidas por el Consejo Nacional de Valores.

SINIESTRALIDAD

CLASE SALDO CAPITAL  SINIESTRALICAD PROYECTADA ACTUAL  SALGO/SINIESTRALIDAD
A3, AGyAS  5147.85831 423.037,46 12,17
Tabin: Cobertura de Siniestralidad (Fuentas: ANEFI S.A.; Elaboracién: ICRE}

El fndice de Siniestralidad en base a un escenario pesimista est4 cu- ®  Plazo maximo de 180 meses.
bierto por los mecanismos de garantia de |a titularizacién en estu- ®  Monto maxime de USD 110.000,00 al momento de la trans-
dio, se espera de acuerdo al escenario planteado que el 4,70% de los ferancial
valores en circulacidn, es decir USD 423.037,46 sean pérdida. B Relacitn de deudsrespecto,del avalio de, i hipoteca:de
En lo que se refiere a las caracteristicas de la cartera definidas para hasta el 80,00%, representa una cobertura de 125,00%.
las compras de hipotecas por parte del FIMUPI & se observan las si- ®  Relacidn de cuota respecto del ingreso familiar de hasta el
guientes: 35.00%.
% Seguro de desgravamen para los deudores y seguro contra
®  Cartera seleccionada conforme a las normas y politicas in- incendio y lineas aliadas para la vivienda.
ternas del originador. =

Cartera que no tenga vencidos al momento de la transfe-
®  Garantia primera hipoteca abierta. rencia
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Al 30 de junio de 2016 se mantiene un saldo de capital de la cartera
por USD 9.000.796.93, compuesta por 596 operaciones con unatasa
promedio de 10,78% y un saldo promedio de USD 15.102,01.

RANGO MONTO USD  PARTICIPACION (%) # OPERACIONES PARTICIPACION (%
Maencr a USD 10.000,00 1.118.772,30 12,43% 231 38,76%

Entre USD 10.001,00 y USD 20.000,00 2.721.042,99 30,23% 192 32,21%

Entre USD 20,001,00 y USD 30.000,00 2.678.434,68 29,76% 111 18,62%

Entre USD 30.001,00 y USD 40.000,00 1.357.376,63 15,08% 39 6,54%

Entre USD 40.001,00y USD 50.000,00 617.599,55  6,86% 14 2,35%

Entre USD 50.001,00 y USD 60.000,00 445264,28  4,55% ] 1,34%

Entre USD 50,001,00 y USD 70.00000 62.306,50  0,69% 1 0,17%

Total 9.000.796,93 100,00% 596 100,00%

Tabla: Distribucién de cartera {Fusnte: ANEF| S.A.; Elaboracién: ICRE)

La cartera de créditos que conforma el Fideicomiso FIMUPI 6 pre-
senta a junio de 2016 una relacién de cuota respecto del ingreso fa-
miliar {CIN) promedio ponderado de 16,57%, v la relacién deuda ac-
tual respecto del avaliio del bien hipctecado {DAV} promedio pon-
derado de 29,22%, cumpliéndose lo expuesto anteriormente, es de-
cir, se cumple con los limites que establece el Fideicomiso en su con-
trato.La calificacién propia de la cartera presenté el comporta-
miento que se observa en |a siguiente ilustracién, [a cartera mantuvo
al 30 de junio de 2016, donde la mayoria de créditos se encuentran
con calificacién Al, con un monto de USD 5.704.998,32. El 17,55%
estuvo vencida por mas de 450 dias y son aquellas operaciones com-
prendidas entre la calificacién Bl y la E.

450 6000000
400
350 2000000,
300 4000000
250 3
200 000000,
150 2000000
100
- 1000000
0 o

Al A2 A3 Bl B2 1 CQ D E

s MONTO {USD) s No. OPERACIONES

Griflco: Calificacién de fa cartera {Fuente: ANEF| S.A. Elaboracién: ICRE}

Det saldo total del capital de la cartera el 82% es cartera por vencer,
2,19% es cartera vencida y 15,82% es cartera que no devenga intere-
ses. Los plazos de la vigencia de la cartera fueron de 60 a 183 meses,
teniendo su mayor concentracion en los plazos de hasta 80 a 90 me-
ses.

En la etapa de estructuracién se evaluaron tres escenarios {opti-
mista, probable, pesimista) para medir la exposicidn del comporta-
miento de {a cartera incorporada al Fideicomiso.

SIMIESTRALIDAD

14,06% 8,00%

OPTIMISTA 0,009
PROBABLE  18,06% 2,27% ~ 8,00%
PESIMISTA  22,07% 4,70% 3,50%/10,98%

Tabla: Escenarlos iniclales Fideicomiso {Fuente: ANEF} S.A.; Elaboracion: ICRE}

En la actualidad con la cartera en libros del Fideicomiso, la morosi-
dad obtenida de |a cartera vencida mas aquella que no devenga in-
terés alcanza el 18,01% sobre saldo actual, debe considerarse que al
momento de modelar la mora se establecié un solo porcentaje en
funcidén de cada escenario.

