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Seflores

ANEFI S.A.

Atencidn:

Sra. Gabriela Montafio
Estimados Sefiores:

Tengo el agrade de dirigirme a ustedes, con la finalidad de informar que nuestro
Comité de Calificacion de Riesgos en su sesion N° 157 celebrado el dia 8 de agosto
de 2019, acordo asignar las siguientes calificaciones de acuerdo con el siguiente
detalle: Fideicomiso Mercantil Mutualista Pichincha 9

CALIFICACION | PLAZO LEGAL

Sin otro particular y agradec_iéndo la étencién_ brindada queda de ustedes

Atentamente,

: '\""‘ sl .
Econ. Saritiago Coello
Gerente General
Pacific Credit Rating
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“Prestigio, Rapidez y Respuesta Agil”

CERTIFICA

Que el Comité de Calificacién de Riesgo No. 157-2019 celebrado el 8 de agosto de 2019, con el andlisis de la informacion fi_nanc.:iera
al 30 de junio de 2019, acordé asignar la siguiente categoria de calificacién al Fideicomiso Mercantil Mutualista
Pichincha 9 ~ : '

“AAA" para la Clase A2

“AAA" para la Clase A3

“AA-" para la Clase A4

“A" para la Clase A5

Categoria AAA: Correspond_é al patrimonio autdnomo 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.
Categoria AA: Corresponde ai patrimonio auténomo que tiene muy buena capacidad de generar los flujos de fondos

. esperados 0 proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en l6s contratos de emision.

Categoria A: Corresponde ai patrimonio auténomo que tiene buena capacidad de generar 1os flujos de fondos esperados
o proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en los contratos de Ia emisién.

La categoria de calificacion descrita puede indluir signos mds (+) o menos (-). £ signo mas (+) indicard que fa calificacion podifa sublir hacia su inmediata
Superior, mientras que el signo menos (-) advertird descenso a la categoria inmediata inferior,

CARACTEFﬁSTICAS DEL FIDEICOMISO:

Originador: Mutua[iéta Pichincha

Instrumento a Calificar: Fid_eicomiso Mercantil Mutualista Pichincha 9 :
Caracteristicas:

Gerente General

"La informacidn empleada en la presente cafificacidn proviene de fuentes oficlales; sin embarga, no garantizamos la conflabilidad e integridad de la misma,
por fo que no nos hacemos responsables por algun error u omision por ef uso de dicha informacion. Las calificaciones de PCR — PACIFIC CREDIT RATING
constituyen una evaluacion sobre &l riesgo involucrado y una opinidn sobre la calidad crediticia, y la misma ho implica recomendacion para compiar,
vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del misme; ni estabilidad de su precio.”
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3 ‘Comité: 157-2019 .~ de'agosto 2
7 . Quito-E¢uado
™ Econ. Juan Sebastian Galarraga (593) 2 323.0541 jgalarraga@ratingspcer.com
= Clase Calificacion : Observacion
‘ Alpha Cangcelado en Noviembre 2014 ' -
/ Al Cancelado en Enerc 2017 -
’ A2 ARA Décimo Cuarta Revision
) _ A3 AAA ' Décimo Cuarta Revision
Ad AA- Décimo Cuarta Revision
p As A : Décimo Cuarta Revisién
Resolucién de la Superintendencia de Compafilas, Valores y Seguros No. Q.IMV.2012.6526 (14 de diciembre de 2012)

_Significado de la Calificacion

Categoria AAA: Comesponde al Patrimonio Auténomo gue tiene excelente capacidad de generar los flujos
de fondos esperados 0. proyectados y de responder por las obligaciones establecidas en los contratos de
emision.

Categoria AA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen unia muy buena capacidad del
pago de capital e intereses, en los términos y plazos pactados, la cual s¢ estima no se veria afectada en forma
significativa ante posibles cambios en el emisor 'y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economia
en general.

Categoria A: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una buena capacidad de pago del
capital e intereses, en los términos y plazos pactados, pero gue es susceptible de deteriorarse levemente ante
posibles cambios en el emisor y su garante, en el sector al que pertenecen y en la economia.

La categorla de calificacion, descrita puede incluir signos mas (+) o menos (-). El signo mas (+) mdlcara que la
calificacién podria subir hacia su inmediato superior, mientras que el signo menos (-) advertiré descenso a la
categoria inmediata inferior.

~ *La informacién empleada en la presente calificacicn proviens de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e Integridad
de la misma, por Io que no nos hacemos responsables por algln error u omisién por el uso de dicha informacion. Las calificaciones de la
Cafificadora de Riesgos Pacific Credif Rating S.A. constituyen una evaluacion sobre ef riesge invoiucrado y una opinién sobre fa cafidad
cradificia, ¥ .'a misma. no implica recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad
de su precio.”

Racionalidad

El comité de calificacion de PCR decidié mantener las calificaciones al Fideicomiso Mercantil Mutualista
Pichincha 9 como se indica a coniinuacion: "AAA” para la Clase A2 y A3, “AA-" para la clase A4 “A’ para la
clase AB. En este sentido, las calificaciones consideran los mecanismos de garantia que posee el fideicomiso
mediante una prelacion de pagos establecida. Asl mismo, se considera la buena recliperacion de flujos por
parte del patrimonio auténomo que le permiten cubrir ias deudas con sus inversionistas. Cabe destacar que la
cartera de vivienda cuenta con indices de mora que se asemejan al escenario optimista, mientras que el indice
de prepago se asemeija al escenario probable. A la fecha de corte, la clase Alpha y A1 se encuentran totalmenteF

amortizadas.
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Principales Eventos de Riesgos

Del Sistema Financiero:

Durante el 2017 y 2018 se evidencié una clara recuperacidn del sistema, los indicadores f|nanc|eros marcaron
nuevos maximos, la rentabilidad estuve acompafiada de una mayor colocacion y adecuados niveles de
captacion. Con todo, los niveles de liquidez se encuentran ajustados y el reto para el 2019 es la obtencion de
fuentes de liquidez; por lo que la mayoria de las entidades recurren al fondeo externo, incremento de tasas
pasivas y restricciones para el otorgamiento de créditos. Adicional el incremento de del fondeo a largo plazo
implica mayores costos para las Instituciones Financieras.

Del Fideicomiso:

A la fecha de corte, la cartera hipotecaria ha generado suficientes flujos para la. cancelacién de la clase
privilegiada Alpha y At. Por lo que queda pendiente las clases subordinadas A2, A3, A4 y A5 por un saldo de
US$ 7,34 millones. Hay que destacar que la clase A5, obtendra ¢l remanente de los flujos que se generen luego
de pagar las clases restantes, por tal razon, los eventos de riesgo que pueden afectar el pago de todas las
clases son minimos. :

Aspectos de !a Calificacion

La calificacion de riesgo considera la calidad y el mecanismo de garantia que forman parte del Patrlmonlo del
Fideicomiso, asi como la capacidad del Originador para generar activos de calidad denfro del proceso de
Titularizacién. Se evaluaron los siguientes aspectos: :

Entorno Macroecondmico:-

Ecuador ha presentado una evolucién fluctuante en su economia derivada principalmente por su dependencia
con ¢l petrdleo y su falta de produccion industrial. En los dltimos cinco afios, a partir del 2014 se observé que
el PIB en valores constantes tuvo una tendencia decreciente en el que su punte minimo fue el afio 2016 con
una contraccion anual del 1,23% como consecuencia del desplome del precio internacional del barril de petréleo
y por el terremoto que afectd a la poblacion de la zona costera del pals. De acuerdo con los datos del Banco
Central del Ecuador, para el afio 2017 la economia se recuperé, es asi como el PIB tuvo un crecimiento anual

de 2,37%, impuisado por el gasto de consumo final de los hogares que mostré un incremento anual de 3,73%.

y el gasto de consumo final del gobierno que fue 3,22%.

Ecuador cerrd el afio’ 2018 con un PIB de US$ 72 mil millones en términos consiantes que representd un
incremento del 1,38% frente a diciembre 2017, sin embargo, la economia ecuateriana crece cada afio en menor
proporcion y uno de los sectores mas afectados fue el monetario come consecuencia de una estrecha liquidez
que crecid en menor porcentaje frente a otros indicadores macroeconémicos. El comportamiento de las
actividades econdmicas que mas aportan al PIB fue comercio con un crecimiento de 3,14%, ensefianza y
servicios sociales y de salud (+4,32%), petréleo y minas {(-2,87 %), construccion (+0,62%) y agricultura (+3,03%;).

