GLOBAL RATINGS

CALIFICADORA DE RIESGOS 5.A.

CERTIFICADO

Global Ratings Calificadora de Riesgos S.A. en comité No. 036-2019 llevado a cabo en la
ciudad de Quito D.M,, el dia 6 de febrero de 2019 certifica haber realizado |a calificacian
del FIDEICOMISO MERCANTIL MUTUALISTA PICHINCHA 8 - FIMUPI 8 considerando la
metodologia de calificacion aplicable y el reglamento interno de la calificadora. La
calificacion otorgada es:

CLASE CALIFICACION
A2 AAA
A3 AAA
Ad AA
A5 AA

al FIDEICOMISO MERCANTIL MUTUALISTA PICHINCHA 8 — FIMUPI1 8

La calificacién “AAA” corresponde al patrimonio auténomo que tiene excelente capacidad
de generar los flujos de fondos esperados o proyectados y de responder por las
obligaciones establecidas en los contratos de emision. "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 emision.

Atentamente,

Hernan Lopez
Gerente General
Global Ratings Calificadora de Riesgos 5.A.

"L opinicn de Globol Ratings Calificodora de Riesgos 5.A., no constituye uni recomindacidn pam comprar,
vinder o mantemer un determinode instrumento: El analisis no es el resultado de una auditorio practicade al
amicor, sing gue @ boso en informocidn pablico remitidn a lo Superintendencio de Companias, Valares ¢
Sequros, o los bolsas de valores v én oquelio que voluntariamente aportd el emisor, no sienda respansabilidad
de lo colificadore lo verificacian de o autenticidod de'la infarmacian suministrade.”







CALIFICACORA TIE RIESC

Fideicomiso Mercantil Mutualista Pichincha 8 FIMUPI 8 (Estados Financieros diciembre 2018)

MUTUALISTA PICHINCHA 8- FIMUPI 8

Calificacion
=

Instrufmento Calilicacidn Tendencia
Chise Al y A3 AR
Clasa Ad y AS aa

Definicion de categoria
|

Correspande ol patrimonio  outdnomo  que: tiepe  excelente
capacided de  generar los  flujos de fondos esperados o
proyectodos o de responder por fas abligocicines estoblecidas en
Jos cantratas de enmisian,

Fundamentos de Calificacion

Global Ratings Calificadora de Riesgos 5.4 en comité Mo, 036
2019, llevado & cabo en la cieded de Quite .M., &l dia D6 de
lebraro de 2015 con base ai los estados financioros duditados de
Igs perlodos 2015, 2016 v 2017, esados nancigras Internos,
estructuracion de §a titelarizacian ¢ otra Informackan relevante
con fecha 31 de diciembre de 2018 califica en Categoria AAA para
las clases A2 y A3y en categoria AN para las ¢lases Ad y A5, del
Fidsicomise Mercantl Irrevocable denominado “Fidecomiso
Mercantil Mutoalista: Pichincha & — FIMUPL 87, [Rosolucion
O IV 20121403 del 15 de marzo de 2012).

La calificacion se sustenta en |n calidad de la cartera titularizal s,
gue ha permitido cubrir 2 saldo por pagar & Inversionistas, La
rgrosidad que ha existido no ha impedido al cumplimlento de los
pagos a tempo, adicionalmente el fidelcomiso cuenta con
Intereses extranrdinarios gue se acumulan para &l pago de la

nitima clase, Al vespecto:

" a cartera tnllarlzdz consiste en valores de contenldo
crediticio representativos, derivados de gréditos con
garantin hipotecaria, De acuverdo fron e comportamiento

Accidn de Calificacidn

Heman Lopas
Gorents Genmral

ariena Avila
Garento da Andhug
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Pasinidn Calificacion de Tiulanzacion

CATEGORIA AA

Corresponde gl potrihonio outdnoma que tiene muy buena
capatidad de  geperar lps. flujos- de fondos esperados o
proyectodos y de responder por fas obligociones estoblecidns en
fos controtos di emisidn.

Fi gigno mads {+) Indlcord gue Ja calificacidn poded subie hicle si
inmedito supérior, mientras que el signe mengs () advertind
descenso en fg cateqora inmediato inferion,

Las categorias de calificacion para las valores representativos de
deuda ostan definidas de acuerdo con lo establecido en [a
nafmatha ezdatariana,

de |a cartera titularlzada hasta la fecha, los indices de
morosidad de la cartera se mantienen dentro de limites
tolerables v no ponen en nesgo la capatidad de generar
flujos  de efective necesanos para cumplir con as
obligaciones del Fldelcamisa.

® [l Fidelcomiso esta en la capacidad de cumplir con sus
obillgationes dados los montos de [a cartera tiularizada en
sl podar, los mismos que resultan sidiclentes para cancelar
los titulas emitidos correspondlentes a las clases A2, A3, A
v AS pendientes de ser redimidas,

| plantiens wng adecuada calidad y garantias de la cartera
fque forman parte del Patdmonio deél Fdelcomiso, lo
astructura del Fdeicamiso Marcantll v su operatividad se
fran mantenido dpumamente. Asl como s capacidad de [a
carlera para genarar [lujos positives dentro del proceso de
Titularizacion

*  Existe unad subordinacion de pago de la Clase A5 respecto
dee 12 Clase Ad, de esta respocto a o Ciaseé A3 y de esta
(ltlma con réspicto a la A2 garantizado de esta forma el
cumplimiento defas obllgaciones
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" findice de Sintestralidad en hase-a un escenario pesinista
estd cublerto: por los mecanismos de garantia de la
titularizacion en estudio.

®  Es opinidn de Global Ratings Calificndory de Riesgos 5.4
que el patrimonio attonomo del Fldelcamizo -Mﬁr:anrll

Objetivo del Informe y Metodologia

El objetive del presente informe es entregar fa calificacion al
Fideicomisn Mercantil Irrovdtable denominddn  “Fideicomiso
Marcantil Mutdalista Pickineha 8 — FIMUPL 8", a través de un
anillsls detallade de: actives transleddes al pattimonio de

propisito extluslve, la estructura de 10 titularizacion, |a

administracion del agente de manpejo, los mecanismes de
garantia, el trotamiento de los flujes y todos los aspectos legales
gue interyinderan.

Global Ratings Calificadora de Rissgos SA, & pactie de |3
Inbarmacisn proporclonada, procedio a splicar su metodologis de
calificaclon  que contempla  dimensiones  cualltativas v

cuantitativas que hacen referencla a diferentes aspectos dentro:

de |3 calificacion. La opinidn de: Global Ratings Calificadora de
Riesgos S.A. reéspecto & dstas, ha'sido fruto de un analisis realizado
mediante un seb de pardmetros gue cdbren; 13 legalicdad y Tormg
de transferencia de los activos del patrimonio de propdsito
exclusivo er base a (os términos establecidos en el contrata; fa
estructura administrativa de |a administradera, su - capacldad
tecnica, posicionamjento en el mercado y experencas s
evaluacion matematica, 'y estadistica de los Nujos que Tueron
proyéctados, @ analids del ndice de desviacldn y su posicion
frente a las garantins constituidas; e calidad de lzs garantias que
cubran las desviaciones indicadas v cualguier olra sinlestralidad,
#l purito de equllibrlo determinado para la Iniclacidn del proceso
de titularizacion; la capacidad de generar flujos dentro de |as
proyvecciones del originador ¥ las condiciores del mercade) &l
comportamientd de los drgapos adminisrativos del originador,
callfieacidn de s personal, sistenas de  sdministracion
planification y fas consideraclones de riesgos previsibles en el
Ffuturg, tales como maxima pérdida: posible 2n escenarios
economicas y legales desfavorahles.

Conforme el Artlcule 12, Seccitn 1, Capitulo 11, Titulo KV, Libre 1
de la Codilicacion de Resoluclones Monetarlas, Financieras, ds
Valores v Seguras Expedida por fa Junta de Politica v Reguliscidn
Manetaria v Ffimanglera, la calilicacion gh-:_uninﬂmmﬂ&my_ggﬁuﬂ
pmisar no implica recomeondadidn para. comprar, vender o
maAntener un valor; ni ung gerantia. de pego del misme, ni la
estabifidad de su precio sing wna evaluacion sobre el rieseo
involucrade en éste. Es porlo tanto évidents que ka calllicacion de
rlispos #2 una opinion sobre la solvencla y capacidad de pago ded
“Fideicommiso Mercantll Mutialista Pichincha & FIMUP 8%, para
cumiplir los compromises dervados de | emisidn andlliada, en los
tErmings y condiciones planteados, considerando &) tipn ¥
ciracteristicas e a garantia mantenida.

Mutualista Pichipcha 8 presenta una excelente capacidad
para generar Jos lujos esperados parg. @ pago de |as
ohiigaciones emanadas del presente instrymento

De acuerdo ton el Articulo 14, Seccion |, Capitulo I, Tioute X1,
Ubro I de la Codiflcacion de Resghiciones Maonotarias,
Financieras, de Malares y Seguras Exped|da porfa Junta de Politica
y Regulacidn Manetaria y Financlera, |2 callficacion de riesgos de
la Titlarizacidn en aralisis deberd ser revisada semestralmiente
hiasta la reision de los valores emitides. En casos de excepcion,
la calificacion de riesgo podrid hacerse en periodos menores o sois
mEses, ahte la presercia de hochos felevantes o cambios
significativios que afectarn a situacion del ariginador.

Globat Ratings Callficadora de Riesgos SA. guarda estricta reserva
de atjuellos sntecedentes proporcionatios por el originador y el
adrinistrador fiduciario vy gue éstos expresamepte hayan
indicado coma confidenciales: Por otra parte, Global Ratings
Calificidura de Riesgos 5040 o S8 hace responsable por la
veracidad delainformacion proporcionada,

La (nformacién que se sumimistra estd sujeta, como toda obira
Hurmana, @ ertores U tmislones que mplden una garzntla absoluta
respocto de In integridad de fa infarmacicdn,

La informacion gque sustenta el presante informe es:

®  Entorno  macroecondmico  mundial, reglonal  y
ecuatariano.

®  Situacdn diel sector vy odel mercado o en el gue e
desermvuelve el Orlginador.

®  Estructura del Originador (perfil de la empresa, estructurg
adminlstrativa, proceso operative, liness de productos,
e, ).

®  Prospecto de Oferta Piblica.

" Esefiturn det Fidélcomida Mercantil Mutualista Fichincha
B—FIMUPI 8.

*  Estado de Situacion Financiera del Fideicomiso Mercantl|
Mutualista Pichincha 8 —FIMUPI 8., al 31 de diciembre de
2018

E Experiencls del administradar fiduclanio.

® Calidad del active subyacents.

En base a |a informaclon antes descrita, Global Ratings
Calificadora de Rlesges 5.4, analiza;

®  Capacidad de los activas Integrados al patdmanio de
propasito exclusivo para generar los flujos futuros de

febrero 2019



idercomiso Mercantil Mutualista Pichincha 8 FIMUPI 8.

obalratings.com.cc

fondos, asi como fa (dongidad de los mecanismos. de
garantla presentados,

" Criterlo sobre 13 legalidad v forma de transferencis de:los
attivos del patrimanio de propdsito exclusiva, en base a la
documentacion  suministrada por e fiduciario, el
originador v-a los rminos establecides en el contrato,

Originador y la fiduciaria

B B opriginador de 1o cartera &5 |8 Asociacion Mutualisia de
Ahorrg ¥ Credito pars la Vivienda “Pichincha® es una
IFEtiucitn Firnanciera de Dorecha Privado con finalidad
social, tuya actividad peincipal es la captacion de recurses
dal piblico para destinatlos al financiamiento de vivienda,
fa construccion y el bienestar famillar de sus socios y
clientes.

' Su drgane maximo de Goblerno y la Junta General de
Representantez de Socios, en cumplimiento &l Codigo
Organico. Monetario v Financiero  vigente  desde
septiembre del 2014, actualmente tomaran |a decldlon de
pdhericse al sector de la Economia Papular v Solidaria dada
su naturalera mutoal; ¥ 80 shimete @ las normas de
salvepcia y prudengia linanciera, v de contablliidad guese
dictaren para el efegto,

¥ Parala presente titularizacion ANEF] 5.4 23 la compaiiia
ontargada de la administraciGn del Fideicormise Mercantil
Mutialista Pichincha 8.

= ANEFI SA. Administradora de Fondos y Fideioomisos se
conatituyd mediante escritura poblica otorgada e 4 de

Instrumento

% Con No, de |nseripcion 2012.1.02.01025, en |a ciudad de
Quito el dia 19 de marzo de 2012, Ia Asoclacion Mutualista
ile .I'i.lmrrq y Crédito para la Viviendsa Pichincha presento la
titularizacion dividicla en cineo clases AL, A2, A3, Ad y AS,
con No.de Resalucian CLIMY.2012,7403.

o n £ 10 (2 13 154
frourding)

T e
eSS Mangual  Mepedsl | Mecslbal) CERkl  Kendiadl  Meartbl
Pug Muneanidl  Mitiinl Mennl  Sdeisual  Mensuil  Memilal
cagutnl

Estructura adminkstrative de  le administradora,  su
capatidad téenkta, posicionamignte en & mercato y

experlencia

La capacidad de genersr flujo dentro de las proyecciones
del gmisor v las condiciones del mercado,

Consideraciones de riesgos previsibles en el futuro, tales
como méxlma pérdida posible en escenarios tcondmicas
y lepates desfavorables:

marso de 1994 ante fa Notaria Décimo Octava dal cantdn
Oulto, inscrita ante &l Registro Mercantll del mismo cantdn
gl 20 de mareo del mismo afio, bajo |2 denominachon social
de compania Administradora de Fondos y Fidecomises
Produfondos S.4. can un plem de duracn de S50 anos.
Fue autorizada para operar comn Administradora de
Fandos y Fideicomisos por parte de |2 Superintendencia de
Companias, Valores y Seguros mediante Resolucion No.
04.1.5.2.1287 de Junio 14 de 1994 Adicionalmente fue
aulorizada para actuar como Agente de Mangio en
procesos  de  Tltularizscldn por  partd de la
superintendercla de Compafiias, Valords y Seautos
mediante  Resolucién Mo,  SCQ,IMV.02.006.3774  de
octubre 18 de 2002,

La Fiduciaria cambid su denaminacian social 8 ANEFTS.A,
Adrninistradora de Fondos y Fideitamisos ¢ refarmi sus
estatutos sociales sogin consta de |s escrtura plblica de
3 de mayo de 2013, ante I Notaria Tercera del cantdn
Cuito e inscrita en e Registro Mercantil el 15 de agosto de
2013

El patrimanjo dis propdsito exclisive esta compuesto por:
(1)l aporte |niclal de USDLOOD, (2) los recurses que <@
integren e el futuro al Instrumento, # cualquler titulo, (3)
los créditos  hipotecarios adnulridos conforme & o
establecido en & contrato de constitucion y que se
presetan en ol anexo detslle de la cartera hipotecarta, (4)
todos los recursos generados por los créditos hipgatecarlos,
paro sin llmitarse a capital, interesas, seguros, comisiones,
gntre olros, (5} los recursns recautladog por fa erfisidn de
fos valores a cargo dal Fidelcomise, con excepcion del
premio en la coloragion primaria de dichos valores, (6] los
bilenes en gua invierta el presente instrumento y los blenes
gue el Apente de Manejo, 3 nombre del ldelcomiso,
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adrulera con cualqulera de |os activos del fidelcamiso y (7)
todos los bienes, ganantiss de capltal, intereses, créditos,
beneficios, derechos v actlones que se deriven de los
demias activos del fideicamiso.

