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Calificacion

— Fundamento de la calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidio otorgar la

calificacion de ‘AAA’ a las clases D y E del Fideicomiso Mercantil de
E AAA la Il Titularizaciéon de Cartera Importadora Tomebamba.

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

Definicion de Calificacion:

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

Principales participantes:

- Originador y Administrador de
Cartera: Importadora
Tomebamba S.A.

- Agente de Manejo: Generatrust
Administradora de Fondos y
Fideicomisos

- Agente Pagador: Decevale S.A.

Contactos:

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

Elevada capacidad de pago bajo condiciones de estrés. El analisis de
la capacidad de pago de la titularizacion se realiza modelando los flujos
proyectados de la cartera fideicomitida, ajustados por distintos niveles
de siniestralidad, recuperacion legal y prepago; el flujo se asigna al
pago de los titulos calificados y demas obligaciones, en funcion del
orden de prelacion establecido y las tablas de amortizacion. Sobre la
base de dicho analisis se concluye que las clases calificadas tienen la
capacidad de pagarse en tiempo y forma en un escenario de estrés
consistente con la calificacion AAA.

Cobertura importante de mecanismos de garantia. El mecanismo de
garantia utilizado en la titularizacion es la sobrecolateralizacion, que
consiste en que el Originador ha transferido un monto de cartera
superior al valor nominal de los titulos a emitirse; dicho exceso servira
para cubrir desfases en los flujos proyectados, debido principalmente
a la morosidad y al prepago de los créditos titularizados. A esto se suma
el Fondo de Reserva, que fortalece la liquidez y la capacidad de pago
de la estructura. El modelo de flujos utilizado refleja que el
Fideicomiso podria soportar un deterioro 12.9 veces mas grande que la
pérdida esperada calculada por la calificadora. La capacidad de pago
de la titularizacion se encuentra vinculada a los flujos que generara el
activo subyacente, y por tanto se considera independiente de la
fortaleza crediticia futura del Originador.

Estructura legal adecuada. Hemos recibido una opinion legal favorable
respecto a la legalidad y transferencia efectiva de los activos
titularizados hacia el patrimonio autonomo, la cual se formaliza con la
firma del contrato de fideicomiso y el endoso de los referidos
documentos de crédito.

Riesgos de contraparte evaluados favorablemente. Importadora
Tomebamba S.A. (ITSA) es el originador de la presente titularizacion y
es el administrador de la cartera fideicomitida. Luego de analizar la
trayectoria de la empresa, sus politicas de originacion y cobranzas, y
su infraestructura, consideramos que ITSA tiene la capacidad técnica 'y
la infraestructura necesaria para cumplir adecuadamente con estas
obligaciones. Los riesgos de contraparte existentes en la escritura son
bajos debido a su naturaleza de corto plazo, la calidad de las
contrapartes y las garantias internas y externas existentes para
mitigarlas.
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PRESENTACION DE CUENTAS

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

e Contrato de Fideicomiso y demas
documentos legales pertinentes.

e Informe de estructuracion financiera

e Informacién sobre el comportamiento
historico de la cartera de financiamiento
de vehiculos Toyota y sus seguros colocada
bajo politicas del Originador, desde mayo-
2016 hasta mayo-2021.

e Estados financieros de Generatrust
Administradora de fondos y Fideicomisos
GTSA S.A. diciembre-2020 auditados por la
empresa C&R Soluciones Empresariales
S.A., que emitio una opinion limpia sobre
su razonabilidad bajo normas NIIF. Estados
financieros directos a mayo-2021.

e Estados financieros del Originador por los
periodos anuales 2017, 2018, 2019 y 2020.
Todos ellos fueron auditados por la firma
auditora KPMG, y presentan una opinion
sin salvedades sobre su razonabilidad bajo
Normas Internacionales de Informacion
Financiera. Estados financieros directos a
mayo-2021.

e Estados financieros del Fideicomiso de los
anos 2018 auditados por la empresa BDO y
de los anos 2019 y 2020, auditados por la
empresa Moore & Asociados Cia. Ltda. En
todos los casos, se ha emitido una opinion
limpia sobre la razonabilidad de su
presentacion de acuerdo con las NIIF.
Estados financieros mensuales del

Fideicomiso desde junio-2018 a mayo-2021.