La economia ecuatoriana presenta varios matices, entre los mas visibles se puede mencionar una estructura
primario-exportadora con. una baja diversificacién de industrias, una balanza comercial muy sensible a la
volatilidad de commodity y ademas de la dolarizacién que implica rigidez en cuanto a politica monetaria. A nivel
de balanza comercial, se mantuvo el déficit con una cifra de US$ 1.575 millones al clerre de 2018. Las
exportaciones no petroleras tuvieron un aumento del 0,69%, mienfras que las exportaciones petroleras se vieron
afectadas por la volatilidad del precio del barril de esta materia prima que cerrd el 2018 con un precio inferior
(2018: USS 49,52; 2017: US$ 57,88), ademas de la reduccién de la preduccién interna de crudo por paradas
programadas en las refinerias del pais; Petroamazonas y empresas privadas explotaron en promedio 517 mil
barriles de crude por dia que representd una reduccién del 3% con relacién al 2017. Por su parte, las
importaciones crecieron en 5,84%. Elincentivo a las importaciones se da por la eliminacién de las salvaguardias,
lo que vuelve mas harato las importaciones de todos los items que se encontraban sujetos a esta medida.

EI 2018 fue el afio con mayor inversion extranjera directa para Ecuador durante los dltimes cinco afios de estudio
con USS 1.401 millones, explicado por la actividad minera a gran escala que se encuentra en proceso de
desarrollo en el pais, de los que se puede citar los cinco proyectos estratégicos que actualmente estan
concesionandose: erador Fruta deI Norte,. Rlo Blanco, Loma Larga y San Carlos aunque. esta cifra resulta
marginal frente al PIB.

En cuanto a la situacién del mercado laboral, en el pais la mayor parte de'la poblacion econémlcamente activa
se desenvuelve en formas informales de empleo. De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos
(INEC), la tasa de desempleo mejord al descender de 4,62% a 3,7%, impulsado por las siguientes variaciones
en los componentes del empleo: empleo adecuado cae 1,7 p.p. {hasta 40,6% de la PEA); subempleo cae 3,3
p.p. {hasta 16,5%); empleo no remunerado sube 0,9 p.p. (hasta 9,9%); otro empleo no pleno sube 4,7 p.p. (hasta
28,8%), lo que refleja que frente a la desaceleracién econdmica, las personas realizan emprendimientos o
buscan. alternativas para percibir ingresos, aunque esc impligue no estar afiliado a la Seguridad Social, no
percibir un salario minimo ni cumplir la jornada completa.
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El déficit fiscal cerrd en US$ 3.332 millones para el afio 2018 que representd el 2,44% del PIB y significé una
reduccién frente al afio anterior que fue del 5,31% del PIB, sin embargo, el endurecimiento de las condiciones
financieras internacionales, implican dificultades en acceso al financiamiento para el pais. En este sentido, la
agencia calificadora de rissgos Fitch, bajd la perspectiva de la calificacion crediticia de Ecuador de estable a
negativa (calificacion de B-) por las crecientes necesidades de financiamiento del gobierno en 2019-2020.

PCR considera positiva la noticia de US$ 10.200 millones en financiamiento por parte de organismos
multilaterales para el soporte de politicas econdmicas del gobierne para los proximos tres afios, ¥ que
representarian alrededor de un tercio del total de depésitos del sistema de bancos privados. Respecto de la
carta de intencién acordada entre el FM1 y Ecuador se establecieron seis ejes de accidn para el desembolso del
crédito: restaurar la prudencia en la politica fiscal, fortalecer el marco institucional del Banco Central {BCE),
reforzar la resilencia del sistema financiero, apoyar la creacién de empleo y competitividad, proteccion a los
segmentos pobres y vulnerables, y promover la transparencia y el buen gobierno.

De acuerdo con €l .Informe de Perspectivas Econdémicas Mundiales realizado por el Fondo Monetario
Internacional para el afio 2019, la entidad financiera internacional prevé para el 2019 que el PIB real del Ecuador
s& contraiga en 0,5%, mientras que para el 2020 estima una recuperacién del 2,2% como consecuencia de los
aspectos politicos y el desempefio fiscal del Ultimo afio.

Andlisis de la Industria:

El impacte econdmico que sufrié la economia desde el 2015 ocasiond una contraccidn en la demanda de
productos de crédite, sin embargo, la banca pudo afrontar esta situacion en el 2017 y 2018. En este sentido, el
panorama econdmico fue diferente, se presentd un crecimiento econdémico del 3% para el 2017, se redujo el
déficit fiscal, entre la mejora de otros indicadores macroeconomicos. Segun la Comision Econdmica para
América Latina y el Caribe la proyeccién de crecimiento para Ecuador es 1% para el 2018.

Los actores de la economia también han dado muestras de recuperacion. La banca ha sabido adaptarse a las
condiciones de la economia y politicas estatales que han buscado dinamizar la economia, por medio de
adopcidn de varias estrategias encaminadas a mantener, controlar y mitigar la exposicion al riesgo, como una
gestion de crédito conservadora para mantener la calidad de sus activos. Por otra parte, las entidades

financieras lograron rentabilizar sus activos improductivos, colocando créditos en sus segmentos de
especialidad.

Con todo, la eficiencia de la banca mejora a partir de 2017 alcanzando un 67,62% (73,71% - dic18) y ha
mantenido este comportamiento hasta le fecha {63,78% - dic18). Con elio, se observa una mejora de la banca
con relacion al manejo de los gastos de operacion, estos representan a la fecha de corte un 49,64% de los
ingresos, y se:hah incrementado a diciembre 2018 un 5,51% respecto con diciembre 2017, mientras que los
ingresos financieros crecen un 11,44%.

Adicional, el sistema bancario se ha fondeado principalmente por depdsitos a la vista, el cual representa un
costo mas bajo. En este sentido, las obligaciones con ei plblico representan el 85,94% del total, de los cuales
los depdsitos a la vista mantienen una participacién del 82,25%, seguido de los depdsitos a plazo (33,23%) v
depdsitos restringidos (4,51%).

Es importante mencionar que los depdsitos a la vista presentaron una contraccidn en los trimestres de junio y
septiembre respecto a marzo 2018 del 2,93% vy 4,47% respectivamente. Este comportamiento obedece a que
la principal entidad del sistema que mantiene una participaciéon en este rubro del 31,73% presentd una
contraceion de depositos en comparacion con marzo 2018 (6,43%) y junio 2018 (2,31%); derivado de una salida
generalizada en depdsitos de ahorro y monetarios.

En base a los requerimientos regulatorios, la Junta de Politica y Regulacion Monetaria y Financiera por medio
de la Resolucion Nro. 426-2017-F (28-dic-2017) dispone les nueves porcentajes para la Calificacion de aclivos
de riesgo y constitucion de provisiones por parte de los sectores financieros publicos y privados, la provision
que corresponda debera ser constituida hasta el 31 de diciembre del 2018; esta resolucién, tendra un impacto
en el resultado de cada entidad en funcién de su perfil de riesgo acorde a sus particularidades, necesidades y
niveles de provisiones ya adoptados.

“Adicional, por medio de la Resolucion Nro. 437-2018-F del 26 de enero del 2018, se reguld la fijacion de las

Tasas de Interés Activas Efectivas Maximas, del segmento Microcrédito, aplicable para el sector financiero
publico, el sector financiero privado, las mutualistas y entidades del segmento 1 del sector financiero popular y
solidario, estableciéndose: i) Microcrédito Minorista 28,50% ii) De Acumulacién Simple 25,50% vy iii) De
Acumulacién Ampliada 23,50%; disposicion que entrard en vigencia a partir del 1 de Febrero del 2018; PCR
asume, que con esta regulacién se busca mayor accesibilidad a este segmento acorde a la estructura
econdmica del pais.
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Por otra parte, con fecha 30 de julio de 2018 se comunicé mediante Resolucion No. 8B-2018-771 cambios en
la Norma de Control para la Gestion del Riesgo Operativo, misma que fue publicada en el Registro Oficial el 12
de septiembre de] 2018.

El principal reto para el 2019, es la obtencion de fuentes de liquidez debido a que los créditos crecen a un mayor
ritmo gue los depositos. Situacion que no es sostenible si se busca precautelar la solidez en las instituciones
financieras. La mayoria de las entidades recuiren al fondeo extemo, incremento de tasas pasivas y restricciones
para el otorgamiento de créditos’

Situacién de la Titularizacién de Cartera Hipotecaria:

El Fideicomiso Mercantil Mutualista Pichincha 9, FIMUPI 9 se constituyé mediante Escritura Pablica de fecha
24 de agosto de 2012, en la ciudad de Quito, siende el representante legal del Fideicomiso el Agente de Manejo.
Este Fideicomiso se constituyé mediante la transferencia a titulo de Fideicomiso Mercantil y de manera temporal
e irrevocable, del aporte-inicial. Actualmente el Fideicomiso se encuentra en Etapa de Amortizacion.