La precente titularlsicidn e encuentra divida en cincs
clases A1, A2, AZ, A4 y A5, ademds de |a clase Alpha. El
repdimiento de fa clase AS, es &l resultante de los
excedentes de fiujes, lvego del proceso de pago de las
clases privilegiadas (A1, A2, A3 v M)y Alpha y los gastos
carrespondienies del hideicomisa,

El micanisme de garantia corresponde a la subordinacion
de pago de |z Clase AS respecto de las Clases Ad, A3, A7, A1
v Alpha; v e subordinacion de pago de la Clase Ad respetto
dela Clase A3, A2, A1 y Mlpha, y la subordingclon de pago
de la Clase A3 respecto & la Ciase A2, Al v Alpha v la
subordinaciin de pago dela Claze A2 respecto ala Clase Al
¥ Alpha.

La presente titularizacion contempla una estrocturd &n fa
que existen dos etiapas princpales etapa de repasicion,
durante la cual se mantiene el saldo nsoluto de |z emisidn
de titulos, mediante fs reposiclon de créditos hipotecarios
par la porcion que se amortice; v etape de amortizacian,
durante la cual, los saldos de los titulos emitidos se
aniortizan corforme se cancelan los criditos - hipotecarios
gue respaldan fa titularizacldn.

Las cuotas correspondientes -8 |6 Clase Alpha fueron
canceladas hasta el 2013 y en unio det 2012 las cuotas de:
I Clase Al empezaron a ser canceladas, terminando de
cancelar las misma en febrero de 2016, Ta Clase A2 pmpezd
&h fehrero de 2006 v adn contlnga vigente, la clase A3, Ad
¥ AS BUn se ercuentran vigentes ¥ na hian camenzado su
respectiva cancelacion de capital,

Al 31 de diciembre de 2008 se mantiene un saldo tatal de
la varters por USD 8.157.433.47, compuesto por 387
operaciones con una lass promedio ponderada de w,?s*}r.
i ur satle te capital promedio de USD 5. 777.440,55.

El Fidelcomiso ha recaudado de capltal USD 21,999 260,84,
provenientes de lps abones y cancelaoidn de cuptas en urn
48,60% v por precancelaclones en un 35 35%, e restante
15,04% es producto de abonos extraordinarios, ventas y
reestructuraciones o systitugiones,  Ademas de los
intereses correspondientss a cada una de las cuntas
cobradas,

Al 31 de diciembre de 2018, ya no se mantienen vigents las
ttases-Alpha ni A1, el reste de las clases s8 encuantran
vigentes presentando coberturds del 1135810 para la
clase A2 ydel 220,60% pora la'claie A3, 96,16% para ld'Ad
¥ 250 446, 79% para g A5,

El saldp at 31 de diciembre de 2018 cobre en 41 veces g
saldo por pagar a los mversianistas, llegando a los USD
5.777.400,55.

El Indice do Siniestrafidad con bnse a un esconirio
pesimista esta cublerto por los mecanismos de garantia de
la tirulartzacidn en estudio, s& espera de-acuerdo can e
pscofatio pesimista’ planteads en el prospacty gue el
4,12% de los valores en clrculacidn (USO8, 157.433.47), &5
decir USD 435,080,458 sean pérdida.

Li- carterad de erédios que copforma el Fidewcomisa
presentaal 31 de diclernbra de 2018, una refscion de cuota
respecto del Ingreso familiar promedio de 17,31%, ¥ |3
relachén deuda actual respecte del avalio del biep
hipatecado de 30,20%

La callllcacion propla: de fla cartera presentd 257
operaciones con callficacion A1 ol 31 de diciembre de
2018, coh un monto de WSO 5353 502,13 con una
concentracion con respecto a las otras clases de 66,41%.

Dl rotal oo la carters 8 diciembre de 2018, 2 1,45% es
tartora vencldd y o 6,14% es cartérd que no devéenga
intereses, Los plaros de |a vigendda de |3 cartera e
mantieren entre 80 y 177 meses, teniendo su mayor
concentracidnen plaros de 121 a 180 meses.

La' morasidad obtenida de la cartera vencida mas aguella
gue ne devengs interss alcanza el 7.59% sobre <aldo
actual, debe considerarse |:|u'e Al momenta de modelar [a
mora e establecio un solo porcentaje en funclon de catla
escenario. Fl porcentale actual es inferor a lo gue se
supuso en el escenario pesimista de |3 estructuracion.

En ralacidn con los gastos gue wvo el Fdelcomiso estos
dleanzargn fa suma de USD 289,153 82 compuestos en su
maynr proporcién per intereses causados  (71,19%),
mientras os ingresos estan conformados por Intereses y
descuentos ganados (100%),
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Riesgos previsibles en el futuro

Global Ratings Calificadara de Riesgos S.A. identiflca como riesgos
previsibles asoclados af negocio y toma riesgos previsiles de |a
calidad de los activos que respaldan la Emisidn, los sigmentes:

Riesgn peaneral del #ntormd econdmico, gue afects a todo el
antorno, ygue se puede materializr cuando, sea pual fuere
¢l origen del falln que afecte a la economifa, el
incumplimiento de |as obligaciones por parte de ung
entidad participante provooa que atras, a su ves, no puedan
cumplir con kas suyas, generando una cadena de fallos gue
puede termingr colopsando todo el funclonamicno del
mecanlsmn, por e gue ante el Incumplimlenta de pagos
par parie cualguiera de |a emprasas se verian afectados (os
flujos del proceso de vitularizacidn, & rlesgo se mitiga por
un andlisis detallado del portafolle de cllentes v con
politicas de cobro defimidas & sus clientes.

Cambios en fa normativa v oen el marca fegal en el gue se
desenvuelve |a empresa son inherentes a las operaciones de
cualguler compania en el Ecuador, Situscidn gue podiia
afectar el desempaeiio de la cartara Titularizada, el riesgo
esth mitigado por tratarse de uns cartera madura y bajo
contratos definidos con anterforidad.

La continuldad de la operacidn de la administrador del
fidelcomiso de litularizacidn de cartera hipotecana puede
verse en riesgo efecto de la pérdids de informacidn, en cuyo
caso la administradors miliga este rlesgo ya que posee
politicas vy procedimientas para la administeaclon de
respafdos de bases de datos, cuyo objetivo &5 geperar back
up por medios magnéticos extermos para proteger las bases
de datos y aplicaciones de software contra fallaz que puedan
ocurrir ¥ postbilitar |8 recupesacidn en gl menor tiempo
posible v sin la perdida de la informacidn,

En la condesion de créditos pata vivienda debe considerarse
el hecho degue si el prestatario ho cuniple con su obligacian
puede entregar el bien hipotecado pata extingulr la deuda
en su totalldad mas allé de 3 diferéncia que pueds habiar
entre el total adesdads y el valir del bien. En este sentido
ia entidad podria terminar conun Bien de dificll reslizacion,
lg e indudablemients |e:afectaria. El saldo de fa carterd
actual, por haber transcurrido un tiempo laggo, o= mucho

menat que el valar de los blenes hipotecados, por 1o que el
rlesgo séfialado os prvtlicamente nulo.

s Aleracinnes en los Tlujos proyoctados como tonsetuentia
de 15 falta de pago de los déudores hipotecarics, es lo gue
se conoce comp flesgo de crédito, Este puede dividirse en
riesgo de mora y de pérdida. Es opinian de Global Ratings
Calificadora de Rigsgos S.A., que el ricsgo de-mora guedls
cubletto con los ciloulos reallzados respecto de los indices
de sinlestralidad en donde se toma en Lugnta este aspecio,
El riesgo de pérdlda considera como tal a aguells cartera gue
tiene mas de 90 dias de vencldo v a la que s agrega |a
carters castigada si & hubiera. Es Importante destacar que
euands se considern un riesgo de pérdida no se toma en
cugnti s posible recuperacidn parcial por via legal 2 través
de la liquidicion de garantias,

* Un prepago se produce cuando el cliente cancels el tolal o
varins cuptas del crédito ptorgador Valores di prepago
clevados de los crédites aceleran la amortizacion de Iy
patien o que provocs descalces en los fluos proyectados.
En Ecuador &) prepago de este tipo de cartera se producia
de manera fundamental por la oferta de crédites de vivienda
de| BIESS geperalmente & tasas mis hajas v 3 plazos mis
largosSin embargo, en los ultimos meses, 05 prepagos han
rendido a disminuir respecto al semestre anterior

] resumen precedente e un extracto del informe de la Revision
de la Calificacion de Riesgo del Fideicomiso Mercantil Mutualista
pich|cha B, realizado con base a la informacidn entregada y dela
[rformaclan gublica dispanible,

Arentamente,

LA
- Zdil

Irg: Herndn Enrigue Lisper Aguirre PhD{c)
Gerente General
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Fideicomiso Mercantil Mutualista Pichincha 8 (Estados Financieros

MUTUALIS

iembre 2018)
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Calificacion

Calificacidn Tenduncla

Claza A2y AR
Clhase fd y AL AR
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lNewvarde a cabo en la dudad de Quito 0M., el dia 06 de lebrero de
2019, von base en los estados financleros auditados de los periodeos
2015, 2016 y 2017, estadas financieros Ihternos, estructuracion de
la titularieatidn v otra informacion relevante con fecha 31 de
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digleimbre de 2018 calilica gn Catégaria A8A para las clades A2 v A3
¥ oen categoria A4 para las clases A4 y AS, 3l Fidelcamise Mercantil
Irrevocable  denpminado. “Fideicomizo Mercantll  -Mutualista
Pichincha & = FIMUPLE", (Resalucidn QIMY.I012.1403 del 15 de
marzo de 2012],

ENTORNO MUNDIAL

kas expectativas econdmicas globales se mantianen firmes, con un
pronostico decrecimiento mundial de 3, 74% al cierro de 2018 gue <e
mantendrd dira)te 2019, de scuerde can el infarme de Perspectivas
Ecandmicas Miundinles del Fondo Monetario Internacionsl, No
abstante, @ Banco Mundial revist sus provecciones a la baja en su
informe die Prospectos Econdimices Murdiales, pronesticands un
creclimiento mundlal de 3,00 al clerre de 2018, de 2,9% en 2019 y
de 8% entre 2020 y 2021, Se espera una ralentizacidn del
crecimiento muntdlal en los prisgimps afios, comt consecyentia de
una maoderacion en la inversidn v el comercio inernacional, v de
presiones en (of mercados financieros @n economias emergontes
e lgual manera, se estiny un crecimiento disparain antre paites,
e respuesta a la voldtilidad en los precios de log commodities, 4 las
tensiones camerciales, @ las presiones de mercado sobre ciertas
momedas yoa fa incertidumbre geapalltica internacional.
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L economias avanzadas {principalmente la Zopa Euro, FE. UU.,
Japdin, Sulza, Suecia, Noruega y Australla), cerraron elafio 2018 con
un crecimiento estimado de 2,200 Se preve une ralentizacidn an el
crecim|ento de estas ecopamias a 1,5% para los présimos afios, para
alcanzar niveles previosa la crisis financiera de 2008, Estados Linjdos
mantiene una perspectiva de crecimiento positiva, [mpulsada por
gstimulos fiscales, No obstanto, el crecimientd de las aconamias
guropeas serd (nas bajo, dada fa nermalizacidn &n su pofitics
monetaria, ¥ |a yolatilidad de los precios de la energiz v los
combustibles, o cual dispard las expectativas de Inflacion y
desincentiva o consumao privado

Sin embargo, en muchas de las economlas avanzadas, [i inflacidn se
mantipne por debajo de [osabjetivostde los Bancos Centrales, o cual
acasdong 8l incretnento &0 los tpos de Interss, v por onide en los
costos  de  endeudamiento de fas  economias  emergentes
(principalments Ching, Tallandia, India, Amdénea Lating, Turguia v
Africa Subsahariona). Al cieire de 2018; estas economjas alcanzaron
un erecimianto estimacdo de 4,2%, clira inferlar a las proyvecciones
previas debido a aidas en sctividad v a presionss financieras en
palses con défigils Nscales elevados. S8 esperd una sctividad
scondmics sostenida en los palses |mportadores de commoditles,
mientras que 5& pronestics un dehilitamiento en el crecimiento de

pamses e rtadores dié commadities.
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Elcrecimignto dal comercio internaciondl durante los dos prosimes
afos serd maderado, a pesar del incrempento on fa demanda mundial
Irterna, debido a las rocientos politicas comercialgs gque gengraton
tensian entee los palses avanzados y las teonomias emergentes, Las
tarifas comarginles gua se Intrddujeran durante 2018 afectaron &
alrededor del 2,5% del comerclo internacional, y el Banco Mundial
estima que, si todas 185 tarifas y aranceles bajo consideracion s
Impleémentaran, podrian  disminuir el nvel  de  comesclo
Internacional en alrededor de un 5,0%, afectando asi & distintas
cadenas de valor internacinnales y deteriorando la disposiclon delas
firmas para Invertir y exportir. Por su o partes, habra  wna
desateleracion global én ol crecimisnto de la inversion privada,
relacionado con las presiongs 'y disrupciones en los mercadod
financleros ntemacionales y las tréclentes tasas de interds.
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Grificn 3: Crocimlento dal volumen de comircls e iniedshdn
Fumnte: Global Eronamle Prospects, junio 2018 —Dance Mundial
Elaboraciéns Global Ratings

En respuesta a osta tendencia, ¢ monto total de deuds corporativa
en las economias emergentes mantuyvo, una tendencia creclente
durante @ Oltima década, slcanzo niveles similares @ los de la deuda
piiblica y presiond al alea las tasas de Interés, Fsta tendencla rellefa
la profundlzacion de los mercados de capitales en lis economias en
desarrollo, pero Impone un riesgo a lz estabilldad de los mercados
financleras y aumenta lavulnerabllidad del sector privada y bancario
ante chogues externos, Adicionalmente, el Incrementa sostenido de
la deuda corporativa puede mermar la expansion de la capatidad
protiucthe debido a la proporcidn significative de los ganancias
destinadas @l pago de intereses, lo cugl reprimiria €l crecimiento
econdmitoen dichas economias,
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En cuanto a los mercados financleros internacionales; i tendencia
mundial estd marcada por el Incremento en la tasa de fondos
federales en Estados Unidos, que continuard durante 2019, v ia
reducclon en ls compra mensual de activos por parte dil Banoo
Central Europeo y el Gobidrno japonéds, El rendimiento promedio de
los Bonos del Tesora Americano a 10 aftos para diciembre de 2018
fue-te 2,83%, v |a tasa al clerre de afio fue de 2,70%; lo cual
constituye un ineremento de 30 puntos base frente aa cifra a inicio
de 2018, Par su parte, el rendimiento promedio de los Bonos del
Gohierno Aleman fue de 06,28% durante el mes de diclembre de
2018 Asimisme, debido a politicas en lapan y en ciectas economias
nurapeas, alrededor de USD 7,50 billanes de deuda en circulacion s&
cmlzén-.} titsas negativias en lns mercadeos intermacionales,