Por otra parte, los prepagos alcanzan un porcentaje del 34,73%,
también muy superior a los escenarios supuestos.

De acuerdo al contrato del Fideicomiso los tenedores de la clase
subordinada percibiran un rendimiento que sera el que resulte de
los excedentes del Fideicomiso una vez atendidos los gastos, intere-
ses y otros cargos que registre el Fideicomiso.

Es importante destacar que la cartera remanente a la liquidacion del
Fideicomiso se transfiere al tenedor de la clase subordinada y que
los haberes de las inversionistas de las clases Al y A2 ya seran can-
celados. En otras palabras, el riesgo de morosidad si lo hubiera, lo
asume el tenedor actual. Debe puntualizarse, ademas, que la cartera
pendiente de cobro estd garantizada por hipotecas con una refacién
deuda avallio (DAV) del 29,22%, lo que facilita de forma importante
las probabilidades de cobro. En consecuencia, es opinién de ICRE,
que el Fideicomiso esta en capacidad de cubrir los montos pendien-
tes de pago, con lo cual ICRE da cumplimiento a lo expresado en los
numerales 1.4, 3.1y 3.4 del articulo 18 del Capituio Ill, del Subtftulo
IV del Titulo | de la Codificacién de las Resoluciones expedidas por el
Consejo Nacional de Valores en lo que tiene que ver a analizar y ex-
presar criterio sobre lo estipulado en dicha regulacién.

En relacién a los gastos que tuvo el Fideicomiso éstos alcanzaron la
suma de USD 475.167,33, compuestos en su mayor proporcién por
intereses causados {79,2%), mientras los ingresos estan conforma-
dos por interesas ganados {100%).
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ACTIVOS 9.503.659,11
FONDOS DISPONIBLES 175.944,99
CARTERA DE CREDITOS 9.000.796,93
POR VENCER 7.379.904,61
CARTERA QUE NC DEVENGA INTERESES 1.423.565.05
CARTERA VENCIDA 197.327,27
CUENTAS POR COBRAR 56.893,38
OTROS ACTIVOS 270.023,81
PASIVOS 9.502.659.11
OBLIGACIONES INMEDIATAS -

CUENTAS POR PAGAR 4.354.800,80
VALORES EN CIRCULACION 5.147.858,31
PATRIMONIO 1.000,00
CAPITAL SOCIAL 1.000,00
GASTOS 475.167.33
INTERESES CAUSADOS 376.251,12
COCMISIONES CAUSADAS 35.738,56
PERDIDAS FINANCIERAS 28.533.91
GASTOS DE OPERACION 34.643,74
INGRESOS 475.167.33
INTERESES Y DESCUENTOS GANADOS 475.167,30
OTROS INGRESOS OPERACIONALES 0,03

OTROS INGRESOS

Tabla: Estados Financieros al 30 de junic de 2016 USD (Fuente: ANEFI 5.A.; Elaborackén: ICRE)

En opinidn de ICRE, a la fecha de este andlisis, la cartera titularizada 3.1 del Articulo 18 del Capitulo Il del Subtitulo IV del Titulo | de la
presenta capacidad suficiente para generar los flujos necesarios  Codificacion de las Resoluciones Expedidas por el Consejo Nadional
como para cumplir con las obligaciones del Fideicomiso y las garan-  de Valores,

tlas existentes son idéneas para asegurar el pago de dichas obliga-
ciones dando cumnplimiento a lo expresado en los numerales 1.4 y

ADMINISTRADORA DE FONDOS

Para el presente proceso ANEFI S.A. es la compaiiia encargada de
la administracién del Fideicomiso Mercantil Mutualista Pichincha
6.

ANEFI 5.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos se consti-
tuyé mediante escritura puiblica otorgada el 4 de marzo de 1994
ante la Notaria Décimo Octava del cantén Quito, inscrita ante el
Registro Mercantil del mismo cantén el 29 de marzo del mismo
afio, bajo Ia denominacidn social de compafiia Administradora de
Fondos y Fideicomisos Produfondos S.A. con un plazo de duracién
de 50 afios.