El fideicomiso mercantil ha cancelado el capital e interés de las clases Alpha y A1, manteniendo pendiente el
saldo de capital de la clase A2, A3, Ad y AS,

! Para mayor informacién acerca del Sector Bancario, consulte en nuestra pagina: hitp:/finformes.ratingsper.comfilelview/6692
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Instrumento Calificado

El Fideicomiso Mercantil Mutualista Pichincha & mantiene las siguientes caracteristicas:

Originador

Asociacién Mutualista de Ahorro y Crédito para la Vivienda Pichincha.

Agente de Mangjo . Anefi S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos Mercantiles

Agente de Pago

Corporacién de Desarrolle de Mercado Secundario de Mipotecas CTH S.A.

Custodio Carporacion de Desarrolle de Mercado Secundario de Hipotecas CTH S.A.

Administrador de Cartera Hipotecaria Asociacion Mutualista de Ahorre y Crédito para la Vivienda Pichincha.

Forma de Presentacion Los valcres estaran instrumentados en titulos a _Ios que se los denominara Valores
: TCIMUPI 9. : :

Monto de Emision Hasta por US$ 35.000.000,00.

Tasa Promedlc Pondarada {TPP)

La TPP es el resultada de dividir: (i) la sumatoria de cada uno de |os saldos de capital de
los créditos hipotecarios, calculados al fin del dia de cierre de cada mes, muliiplicados por
sus respectivas tasas de interés, para (i} la suma total de los saldos de capital de dichos
créditos hipotecarios. .

Para ef célculo y pago de los intereses se debera usar la TPP calculada al dia de cierre del
segundo mes inmediato anterior al dia de pago.

Clases

Monto Hasta (USS$)

1.000,00

Plazo Legal en la Etapa de
Amortizacién )

21 64 158

Alpha
Rendimiento Extraordinario:
Al 38.25% : TPP - 4.94 p.p. 58.83%
A2 48.38% TEP - 413 p.p. 65,58%
A3 57.13% TPP- 3.43p.p. ' 71.42%
Ad 57.75% TPP - 3.38p.p. IR 71.83%
Luego de concluido el Plazo de Generacién del Rendimiento Extraordinario de la Clase Alpha, los tenedores
de la Clase A5 percibiran un rendimiento que sera el que resulte de los excedentes del Fideicomiso, una vez
A5 atendidos los gastos ds interases y otros cargos que mes a mes registre el Fideicomiso. Este rendimiento se

acumularé en una cuenta por pagar al tenedor de la Clase A5 y se pagara al tenedor de dicha ¢lase con los
remanentes del] Fideicomiso una vez se hayan cancelado fodas las otras clases,

Estara compuesto par; (i} El aporte inicial; (i} Los recursos que se integren, en el futuro, a cualquier titulo al Patrimonio de
Propdsito Exclusivo; (i) Los créditos con garantia hipotecaria adquiridos conforme a le establecido en el Contrato de
Fideicomiso; (iv) Todes los recursos gensrados por la recaudacion de los créditos hipotecarios que comprenden, pero sin
Patrimeonio de | limitarse a capital, intereses excluyendo honcrarios de cobranza, administracion y seguros; (v) Los recursos recaudados por
Propésito la colocacion de los Titulos Vatores, excepto el premic en |a colocacion de les Titulos Valores, si lo hubiere; (vi) Los bienes
Exclusivo en que el Fideicomiso invierta y los bienes que el Agente de Manejo, a nombre del Figeicomise, adquiera con cualesquiera
de los actives del Fideicomiso o que llegasen a pertenecer al Fideicomiso, de conformidad a lo establecide en el Contrato de
Fideicomiso; y (vii) Todos los bienes, ganancias de capital, intereses, créditos, bensficios, derechos y acciones que dimanen,
accedan o se deriven de los demas activos del Fidelcomiso.
Etapas Periode maximo de Reposicion: 12 meses,
Periodo de Amortizacién: 216 meses.
Mecanismos Clase AS respecto del resto de clases, de la Clase A4 respecto de las clases A3, A2, A1 y Alpha, de la Clase A3 respecto de
de Garantia las clases A2,A1 y Alpha, de |a Clase A2 respecto de las Clases A1 y Alpha y de la Clase Af respecto de |a Clase Alpha
Estructurar mecanismos recurrentes que movilicen recursos de largo plazo para el financiamiento de vivienda.
Objetivo ) .
Ofertar en el Mercado de Capitales insirumentos de largo plazo.
Cubrir los riesgos de plazo en la cartera hipotecaria.
Fecha de emisién Diciembre de 2012

Fuente: CTH, / Elaboracién: PCR
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Patrimonio Autonomo del Fideicomiso Mercantil Vivienda Mutualista Pichincha 9

El Fideicomiso Mercantil Mutualista Pichincha 8, FIMUPI 9 se constituyé mediante Escritura Plblica de fecha
24 de agosto de 2012, en la ciudad de Quito, siendo el representante legal del Fideicomisc el Agente de Manejo.
Este Fideicomiso se constituyd mediante |a transferencia a titulo de Fideicomiso Mercantil y de manera temporal
& irevocable, del aporte inicial. Debido al titulo de dicha transferencia se deja expresa constancia de que ésta
no es gratuita, ni onerosa en los t&rminos de la Ley de Mercado de Valores.

El Fideicomiso esta compuesto por: {i) Ef aporte inicial; (ii) Los recursos que se integren, en el future, a cualquier
titulo al Patrimonio de Propésito Exclusivo; (jii) Los créditos con garantia hipotecaria adquiridos conforme a lo
establecido en el Contrato de Fideicomiso; (iv) Todos los recursos generados por la recaudacion de los créditos
hipotecarios que comprenden, pero sin limitarse a capital, intereses excluyendo honorarios de cobranza,
administracion y seguros; {v) Los recursos recaudados por la colocacion de los Titulos Valores, excepto el
premio en la colocacion de los Titulos Valores, si lo hubiere; {vi) Los bienes en que el Fideicomiso invierta y los
bienes que el Agente de Manejo, a nombre del Fideicomiso, adquiera con cualesquiera de los activos del
Fideicomiso o que llegasen a pertenecer al Fideicomiso, de conformidad a lo establecido en el Contrato de
Fideicomiso; y (vii) Todos los bienes, ganancias de capital, intereses, créditos, beneficios, derechosyaccmnes
que dimanen, accedan o se deriven de los demas activos del Flde|com|so o

Los valores a emitir han sido divididos en seis Clases: Alpha, A1, A2, A3, A4, A5, el rendimiento de la quinta
Clase resultara de los activos remanentes del Fideicomiso luego del pago de las Clases A1, A2, A3, A4, asi
como fodos |os gastos correspondientes al proceso, La Clase Alpha representa el 3.33% del total de la emision,
mientras que las Clases A1, A2, A3, A4 y A5 significaron el 52.67%, 27.00%, 8.00%, 8.997% y 0.003%,
respectivamente.

PCR considera adecuada la legalidad y forma de trasferencia de los activos al patrimonio de propésito exclusivo

y cesion del Derecho de Cobro, con base a la documentacion suminisirada par el Fiduciario, los Originadores y~ -

a los términos establecidos en el contrato.

Etapas contempladas de |a Titularizacién
La presente titularizacién contempla una estructura en la que existen dos: etapas principales, la etapa de
reposicién y la etapa de amortizacién:

Etapa de Reposicidon

Siempre y cuando, el Originador sea el tenedor de los Titulos Valores, podra existir una primera etapa,
denominada Etapa de Reposicién, durante la cual el saldo de capital de los Titulos Valores emitidos no sera
amortizado. Durante esta etapa, todas las clases de valores emitidos solo recibirdn pagos mensuales de
intereses de acuerdo con lo determinado en el Reglamento de Gestidn. Mientras dure esta etapa, de existir
premio en la cartera comprada, el flujo disponible no sera utilizado para pagar tal premio.

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

El Fideicomiso adquirira del Originador estos créditos al precio determinado. En el evento que el Originador no
oferte cartera hipotecaria que cumpla con la politica de seleccién y/o no la reponga por mas de un frimesftre, el
Agente de Manejo debera efectuar una amortizacion extraordinaria de capital a la Alpha, por el valor de capital
recuperado y no repuesto. Las fechas de determinacién de los valores a ser amortizados de manera
extraordinaria, seran aquellas definidas en el Anexo de Especificaciones incluido en el Contrato de Constitucion
del Fideicomiso. El saldo a reponer serd el determinado al final del dia de cierre inmediato anterior a la fecha
de reposicion. En el evento que el Criginador no pueda ofertar cartera por el valor exacto a reponer se repondra
el valor que més se le aproxime, sin superar dicho valor a reponer.