Por su parte, latasa de interés an las economias emergentes sufrio
una presign al alza en & Oltimo triimestre, en respuesta a |as
presiones. [nflaclonarias ¢ de tipe de camblo ocaslonadas
principalmente la-apreciacién del dolar durante 2018, Be acuerdo
con @l Bance Mundidl, les precios en el mercado bursatil
internacional disminuyeran durarte el Gltima telméstre de 2018, lo
cutl refleja el deterioro en las percepoiones de mercado acerta die
la mctividad global y las tendencias comertiales. Seciores como
telecomunicaciones, servicios pubilicos e industria Impulsaron los
Indices al alza, mientras que los retrocesos de los sectores petrdleo
v pas, tecnologia v servicios 3l consumidor llevaran a las mercados a
la baja, Para noviembre de 2018, Jos principales Tndices bursatiles
aleanzaran los siguinntes valores promedio:
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La maming estadounidense no agricola presentd un desempedio
fuerte durante el mes de diciembre de 2018, con un incraments de
312,000 pesiciones laborales v un aumento salarial mensual de
0,4%. Sl embargo, alretedor da 419,000 trabatadores se unleron @
lafuerza laboral, por lo cunl latasa de desempleo incrementd a 3,9%
Bf cierr de 2018 S8 espera que estas perapectivas labarales, junto
can el comportamiento de la tasa de nterés, contnibuyat con 2
fortalecimiento del dalar durante los proximos meses.
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ENTORNO REGIONAL

Die stuardo con &l Infarme de Global Econpmic Prospects del Banco
Mundial, e erecimiento mundial en los prdximas dos afios estard
impulsado por |3 region de Asia del Sur, seguido de Asia del Este y
Pacifico, al ser reglones can un mayor himero de impartadores de
commoditieg,
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Fuente: Global Economic Prospects, enero 2019 - Banco Mundial
Elabaracidn Global Ratings

En Asia del Este y Pacilico, e crecimiento econdmico e

disacelerard en 2019, principalments por el enlriamients de las.

exportpciones e China dadas las crecientes regtricciones

comprciales. Adicionalmente, |a reglon se caracterlzard por &

edistencia de econnmias altamente apalancadas y con necesidadoes.

do finpnetamiento creclipntes

La regitin de Europa y Asla Central afrontard una ralentizaclén ensu
crecimients, pasando de 3,10% en 7018 8 2,70% e 2020, dobido
princlpglments a 7 stividad maoderada en Turguia v en las
ecanoimias de Europa Central, L actividud econdmica vn eita reglan

se caracterizacd por el djuste en lag copdidones finanderas de
econumias con amplios déficits externos,

En el Media Oriente v Arica del Norte, se espera una recuperacian
erl |3 actividad econdmica tras el recarte en la produccidn pelrolera
¥ Ins ajustes fliscales implementados el afo anterior. Los palses
importadores de petroleo de ta regidn afrontan un escenano fragl,
pera se baneficiaran de relormas pollticas an Iz regidn. Las tensiones
y tonllctos geapaliticos v fa valatlidad en los precins del petrdles
representan una amenaza para la reglon,

El crecimiento ecandmico en Asia del Sur estard iImpulsado por el
fortalecimlento de la demanda interna en Inidia, conlorme se
evidercier los pfectos de reformas estructurales como la
recapitadizacion bancana. Mo aobstante, se sspeEr un incremento on
la deuda externa y en los défigits de cugnta corrente de fa régidn,
a5l como una erosion de  as  reservas  internacionales,
incrementanda la vulnerabllidad externa,

Se egpera und recuperadiin en las tazas da crecimianto de la reglon
e Afrlea Sub-Saharlana en los priimos des 4fios, pasars de
2,70% &0 2008 8 3,400 en 2019, impulsada por una menar
intertidumbre politica ¥ una mejora en ia nversidn privada e lo
reglan,

La region de América Lating y el Caribe alcanzd un crecimiento de
0,6% an 2018, Inferior & las proyecciings, debido & la crisis
Imanetariay a la sequia en el secton agricola e Argenting, a los paros
de trabaladores en Brasll v a las condiciones econdmicas en
Venezuela, La econamia Latinoamericand también se vio aleclada
por la calda en lpe precios de los commeditles, mientray que e
incrementa en los precios del petrilen mpulsd el crecimisnto an los
palses exportadores de crudo durante 20018, a pesar de @ caidz en
los precios a fiales ded aito,
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5@ espera una recuperacicn écondmica én la region durante los
présdimas affas, alcansando Una tasa estimada de crecimiento de
1,70% en 2019 y de 2,40% en 2020, que se mantendrd por debajo
del crecimiento mundial. De acuerdo con el Banco Mundial, el
fertalocimiznte econdmico en Amdrica Lating v el Caribe pstard
impulsade por la flrmers de les condiclones econdmicas en
Colombia v Brasil, asl como por la recupesackon gradual en las
candicinnes scandmicas an Argenting, principaimente debldo a la
consolldaciin del cansumo y & inversidn privada, Mo obstante, estas
perspactivas de crecimiento pueden verse afectadas por los ajustes
de los mercados financieros, [0 ruptura en la negociacion de tratados
comerclales, el prolecclonlsmo impuesto par Estados Unidos y las
cansecuentias de fendmenas climaticos y naturales.
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Fuente: Global Eeonomie Prospects |Ensio 20010) = Banco Mundial,;
Elabaracidn: Global Anthngs
Los palses exportadores de materla prima y commaodities de la
region, principalmente Brasil, Chile y Argentina, afrontaron un
Incremento significative en la proeduccisn industrial durante |3
primera mitad de 2018, medido por los vallimenes de ventas. Sin
pmbarga; el incrementa 2n la wvolatilidad de mercado deteroro la
activided Industrial 8n @l segundo trimostre de 2018, De igual
manera, los  palses  exportadores de  serviclos, ublcados
principalmente en Centroamérica y el Caribe, se vieron beneficiados
por el fortalecimianto de o demanda extarig, afcanzando riveles de
turlama récard para la regidn. En cuanto a los palses importadores
die commodities, como Meéxlco, se pronestica: un crecimiento
maderada del consumo privado dado e estancamienta en los
vallmeres de ventas

s Enportadores de Commadities Irstfpgur i s e Commudilles

Gralica 7 Cenclinlanno del PItk Real sy Aideica Latina y of Caribe,
Fuenta: Glubal Econambe Praapects, junio 2018 - Danco Mundial
Elatoracidn: Global Matings

El consumo privado os el principal motor del crecimiento de |a
ecopamla de Amérlca Latlha, y se espera que crerca a un flitme de
1,3% en 2018, Su fortalecimiento dumante los Gltimos afios ha sldo
consecuencia de reducciones en 1as tasas de interes. Esto ha
reactivado la inverslin ptivada en la regidn, gue, sin embarga, fue
Inferior @ la esperada &l cerre de 2018, La inversidn total en la
mayoria de los paises de la regidn se sitda por debalo defa media de
econoimias amargentes en Europa, Asia y Medio Oriente. Esto se
explica por |a falta de ahorre nacional o de oportunidades de
inversion rentables,
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Durante 2018, ol crecimiento de fas expbrtaciones de a region fue
inferinr af esperado, en respuesta 5 |as tendencias de comercin
mundiales v a I desaceleracion en la produccian agricala en
Argenting, Las perspectivas comerciales de lns pafses de la regién de
América Latina y ol Caribe son favorables, considerandn gque sus
priveipales soclos camerciates, Estados Unidas, Europa v China, ban
visto revisadas al alea sus previsiones de crecimiento, Asimismo, el
fartalecimlents de la demanda mundial ha Impulsado  as
exportaciones y eantribuldo hacla |8 reduccidn de |os déficls en
cuenta corrlante en varios de los palses de laregldon. No obstante, o
creglmiento de fas Importaclones supera 8l cracimlento de las
exportaclones; par ende, Ia balansa comercial contribuye de manera
negathua al crecimienta de Amiérica Lating v el Caribe

1%

10%

B

&%

A% -

w

0%

)

A%

B
EERERLEREE S0
§2833Es28L8REEEH ¢

Exportacionss Importaciongs

Grafico 10! Creciminnto de sxportieloned & imporociones oo Aminea Liling y
¢ Caribe
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Elaboracidn: Glolul Ratings
Dobide @l fortalécimiento dol dilar estadounidense, 1a mayarly de
lors paises en | region afrontaran una depreciacion de su monada,
In-cusli-a su-ver: impulid |& inflacion: al. alza: e espore: que las

decisionss de politica monetaria de la region presionen latasa de
Inflacidn durante los préximes meses. Encuanto al mercado laboral,
tn tasi de deseripleo ha mantenido una tendencia creclente durante
gl dltimo afo. Astmismo, o emplea informal constituye una de jas
problematicas mal Importantes de fa régidn, 5& estima que ol
tardanio del sectar informal en o regidn es de cerca del 40% del PR,
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Grafles 110 Infiackin y Bevemplee en Amésica Latina y ol Carbe
Fusgnte: Global Economic Prospects, junio 2018 —Banco Mundial
Elaboracion: Global Aatings

En cuanto a los mercades financieros de fa regian, los rendinientos
de los bands soberanes incremientaron durants 2018, al lgual gue
en gl resto de los mercados emergerntes a nivel mundial, La delida
puibllea alcanzd niveles récord en alpunos paises de la region, dodos
los deficits fiscales olevddos en los: palsed exportadores de
commadities, Lamayor(a de los Indices de los mercados acclonarios
de |z regltn afrontaron una desvalorzacion al cierre de 2018,
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ENTORNO ECUATORIANO

La economia ecuatoriana se desepvuelve con un ralentizado
crecimiento. £l Banco Mundial estimd un crecimiento econdimico
de 1,00 para ol afio 2018, v pronestica un crecimiento de 0,7%
para el afo 2019 Segun datos del Banco Central del Ecuador, en
2016 el PIA del Ecuador totalléd USH 99,937 millenes, mentras
auie er el 2017 alcaned los USD 104,295 millonas, Ep gl tercer
trimestre de 2018, el PIB ecugtoriano alcanzd los USE 27,267,31
millanes, lo coal refiefa urn incremento de 1,4% con respecie al
mismo gerlode del afio apterior, y un incrémento de 0,9% freme
#l primer trimestre de 2018, £l gobierno estlma un credimlento de
1.9% en 2019,
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Grafico 12 PIA Real del Fouador a precios eonstantes de 2007 y tass de
warlaeldn inlerangal
Fuente: Banca Contrab del foasdor; Elabaracian: Globpl #atngs

Por su parte, ¢ Indice de Actividad Coyuntural (IDEAC) que
deseribe la varlacidn de la actividad' econdmica a través de la
medicion de variahles de produceidn en las distintas Industrias,
refleja una dinamizacion de fa sconomia en e pais para el mes de
pctibre: de 2018 Fspecificamente, o octubre de 2018, el IDEAC
alcanzdy un nivel de 171,02 puntos, lo cual refieja un Incremento
e 7.61% frente al mes de septieimbre de 2018, y un Incremento
de 12 30% frente al mismo perlodo de 2017,

Fl presupuesta general del Estatdo aprobado para el afio 2018 se
mantuve en USH 34,853 millones, 1o cusl representa una calda de
5,3% con respectd -al Presupuesto General aprobado para 2017
Este presupuesto se elabord bajo los supuestos de un crecimignto
real del PIB de 2,04%, una inflacidn promedio anual de 1,38%, un
PIB nominal de USD 104.021 millones y el precio promedio del
barril de petrdleo ep USD 41,92 La proforma presuplestatia pard
el 2019, que fue presentads por @ Ministerio de Feonomia y
Finanzas a la Asamblea Nacional v 4 encuentra pondiente de
aprebacin, alcansd e USD 31,318 millones, cifra gue demuibstra
wiva-disminucion de USE 3534 milllopes frente al presuplesto
aprahado para 2017, La proferma para el presupuesto de 201% se
elabord bojp los supuestos de un crecimiento econdmico  de
{43, wng inflacidn ancal de 1,09%, un preclo pronfedia’ dél
partrolen de USD 58,29 por baril y uni prodoceidn de 206,21
rmillones de barriles de petraleo.

Para novlembre de 2018, la deuda pablica alcanzo un monto de
USD 48,954,400 millones, fo cual represerita ¢l 44,7% del PIB. Da
site monts, Alrededar de USD 35.049,70 millones constituyeron
dedda externa con Organlsmos  Internacionales, Gobiernos,
flancos v Bonos, mientras que los restantis USD 13.904,70
mifllanes constitiyeron deuda interna por Titulos y Certificados y
con Entidates dil Edtada comp @ Ihstitute: Ecuatoriano de
seguridad Sotlal y ¢l Banco del Estado.
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Euanted Misisars do Finanzas del Ecuoder; Elaboracién: Global Ratings
Pur otro lado, la recaudlacidn tributaria entre los meses de enero
a noviembre de 2018 fue de USD 1314814 millones, lo fual
representa un aumento ded,3% frente al mismo periodo de 2017,
v una estabilidad en |a recaudacidn de'los meses de octubre y
noviembre de 2018, Bl impuesto con mayoer contribucion a |a
rocaudaciin fscal es el Impuesto al Valor Agregado, que
representa 42,00% de |z recaudacidn total. Para el periodo de
enero 2 novlembre de 2018, I recaudacion del Impuesto al Valor
Agregado fue de USD £.120,24 millones, lo cual constituye un
[neremienta de 5,99% frente al mismo periodo de 2017, paro una
caida de 5,29% en la recaudacion del Impuesto al Valor Agregada
enel mes denoviembre 2018 frente al mes de octubre del mismo
afie. Esto evidencia una mejora en el consumo privado en el
Gltime aio, gque constituye cerca del G0% (e |8 actividad
poandmics del pafs. Adiconalmente, el Implesto a 12 Renla
recaudatte duranta los meses de enaro a noviembre de 2018 fue
de USD 4,274,402 millanes, o cual representa ol 32.52% de la
recaudatlan fiscal, Este monto o5 9,56% superlor ala recaudacion
de Impuesto & lp Remta de enero a noviembre de 2017, y
reprasenta un aurnento de ,82% en la recaudacion mensiial de
noviembre frerte a la recaudacion del mes de octubre del

[preserte ang.
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Fuente Servitle de Renti Intermas ded Ecuador; Elaboracian: Globsl fartings
Adicional a los [ngresos tributarios, los ingresos petroleros
canstitiyen la principal fuente de ingresos para ef Eeuador, al sir
El quinto mayor productar sudamerlcano de cruda, Sin embango,
su produccian en los mercados internacionales s marginal, por lo
cual no tiegne mayor influencia sobre los precios v, por fo tanto,
sUs ingresas por (B venta de este commodity estin determiinados
por el precin Internaclonal del petrdieo. Para actubre de 2018, ol
preclo promedio mensual del barril de patrolen (WTH fue de USD
0,75, cifra simllaral precio promedio del mes de septiembre do
2018 Para el 10 de enero de 2018, el precio del barrl de petrdloo
(WTl) fue de USD 52,53, cifra que suglere una tendencia
decreciente en |os procios deltrudn, Y, Bor tanto, una calda an los
ingresos dispenitles para el Estado, perjutlicands su capacidad de
pago de |3 deuds.