La FIDUCIARIA cambié su denominacidn social a ANEF] S.A. Admi-
nistradora de Fondos y Fideicomisos y reformd sus estatutos so-
ciales segiin consta de |a escritura piblica de 3 de mayo de 2013,

ante la Notaria Tercera del cantdn Quito e inscrita en el Registro
Mercantil el 15 de agosto de 2013,

Fue autorizada para operar comao Administradora de Fondos y Fi-
deicomisos por parte de la Superintendencia de Compaiiias, Va-
lores y Seguros mediante Resolucién No. 94.1.5.2.1287 de junio
14 de 1994. Adicionalmente fue autorizada para actuar como
Agente de Manejo en procesos de Titularizacién por parte de la
Superintendencias de Compaiiias, Valores y Seguros mediante
Resolucién No. SCQLIMV.02.006.3774 de octubre 18 de 2002.
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Grifico: Estructura Organizacional Administradora del Fideicomiso {Fuente: ANEFi S.A. Elaboracién: ANEFI 5.A.)

La Administradora de Fondos y Fideicomisos ANEF! S5.A. (antes ANEF! 5.A. (antes PRODUFONDOS $.A.) para el dptimo manejo ad-
PRODUFONDOS S.A.} cuenta con un personal altamente califi- ministrativo, contable y financiero de los fideicomisos, cuenta con
cado y con amplia experiencia en el sector bancario y fiduciario, el sistema integrado GESTOR, el cual esta desarrollado bajo el len-

guaje de programacién Oracle, y dirigidc al manejo de cualquier
tipo de fideicomiso, fondos de inversidn, de pensiones, titulariza-
cién y activos de carteras. Gestor Fiducia a través de una estruc-

La compafiia cuenta con el soporte legal del estudio juridico Gon-
zalo Cérdova y Asociados.

£l personal de la Administradora, est4 integrado por 31 personas tura completamente parametrizable, admitela admimstracaé? ¢3|e
distribuidas de la siguiente manera: fideicomisos de: Inversidn, Titularizacidn, Garantia, de Adminis-
tracidn, de Prestaciones Sociales, Inmobiliario y sus diferentes es-

® 10 ejecutivos fiduciarios, pecializaciones.

e e La fiduciaria tiene un capital autorizado de USD 265.000.00, y un

® 17 ejecutivos administrativos, financieros y sistemas. capital suscrito y pagado de USUSD 265.000.00. Los accionistas
de la Fiduciaria son:
NOMBRE MNACIONALIDAD CAPITAL 2% DE PARTICIPACION

© Attia Matos Jack David Ecuatoriana 8,338.00 3%
Femandez da Cérdova Morales Esteban David Ecuatoriana 8,984.00 3%
Maldonado Samaniego Patricio Eduardo Ecuatoriana 8,338.00 3%
Moritlo Paimann Jou Joaquin Ecuatoriana 42,930.00 16%
Pachano Bertero Abelardo Antonio Ecuatoriana 57,240.00 22%
Pachano Estuplfidn Luis Abelardo Ecuatoriana 42,930.00 16%
Samaniego Ponce Joss Eduarde Ecuatcriana 62,230.00 23%
Simén Ce;nplﬁa Farith Ricardo Ecuatoriana 7,704.00 3%
Soianc da |a Sala Torres Carlos Augusto Ecuvatoriana 12,836.00 5%
Velasco Pimentasl Francisco Xevier Ecuatoriana 13,470.00 5%
TOTAL CAPITAL SOCIAL 265,000.00 100%

Tabla: Composicién accionarial ANEFI {[Fuente: ANEFI 5.A.; Elaboracién: ICRE)
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Después de lo anteriormente descrito ICRE Calificadora de Ries-
gos S.A. expresa que la estructura administrativa de la adminis-
tradora, su capacidad técnica y trayectoria adecuadas, por lo cual,
se estd dando cumplimiento con lo estipulado en el numeral 3.3
del articulo 18, de la Seccién IV, Capitulo I, Subtitulo 1V, Titulo It
de Iz Codificacion de las Resoluciones por el Consejo Nacional de
Valores.

Definicion de Categorias

FEB-2019 AAA PCR
INSTRUMENTO: VALORES PROVENIENTES DE PROCESOS DE TITU- AGO-2005 AAA PCR
LARIZACIGN FEB-2010 ARA PCR
AGO 2010 AAA PCR
CATEGORIA AAA 000 A0 A%
AGO-2011 AAA PCR
Corresponde al patrimonio auténomo que tiene excelente capaci- FEB-2012 AAA BCR
dod de generar los fiujos de fondos esperados o proyectados y de AGO-2012 AAA PCR
responder por las obligaciones establecidas en los contratos de FEB-2013 AAA PCR
emision. AGO-2013 AAA PCR
FEB-2014 AAA PCR
AGO-20148 AAA PCR
FEB-2015 AAA PCR
AGO-2015 AAA PCR
FEB-2016 AAA ICRE

Tabla: Historiaf Calificacion (Fuente: SCVS; Elaboracién ICRE)
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