Duranie esta etapa, los Titulos Valores deberan permanecer en custodia del Agente de Manejo. El Originador,
en su calidad de tenedor de estos titulos, debera entregarlos al Agente de Manejo hasta el Dia de Pago posterior
a la fecha de colocacion.

La Efapa de Reposicién puede terminar, por cualquiera de las siguientes causales:

= Enelevenio que el Originador, a su discrecion decida la venta a un tercero de la totalidad de los Titulos
Valores de la Clase Alpha, o decida empezar con la Etapa de Amortizacién.

» En el evento que el Originador, a su discrecién venda a un tercero cualquier clase diferente a la Clase
Alpha, se iniciara la amortizacién de los Titulos Valores de la Clase Alpha.

« En el evento que la cartera del Fideicomiso, al valor de compra, sea inferior a la "Tolerancia maxima
permitida en la Etapa de Reposicion”, se amortizaran Titulos Valores de la Clase Alpha por el valor de
capital no repuesto. :
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s En el evento que el Originador no oferte cartera hipotecaria que cumpla con la politica de seleccién y/o
no la reponga por mas de un trimestre, el Agente de Manejo debera efectuar una amortizacion
extraordinaria de capital a la Clase Alpha, por el valor de capital recuperado y no repuesto.

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

» En el evento que la cartera declarada como pérdida, segun las normas emitidas por los organismos de
confrol, sea mayor al porcentaje definido.

Se aclara que los valores a ser acumulados para el pago de la Ciase Alpha incluiran los que correspondan a
las amortizaciones recibidas de los créditos hipotecarios hasta el cierre del mes de la fecha de recepcién de la
notificacién. El primer page de intereses de |a Etapa de Amortizacion sera el correspondiente al de la fecha de
pago inmediatamente posterior a.la fecha de cierre en que finalizd |a Etapa de Reposicion. En este evento, los
Titulos Valores que dejen de pertenecer a la Etapa de Reposicién deberén ser sustituidos por nuevos titulos,
en los que se especifiquen las nuevas fechas y demds caracteristicas aplicables a la Etapa de Amortizacion.

Es importante mencionar que a diciembre de 2012 se termind de colocar los tftulos y a la fecha de corte se
encuentra en etapa de amortizacion de la clase A2.

Etapa de Repago o Amortizacién

Terminada la Etapa de Reposicion, los Titulos Valores emitidos serén amortizados siguiendo el mecanismo de
garantia y la prelacidén de pagos definidos en la Constitucién de Fideicomiso, Prospecto de Oferta Piblica, y en
el Reglamento de Gestidn.

Estado del Fideicomiso

En la etapa de acumulacidn, Mutualista Pichincha colocd un total de US$ 35,00 millones de cartera al
Fideicomiso Mercantil Mutualista Pichincha 9. Para esto, se lo divide en clases donde ta Alpha tiene una
representatividad del 3,33%, la clase A1 de 52,87%, A2 de 27,00%, A3 de 8,00%, A4 de 9,00% y la ltima clase
A5 con saldo de US$ 1,00 mil {0,003%}

A junio de 2019, el fideicomiso se encuentra en la etapa de amortizacion y ya se cancelaron las clases Alpha
{US$ 1,17 millones) y A1 (US$ 18,43 millones). Actualmente, todavia se encuentra amortizando la clase A2 con
un saldo a cancelar de US$ 1,39 millones. Esta cantidad sumado al total de las clases remanentes (A3, Ad y
A5} hace que el instrumento financiero tenga.un valor a pagar de US$ 7,34 millones. A la fecha de corte ya se
ha amortizado el 79,03% dei capital adeudado.

Analisis del Activo Titularizado
Segun el Anexo de especificaciones del Fideicomiso Mercantil, los créditos hipotecarios que conforman sl
Fideicomiso cumplen con las siguientes caracteristicas:

Las politicas para seleccion de créditos hipotecarios vy sus caracteristicas:

+.  Seleccionados conforme a las normas y politicas internas del Originador.

Garantizados con primera hipoteca ¢ las demas garantias determinadas en este contrato.

Plazo maximo 216 meses.

Monto méaximo US$ 135,00 mil; al memento de la transferencia.

Relacién deuda actual respecte del avallo (DAV) del bien hipotecado de hasta el B0%; es decir, un margen

de per lo menos 125% del crédito respaldado.

Relacién de cuota respecto del ingreso familiar (CIN), hasta el 35%.

« Contratados en Délares de los Estados Unidos de’ América.

s Los deudores cuentan con seguro de desgravamenyde la prop|edad con cobertura contra incendio y lineas
aliadas, en los casos que aplique.

»  Los creditos hipotecarios tienen calificacion A,

+ Latasa de interés de los créditos se ajusta con relacion a las tasas activa o pasiva referencial, publlcada
por el Banco Central det Ecuador.

s Los nuevos créditos a comprar, en la Etapa de Reposmmn no deben incrementar el plazo promedio
ponderado remanente de 141 meses, ni la duracion de 3,40 afios del portafolio inicial de créditos.

Plazo méximo de la etapa de Reposicion; 12 meses.

Amortizacion:

* En lo referente al capital recaudado, el valor a amortizar de la clase en amortizacion, sera hasta por el
valor total de capital recaudado mas el exceso de flujos, de existir, al dia de cierre del mes anterior al dia
de pago.

+« Eldia de pago sera el 16 de cada mes. Si la colocacidn primaria se la realiza entre el dia 1 al 16 del mes,
el pago se acumulara y se cancelara el dia de pago del siguiente mes.

Premio en compra inicial de cartera:

s+ 0% sobre el valor nominal de la cartera.
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Premio en compras y sustituciones de cartera posteriores a la inicial:

« (0% sobre el valor nominal de la cartera repuesta.

Fechas de determinacion de los valores a ser amortizados de manera extraordinaria;

s  Seran en el dia gque se acuerde entre el Agente de Manejo y el Ongmador en los meses de febrero, mayo,
agosto y noviembre de cada afio.

Tolerancia maxima permitida en la Etapa de Reposicion:

¢ Hasta el 10% del saldo insoluto de titulos emitidos.

A la fecha de corte, la cartera hipotecaria se encuentra conformada por 452 créditos que tienen una tasa de
interés del 10,78%. El saldo promedio sobre estos créditos es de US$ 21,85 mil. Adicionalmente, el plazo
maximo sobre este fideicomiso es de 180 meses y existe un plazo promedio remanente de 65 meses. El avaldo
de |a garantia contabiliza un total de US$ 31,46 millones, mismo que cubre el saldo de la cartera hlpotecana en
3,18 veces.

La cartera de créditos se encuentra distribuida entre 13 ciudades en donde las cinco principales son; Quite
(33,51%}), Guayaquil {16,64%), Cuenca {8,96%), Loja (8,968%) y Riobamba (5,38%). Las ofras ocho ciudades
abarcan el 28,55% del total. Los detalles se muestran a continuacion:

; . ‘Distribucio
AMBATO 276.398,02 2,80%
AZOGUES 375.438,34 3,80%
CUENCA 885,246, 42 8,96%
GUAYAQUIL 1.643.941,46 16,64%
IBARRA 182,082,80 ] 1,84%
LATACUNGA 262.497,75 2,66%
LOJA 687.935,39 5.96%
MANTA 506.733,29 5,13%
PORTOVIEJO 491,309,34 4,97%
QUEVEDO 346.715,98 3,51%
QUITO 3.310.500,27 33,51%
RIOBAMBA - 531.515,08 5,38%
SANTO DOMINGO 37985315 3,84%
Total General : 9.880.167,29 100,00%

Fuante: CTH y Eladboracién: PCR’

Por su parte, la cartera probleméatica presenta un saldo de US$ 770,64 mil. Las ciudades de Quito (34,24%),
Guayaquil (26,16%) y Manta (8,43%) abarcan el 68,83% del total. En este mismo sentido, el 85,21% de la
cartera problematica se encuentra dentro de la cartera que no devenga intereses, mientras que la diferencia
(14,79%) se encuentra dentro de cartera vencida.

El 85,83% de la cartera de créditos posee una calificacion de A1, m|entras gue el 17 ,80% posee una calificacion
de A2. La diferencia (16,27%) se distribuye entre calificaciones que van desde la B1 y hasta la E.