Esta condicidn se reflejz en el riesgo pals, gue mide la
probabilidac de Incumplimisnto de las abligaciones BXIraN|erat
Especiflcaments, segin cifras del Banco Central, el Riesea Pals del
Ecuador, medido a través del Indice Bursdtil de Eoonomias
Emergentes (EMBI), promedld 746 puntos duranté &l mes de
novigmbre de 2018, y certd dicho mes en 740 puntos, Si blen el
rlesgn pais @l clerre de noviembre fue inferor al promedio
miensual, este dltimo presentd un incremento de 1 1,01% frenta al
nivel promedio de octubre. Admismo, el riesgo pals premedio en
noviembre de 2018 Incrementd en 37,89% en comparacion con el
mismo perioda de 2017, Este Incremento en e riesgo pais Implica
menores sporiunidades de Inversidn rentable para el pals, asi
como mayores costos de financamiento en los mercados
imernacionales. Por esta razon, ol crecimiente del riespo. pais
intitde de manera negativa on nival de smpleo y el crocimiento de
la produceldn,
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Durante el Aitirmo afo, los precios generales en ef pals <o han
mantenido estables, con unainflacldn acumulada & octubre de
2014 de 0 17%. La inflacion mensual para noviembre de 20018 fue
de 0,255, mientras gue 1@ inflacidn aaual, Bh coimparacidn con
noviembre de 2017, Fie de 0,35%. Bl decremento mensual en los
precios para noviembre de 2018 fue impulsada por los precios de
|as prendas de vestir v calzado v de las actividades de rocreacion
vy cultura, mientras nue los preclos con mayor varacldn pasitiva
para el mes de noylembre de 2018 fueron los de salud y
alojarmiento; agua, electricidad, gas yotros combustibles,

Ests estabilidad de precios, a su ver, permlitld manterier una
estabilidad relativa en el mercado labaral, que reacciona de
manera inversa a los cambios en el indice de precios. El porcentale
de la poblaciin en el desemplen para septiembre de 2018 fue de
4,00, un décremento porcentual de 0,1% ron respecto & la cifra
reportaifa en Junla de 2018, Los cambing mas significativos en &l
dasempleo nacional se dieron en Guayaqull, donde el desemples
cayd en 1,2% en'el dltimo a0, v Machala, donde el desempleo
aumentd an 2,55 de septlembre 2017 a septiembre 2018,
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Fuante: Banco Cantral def Ecuadon o lnstitute Nacianal do [stadistlca y
Cansos
Elabraracidn: Global Satlngs

En cuanto @ la distribucidn del empleo, sepin los datos del
Institutey Nacional de Estadistica y Censos, la mayer proporcion te
I poblacion gora de un empioo adecuada; Pard soptioimbre de
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2018, la tasa de empleo adecuado alcansd un nivel de 39,6% de la
poblacion naclonal, Lo t@sn de subemples s& mantuvo constante
durante & tercer timpstre de 2018, alcanzando un 194% e |a
poblacion. Mo obstante, para septiembre 2018, las tasas de
ermplen no remunerado y de atro empleo no gleno incrementaran
én 0,5% y 1%, respoctivamente; lrente a saptiembre de 2017, El
tompartarmiento de los indices de empteabllidad concuerda con
las tendencias regionates de informalicdad creciente
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Grafico 172 Evolucidn do indicadares de Emplen Nagonalés

Fuentes nstitute Naclonal de Estadlitien y Cenves, Elaboraclin: Gl
Ratings
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En cuanto al sector eitecno, durante el periodo de eners a
octubre de 2018, [a balanza comercial registrd un déficit de LS -
263,50 millones, con exportaciones por USD 18,234, 70 millones
importaciones por USD 18498 30 milllones. Las exporiaciongs
prtroleras representaron el 41,709 de las esportaciones,
mientras gue las exportaciones no petraleras representaron el
58,30% dal total de exportaciones. Para octubre de 2018, |a
balanza petrolers mantuve un sldo positivo de- USD 3.932,10
millanes, Por el contrarlo, 13 balanza comercial no petrolera
presentd un daficit de W50 4,195,860 millones, con exportacionss
por USD 10.638,10 millones e importaciones por USD 14.498,30
milllanes. El saldo negativo en la balinea comercial no petrolera 25
consecuencia de la elevada importacion de materlas primas y
blénes do capital utllizados come insumos productivos; asi coma
la importacion de blenes de consuimo
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Grifieo 18; Balanta comerclal petralesa v ng petralera {millanes S0)
Fusnte: Banco Ceatral del Fouador! Elaboracion: Glabal Rabiegs

La sigulente tilia resume los principales indicadores de interés
pcandmico publicadas por los diferentes arganismos de tontrol y

pstudios econdmicos:

Ingreso perchpita {2007) " UsDrass
Infraclén anual {noviembre 2018} * ,35%

ifiiEidn messual naviambre 2018)* 0/25%:
Salario bdsico upificade IS0 394
- Canasta farilifar hidsld (dictembra 2018) * ?'::I:ﬁ
Tasa da subanprau iﬂptlem‘ute iﬂm] = 19.4%
Tasa de deshmplen (soptiembre STV 0%
frecio crudd W1 [octubre 2018)* wsh i, 7h
[ndfica die pratios 21 Praductor (diclembre 2018) * {0294
Riesgo pah mernmllu vctuhre msj* FL pumlos
Dayida miummu pﬁrqmli]l dil PiB {hoidembre 4,70
2018)¢
Tasa de Interds activa {enera 2013) 7,59 4%
Yo 0u [itenks paslva (endro 2018) 5,625
Deuda publles total [poviembre 2018) millones uso* ARS54.40

[* Whrima fecha dn nformacss Wiygrenla
Tbsta 3: Principales Indicadores econamicas dol Eouador
Fusnto: ICE, INEC, Ministzno die Finanzas: Elaboracidn; Glabal atlngs

Para octubre de 2018, el sisterma financiero naclonal totalizé un
manto da ciptaciones a plazo iguala S0 27.564,60 millones, Este
manto representa un decremento de 0,233 con resperto a
septiembre de 2018, v un aumento de 10,2% con respecto a
srtubre de 2017, Los depdsitos a plaio fijo constituyeran &l
53.90% de s captaciones a pilazt, seguidas de:los depositos de
aharre, cuya participacion en el total de captationes a plazo fue
de 39,80%: Asimismo; los bancos privades abtuvleron el 65,78%
de lag captaciones @ plaro, seguido de las canperativas, gue
ohtisderon el 28,53% de lss mismas, Por su parte, los depositos a
|a vista en octubre de 2018 cayeron @n 0,50% con respecio a
detubre de 2017, do USD 11.956,25 a USD 11.501,40. Los bancos
pru.r_adus captaran el 73,40% de los depisitos a la vista, mientras
que & Bapco Central capto el 25603 de los (nismos, Ef
Incremante &n las captaciones del sistema financiers durgnte
2018 reflnfa la recupiracisn de la conlianza de 1os Inversionistas
y de las cuenta ahorristas,
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Para octubre de 2018, el valumen de colocacidn de cradito
particular del sistema finonciere alcaned los USDH 38.976,60
millanes, o cul regresenta un Ineremento de 16, 1% con respecto
a octubre de 2017, v de 0,8% frente 2 soptiembre de 2018, Este
incremento representa la creclente necesldad de financlamiento
del sector privado pira actividardes destinadas al corsumo v a la
inversldn, La cartera: por vencer del  sistema financlers
etuatoriang represonta el 92.02% del total de colocacionis,
fientras que fa cartera vencida representi el 3,674
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Grafico 20; Evalecldn de fas caltcaclones del sistema financler econtonan

Fuenter Banco Contral del Ecuadar, Elaboraciin: Global Ratlnge
La taza de Interes activa relarencial caya de 8,69% en diclembre
de 2018 7 7,99% en energ de 2019. Por ¢ contrario, o tasa de
Imteras pasiva referencial incrementd de 5,43% en diclombire de
2018 a 5,62% en ondro de 2019
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Grifice 21 Lvolucidn de tanas de interés reforenciales
Fuente: Banzo Central dod Ecuadon; Elaboracion: Giobal Ratings
Las reservas internacionales en el Banco Central del Ecuador
alcanzaron un total da USD 2 382 20 mlllores én noviembre de
2018, monto que reprosenta una calda de 40, 72% con respesto a
neviemthre de 2017, v de 12, 75% con respecto al mes anterior, Por
qu parte, I3 reservay bancarias onoal Banco Central del ECuadar
parg noviambre de 2018 Tueron de USD 4.238,6 millones, cifra
#96% Inferlor 8l monto de reservas bancarias an el BEE de
noviembre de 2017, v 1,09%: Inferlor ‘al mos anborior. Esti
situackin evidencla ¢l craciente rlosgo de llquide? el el sistema

globalratings.com.ec 14

financlero, ¥ [a falta de respaldo ante fas reservas do loy bancos
privados en el Banco Central,

-Resivas Baneariag

m— Honeryds Inbernocionales

Griifico 12 flusevas Intemarinnales ¥ Beseras Bancaras on ol BLE

Fuante: llanto Contral del Ecuador, Elaboracidnt Global fatings
En cuanto af mercado bursatll, a dickembre de 2018, sxistleron
289 amisores, sin Inclulr fidelcomisos o tlarizaciones, de los
ciiales 156 son pymes, 103 son empresas grandes y 30 pertenecon
al sectar filanciero, De acuerdo con fa informiacidn provista por la
Holsa de Valores Quits, 2 diclembre de 2018, los montos
negoclados en el mercado bursatll nacional estan compuestos por
un BRETS de instrumentos de renta fija v oun 0,33% de
instrumantos de renta variable. El 89,81% de las negociaciones
carresponde mercatdo primarde v el 10,19% al mercado
secundario: En este mes de analisis, se registrd un montoe total
negociade a nivel nacional de USH 856,06 millones.
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Grafics 23: Midtarhal de Mantos Negociados (milkones LIS}
Fuente: BV} Elaboracidn: Global futlngs
Con lo anties sxpuesto se da cumplimiento & lo establecldo en @l
Mumeral 1, Atleule 20, Seccldn I, Capltilo 1 Fitulo XV, Libro 1)
de ta Codificacidn de Resaluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Segures Expedida por fa Junta de Politica y Regulatitn
Muonetaria y Financiera, 2 opinidn de Global Batings Califieadara
de Riespos 5.4, que el entomo mundlal, regional v del Equadaor
prosentan tendencias de craclimienta conservadoras de acuerds a
las estimaciones realizadas y publicadas por el Fondo Monetario
Internacional, Banco Mind|sl, CEPAL v Banco Central del Eouador,
puntalimente la econamia ecuatoriana tene expectativas de un

febrero 2019



Fideicomiso Mercantil Mutualista Pichincha § FIMUIPL 8.

globalratings.com.ec

creclmbenta moderado para el presente ailo e Ingresos suficientes
para cubric las obligaciones en el 2019,

Sector Hipotecario

Lin anidlisis del sectar hipotegario conlleva directamente a analizar
el pomportamiento del sector de |a construcddn, que a su Vel 5o
encuentra directamente lgado al sector inmablliario y de vivienda
en gonaral, El sector de @ construccion es dinamizadar de 1a
economla, puesto yue genera encadenamientos con gran parle
de las ramas industriales vy comercidles de un pals oen
consecuencis, sy efocto multiplicador s amplio. El Estada
participa en esta actividad a través de la inversidn en obras de
infraestructura basica, wvial, recreacidn, deportes y educacion;
migntras que el sector privado participa especialmenteen la rama
edificadora o de vivienda, por lo que se hate necésaro Una
revision del comportamiento de cada una de estas actividades
(ctinstruscian, intobiliaciay vivienda), lascuales en su mayoria se
finarcian con operaciones de crédito hipotecario.

La construceldn es considerada un mator de desarrollo para la
economiay attealmente afronta ol desafio de recuperarse trat la
crisls que afectd al sector desde 2015, A pesar de las expetiativas
reservarlas de los agentes etondmicos respecto a a sostenibilidad
del sector debido “a reduccionss en el gasto plblico; 18
tanstruccidn présents perspectlvas favarabiles para 2019,

Dentro de esta industria se incluyen las acllvidades corrigntes v
especializadas de construccion de edificios y oliras de ingenieria
civil, sean nuevas, reparaclones, ampliaciones o refarmas, las
astructyras prefabricadas y 18 construccion deobras temporales:
Gie acuerdo con Iz clasificacion |ndustriad el instituto Naclonal de
Estadistica y Censos, las actividedes corrientes de construccldn
incliyen la construccion completa de viviendas, edificlos de
oficinas, lacales de almacenes y otres edificios plibllcas  de
servicios, Por otre [ado, la construccion de abras de ingameria civil
Intluye carreteras, calles, pusntes, luneles; lineas de ferrocarril,
aeropuertos, puerlos y proyectos de ordenamignto hidrico,
sisternas de rlego, redes de  aleantarlliado, Instafaclones
Ihdustriales, tuberias, liness de  wansmision de energla
instalaciones deportivas, entre otras,

El spetor de Ta construcclon crecio sostenidamente durante ls
década de 2004 a 2004, periodo en &l cual mantuve una tasa de
crecimients promedio de 6,94%, vy alcanzd un PIE real de LISEH
6.893,46 millones. Sin embarge; 8 partir de 2015, s Industria de
la construcelitn mantuvo una tendencia decreciente, impulsada
por la recesidn del telo econdimico y 1a disminucion de-los
ingresos del Estado, gque frend los proyectas de fnversion poblica
en infraéistructurs v contrajo la Inversion privada e edificaciones,
Entre 2016 y 2017, el sector de fa construceion se contrajo en USD
733,6 millones en términes constantes, v llegd a los USD 6,159,9

milllgrias en 2017, [0 cual constituye una calda de 4,41% frente o
2016,
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da| spitor construccitn,
Fuknte: Banco Central dol Eeuadar. Elakoracidn: Global Raning

No obstante, tras 13 trimestres consecutives de decrecimiento, el
sactor de fa construccidn presentd yna recuperacion durants el
primer trimestre de 2018, en gue crecld a una tasa trimestral e
1,8% y alcanzé un PIB real de USD 1.554,54 millanes. Durante a1
seguntla trimestre de 2018, el P8 real de la Industra de |3
construccion  alcanzd los USD 1.557,22 millones, Esta
recuparacion en ol sector fue impulsads por 1§ derogatoria dee la
Ly de Plusvalia, que fomentd fa reanudacicn de proyectos que se
sncontraban paralizados, lo cual generd plazas de empleo.
Asimismo, |a recuperacion del sector esimpulsada por |8 reciente:
Ley de Fomento Praductive, gue busca reactivar la praduccian y
el emplen de los distintos sectores
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Hace 15 afios, laindustria de fs construccin ocupaba f octavo
lugar entre los sectores con mayor importancia dantro del PIB
nacional, Dlez-aiios ateds, on 2007, alconzd la soxta pasicidn, can
Ung participacin de 6,35% dentro del P8, Sin embargo, tras el
boon Inmobifiarle, para 2013 e sector de @ construccion se
carsolide comi la tercers ranta mas importante de la economia:

Para 2017, el PIB de fa industria de ld construeeion fye de USD
12.,087,37 cotriéntes, representando el 11,59% del PIB nacional,
En términns nomipales, este porcentaje comvirtio al sectar de la
copstrucelon en la segunda industria can mayor participacion en
la geanomia ecuntoriana; antecedido Gnicamente por &l sector de
I manufactura, v seguido por el sector del comerco, con
participaciones de 13,29% 'y 9.55%, respectivamente, Esta
tendencia s mantuvo para el segunda trimestre de 2018, enque
la participacion del sector de la construccion dentro de la
economiy fue de 11,54%.
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Grafico 26; Pvolucldn PINL i parlicipation por sector |2015-2017)
Fuante: Banco Contial del Ecbadon Elboracidn: Global Ratings

Entre 2002 y 2017, & nimero de permises de construcsian
Incrementd en 51,42%. De acuerdo con e Instituto Nacional de
Estadistica y Censos, an el 2017 se concedieron 33.717 perinisas
diz construceldn por parte de los municipios alrededar deal pais. De
estos, el 85% fusron permisas otorgados para |p construcelon de
edificaciones residenciales, el 8% pars construcciones no
residenclales, y el 7% restante fueron otorgados para la
construccion  de. wiviendas mixtas. De los permisos paras
construcciones no residenciales: 1,823 fueron otgrgados 8
construcclones con propositos camerciales, 247 & construcciones
Ihdustriales, 18 para  edificios  administrativos, 42 para
estabilecimientos de salud, 17 para infraestructura de transporte
¥ telecomunicaciones, 70 pars edificlos con fines educatives, v
133 a construcciones con otros fines no residenciales. Del total de
permisos de construccion on 2017, el B8% se concedid d nusvas
construcclones  representaion, Bl 9% 2 ampliaciones de
construcciones ya éxlstentes, v el 2% a3 proyectos de
reconstruecion, La  provincia con mayores permiios de
construcclin fue Guayas, con 8 879 permisas concedidos, seguido
de Pichincha, con'5.859 permisos otorgados, v Manabi, con 2,501
RFETMS0S Concedidos:
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Grafica 27; Evaluclin de peymisos de condtruccion e Ecaatlar, segdn Upa dis
' canutiuteidn.
Fuente: INEC: Efaboracrdn: Glebal Ratimgs

El Indice de Nivel de actividad Registrada (INAR) mide el
desempeno soondmice-fiscal de los sectores praductives de la
econamid. Para e mes de septiembre de 2018, el sectar de la
construccidn obtuvo un INAR de 182,56 puntos, con una variacion
anual positiva de 121,49% frente a sepembre de 2017 v un
incremento mensual de 67 58% on comparaclion con agosto de
2018,
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Grafico 28: Indice do Nivel di Abibdded Ropgistradh
Fuentim [NEC; Elsboraciding Glalal Ratings

Encuantoa la banca pabilicay privada, se observa que el volumen
de crédito colocedo en actividades: de la construccidn
Inmobilliarias cayd en el 20015; para & 2016 la tendencia contlnga
a la bafa, con un monto tokal de operaclanes de USD 2,700
millares y una variacksn negativa del 5% con respecto al 2015,
Para el 2007 hubo una recuperacion signiflcativa en & monto total
de gperaciones, el cual fue de 15D 3229 millones; v una variacion
positiva del 16%: A diciembre de 2018 o monto total de
operaclonas:lue do LUSD 24949 milllones.
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Los créditos hipotecarios son en su gran mayoria creditos a largo
plarn, involucrando  otros segmentos del crédito como el
Carporative, Empresarial y PYRMES, los mismos queen diciembre
dis 2018 registraron un desernbolso nnopéraciones crediticias por
un rmonta total de USE 2056 millones en el Sector Flnantizro
MNacional!.

Tasas de intorés

MONTO DE
OPERACIDMNES
(MILLONES L5D)

TAZA TASA ACTIVA
ACTIVA EFECTIVA
MAXIMA REFERENCIAL

SEGRENTATION

Villenda. 498 : 3
Imebiiiaio 11,33 LA £34
Chfpainbivi’ | 833 19,24 il
Empresarial 10,21 987 170
FYWES: LETELE g 52

Tabla 6 Tasas y montos alorgados-diciemre 2018
Fuente: Banco Central del Ecoador; Elabaracién: Global Ratings

Las operaciones activas realizadas en gl mes de dicizmibre de 2018
a targo plazo, en las que influye & figurs de crédito hipotecario
son anallzadas a continuacién:?

Prodiuctive Corporativo

el total del monto de las operaciones actlvas otorgado en el
segmento Productivo Corporative, el 33% fue pactado con plazo
de d a b afos y el 31% con un plazo de 2 a 4 afios y se desting
mayoritariamente para la compra de activos fijos tanglbles:
tetrenas, ediliclos y constriceidn de infragstructura para fines
productives y comerciales con un monto de USH 41,3 millones

Productivo Empresarial

Dol total del mionte de oporaciones aclivas otorgade en 2l
segmento Productive Empresarial, el 60% fue pactado con plazo
de 2 a4 afos y el 20% con un plazo de 4 a & afios, aste tipo de
pperacionss se desting mayoritariamente a activos fijos tangibles:
terrenas, edificios y construccion de Infraestructura para. fines
productives y comerciales con un manto de USD 17 millones.

El Originador

La Asodfackin Mutualista de Ahdrro y Crédito para la Vivienda
“Pichincha” es una Institucldn Fimanciera de Derecho Privado con
finalidad social, cuya actividad principal es la captacion de
recursos del poblico para destinatlos al financiamienio de
vivienda, I construccion y el bienestar familiar de sus socios y
clientes. Aclia y opera bajo el control da la Superintendencia de
Boneos de| Ecuador, migntras dure gl proceso de transiclon en al
fue s epcuentra, Su drgano maximoe de Goblerno y fa Junta

'||'|I:h.r'|1| IR el Covlrolndag I:-l,'ll' ] Gll|!(‘“|“|’nn_|-”"'ll dr I-r"-"'"'"“il‘ Fagutar y
Salidhils

"‘|ltr[|'.'g";ltnr|ll!|1lﬂ? L i ey | itadisBei/SectardenEin/ Mdetinfanzsinte
rezdact 20168 pdf

PYMES

Dl total del monto de operaciones actlvis olorgado en el
segmisnto Productivo FYMES, el 26% fue pactado con plazode 2 a
4 anos ¢ @ 23% con un plaze de 4 g B anos, £ste UpD de
operaciones se desting mayoritariamente a activos fijgs tangibles:
terrenas, odificios y constriccién de infraestructura para fines
productivos y comerciales con un montt de USD 5,6 millones.

Vivienda de interés publico

ol total del monto de operaciones activas, el 10024 fue pactado
a un plaza mayor 3 20 afios. Por su parte el valor comercial de Ja
vivienda sa encuentra en promedio en USE 55,639 mientras que
8l metro cuadrado se ubico en USD 813,30 en promedia.

Inmobiliario

Dl total del monto de operaciones activas, el 66% fue pactado a
U plazs mayor a 12,8 afios y ¢l 16% a un plazode 10 a 12,8 afos.
£1 principal destino del ceédito fue para compra de viviendz nueva
con uh monty de USD 25,8 millanes, mientras que USD 18,7
millones sp destinaron a la compra vivienda usads.

El valor comercial de g vivienda en el segmento inmobilisrio se
encuentra en pramedio &n Usp 111.200,00, misntras que el
metro cuadrada se ublea en USD 1.965 en promedio.

Con lo antes expuesto se da cumplimiento a o establecido en &l
Numeral 1, Articulo 20, Seccitn I, Capitulo If, Titulo XVi, Libro |l
de |n Codificicldn de Resoluciones Manetarias, Finantieras, de
Valores y Seauros Expedida por |a Junta de Politica y Regulacidn
Manetaria y Financiera, es oplnidn de Global Ratings Callficadara
de Riesgos SA., que La Aspciacidn Mutualista de Aborro y Credito
para la Vivienda "Pichingha”, mantiene una ventaja campetitiva
dentra del sectar en &l qua desarrolla sus actividades debido a las
ectrategias Implementadas que & kan permitido mantenerse
como referente del mercado.

General de Representantes de Socios, encumplimiento al Codlgo
Organlco Monetarlo y Financiero vigente desde septiembre def
2014, torms la decisidn de adhariese a3l sector de la Economia
Poputar v Solidarla dada su naturaleza mutual; y se soniete o las
normas de solvencia y prudencia financiers, y de contahllldad que
s dictaren para el efecto.”?

¥ Mituialivta Pethincho Soeetin de SoonniisSidad 2004,
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Misian: Entregara nuestros cliantas sallicionss flrantiers e
Inmaobiliarias eficientes, alecutadas con Nesponsahillidad Social
Emprezarial,

Vision: Qfrecer vivienda y calidad de vida alcamables para todos
Cobertura;

® 13 oudades:

¥ 25 agéncias 3 nlvel facional,

*  Todos los cajeros sutomatices de BANRED v rodas (as
agancias de Servipagos.

B Allanra astratégica con Unidn Anding, quien cuenta con
oflcings ent Estados Unithos {New York v Plainfield) v
Expana (Madrid, 2 oficinas y Barcelona),

Attivos 714.559 652
pailipl 0,130 457
Patrirranio 55.723.230
Ingresos A1-638861
Eirracs TOABT AR

Utilidad Nets 2451118
Tbla 7: Difras (dickembre 2018 millones de USEH)

Foenta: Mulunfintz Fichincha 5.4; Elnboracion: Global Ratings

INENEE BPONCENTAIE

Catrrivrca Pitrimoimial de Aclheas A8 16%
Aol ot 546N
Marositad Canera Comerclal 2 563
Marasidad Cartery Cansinia = EEL
Morosiditd Carters nmobiliara 4,308
Marsidiid Carteri Midroemiresa (B ET%

Guitas do Personil/dctiva otal Promedio 1,83%
| Gantas Oparathvas et Total Framedio oA,
RT3E 4,00%
(HOA Db
Tabla B; Indices Fimancinros dicsembee 2018
Fuamtar Miutaalitta Pichincha S4; Elaboracion: Slabal Ratings

Con todo |o expuesto en este acaplte, Global Ratings Calificadora
tle Riesgos 5A. sustenta que se da cumplimiento a la norma
estipulada an hos Literales oy f, Numeral 1, Articulo 19 voon los
Mumarales 3 v 4, Articulo 200 Secclon 11, Caplbuls 1, Tituly X3,
Lihro Il de la Codilicacion  de  Resdluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguras Expedida por ladunta de Politlca
¥ Regulacion  Monetarls ¥ Flnanclera  respecto del
comporamiemte de los drganos administrativos, Es opinldn de
Globa! Ratings Cafificadors de Riesgos SA que | originador
mantene L adecuada estructura administrative v gerencial,
aque se detarrolla a traves de adecuados sistemas de
admilnistraclin v planificackin, Tomentando 8l desarrolly del

capltal hidmano,

BUENAS PRACTICAS

Mutualista Pichincha estd gobernada por In Junta General de
Socios o Representantes de  Socios, e Directorio, v el
fepresentante Legal, que es ol Gerente General

El Ditectonio de la compaiiia se encuentra e funciones desde sl
29 de mayo del 2013, y estd conformado en uh 90% por fersonas
del ganero mascullng v un 10% por personas de género fermaning
segun &l siguiente detadlle:

VAL NOMBaE PEIFIL
Principal  Murcalo Ldgios &) jori Ingznlura
frineipgal Robirto Gabela Arizs Licengiidio
Prnetpal Marealo Holguin Alboma: Empressno
Prineigal hadnkea Maresr Ortega Armuilicto
Pringps  Fernahdo Armonditiz Sdand MEBA.
Suplente  Amdrén Nifes Nilitina Arquitecto
Suplente Himdh Cabio saliis Oiictar Bn Adiminisrscian
Suplenie Fable Pefia Romero Empigsario
Suplente  Pabricio Boads Mantalve. Lieentiada
Suplente  Cuwaldo de B Tocee Nilm Arquftiects

Tabla %: Mipmbios del Dirafioio
Fuenta: Mutuaiistz Pichincha 5.0.; Elabaracion: Global Hatiogs

Cada miembro del Directorio pertenece a cada uno de los
siguientes comités;

*  Comité de Auditoria

= Comité de Cumplimiento

" ComitedeAdministracidn Integral de Riesgos
*  LComitéde Etica

*  Comité de Retribuciones

Con todo lo expuesto e este acipite, Global Ratinge Calificadora
de Riesgns S5 sustenta gue se da cumplimianto a la narma
astiputada on Nurneral 4, Articule 20, Seccidn [, Capitule ), Tiulo
¥V, Ubre U de la Codificacién de Resplucipnes Monetarias,
Financlerns, de Valoras v Seguros Expedida por la Junta de Politica
y Regulacidn Monetaria y Financiora.

OPERACIONES Y ESTRATEGIAS

wutualista Plehincha cuenta con dos liness de negoclo

*  Inmoblllaria

* Financlero
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Estrategla: reposicion (60 rmeses), b cartera an poder del Fideicomiso se

sostlene por sl 50la sin cons(derar & desempedio del originador,
£l Plan Estratdégico 20152019 ratifica el deseo de ampliar el
accesoavivienda g traves del financiamiento; crear una estrategia
di divarsificacion sin desculdar el foco en vivienda, mantenerse
comi una sociedad de perdonas con capital, mids no de capitales,
consolldar 1a responsalilidad social emprésarial como gje de fa
gestidn hacla todes los grupos deinterés; y, fortalecer &l canal
comerclal para que sea altamente competitivo v efectivo en el
munde de |as capraciones.

Con lo antes expuesto se da curnplimienta a lo establecido en el
Numseral 2, Articulo 20, Seccidn |, Capitulo 1, Titulo XVI, Libro 1)
Ha la Codificician de Resoluciones Monetarias, Financieras; de
Valores'y Seguras Expadida por la Junta de Politica y Regulacian
Manetari y Financiera,, vs opinlan de Global Ratings Calllicadors
de Rlesgos SA, que el Originador mantiene una adecuads
posicdn en sus lineas de negotio ¥ una solida estrategin para el
desarrollo de sus funciones hasta el 2018 que Je permilen
Diide gl moments gue e originador; en este caso Mutualista mantenarss tomo referente en e sector donde desarrollz sus
Plchincha vendid <u cartera y hablendo fenedido el plazg: de netividatas,

PRESENCIA BURSATIL

har tenldy Una aceptacian favorable en el Mercado de Valores, de

La Mutuallsta Pichincha 5.4, ha titularizado su carters hipotecaria,
en B ecasiones por medio de Fideicomisos Mercantiles, Tltulos que acuerdo con el sigulente detalle:

. MR s APRCDACION 5CVS
sl AlTanizADE USH i

Fiesicomiso Mervantil My fuafaia Pichlicha 3, 35.000.000,00 M A2 A3 06-6-1MV- 6859 del 24 do septiembies de 2006
FIbUF 3 [Liguidado)
Fidescomiso Mercntil Mutuafista Fichincha 4, 510 el 6 Al AR A3 AL RS CMVAOYIA3SE el 30 du octibics de 2007
E::::::T:H" Mircantil Mutalista Plchincha 5, £t R 114,04 A1 A2 A3 A AS  (LIMIV.8.4385 del 21 de peiubre 2008
I -
F.Il:i;‘.il: urr;inu Mermantil Matualivta Fichincha 7, : o LIV 2E10 5483 del 13 die diciembredo
T 3106802277 Al A2 M M oAb 3010
:::?J:FE”F' greantil Matoalits Pichineha 8, 3000000000 (ALPHAL Al AZ A3 A4 AS OLIMVZOI2:1403 del 15 do mares du 2012
Fidmicomiso Mercantil Mutualsta Pichincha 9 CLIRM. 2012 6520 dil 14 de dicigmbre do
) - AL AS
G 3500000000  ALPHA AL (A2 AL R )

e I e e . . oo A T R
Fdiéorio MASENUMUSIMBTRNAGR 10, oo onionlon|  TAHA! AL A2 A3 A6 ns SCYARQBRMYIA0LSZ36Edl 12 k0o
FIRTLPFT L0 : . Z0ig

Tabla a; Presencis Bursshl

Fleante: SCV5; Elaboracidn: Global Ratings

En ol siguiente cuadro se avidenca la llquidez que han presentado
los instrumentos gue ha mantenide Mutualista Pichincha, en
circulptionen el Mercado de Valores

DIAN BURSATILES | MUMERD DE TRANSACCIONLS . MONTO COLDCADD (LG

ROMERE

{lkelhe ciemilae Mareantil bt URNGER Paetiing i & FIMLIAL S 1 i CENS R RCL
Fldzlcamisa Marzantil Mituaksin Fchine a4, FIMUPT 4 I. trj :‘1-’--5_:[_1 U'i_lr.i'-"
Vleleeh vl B e L I AR B e 7 IR 5 ! 18 G SR 16 04
Fideicamise Mercai || Mutiniista Pichmeha 6, FINUP & 1 iR 40,00, 000,00
e E L e B R T T 1 1] F0eEn 6000 -
Fideicarnise Miarcantil sutEalista Mchincha 8, FIMUPLE 1 17 30,(RX0.0040,00
o el i s it s PRI, FTUIR i i SEH00 000,00,
Tideieomizo Marcant il buiuafsta Prehsacha 10, FIMUEL 10 i i 50,40 C4KL00

Tabla 5 Lguldes de prosencio bursitil
Fuernte: SCVS: Elaboraclén: Global Ratings
En funciin de | antes menciotade, Global Ratings Calificadora de Numeeal 5, Articula 20, Seccidn |l Capitulo |, Titulo XV, Ubra 1 de
Riesaos SA., oping que se abserva consistencia en la presencia’  la Codificacion de Resclutiones Manetarlas, Financieras, de Valores
bursdtil dando cumplimlento a lo estipulado en ol Ll f, Numeral  y Seguros Expedida por lajunta de Palitica y Regulacion Monstara
1, Articulo 19, Seccian I, Capitulo I, Titulo XVI, Libro Il y en el y Financiera.
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Giobal Ratings Calificadara de Riesgos SA. [dentifics como riesgos
previsibles asocindos al negocio v como riesgos previsibles de fa
calldad de los actives que respaldan 13 Emisidn, los sigulentas:

¥ Rlesgo genaral dél entorno econdmico, que afecta a todo
&l entormo, y gue sp puede materializar cuando, sea cual
fuere el origen tel fallo que afecte & 1a economia, &
incurmplimiento de las obligaciones por parte de una
enfidad participante provoca que otras, d €U vez, rio
puetlan cumpllr con las suyas, generando ubia cadena de
fallos que puede terminar colapsandn  todo
funclonamiento del mecanismo, por o gue ante el
Incumplimiento de pagos por parte cualquiern de fa
empresas se verian afectados los flujos del proceso de
titularizacion. El riesgo se mitiga por un andlisis detallado
el portafollo de clientes y con pollicas de cobro
definldas asus clisp e,
¥ Camblos en la normativa y en el marco tegal en el que se
deserveelie la empresa son inherentes a las operaciones
de cuslquier compaiiia en el Ecuador, situaciin gue podria
atectar el desempeno de la cartesa Titularizada, el niesga
estd mitigado por tratarse de una cartera madurs ¥ bajo
contratos definidos con anterioridad.
®  La continuidad de la operacion de fa administradora del
fideicemiso de Hivlarizacin de cartera hipotecatla puade
verseen riesge efecto de ta pérdida de informaclon, en cuyo
caso la administradors mitiga este riesgn ya gue: posee
politicas v procedimientos para la. administraclon de
respaltos de bases de datos, cuyo objotiva a5 generar back
up por medos magnéticos externos para proteger as bases
de datos y aplicaciones de saftware contra fallas aue puedan
acurrie y peslbilitar la recuperscian en @l meanor tiempo
posible v sin la perdida die [a informacion.

RIESGOS Y DEBILIDADES ASOCIADOS ALNEGOCIO

*  Enda concesion de créditos paravivienda debe considerarse
al hecho de gua s el prestatario no comple consu obligacion
puede entregar el bien hipotecado para extinguir [o deuda
e su totaidad mads alld de s diferencla gue pueede haber
entre el total adeudado y el valor del bien, En este sentido
la entidad podria terminar con un bien de dificl| realizacian,
lo gue Indudablements (e afectarin. El saldo de {a cartors
getual, por haber transcurrido un tiermpo largo, & muocho
menor gue el valor de los blenes hipotecados, por logue 2
riespo senalado es practicaments nuio

" Alteraciones en los flules proyectddos come consecuencin
de la falts de pago de los deudores hipotecarios, e< o gue
si conoce coma rinsgo de crédito, Bte puede dividirse an
rimsgo de mora'y de pérdida. £s opinidn de Global Ratings
Calificadora de Riesgos S, gue el riesgo de mora queda
cublerto con los ciloulas realizados respecto delos indices
di sintestralldad en donde se toma en cuenta este aspecto,
El rlesgo depérdida consldera comao tal a aquella cartera qie
tlene mas da 90 dias de vencido y a f2 qgue se agrega fa
cartera castigada 4l la hublera. Es Importante destacar gue
tuando s2 considera un riesgo de pérdida ne e toma &n
cuenta la posible recuperacion Farcial por via légal a través
de o lguidacidn de garantias,

® Un prepago se produce cuando el dliente cancela el total o
varips cuotas del crédito otorgado. Valores de prepagoe
elevados de |os créditos aceleran la amortizacidn de |a
rartera o que proveias descaloes en'los Mujos proyestatios
En Fruador e prepago de estr tipo de cartera se producia
de panen fundamental por laoferta de créditos de vivienda
del BIESS genemmlmente a tasas mads bajas ¢ 2 plazos mas
largus. Sin embargo, en'los itimos meses, los prepagos han
tendidoa disminulr respecto o semestre anterlor

ADMINISTRADORA DE FONDOS

Para gl presente proceso ANEFI S.A, ¢s I companis encargada de
la administracion del Fidelcomise Mercantll Mutualista fichincha
A

ANEFLS.A Administradara de Fondos y Fldeloamises se constituyd
mediante escritura plblica otorgada el 4 de mares de 1934 ante
ln Notaria Décimo Octava del canton Quito, inscrita ante o
Registro Mercantil del mismo cantdn 2l 29 de marzo del mismo
aio; bajo la denominacien social de companin Administradora de
Fondos y Fdeicomisos Pradidondos 5.0 con un plara de duracion
de 50 afios

Fue autorlzada para operar como Administradora de Fopdos y
Fldeicomises por parte de la Superintendencia de Compaiiias;
Valores y Seguros madiante Resolucion No. 9491521287 de Junlo
14 de 1994, Adicionalméente fue autorizads pard actuar come
Agente de Mangfo en procesos do Tularizacién por parte de |a

Superintendencia de Comparias, Vitlores v Seguros medlante
Resolucidn Ne, SCCLIMV.02.006.3774 de octubre 18 de 2002,

La Fduclaria cambid su dénominacion social a ANEFL SA
Adminlstradora de Fandos y Fidelcam|sos y refarmd sus estatutos
saclales segdn consta de la escritura poblica de 3 de mayo de
2013, ante fa Notaria Tercera del cantdn Quito e inscrita en el
Hegistro Mercantil el 15 de agosto de 2013,
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ANEF) S pard el dptimo. manejp administrativa, contable y
firanciero de los fideicamisas, cuenta con @l slstéma Integrada
GESTOR, e cual esth desarrollado bajo e lenguaje de
programacion Oracle, v difgido @l mangjo de _:ualq'uler tpe de
fideicomiso, fondos de inversidn, de pensiones, titularlzacion y

s attivies de cartoeras. Gestor Fiducia 2 ravés de uni estructira
completamente parametrizable, admite |a- administracian e
fmncitite et fidolcomisos de:  Inversién, Titulorizacidn, Garantia,  de
Administracian, de Prestaciones Sociales, Inmobiliaria y sus
et o) i Wi diferentes especializaclones.

Ailivilrsstra e
Tl faid

Flilinchmd o

La fiduclaria tiene un capital autorizado de USD BOG.O0D,00 ¥ un
capital suscritoy pagado de USUSD B00.000,00, Los accionistas de

Grafieo 20: Estruciurg Organimacional Adpvinistragdors dal Fdacomiso (i Fidugiaria gon:
Fuapte: ANEF! A ; Elaboracidn: ANEF| 5.4
CAMTAL o anmicipacicn

DILGER

o

L& Administradora de Fondos:y Fideicomisos ANEFI S.A. {antes NONBAE AAnfaAL L

PRODUFONDOS S.A,) cuenta con un personal altamente calllicado

{Usn)

. d = [ Pirctiama m*.mruﬁbn]unlu
y coh amplia experiencia en el sector bancarlo y fiduciarlo, Kitonis Eoying fnk 172,90 i
P s Exnuiginan Lujg Abefardo. Egulm o, 319,000 Ly
Iz compafiia cuanta con el soporte legal del estudio juridico 3“;;2“ f;u'rfl“ﬂﬂ" ';'“'- *ﬁ'ﬂ'ﬁ’ tr:u-"“"ll‘"'” ’*‘;;T_ ’;;‘2‘*
e Wielizio Plarented Frncisca siisor 0TI f £y
Gonzalo Cordova y Asotiados. Artis Mators Jsth pavinl [eyatorinmi 40,000 '::IIH‘S
St i 1 S Tarrds Saedor o B (o
| personal do la Administradera estd Integrado por 42 personas Al ol JL75) LI
distribuldas de la siguiente manera ::::;‘:’i‘;‘:[d‘:“'“‘”“ Anryles Ecuibteir 27,431 33160
. Sirem Caprpiiie farth fiongdo: Eruataeiin 113, 11%
511 efecutivos fiduciarios. :::iﬂ[;:““ Samanlego Falrida Eruntariana 1T 2,65%
" 2glecutivos atencian al cliente y 1 aslstenta fiduciano: s HaTRll BOO000 100,00

Tahla 1 tumpn’.ﬁ:i&n acchonarlat ANEFI

=17 efecul lvas administrativos, linancleros y slstemas.
Fuente: SOV, Elaboracidn; Global Ratlips

El Instrumento

H=

Con N, de Inderfpeion 2012.1:02:01025, en |3 ciudad de Quito el estipulado en el Numeral 5, Articula 20, Seccion I, Capitulo I,
i 19 de mmareo ode 2012; 1a Asockackn Mutuallsta de Ahorrd y Titulo ®v1, Libro Il de la Codificacion de Resolugiones Monetaras,
Crédito para la Vivienda Pichincha presentd |a titularizatidn Fihancieras, de Valores y Seguros Expedida por |a Junta de Politica
dividida en cincoclases AL, A2, A3, ALY AS, conNo, de Resaluclin y Regulacion Monetaria y Financisra.

CLIMV.2012 1404,

Global Ratings Callflcadora de Riesgos SA. verificd que el
Instruments prezentd aceptabilidad evidenciado en los tienipos
de colocacion antes mencionados, dondo cumplimlento a lo

CARACTER[STICAS PIUNCIPALES BIE LA ESTRUCTURA

Orglnstor Azaciacichn MuTublTa de Aharto v radita path Ievivids Richingna:

Apenie de Manein  Adininisiragline e Nepncins | Iduginress, ANEFLS A

Ao i Fogo . OTHSAL T T i

Catfiiifits CTH L4,

f -gfn”m'ﬂmﬁmg“ Asattarion Mutuslita de Ao y Ghdlte mara fa Viktenids Fichinclia
armmi BE
gt
Mg e Bmfaitn v o UED 30,000, 000,00,
Mantn Colagado LS 80O G000,

Nalardlderive . USCL30.000,000,00;
{1} Casters lspiieprn poe mineias hipotezas, (1) Mpolecos quic cubwes; por (o menok o0 un 1ESH del vior d2 o wréditns hipategarion, (3 pafipas ge seRUR

contray lon elesgos de incandn y lineas alkadmt, G aripsaran ks Saemes iputecaiiog, &) ke s e sphigis, (4] paliae de despeauanien y uida gue pmpodin.a le
dendoies hota por ol sslde adnododo y e vilondo  lisees Windes, oo e —— =
|y Runuitodo da divldin (17 12 cumatorsa e cadh uith ol I sl insines e eapiial [ A T PR T S R R e
inndecada (TAH) iremediind antadiar al il e phid miiinlicasor sor sl pepecm tial de intands, arn (2] e atmn el o Jay saldos ineoluips dedichos cobiibo hlpotsans &
‘ : I mirma fpcha,

Lot valores eviin mitrumnentiads s 0o a6 gl se s dendining Vahores TOIRALE B

Guaantig dol Artive
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CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LA ESTHLICTURA
PLAZD NIMIENTD NEFPITNED

R & TS VALC MORANAL st BTN LS L LLeaL H A 00% cTRPLLZ 00N BAWMS L3 0 « 4 TRRCHLUON
MEGES
1
AFLHA 5": " 10 Sa0,an 1.000,000,00 2% o
5‘“;" 10 0 O
5
’ "'l”" % 10,60
Claso Al ali 5 RHa000 0 65 TR i A it N
F| hit VERL G, B0
o A 20000000
T
i 15 40,6301, 000
5";"' ™ 01,100, 0
O A7 Carie B 10000 00 103 TPR=0,13% B5, 5%
"3 L 100, e o
5"; i i 200004 g
5":” ] 50 (i ol
" Sarme i .
Claae 43 3 ; 100,000, 04 #.400.000, 0 170 IFF— 1434, LA
""]'" ¥ B0 50,
5"1"“ # 00,00,
5‘;““ ¥ 10000000
e AL nile 65 (M) ) 15} TPF-= 3, 3% TLARW
1 il JO0MXLO0
5’“;"" 1 9.000,00
Chine AS SerhE 10a 10 Lod a0 L Frcededites del Fideicomigo, wia weo stancidos (e gaslog Intniased ¥
i OtrnE SATEDS qui (e gsten ¢f Tioekamiin,