6.503.672,22 . 6583%
AZ 1.788.908,98 . © o 17,90%
A3 836.945,51 8,47%
B1 281.310,53 2,85%
B2 51.121,91 0,52%
c1 723,95 . 0,01%
cz 38.681,31 0,39%
D £6.620,05 0,67%
E 332.111,93 5,36%
Total general 9.880.167,29 100,00%

Fuente: CTH y Elaboracion: PCR

El indicador DAV?, a la fecha de corte, se ubica en 32,58% con lo que se observa una mejora cantinua producto
de la recuperacion de la cartera. Este valor se ubica dentro de lo establecido en el anexo de espemﬂcamones
que estipuia un techo hasta el 80%, por lo que se observa un adecuado cumplimiento.

Por su parte, el indicador CIN® aj‘unio de 2019 se uhica 17,05% con lo gue demuestra un adecuado cumplimiento
el encontrarse por debajo del 35,00%. Las ciudades que poseen el indicador CIN mas alto son: Latacunga

2 Saldo adeudado / avalud de la garantia
3 Cuota / Ingreso
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(28,72%), Azogues (22,37%) y Loja (19,39%). Con todo lo mencionado, existe un riesgo de impago bajo, tanto
por ¢l lado de los deudores como por parte del Fideicomise a los inversionistas.

L

5).. o
AMBATO 34.876,07 276.398,02 833,133,26 35,45% 16,27%
AZOGUES 24.961,04 375.438,34 1.120.532,50 32,55% 22,.37%
CUENCA - 885.246,42 2.893.733,76 31,49% 16,31%
GUAYAQUIL 201.582,42 1.643.941,46 4.500.497 64 36,04% 15,09%
IBARRA 4.668,48 182.082,80 522.280,1% 32,13% 18,73%
LATACUNGA 33.604,88 262,497,756 855.819,40 32,68% 28,72%
LOJA 47.330,43 687.035,39 2.599,387,03 29,23% | 19,39%
MANTA 64.952 68 506.733,29 - 1.675.014,52 30,27% 15,50%
PORTOVIELO 48.138,27 | 491,309,34 1.543.008,11 33,33% 16,87%
QUEVEDO 21.135,13 346,715,98 1.371.000,18 26,51% 13,64%
QUITO 263.874,55 3.310.500,27 - 10.366.582,46 34,89% 18,20%
RIQOBAMBA 23,8976,84 531.515,08 1.640.168,15 31,32% 16,32%
SANTO DOMINGO " 1.541,79 379.853,15 1.537.802,49 24,66% 14,11%
Total General 770.640,58 9.880.167,29 31.458.761,69 32,58% 17,06%

Fuente: GTH y Elaboracién: PCR

Anilisis de Recaudacién de Cartera y Cancelacién de Titulos Valores

A junio de 2019, el Fideicomiso MUPI 9 ha recaudado un total de US$ 41,00 millones. De este total, &l 63,93%
pertenece a recuperaciones del capital (US$ 26,21 millones) mientras que el 35,84% pertenece a intereses
(US$ 14,70 millones). La diferencia se distribuye entre intereses de gracia (0,01%) y mora {0,22%).

Dentro del capital recuperado; se canceld la totalidad del capital de la clase Alpha (US$ 1,17 millones) y A1
(US$ 18,43 millones}. La clase A2 se encuentra en preceso de amoriizacion y se ha cancelade un total de US$
8,06 millones. Gon todo, queda pendiente el page del remanente de la clase A2 (US$ 1,39 millones), A3 (US$
2,80 millones), A4 (US$ 3,15 millones) y A5 (US$ 1,00 mil). Todos estos valores hacen que exista un saldo por
amortizar de US$ 7,34 millones.

A junio de 2019 se ha cancelado .un total de US$ 9,85 miilones en int.ereses de los cuales el 14,07% perienece
a la clase Alpha, el 22,59% a la clase A1, el 34,52% a la clase A2, el 13,52% a la clase A3 y el 15,30% a la
clase A5,

Maonte Emlisién 1.166,67 18.433,33 9.450,00 2.300,00 3.-.149,00 1,00 35.000,000
_ [valor Pagado 1.168,67 18.433,33 B8.056,78 - . L 27.668,776
Saldo - - 1.391,22 2.800,00 3.149,00 1,000 7.341,224
Alpha A1 A2 A3 Ad Ab
Periodo Capital |Intereses| Capltal | Intereses [ Capital Intereses |Capitaliintereses|Capltal| Intereses Capital |Intereses
2013 - 619,32 | 3.740,78 | 982,42 - 610,53 - 199,95 “ 226,41 - - 6,389,404
2014 1.166,67| 767,04 | 5.689,45 716,72 528,43 - 206,80 - 233,03 9.407,137
2016 - - 4.857,60 ( 373,22 629,43 - 206,80 - 233,03 6.297,979
2016 - - 3.853,44| 142,51 628,43 205,80 - 233,03 §.063,211
2017 - 282,97 1,42 3.404,48 524,35 205,80 233,03 - - 4,661,247
2018 - - - - 3.139,64 304,27 205,80 .- 233,03 - - 3,882,738
ene-19 - - - - 189,42 16,10 17,15 - 18,42 - 242,093
feb-19 - - Lo - 217,53 15,06 - 17,15 - 18,42 - 269,149
mar-19 - . . - 223,53 13,86 - 17,18 - 1842 - 273,943
abr-19 - - - - 300,48 12,61 - 1718 - 19,42 349,680
may-19 - - e - 429,15 10,94 - 17,18 - 19,42 476,661
jun-1% u - g - 154,56 8,57 - 17,18 - 19,42 - - 199,697
Total 1.166,67] 1,306,365 [18.433,33] 2.226,28 | 8,088,708 | 3.401,67 - [1.431,88 1.508,08 - - 37.512,917

Fuente: CTH y Elaboracion: PCR

Luego de concluido el Plazo de Generacion del Rendimiento Exiraordinaric de la Clase Alpha, los tenedores
de la Clase A5 percibiran un rendimiento que seré el que resulte de los excedentes del Fideicomise, una vez
atendidos los gastos de intereses y otros cargos que mes a mes registre el Fideicomiso. Este rendimiento se
acumulard en una cuenta por pagar al tenedor de la Clase A5 y se pagara al tenedor de dicha clase con los
remanentes del Fideicomiso una vez se hayan cancelado todas las otras clases.
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Es importante mencionar gue el rendimiento del capital de los inversionistas se realiza acorde a los siguientes
parametros: :

Clase A1 — TPP - 4,94 puntos porcentuaies
Clase A2 — TPP - 4,13 puntos porcentuales
Clase A3 — TPP - 3,43 puntos porcentuales
Clase A4 — TPP - 3,38 puntos porcentuales

A la fecha de corte, la tasa promedio ponderada del saldo de capital es 10,78%, con lo cual el rendimiento del
capital a los inversionistas se detalla en el siguiente cuadro.

““Rendimientd:

5,84%

A2 6,85%
A3 7,35%
Ad 7.40%

Fuente: CTH y Elaboracion: PCR

Analisis del Estado de Situacion Financiera del Fideicomiso

El total de activos, a la fecha de corte, sumo un total de US$ 10,26 millones. El mismo se encuentra conformado
por cartera de créditos (US$ 9,88 millones) con una participacion de 98,31%, seguido de fondos disponibles
{US$ 246,47 mil) con una participacion del 2,40%. Dentro de la cartera de créditos, la cartera de crédiios por
vencer representa el 82,20%, la cartera que no devenga intereses el 6,65% vy la cartera vencida el 1,15%. E!
1,29% restante del total de activos se encuentra en cuentas por cobrar (US$ 132,20 mil).