Bt camaiiiiabel it [N Ao e el LESED 1 O0Ch G0 [0 [0 tcnn oy e o8 i el o on 4 fU 0 oL FINACAE &, & calbliyulne§ b, {31 Tk grédives Higaistida
arliulriete anfiinmn o o estalilsoint i il comtrata 06 camatiuiclon dal FIBLPY 6 v e se aresinlan i | aess defitle 6 (3 catters potezally (4] tod0s bes
PEIIMONIO: (o | FCHINON HA0RAAI0S RO I6F e iits NipOte calkah pabe i bnitarse § Cho(L NTereles, vegurus, Encisiones pilf ool 51 fon reruesas retuidados por i st
Riopdato Eatlusive - dn I-a-_| valiees & Eamin del FIMUPIB, £6 excepeion dul presdils &0 (o colacacsn jrivir|a de dietios vilotes, (65155 Blsmes o ai e el FIMULE S y 108 biges
ST i quqﬂ:ra; o Manajo, 1 Fiami e Gt Fideiconiing, ddutitn con cablioliis ﬁ:lnl-'iﬂﬁui'iiﬂ fieteschminiy o (7] toded Tog oL aranci oo chpichl, interedes;

i

et ey lietinh, aliee byl | mEiionds g s g el heenl g alilves d] st &
Tt Periaga de leposichin: 0 meses, Pariods de Amortzadda hesta 1) meses. ) - ) .
Mocanithin: e Slsbralewedany da giaga W T Cha e AG fwapated de 1) ClasielAd, AY, A2, Adly Altin,y U bbaidinadien de ol AT A Frpeces el Chase &3, A2 ALY
B3  Alphag I sbordinierd e eago de 10 CHaE AD resetto n b Cie A2, A | ¥ Alithar fn subseifination de finge de I Clise A maphite 2 I Claie ALY Alphiiy

) Aefidrsi et i sullionritinnseddo e oy e o Crte AL Fespiiegt o | Ol Alpha :

Fstructuran mocznismas recimentes que movilionn recursas de Targe plazo para s peiindad de fipancamesnto & uwiesis,
Gl Cherear popeles de liego plass ol Mercado-ge Capltales

Capbariy dog viesgom de plio ln Cartnra Hipolecaria,
£t de ETER | i g e dady ' ' '

Fegha de ¥oncimientn mac g 21006
Tabla B: Caracterlsticas del atromento

Fuenta: ANEFI- 5.0, Elaboraclén: Giobal Ratings

PATRIMONIO AUTONOMO

El' Fldeicomiso Mercantll Mutualista Plchincha B fue constituldo
mediante Eseritura Pablics el 19 de marro de 2012, ante ol
Notario Trigésimo del cantdn Guayaquil, cuyo orlginador & la
Asgciacion Mutudlista de Ahorro v Crédito para fa Vivienda
Pichincha

la finalidad del Fdelcomiso fue desarrallsr Ul procesa de
ttularzacidn, acorde con lo dispuesto en el art. 140 de la Ley de
Mercado- de- Valores, - Adguiriendo - créditos - respaldados  con
garantin  hipotecaria.  mediante  la  celebracion de  fos

correspondlentes cortratos de compra venta para gue el Agente
de Manejo en representacion legal del Fidelcomiso cobre los
réditos v elerza 1odos los demds derechos que le correspandan
como acrendor potecario, do conformedad con |os Bommos y
condiciongs de los créditos hipotecarios de vivianda y para que
utilice los pagos gue reciba de [0s mismos para cumplic con los
conrpramises adguiridos oo lo emisidn devalores dé contenldo
creditlcip, asl comao lps pastos asaclados con la constifuciin del
Fldelcamlisn,
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El FIMUPL 8 e canstituyd mediante aparte inleisl de LSD 1.000,
adamas v tamblién Jo conforman:l) Los recursos que se integren,
a cualguler thulo, ‘en el futuro al FIMUP &, 2) Los créditos
hipatacarios adguirdes conforme a lo establecide en € Cantralo
del Fidetcomiso, 3) Todos |os recursos generados por |3
recaudacion de los creditos - hipotecarios, 4) Los recursos
recaidados par la colotacion de los TCIMUPI QCHO, 5) Los bienes
of que o FIMUPL B invierta y los que el Agente de Mangjo
adgulara o nombre del Fideicomiso o qué llegasen a ser parte del
{idelecamiso, 6] Todos Jos bienes, ganancias de capltal, Intereses,
eriaelives, beneficios, dergehos y acelones que se dariven de los
demas actlvos del FIMUFP 8.

El 15 de marzo de 2002 13 Supedntendencia de Compafiias,
Walores y Seguras sprobd el proceso de tiularlzaclén por un
monto de hasta WSD 30.000.000,00

L escritura: publica de coictitiicldn del Fdeicomiso, desde su
fecha de celebraciin a la fecha de revlsion ha presentado
variaciones en su forma que e camblan el fondo del contrato,

El Codigoe Organico Manetario Financloro, pubtlicado en el Registro
Oficlal No. 332 de 11 de septiembre de 2014 en su disposicion
transitoria vigésima séptima dispusogue CTH transliera la calidacd
de Flduclasin 2n los grocesos de titularizacidn que administrabe 2
urn  socedad  adminlstradors  de  fordes v fideicom|sos,
manteniends las demas fseultades requeridas para desarroliar

procesos de titulerizacion propios y de terceros, En tal wirtud,
convocsron @ una Asamblea de Inversionistas de fldeicomisos,
guie fup celebrada et 26 de |unio de 2015, resolviendo designar a
ANEF| 5:A. comi agante de manejo del Fideicomiso. Con fecha 12
de sgosto de 2015 celebraron [a esoritura de sustitucion de la
fiducinria, acordands gue, a partir de 1 de septiembre
procedieran con la sustitucién del agente de manejo, procedigndo
a cohtratar a ANEF 54,

Con lp expuesta, Giobal Ratlngs Calificadors de Rlesgos SA.
expresa (e ala fecha de corte del presents Inforine se onsidera
adecuada |a legalidad v forma de trasferencia de los activos al
patrimonio de propasito exclusivo y cesidn del derecho de colbro,
cof base a la documentacion suministrada por el fiduciado, los
griginadores v en furicidn de los térmings establecidos en ef
contrato. Lo cual ee ajista a lo requerido an el articulo 138 de la
Ley e Mercado de Valares, Dando cumplimlento a lo estipulado
en el Literal a, Numeral 3, Articulo 19, Seccion 1), Capitulo /I, Titulo
¥V, Libro Il de la Codificacidon de Restiluciones Monetarias,
Financieras, de Valorosy Seguros Expedida porda Junta de Politica
v Regulacian Manetaria y Finantlera, gue evalia la capacidad de
los activos Integrados al patrlimonio de propasito exclusivo para
penerar los flujos futlros de fondos, aul como la idongidad delos
mecanlsmos de garantia presentados.; al Art. 151 de o Ley de
Mercado de Valares, v, al Literal d) del art, 188 de [a misma Ley,

ANALISIS DE LA TITULARIZACION

Estructura

La presente titularizacion contempla una estructura &n la que
existen dos etagas principales;

al  Etapa de repasicidn, durante la cual se mantiene &l
saldo inzaluto de la emision de ttules, mediante la

reposicion de créditos hipotecarios por la porcldn que
SEAMOTIGE.
bl  Etapa de amortizacion, durante |a cual, fos ssldos de los
tltulos emitidas se arartizan conformse se cancelan los
craditos hippletaros que respaldan la titularization,
Al 21 de digiembre de 2018, el flujo de pagos del Fideicamiso Se
mantlena segin los datos de & slgulente tabla:

f_Lﬂhl‘. J-vl ELASE AS

PFERICHD CRASE ALIPHA {AASE &2 L
CAMIAL ERESES CAMTAL.  INTERESES  CARTAL  INTERERES '
i . ANGRTIES0 2 Av08350 RIGOS4,ID IB7.532, 80 J'irﬁ ']!0(:! 4
F01d LOBGO000 Faxiikaad) KDhEEYERD | E3TaTiEn) FABED0. A AL :-a-:mf.a-a
2004 4.3283.503. 00 Ee 100,00 53 656,00 K700, 00 94, }H‘_d-l'l
1618 LA 13833010 53865600 HIBAU0.00 Al
2016 SOFE1LE0 Lgite o PEFGR0 Y0 AJLA TEaL 1!!..-11.'!2-4:-'.!' 199, 73740
o] o O TLoREBNGS. BLpeAY ) B A s AN
ELiN T L2Ar AL 0 M.".{M-‘Irﬁ'; 1':p:-1|::|,c-u V97T A0
Total  1OAO000,00 116181730 1580000000 17126830 74ARS5HA5 TS I45,74 L ddESTIO0E - fEIMEH -

Tahla 14; Flujo de Pagos USD
Fuente! ANEF 5.4 Elsbaracidn: Ginbal Rstings

Las cuptas correspondiegntes a la Clase Alpha fueron canceladas tabla se describe el pstado de la martera 4l 31 de diciembre de

hiasta el 2003 ¢ en |unlo del 2012 las cuotas de la Clase Al 2018:
rofy A ser cancelad i amcolar las 1

em:mra R A ser :1:1.,:13.: &, H.-rmlnnr'!du r:e mnmfrm Er:tls.n:m nssmpt IO LA CARTENA

en febrero de 2010, 1a Clase A2 ernpezp. e febrero de 2006 y aun Tk Garts s hipotREarly devivionds

continia vigente, [a clasa &3, Ad y AS a0n se enouentran vigentes I'.Iumfrn fe rrfrdltnl- — 347

y'nohan camenzado su respectiva cancetacion En la sigulants 53l (e capital peo il USpoegRAs
Than pramedlo F!nndF!#n L0, 7R
Taza promed)a ffaciva 11.33%
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DESCRIPCION DE LA CANTERA

Helacion Deuda - Avahio: 30,20%

Btacidn Cunth - faniss: 47,318
_F'I.IIIJ minime {0 meses
Pl mdxime. 47
Plors tr'.t.rl'f.:y_l_'ruin pramidio B meses
Plazo teriantiite pramedio S e

Tnrreuebie: 100K del avaldo comarcial
Detigravinesn! 300% did sidldo del crédito
Tabla 15: Giscrpcidn de [ cortera
Fuante: ANETT 5.0 Elaboracidn: Glabal Ritings

Cabertia di togims

Ampliando lo descrito en la tabla anterior, se detalla gue el saldo
de capltal por pagar a |os Inversionistas es de USD 5.777.441,
correspondientes a las Clase A2, A3, Ad v AS, gue se mantiene
vigente & diciembre de 2018, Al 31 de diciernbre de 2018 se
mantiens un saldo de capitel de la cartera en circulacian
pendiente por requperar de USD 5.777.441

TOTAL
FAOADO

FALTO FOR
FACAN

WM TRRESES
PN RED

(T

CLASE  MAGNTO

FAGAD

ALRHATVLIORONG © L0000t IaaLEE ZanLElT | Cancdlade;
AL CISBO0000 1% BEELH) 1Y T60 17,561 JE0 Canirlads
AR tss T TERTEN0 i0aia Rribee
A3 100,000 . LEZ3.032 SATRANE  BANLGO0 00
AR 3 s 220000 RRELEAA dEEROONm
AL i i : L0
Tetel 300000600 FM2EI6ESH GHEITGSE  &l0rhEn: STRrAdL

Tabila 16: Pagoda fos invitslonistas USD
Fiente: ANEFI S.A,; Eldbaracian: Global Hatings

ADDNGS Y

ABONCS
EXTRAONDINARIOS

PRECANCELACIONES

cLENTE CANCELACION DE

CLHITAS

012 115584777 Laha.0ss 30 Li5ga.791 13
mi3 B8 7.865.44 1.O4R. 434,87 1,859,583 56
2014 E17.666,79 14970478 80 BE LTI
2015 S00.533,07 Jannoal 606, 000,72
a0ih i EEILE T Bradsn0r Gy E558%
2017 17109151 57534831 1.366 483,88
2018 1514E5 10 FEERLANS L2RY AL B
Total 3.453.101,16 1I77.370,79 10.912.152,09

Del estudio realizgado se desprende que 2 Fidelcomiso ha
recaudado de capltdl USD 219094 260 84, provenientes de los
dhonos y cancelacion de cuotas en un AY60% v por pre-
cancelaciones gn un 3535%, el restante 15,04% o3 producto de
abonos  extraordinarios, wventas v reestructuracionmn o

sustituclaniés

Adernis de los interesés correspondientes a cada una de las
tupias cobradas,

TOTAL
HECALIDACICHY
CAPITAL

VENTAS REESTRUCTIRACTONES SUSTITUCIONES

& PRI 0,0 A,198.395, 46
0,00 0,00 4,405 886,87
0.t 0,00 SHSREIN G

Z;EIH'L?? U.I;Iu 2859405 37
oo oo 2508330 47
5.925,08 115.304,56 1.236.562,74
000 LER TR AEI3EM TS
~J18.080,43 17471723 21.999.760.84

Tablz 17: Recaydacion de cepital UST
Fitente: ANEF] 5.4, Elaboracidn: Global Batings

MECANISMO DE GARANTIA

Los Titulos Valares tendran coma mecanismo de garantia la
subordinacidn eptre clases de tal manera que a lals) clasels)
sibprdinadas(s), se imputardn hasta aantarl_ai:-;ll, los sinlestros o
faltantes de actlvos, mientras que las clases preferidas recibirdn
pricritariaments el pago delos intereses y al tapltal, de acuerdo con
ta prolacian depagos establecida nmgs adelanste.

5e aclara que se ha establecido como mecanismo de garantin de [a
pmision. Exstira ung subordinacidn de pago de la Clase AS respecto
del resto de Clases, de:la Clase Ad respecto de las Clases 43, A2, Al
Y Alpha; subordinacion de la Clase A3 respecto de las clases A2, ALy
Alpha, de la Clase A2 respecto de la Clase A1 y Alpha; v finalmente
urris subgrdinaclan de @ Clase Al redpecto a1z Clase Alpha. Los
parcentales de subardinacion de cada clase son los sigulentes:

= L Clise Alpha es privilegiada respecto dis las Clases AL AZ, A3
A ydeladlase A5, por lo que cuenta con una garantia de flujos

equivalertes al 79, 78% del total de su valor nominal, mas los
activos remanentes del Fidelcomiso,

® Lo Clase Al es privilegiads respecto de fas Clases A2, A3, Ady
de la'Clase AL por loe gue cuenta con und garantia de Mujos al
79.78% del total de =u valor nomingl, mas los activos
remanentes del Fidelcomiso,

® Ladlaze A2 psprivilegiada respecto de la Clase Ad yde la Clase
AS por o qua'cuanta:can una garantio de fluios equivalentes al
79,78% del total de su valor nominal, mds los activos
remanentes del Fidelcomisoe.

®  |aClase A3 es privilegiada respecto de (@ Clase A5, por (o gue
cuEnta con una garantia de fMujos eguivalentes &b 53,85% del
total de su valor nomiial, mE3s los actlvas remanenies del
Fldbsinamisa,

¥ La Clase A4y AL essubordineda del resto de Clases, cuenta con
uia garantla de Mujos equivalentes al 24;65% del tatal de 50
valor nominal, nyds los activos remanentes ded Fideicom|so,
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Para cumplic ton lo anterigr, de acuerdo con la etapa, los Tiulos ®  Cdpltal de la Clase A4 hasta que susaido sed Caro.
Malares tandid |a sigulenta prelacion en sus pages. *  Copital de I Olase AS s todos los excedentes oxisterntes
i el Flreicamiso,

Etapa de reposicign
Los niveles de subordinacion definidos (nicalmente son fijos en valor
® Intereses Arasadosa la Clase AL, sl exislleran. ahsolite, Por o tanto, conforme se amortiza la clase privilegiada, ef
*  lntereses de |z Clase Al del correspondiente mes de pago, respaldo delsaldo porvencer de dicha clase, incrementa mes i mes,
B Intereses Atrasadosa la Clase A2, siexistieran e térpyinos de porcentaje de garantia.
" Ineereses di la Clase A2 del correspondiente mes de paga; A diciembre 2018, se mantenian vigentes las clases A2 A3, A4y AS,
B Intereses Atrasados a la Clase A3, sl exlstieran. fsta dltirma es la clase subordinada, mismas gue presentan
" plereses do la Clase A3 del correspondiente mes de pago. cobertira por el mecanismo da garantia antes descrite.
] g antialara
[ntereses Atrasados & la Clase ad, 5i axistierar. T T TR
®  Intereses de s Clase A4 del correspondlenta mes de pago: CLASES Lo (usp) TUMA SALDO (LSD)  COMERTURA
= fxceso de fujos remanente np dos de la Clase AS, Atghp 1,000,000 (CANCELADD!
s " Gl : { Al 15800000  8154%  CANCELADD
exlstieren A2 CRACOD0D RGN B7RMA0BS  1R35BIN
®  Exceso de flujos remanente del correspandiente-mes de pago A3 2400000  152,50% 240000000  230,60%
d WA 2budobo  dosR Zedbpoopa’ 96 16W
i |3 Clase AS. ! s
A5 1.000 LODOO0  259496,79%
Etapa de amortizacion Totsl  30,000,000) H7T7040,55

Tabla 18: Mecanismon de garaniti

®  intereses Atrasados @ la Clase AL, 51 existieren, Fuentie: ANEFI 5.4} Elabaracidn: Global Batings

" Intereses de la Ciase A1 del carrespontiente mes de pago. SALDOO CARTERA 84100 CARTERA o

TiHULARIZACAISALDD POR MAS FONAOE | Tt
NVERSIEINISTA

PAGAR INVTSIDNISTAS DISPONI

141 BANT

Tabla 15: Sakdos mecanismos de gaianta [LSD)

Fuente: KNEFI 5.0 ; Elaboracion: Glooal Ratings

*  Intereses Atrasados aln Clase A2, siexlstieren,

" Intereses de fa Clase AZ 5] existigren.

B Intereses Atrasados a | Clase A3, 5 exlstleren

" Intereses de la Clase A3 del correspondlente mes de pago.
*  Intereses Atrasados ala Clase A4, sl existleren El saldo-al 31 de diciembre de 2018 cubre en 1,41 veces el saldo por
" ntereses de la Clase Ad del correspondients mes de pago. pagar a1os inverzinnistas

" Capital de la Clase Al hasta que su saldo sea cero.

®  (Capital de |a Clase A2 hasta gue su saldo sea cera.

E Capital die la Clase A3 hasta que su saldo sea cero.

SINIESTRALIDAD

B plazo mdsdmo de 180 meses,
® Monto maxime de USD 110:000,00 al momenta de I3

iAtDo SINIESTRALIDAD
CLASE CARITAL PRAOYEETADA  SALDOSSINIESTRALIDAT
(LIsE] ACTUAL [LED)

A2 AR, ! > = transferencia,
DAy A T ias 43507045 4978 = palacidn de deuda respecto del avallo dela hipoteca de
Tahia 20; Goliertisy da Sin extruiiind hasta ¢l 80%, representa Una cobartlra de 125%.
Fuanta. AMEF 5.4 Elabarackin: Global Ratings . A
. & Ralaridn de cuota réspecto dal Ingresa familiar de hasta &l
El Indice de Siniestralidad en base a un escanario pesimistd esta 5
cublerto por los mecanismos de garantia de la ttularizacian en ®  Saguro de desgravamen para los deudores ¥ seguro
estudlo, <o espera de acusrdo con el escenatio planteado que &l contra incendio y neas alladas para la vivienda,
4,12% de los valores en circulacian, es declr LUSD 435 080,48 sear| ]
ardida = Cartpra que Mo tengd vencidos al momento de la
L ' transforencia,

En lo gue se reflere a las caractéristicas de la cartera definidas AN F'::::T FARTHIPACION m‘una:m-uﬁ PARTIIRACTON
paral fas compras de hipotecns par parte del FIMUP| 8 se obsgrvan ngl; S gerosan e - —
a5 sigulentes: (IR
Frigre 5D
) 10,0100y LEFRET 67 (ri ] L 1 PRl
& Cartern selecoionada conforme a 1as normas y politicas 14D 20,000,00
| | sador, Elra Uah o _ )
internas del origitador P T V7T B U S . e
® Garantia primera hjpoteca abioita. LISD30,900,00
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TR Mm.‘ TJD PANT {ll-l.r:.u'__ln lH‘Ei-’I-*-;.-L'IbILk PARTICHE ACIGN

Entrs LED

£ LATRTE B 1 i 1%

LEAL 40,000,000

e LER - i
Angolthy  L2SBRIGS 68 E ™
vonganon. : (]
;ﬁ:;ﬁm LB SER 244 n s

Tol RIS 6 10p% 387 100
Tabka'21! Distritrickin de cantpm
Fuante: ANEFI 5.4 ) Elaboracidn: Global Ratings

La cartera de créditos que conforma. el Fideicomisa FIMUR B
presenta a diciembre de 3018 una relacion de cuota respecto del
imgreso Farmilliar (CIN) promedio podderado. de 17,31%, y la
relacln dedda actual réspecto del availo del bien hipotecado
{0AV) promedio ponderadn de 30,00%, cumpligndose lo expuesto
anterliormente, es decir, s¢ cumpli con los llnites que estabilpee
el Fidelcomiso en su contrato, Le calificacion propia de la cartera
gue 52 manfuve hasta el 31 de diciembre de 2018 presento ef
comportamiento que se obsorva an ol slguients grafico, dande 1a
mayaria de los créditos se encuentran con calificacion Al, con un
ronto de LSO 5.353.502,13, | 7,599 estuvo vencida entre 2 3 18
tuotas vy son aquellas operaciones comprendidas entre |3
ctfilicaclbn BlylaE

000,000, 00 300

5. 000.000,00 250

4000, 000, 0 200

3,000, 000,00 158

2.0000000,00 100

100600000 50
"

Al A2 AR Bl B2 €1 B E
Gl ] —y iy )

Griifico 21 Caiificacidn do la cartera
Fante, ANEFIS A, Elaborseidn: Glabul Rl

Del salda total del capital de 3 cartera el 92,41% es cartera par
vencer, 1,45% &5 cartera vencida ¥ 6,14% er carters que no
devenga Intereses, Los plaros de lavigencia de l cortera fusrmn
de 60 n 183 meses, teniendo su mayor coneentracion en los plazos
antre 120 & 180 meses,

PLALZA PARTICIPACION

L Amhito LEA%
fragues LELE
Euéneh 11075
Guayagull 18,41%
Ibarra 3,700,
Litatunga 2.99%
et HIEN
Manta 7,37%
Portovigid L93%
Oileviedn 221%
Qi) ki L
Hlghamibya JA1%

Santd Boniings 1,770

PLAZA FARTICIPACION
Total 106, 60%
Tabla 22 Oistrlbicidn peopralics de la e
Furnte. ANEFIS.A ) Elaboracidn! Global Falings

La ostructura de la cartéra de acoerdo con su distribucion
peoprafics muestra concgntracldn. en 1o cludad de  Quito,
tespecto al ndmero de operaclones el 3951%, seguido por la
cludad e Gumyaguil corn un 18,42% v otra cludad representativa
g5 la cludat de Cuenca con un 11,97%, el resto de las plaas
Henen colotado un 30,100,

En la etapa de estructuracion se evaluaron Ues oscenarios
toptimista, probable, pesimista) para medic |3 exposicon del
compoitamiento de [a catters Incorparada al Fldelcomiso,

RAGAA - SINITSTRALIDAD PFIERAGD

OPTIMISTA  7,23% 1,41% H,33%
IPROBABLE - 10066% 2580 | IB0O%
PESMISTA  §7,25% 417% 3.95% 11,000

Tabla 23; Esconirias nlgiales Fidukcam|sa
Fuente: ANEF] 5. Elaboracian: Global Ratings

En fa actualidad con la cartern en libros det Fidelcomiso, la
marosidad de |3 cartera vencida mas aguella que no devenga
interds alcanra el 7,.59% sobre saldo actual, debe tonshderarse
que al momento de modelar la mora se establecio un solo
parcantaje e funcion de cada esconario,

For otra parte, los prepagos alcanzan un porcentaje:del 33,61%,
tambign muy siperior a los ssconarlos wpuestos,

e acuerdt con gl contrato del Fdeicomiso los tenedores de |a
clase subordinads percibicin un rendimiento gue sera el que
resulte de los oxcedantes del Fidelcomise una ver stendidos (os
gaslos, Intersces ¢ otros cargos que regisire al Fidelcom|so,

Es impoitante destacar que la cartera remanente a la liquidacian
del Fidelcomiso se transliere al teénedor de fa dlase subordinada v
tue s habades de los Inversionistas de jas clases ALy AZ yaserian
caricelados. En otras palabiras, el redgo de morosidad <l o
hubiera, lo ssume el tenedor actual. Debe puntualizarse, ademas,
fue @ cartera pendiente de coliro esti garantizada por hipotecas
con uni relackin deuds avalio (DAY) del 30,209, 1o gque facilita de
forma importeante fas probabilidades de cobra; En cansecuencia,
g5 pinkdn de Global Ratings Calificadora de Riesgos SiA., que el
Fidlaicamiso estd en capacidad de cubrir los montos pend|ehites
de pago, con lo cual =& da cumplimlento a lo expresado en el
Literal @, Numeral 3, Articulo 19, Seccldn I, Capitulo 11, Titule XV,
Lbro Il de la Codificacidn de Resoluciones  Monetasias,
Financieras, de Valoresy Sepuros Expedida por la funta de Politica
y Regulacidn Monetaria y Financiara, quie evalia [ capacidad de
liis activas Integrados &l patrbmonlo de propdsito sclisive pats
penerar |os fujos futuras de fondas, &0 como fa idoneldad de los
miecanlsmos de garantii presentatlos,

Er reletion con los gastcs que (uve el Fideicomisg  ostos
alcanearon 1z auma de S0 289153, 82, compueston &n U mayr
proporcion  por intereses causados (T1,19%), mientras |os
ingrests estan conformadas por (ntereses ganados (100%),
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ICHInNCnn ¢

W T CITE T TR ) ercaniu v

| CURNTA________ MONTO [usD]
Actvas: HAMEI00,76

Fandns Dispornibles 147,123, 81
Ularterl dé Criditas K00 TN
Par Venger 7,402,293 50
'Gartira qua no Hevenga Intoreses ﬂl.ﬁ}'tﬁ,ﬂh
Curtera Venclds 11644011
Cuaplas por Cabrir 23387659
Pashos. #.350.303, 76
[Elbientas plie Bapar FRlLEpg
Vakasis en Circllathon 5.773.440,55
fatdmenio 1,000,000,
Capit Soes| 100000
TEasles FE AL P
Intereses Causados B92.505,24
‘Cormlihanes Causadits 7206082
Perdidas Financizran .
Gagtos de Cpereciin _ 6AA50,36
Otrms Pérdidis Operaciomabs -
Injeietad ABEeF10aY

Definicion de Categoria

B=
FIDEFCOMISO MERCANFIL MUTUALISTA PIGHINGHA 8 = FIMUPLS
CATEGORIA AAA

Corfesponde ol patrimonto’ auldnome  que  tieng excelenre
capocitiod de aenerar fos flujos de [fondos esperads o
prayectntas yoide responder por fns aliligociones establecidos én
los comtratas de.amisidn,

CATEGORIA AA

Corresponde ol patrimonto outdnomo que Heng muy buena
copocidod de generar los fluos de  fondos esperodos o
proyectados y de responder por los obiigociones estabiecidas en
s tontratos de @misidn,

£l signp mds (+) Indicard que lo colificagidn podrd subir hucia sy
inmediato superior, mientras que el signo menos (-} advectivd
descensg-en o cotegodia inmediata infetlor

FECHA CALIFCATION CALIFICADORA

feb-15 AAA 2CR
Aga+1s AR PR

fob-16 AnA BankWaich
o186 ARA HinkWateh
feb-17 Aoty Bankwatch
PRRAT ARR HnnkWutch
feh-18 M.n. HankWwateh
ago-18 ”;;‘;:iﬁ*‘ BanWatel

Claga AGvA

Tabla 25: Historial de calificacion
Fueate: S0V Elaboracidnt Glabal Ratings
Caonfarme el Artleulo 12, Secciam |, Capitulo 1, Titalo ¥V Libre 11
de |la Codificacion de Resoluciones Monetarias, Flnancieras, de
Valores y Seguros Expedida por fa Junta de Politice v Regulacidn

CUENTA RAOHTE (L0
Intereses y Descoentos Ganadas 1,036, 716,41 |
Olfrios |igiebod G rackaalis. o1
Tahla 24! Exvtadas Flnancheros al 33 de digiembra de 2018
Fuante: ANEF] 5.4 Elabaracisn Global Rathags

Er apinidn de Global Ratings Callficadora de Riesgos SA, 8 la
fecha de este andlisis, la cartera titularizada presenta capacidad
suliclente para generar los fliujos necesarios como para cumplir
con fas obligaciones del Fideicomiso v |as gasantias eslstentes son
idtineas: para asegurar el pagn de dichas obligaciones dando
cumplimients a o expresado en gl Literl a, Numeral 3, Articule 19,
Seccion I, Capitula 1, Titula ¥V, Lbre | de B Codificacin de
Resoluciones Monetaring, Financlerss, de Valores i Sguros Expedids
pat I Junta de Politica y Hnﬂul;ﬂ:imn Monetaria y Hnanciesa, oue
evalia |a capacidad de los actives (ntegrados al patrimonlo de
propdsitn axclusive para generar 1os lujos futuros de londos, asi
comp la itpnelddd de los mecanismos dé garantia precentados

Monetatia y Flnariciera, la callficacin de un listrumento-o dé ur)
omisor o lmplich recoméndacian para comprar, vendsr o

mantener un valor: nl una garantia de papo dil misma, ol la
establlidad fe- sy precio sino uns evaluacion sobie £ rlesgo
involucrado en éste. £s por o tanto evidente queé fa calificacion de
rimsgos: g5 una opinion sokre la soivenda del ariginador para
cumplir gportuhaments con el pago de capital, de intereses y
demds compromisos adgulridos por 14 empresd de acuerdo con
fas términns v condiclones de los rospectivas copliatos.

El Informe de Calificacion de Riesges al Fldelcomiso Mercantil
Mutualista Pichineha 8 FIMUPLS, ha sido realizade con base en |a
informacion entregads por laempresay a partir de ks infoarmacian
plblica dispanible.

Atantaments,

LA

Ing. Mernan Enrlgue Lopes: aguirre PhD(c)
Gerente Gendtal
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