Por su parte, los pasivos se encuentran concentrados principalmente en valores en circulacién (71,57%). Dentro
de los valores en circulacién US$ 1,39 millones corresponden a la clase A2, US$ 2,80 millones a la clase A3,
US$ 3,15 millones a la clase A4 y US$ 1,00 mil a ia clase A5. Las cuentas por pagar abarcan el 28,43% del total
de pasivos y las mismas se sncuentran conformadas en su mayoria por intereses por pagar (99,99%}. Todo
esto hace gue los pasivos contabilicen un fotal de US$ 10,26 millones. En cuanto al paitrimonio, este se
encuentra conformado totalmente por el capital social con un valor de US$ 1,00 mil.

www.ratingsper.com Pagina 10 de 18




J

SN
[N

=

WO

. P o 5 Y
N N R

[

. :Ingfesos’

Fondos disponibles 246.474 Intereses y descuentos ganados 569.652
-Cartera de Créditos : 9,880,167 Depbsitos 1265
Cartera de Créditos de Vivienda por Vencer 9.108.527 Interés de Cartera de Craditos 568.387
Cartera de Créditosigiee\rfei:Le;da que no devenga 656.660 Utilidades Financleras 0
Cartera de Créditos de Vivienda Vencidas 113.980 Otros Ingresos Operacionales 0
Cuentas por Cobrar 132197 Otros Ingresos 0

Otros Activos

Intereses causados 494 .669

Obligaciones Inmedlatas 0 Comisiones Causadas 44,815
Cuentas por Pagar 2,916.614 Pérdidas Financieras 0
Interes por Pagar 2.916.412 : Gastos de Operacién 30,168
Retenciones 201,72 Ofros gastos y Perdidas ¢
Obligaciones per Compra de Cartera 0 : 3 de Orden
Cuentas por Pagar Varias ) 0 )
Valores en Circulacién 7.341.224 Deudoras 16.628.237
TCIMUPIE CLASE ALPHA 0
TCIMUPIS CLASE A1 5 Valores y Bienes Propios en Poder de Terceros 15.847.972
TCIMUPIS CLASE A2 1.391.224 Cartera de Crédilos y otros Activos en demanda 839,713
TCIMUPI® CLASE A3 2.800.000 judicial
TCIMUPIS CLASE A4 3.149.000 :
TCIMUPI® CLASE AB 7000 Intereses, comisiones e ingrescs en suspenso 140,552
P g Acreedoras 31.458.762
Capital Social 1.000 Valores v bienes recibidos de terceros 31.458.762

Fuente: CTH y Elaboracion: PCR

El estado de resultados presenta ingresos por US$ 589,65 mil impulsados principalmente por los intereses de la
cartera de créditos {99,78%), la diferencia se encuentra en depdsitos (0,22%). En cuanto a los gastos del
Fideicomiso, estos igualan los ingresos, y se encuentran conformados por: Intereses causados (86,84%),
comisiones causadas {7,87%) y gastos de operacion {5,30%). '

También se cuenta con las cuentas de orden, donde los valores y bienes recibidos de terceros {garantias} registran
un total de US$ 31,46 millones, mismas que cubren la cartera de créditos en 3,18 veces.

Mecanismos de Garantia

_La garantia con la que cuentan los Titulos Valores seré la subordinacion de las Clases, [o que quiere decir gue

existira una subordinacién de pago de la Clase A5 respecto de las Clases A4, A3, A2, A1y Alpha, subordinacidn

“de pago de la Clase A4 respecto de las Clases A3, A2, A1y Alpha, una subordinacion de la Clase A3 respeto

de las Clases A2, A1 y Alpha, una subordinacion de la Clase A2 respecto a la Clase Aly Alpha, y una
subordinacion de la Clase A1 respecto a la Clase Alpha.

Por el mecanismo de garantia de subordinacion de clases, la Clase preferente A2, presentd una cobertura de
635,82% por el saldo de capital del resto de las Clases, junto con los ingresos extraordinarios. '
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Clase Orlginal Actual
Saldo Cohertura Saido Cobertura
Clase Alpha 1.166.667 2900,00% Cancelada Cancelada
Clase A1 18.433.333 83,54% Cancelada Cancelada
Clase A2 9.450.000 62,96% 1.391.224 835,82%
Clase A3 2.800.000 112,50% 2.800.000 215,92%
Clase A4 3.149.000 0,03% 3.149.000 91,99%
Clase Ab 1.000 1,000 289574,89%
Titulos 35.000.000 7.341.224
Ingresos Exiraordinarios A5 2.895.749

Fuente: CTH y Elaboracién: PG
El saldo de |a cartera titularizada (US$ 9,88 millones) con fecha de corte a junio de 2019 sumado a los fondos
disponibles (US$ 246,47 mil), presentaron. una cobertura de 1,38 veces al saldo de capital por pagar-a los
inversionistas.

o de_ca__:__'era Tifuiarizadq_Total {"Baldo por Pagar In\ief§io_r

Saldo CarteraISaldo por
Pagar
10.126.640,97 7.341.223,98 1,38 veces
Fuente: CTH y Elaboracién: PCR

Saldo Cartera Titularizacion Total + Fondos Disponibles | Saldo por Pagar Inversionistas

Adicional, la cartera cuenta con las siguientes garantlas: i) Hipotecas gue cubren por lo menos en el porcentaje
definido, el valor de los créditos hipotecarios.? (i) Polizas de seguro contra los riesgos de incendio y lineas
aliadas, en los casos que aplique, que amparan los bienes hipotecados. (i} Pélizas de vida con desgravamen
gue amparan a los deudores hasta por el saldo adeudado. (iv) Los demas activos que integran el Fideicomiso.

Flujos Esperados y Anélisis de Sensibilidad

El encargado de la estructuracion financiera de la presente Titularizacion, CTH S.A., elaboro un andlisis con la
finalidad de definir y calcular los factores que distorsionan los flujos de la Cartera H;potecana. Se tomaron en
cuenta, principalmente, la mora, el prepago y la siniestralidad, de tal forma que se pueda determinar el efecto
que generan en la amortizacion de las Clases de la esfructura.

Para el andlisis de la mora se utilizé informacion contable de la cartera generada por la Mutualista Pichincha
entre junio del 2005 y abril de 2012,en lo que respecta al prepago, se considerd informacion desde enero del
2001 hasta abril del 2012,

Al momento de proyectar los flujos que se generaran con la cartera de FIMUPI 9, es importante generar
escenarios de tal forma que se describa de la mejor manera posible lo que sucedera en &l future. Al momento
de proponer los escenarios se produciran cambios en la vida promedio y duracién de los titulos, se tomaran en
cuenta también los gastos que tendra que enfrentar el Fideicomiso.

Con el objetivo de determinar la variabilidad de los flujos, se definen tres escenarios: pesimista, probable y
optimista. Cada uno de los escenarios estd compueste por una combinacion de los factores de desviacion de
los flujos. Es importante recalcar que se parte del supuesto de que la Etapa de Repesicion ha finalizado.

4 E| término créditos hipotecarios, cartera hipotecaria, o garantia hipotecaria que sean usados en todos ios Decumentos Relacionados a este proceso
de fitularizacion, tendran el significado atribuido en el Anexo de Definiciones, entendiéndose que ademés podrén contar con garantia fiduciaria, Esta
definicion recoge & criterio normativo de considerar a los fideicomisos de garantia como garantia adecuada para respaldar cartera de vivienda,
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Supuestos Resumen de Datos
Escenarlos Clases Mora . i i . Plazo
Siniestralidad | Prepago | Vida Promadic | Duracién | Duracién Modificada Calculads
CRM1 | RM3
Alpha 1,36 1,24 1,2 19
Al 2,08 1,03 1,02 4%
A2 5.4 4,53 45 84
Optimista 513% |2,04% 1,24% 8,99%
A3 7,58 5,82 5,78 29
Ad 9,07 6,6 6,56 120
AS 10,08 10,08 © 10,02 121
Alpha i 1,37 1,24 123 19
At 2,22 2,05 2,04 52
A2 . 574 4,76 4,74 89
Probable 11,97% | 3.80% 2,665% 9,00%
A3 _ 8,1 6,1 6,07 105
Ad 10,25 7.15 7.11 157
A5 13,17 13,17 13,08 158
Alpha 3,77% 142/1,38 | 1,2871,31 1,28/ 1,30 20/20
A1 ! 302/187 | 272/175 2711174 86/ 45
A2 12,70% 7,08/5,14 5,64/ 4,34 5,80/ 4,32 105 /83
Pesimista 25,24% | 7.51% 3,83%
A3 9,34/760 | 676/588 6711584 1197103
Ad 10,84 /10,26 | 7,45/7,15 7401711 1411157
AB 11,83 /13,17 | 11,83/13,17 11,76/ 13,08 142 /158

Fuente: CTH y Elaboracién: PCR

Para el desarrollo del andlisis de morosidad, se partié definiendo a la mora como el monio de cartera con retraso
de una o mas cuctas valoradas a fin de mes; una cuota en mora medida al cierre de mes puede representar de
1 a 30 dias de retraso al pago dependiendo de la fecha de vencimiento. Con el objetivo de observar el
comportamiento de la recuperacion de la cartera, se clasificé a la mora por dias de afraso, es por esto que se
establecio los rangos de mora con intervalos de 30 dias cada uno. El andlisis de cosechas tiene como objetivo
fundamental evaluar la calidad de colocacion de la cartera. Se define como cosecha a un conjunto de créditos
otorgados durante un mismo-periodo de tiempo, en este caso las cosechas seran mensuales. Las cosechas
pueden ser medidas por el niimero de créditos emitidos o por el monto agregado de la colocacién. Para el
analisis de la mora por cosechas, se observé el comportamiento de las cosechas por rangos de mora, por cada
rango se construy6 una matriz triangular superior. Se puede concluir que la morosidad de la cartera presenta
tres etapas diferentes: la primera es ei crecimiento que dura entre 25 y 30 meses, la segunda donde los indices
tienden a bajar, y la tercera etapa donde los indices llegan a tener una relativa estabilidad, En base a lo
mencionado, se ha obtenido una mora para cada escenario: el escenario optimista presenta una morosidad de
5,13%, el probable de 11,97% y el pesimista de 25,24% y para una morosidad RM3; 2,04%, 3,80% y 7,51%
respectivamente. :

Se entiende como prepago a todos los pagos realizados en excesoc de la recuperacién de capital programada,
estos pagos pueden ser la cancelacion total del crédito o de una parte del mismo. Para el caso de la proyeccion
de flujos, el prepago puede ser uno de los factores mas relevantes debido a que un elevado indice de prepage
hace que disminuya considerablemente el plazo de las Clases y un indice bajo produciria lo contrario. Se
utilizaron tres formas de calculo para obtener {a mejor aproximacion del indice de prepago; la razén de prepage
constante, el prepago por cosechas y el andlisis del prepago de la cartera titularizada con informacion de las
titularizaciones de cartera hipotecaria que el Originador ha generado.

A junio de 2019, la morosidad de la cartera hipotecaria de créditos es de 2,22% con lo que se acerca a la mora
establecida en el escenario optimista (2,04%). El monto total de los abonos extraordinarios y precancelaciones
con respecto al monto inicial de cartera titularizada, denominado indice de prepago (CPR), en promedio durante
el Gltimo afio ha sido de 8,87% con lo que se asemeja al escenario prokable (9,00%). El Indice de siniestralidad
es 0%. En conclusién, la cartera de créditos ha presentado un comportamiento adecuado hasta la fecha, segin
lo proyectado, por lo que el riesgo de que se incumpla con el pago de los tltulos valores es muy bajo, ya que el
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Fideicomiso cuenta con el activo suficiente para generar los fiujos necesarios para cancelar las clases que
restan por pagar.

indice de Siniestralidad y cobertura aplicando el Mecanismo de Garantia Frente al monto de
Siniestralidad.

El saldo de capital por pagar de las clases A2, A3, A4 y A5 present6é una adecuada cobertura del indice de
siniestralidad del escenario pesimista con lo que se ubica en 26,11 veces. El monto de siniestralidad en dicho
escenario es de US$ 281,17 mil mientras que el saldo de capital por pagar es de US$ 7,34 millones.

indico de Sinfestralidad Optimista {1,24%} Probable (2,66%) Pesimista (3,83%)
Clases Saldo por Pagar Saldo por Pagar * indice de Siniestralidad
A2, A3, Ady A5 7.341.223,98 91,031,18 © 195.276,56 281.168,88
A3, A4y AS 5.950.000,00 73.780,00 158.270,00 227.885,00
Ady A 3.150.000 39.060,00 83.790,00 120.645,00

-Fuente: CTH y Elaboracion: PCR

PCR considera aceptable el mecanismo de garantia, mismo que en caso de ser necesario puede brindar
cobertura a los valores, debiendo mencionar que la calidad de dichas garantias cubre et indice de siniestralidad,
y hasta determinado monto de cualquier otra siniestralidad, conforme el Informe de Estructuracion Financiera.

Rendicion Anticipada

La estructura de esta titularizacion a través del establecimiento del mecanismo de garantia consfituye una
condicién permanente de pago anticipado, pagos que pueden variar mes a mes. Esta estructura asegura que
el inversionista recupera su inversion lo antes posible, sin que los excedentes de caja sean usados por el
Fideicomiso de Titularizacién para otros fines. Por tanto, esta tifularizacidn no contempla mecanismos
adicionales de redencion anticipada.

Prelacién de Pagos
El Agente de Manejo, aplicara la siguiente prelacién, para cancelar los titulos emitidos, usando los flujos de
efectivo que en el futuro genere el Fideicomisc de Titularizacion.

Una vez iniciada la Etapa de Amortizacion, la prelacién de pages sera la siguiente:

-Intereses atrasados de la Clase Alpha, si existieren.

Intereses de la Clase Alpha del correspondiente mes de page.
Rendimiento Extraordinario correspondiente a ia Clase Alpha.
Capital de la Clase Alpha, del correspondiente mes de pago®.
Intereses atrasados a la Clase A1, si existieren.

Intereses de la Clase A1 del correspondiente mes de pago.
Capital de la Clase A1, del correspondiente mes de pago.
Intereses atrasados a la Clase A2, si existieren.

intereses de la Clase A2 del correspondiente mes de page.
Capital de la 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.
Capital de la Clase A3 del correspondiente mes de pago.
Intereses atrasados a ia Clase A4, si existieren.

Intereses de la Clase A4 del correspondiente mes de pago.
Capital de la Clase A4 del correspondiente mes de pago
Capital de la Clase A5 y Exceso de flujos.

De no haber fiujo de |ntereses suficiente para pagar alguna de las clases, estos seran acumulados en una
cuenta por pagar a favor de la clase que corresponda, y serdn abonados o pagados tan pronto existan recursos
para el efecto. El acumular esta cuenta ne debera ser entendido como un evento de incumplimiento de parte
del Fideicomiso, y por tal, no daré derecho a declarar el vencimiento anticipado de la obligacién en atencion a
lo dispuesto en el libro 11 del Cédige Organico Monetario y Financiero, Ley de Mercado de Valores.

Asamblea de Inversionistas y Comité de Vlgilanma
La Asamblea de Inversionistas es la Gltima y maxima instancia de consulta por parte del Agente de Mangjo y el
Comité de Vigilancia para la toma de decisiones en aguellas circunstancias no previstas. La Asamblea de

5Valor acumulado para el pago de capital en el mes definido en el "AE" como plaze calculado en Etapa de Amaortizacion de la Clase Alpha.
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Inversionistas es un cuerpo colegiado integrado por los Inversionistas o Tenedores, la cual deberd reunirse
cuando sea convocada por el Agente de Manejo o el Comité de Vigilancia por un niimero de Inversionistas o
Tenedores que represente mas del cincuenta por ciento del saldo de capital de los Titulos Valores de cada clase
emitida y en circulacion.

Con fecha 24 de abril de 2013 se reunid la Asamblea de Inversionistas, con asistencia del representante del
Banco de Pichincha y de la Mutualista Pichincha. En la Asamblea se designé a los miembros del Comite de
Vigilancia y se resolvio sobre |a inversién del fondo de acumulacién para el page de la Clase Alpha.

Bance Pichincha, como Unico tenedor de la Clase Alpha, resuelve y auteriza al Agente de Manejo a invertir la
totalidad del fonde de acumulacion de la Clase Alpha en la compafiia Diners Club del Ecuador. En caso de no
ser posible la inversién en dicha entidad, el Agente de Manejo solicitaré al inversionista la instruccién para
determinar el destino de la inversion. A diciembre de 2013, el Fideicomiso ha invertido el fondo de acumulacion
de la Clase Alpha en la compafiia Diners Club del Ecuador.

La Asamblea se reunid con fecha 21 de septiembre de 2018 segtin informacion en la Bolsa de Quito y se trataron
los siguientes puntos:

+  Designacién de la Calificadora de Riesgo del Fideicomiso
« Varios

A junio de 2019, no se ha vuelto a reunir la Asamblea de Inversionistas.

Agente de Manejo
ANEFI 8.A. fue autorizada como Agente de Manejo en procesos de Titularizacion por parte de la Superintendencia
de Compafiias, Valores y Segurcs mediante Resolucion N. SCQ.IMV.02.006.3774 de 18 de cctubre 2002,

El Agente de Manejo del presente Fideicomiso es ANEF| S.A. Administradora de Fondos y Fideicomisos que posee
amplia experiencia en negocios fiduciarios, divididos entre encargos, titularizacién, administracién, garantia,
inmobiliario e inversiones. Adicional, la fiduciaria cuenta con personal altamente calificado que tiene amplio
conocimiento referente a esquemas fiduciarios.

PCR considera adecuada la estructura administrativa del Agente de Manejo, capacidad técnica, posicionamiento en
el mercado y experiencia.

Administrador de Cartera

PCR considera que, a la fecha de corte del presente informe, la estructura administrativa de la administradora,
su capacidad técnica, posicionamiento en el mercado y experiencia son adecuados. Mutualista Pichincha
mantiene un bajo perfil de riesgo reflejado en la calificacién de riesgo de “"AA”" con corte de cnfras flnancleras al
31.12.2018 {uitimo informe presentado).

Mutualista Pichincha posee mas de 55 afios de experiencia, puesto que fue creada el 1 de noviembre de 1961
con el objetivo de impulsar el ahorro para la vivienda. Actia y opera bajo el control de la Superintendencia de
Economia Popular y Solidaria. La entidad financiera es una de las mayores representantes del sector financiero
de Mutualistas, debido a que posee una participacién mayor al 70% en el sector.

Ajunio de 2019, la Mutualista Pichincha presentt activos totales por US$ 713,46 millones los cuales representan
el 72,62% del total de activos del sistema. Adicionalmente, la cartera de créditos bruta (US$ 409,30 millones)
representd el 57,37% del total de actives. El patrimonio registré un total de US$ 55,43 millones.

Informacidn utilizada para la Calificacion

» Informacién financiera del Fideicomiso: Estados Financieros Internos al 30 de junio 2019.

o+ Contrato de Constitucién del Fideicomiso Mutualista Pichincha 9 y sustitucion fi duciaria de Fimupi @ en agosto
2015.

Estructura y Caracteristicas de la Cartera Titularizada.

Anexo calculo de factores de desviacién de flujos

Anexo de especificaciones

Otros papeles de trabajo,

Presencia Bursatil

Situacién del Mercado de Valores:

El mercado de valores es una alternativa de financiamiento para |las empresas mediante |a oferta de titulos de
valor de renta fija y de renta variable. Sin embarge, la cultura bursatil del pals Hega a niveles minimos por lo que
nc se ha desarrollado este mecanismo y como consecuencia de ello, existe escasa transaccionalidad de titulos
de valor de renta variable en el mercado secundario siendo este el 0,34% dei tofal transado mientras que las
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negociaciones de renta fija representaron el 99,66%. Uno de los motivos por lo que se ve involutivo este
mercado s& debe a la competencia dada por las instituciones financieras.

De acuerdo con las cifras de cierre para el afio 2018, se observa un balance positiva en el que el volumen
negociado fue cerca de US$7.000 millones a escala nacional a través del incremento en la hegociacién de
titulos del sector privado. Al comparar el afic 2017 y 2018 se aprecia un decremento del 15% en la negociacion
de titulos del Estado que implica una mayer participacion del sector privado en el mercado. Adicionalmente, la
emision de obligaciones incrementé 10% frente al afio anterior y brinda un escenario positivo para el afio 2019.

Las negociaciones del sector privado (Certificados de Inversion, Certificados de Depadsito, Papel Comercial,
otros) aportaron con el 41,86%, mientras que los valores del sector publico (Certificados de tesoreria,
Certificados de Inversidn, Notas de crédito, otros) 10 hicieron con el 58,14%: Dentro del total de emisores del
sector privado, las negociaciones realizadas en la Bolsa de Valores de Quito fueron de 48% mientras que la

- diferencia mayoritaria corresponde a la Bolsa de Valores de Guayaquil; siendo el sector comercial e industrial
los mayores dinamizadores.

Debido a las colocaciones de deuda externa que se realizaron a finales del 2017, la economia del pals para el
primer trimestre del afio 2018 mostré excedentes de liguidez que incentivo la colocacion de papeles comerciales
provocando asi la reduccion de tasas (4% - 5%) por la alta demanda de estos. Por otra parte, las facturas
comerciales negociaron mas US$ 250 millones que permitié generar liquidez para las PYMES. Sin embargo,
para finales del afio 2018 la liquidez se contrajo lo que resulté mas dificil realizar colocaciones.

Finalmente, un hecho positivo fue que en 2018 la Bolsa de Valores de Quito fue admitida en la Asociacion de
Bolsas de Centroamérica y el Caribe (BOLCEN), gramas a esta |n|0|at|va Ecuador podra posicionarse y le
permitira atraer i |nversmnes desde el exterior.

Indicador de Presencia Burséti[

La presencia bursatil, es un indicador que permite medir la liquidez de los valores sean éstos de renta fija o variable®.,
Cuyo principal ObjetIVO es dar a conocer al inversionista que tan facil puede ser negocrado un valor en el mercado
secundario. Para su célculo se considera 1a siguiente formula: -

N¢ de dias negociados mes
N2 de ruedas mes

Indicador presencia bursatil =

El Fideicomiso Mercantil Mutualista Pichincha 9 presentd un indicador de presencia bursati en el mercado
secundaric de 0, esto quiere decir gue en el mercado secundaric este Fideicomiso. no presentd negociaciones,
debido a que en la actualidad este mercado oferta en su mayorfa titulos de renta fija y-en el mercado primario.

Monto No Nel‘ggzit:do Dias . Dias Ruedas | Presencia
Originador | Instrumento | Autorizado | Bolsa transace. | mercado | bursétiles Meses | negociados Mes Bursatil

uss 4 Mes

secundario
Asociacidn
Mutualista
de Ahorro | Fideicomiso .
y Crédito Mercantil 35.000.000 Quifo 0 0 [¥] 0 0 0 0
para la FIMUPI 9
Vivienda
Pichincha
Fuente: Bolsa de Valores de Quiio / Elaboracidén: PCR

PCR considera que el indicador de presencia bursatil en valores de renta fija no refleja la liquidez real del valor,
dado que en el pals el mercado secundario s minimo; el rendimiento atractivo que ofrecen los titulos de renta
fija incentiva a mantener la inversién hasta el vencimiento. Es por esto que PCR opina que la calificacion de
riesgo es la que influye en la liquidez del valor en el mercado.

Respecto al grado de acéptabilidad del valor, se debe indicar que el 26 de diciembre de 2012 fue colocada la
totalidad de la emision.

Al 30 de junio del 2019, Mutualista Pichincha presentd siete emisiones en el mercado de valores, las cuales
tuvieron un valor a pagar de US$ 60,32 millones. En el siguiente cuadro se muestran los detalles:

8 Seccion |1, Capitulo XVI del Libro 1l de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valares y Seguros: “Conformacion
Accionaria v Presencia Bursdhil” Art. 10, numerales 2 y 5
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No. de Saldo e o
. : . Monto Ultima Calificadora
Instrumento NQ. Resolucidn Aprobatona Inscripeitn an Autorizado Capital Calificacion Riesgos
R.M.V, {uss)
2008.1.13.00577 1 " PGR
Q.IMV.08.4389 del 21 de oot A Clase A5
FIMUP! 5 octubre 2008 22-o0ct-08 64.988.136 | (junio 2019} ABA 31/12/208
2009.1.13.00597 1.000 PCR
0.IMV.09.2303 del 5 de junio - A Clase A5
FIMUPI & de 2009 06-jun-09 40,000.000 | (junio 2019) A A 3171212018
Clase A2
AAA
Global Ratings
Clase A3 y
2012.1.13.01082 4.805.406 Caiificadora de
FIMUP! 8 QiMV.2012.1403 det 15 de 30.000.000 AAA Riesqos S.A.
marzo de 2012 it Ad
19-mar-12 (junio 2018} a:: 3111212018
Clase A5
AA
Clase A2 AAA
Clase A3 AAA PCR
Q.IMV.2012.6526 del 14 de 2012.1.13.0120& 35.000.000 7.341.224 Clase Ad AA- 311122018
FIMUPI 9 dici
iciembre de 2012 . .
17-dic-12 (junio 2019) Clasg A5 A
Clase A2 AAA
_ 2014.1.13.01344 18.314.524 Clase A3 AAA PCR
SCV.IRQ.DRMV 2014.2365 del . -
FIMUPI 10 12 de junio de 2014 16-jun-14 50.000.000 | (junic 2019) Clase A4 AA- 31/12/2018
. Clase A5 A
Clase A1 AAA-
VIP-MUPI 1 | SCVS.RQ,ORMV.SAR 2018- | 2018.Q.13.002322 | (o oo oo | 14.507.188 | - Clase A2-P A+ PCR
00007191 del 20-ago-18 ’ ’ (junic 2019} C!ase AZ-E A+ 30/12/2018
Clase A1 AAA-
SCVS-IRG-DRMYV-5AR-2019- 14.998.000
VIP -MUPI 2 00004290 2019.Q.13.002593 14.998.000 (unio 2018) Clase A2-P AA- PCR
29-may-19 Clase A2-E AA- 31/3/2019
Total 249.986.136 | 59.967.341

Fuenta: Superintendencia de Compafias y CTH Elaboracién: PCR

Hechos de Importancia

Del Fideicomiso:
* Alafecha de corte, se han amortizado las clases Alpha y A1
+  El capital remanente por pagar es de US$ 7,34 millones correspondientes a las clases A2, A3, A4, A5
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