Informacion relevante sobre la evolucion
del activo subyacente y del proceso de
titularizacion hasta mayo-2021.

ENTORNO ECONOMICO Y RIESGO SECTORIAL
Por favor remitirse al Anexo 1.

ESTRUCTURA FINANCIERA' Y LEGAL

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

La transferencia de dominio de la cartera de
crédito se la realiza a titulo de fideicomiso
mercantil, y en el caso de la primera transferencia

la misma se verifica legalmente con la cesion de
los referidos documentos de crédito.

En el contrato de constitucion del Fideicomiso se
establece el endoso y transferencia a titulo de
fideicomiso mercantil libres de todo gravamen,
prohibicion enajenar, limitacion al dominio o
posesion ni limitacion de ninguna naturaleza,
cartera por USD 13 millones, que corresponde a
capital por amortizar del financiamiento de
vehiculos, asi como al capital por amortizar del
financiamiento del seguro cuyo periodo se
encuentre devengando.

El hecho de que el pago en tiempo y forma de los
titulos emitidos dependa principalmente de un
activo separado, diversificado, e independiente
del riesgo de crédito de Importadora Tomebamba,
combinado con las demas caracteristicas de la
estructura, permiten que la titularizacion tenga
una calificacion de riesgo superior a las que
tendrian las obligaciones generales del Originador.

Cada semana el Fideicomiso debe recibir de parte
del Administrador de Cartera los flujos generados
por la gestion de recaudo y cobro de la cartera.

A partir de su recepcion, la fiduciaria destina los
flujos hasta con un dia habil de posterioridad a su
recepcion efectiva en las cuentas del Fideicomiso,
conforme al siguiente orden de prelacion:

1. Se aprovisionara para el pago de pasivos a
terceros: reponer el fondo rotativo a su nivel
original (USD 10 mil) en caso de haber
utilizado.

2. Reponer el fondo de Reserva de Liquidez al
monto minimo establecido en caso de que
hubiera disminuido.

3. Aprovisionar los recursos suficientes para la
constitucion del fondo de reserva por descalce
de plazos hasta el mes 12, cuando llegara a la
suma de USD 140,625. En el evento de
utilizarse tales fondos, deberan restituirse al
monto minimo establecido.

4. Aprovisionar de manera mensual los recursos
suficientes para cubrir con los pagos de los
dividendos de las clases D y E. En caso de que
los recursos liquidos no fueren suficientes
para realizar la provision mensual, podra
disponer de los recursos acumulados del
Fondo de Reserva de Liquidez y del Fondo de
Reserva por Descalce de Plazos. Se
aprovisionara de manera mensual 1/3 del
proximo  pago  trimestral  (incluyendo
amortizacion del capital y pago de intereses)
correspondientes a las clasesD y E.
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5. Unavez cumplidos los numerales anteriores el
agente de manejo verifica el cumplimiento de
los niveles de  sobrecolateralizacion
requeridos por la estructura. En el caso de
existir excedentes, se podra retornar en
efectivo los excedentes al Originador, hasta
por el monto de efectivo excedentario
existente a fin de mes; caso contrario, los
recursos se retendran dentro del Fideicomiso
hasta que el Originador cubra los niveles
requeridos de sobrecolateralizacion en el mes
correspondiente, en el caso de que estos
valores no fueran suficientes, el Originador
debera aportar cartear adicional bajo los
criterios establecidos.

Luego de realizar el procedimiento indicado, se
podra realizar el intercambio mensual del efectivo
restante con cartera entre el Fideicomiso y el
Originado, es decir la restitucion de efectivo al
Originador a cambio de cartera.

Por otro lado, el originador tiene la obligacion de
realizar mensualmente la sustitucion de cartera
por efectivo en las siguientes situaciones:

1. Cuando uno o varios de los vehiculos cuya
cartera haya sido aportada al fideicomiso sufra
un siniestro de pérdida total.

2. Cuando el cliente se encuentre reportado en
alguna de las listas de observados que el
Originador tiene disponible.

3. En caso de fallecimiento, insolvencia,
liquidacion del deudor titular o contratante de
la obligacion objeto de la cartera aportada al
Fideicomiso.

4. Cuando la cartera registre atrasos mayores a 90
dias.

5. Cuando la cartera sea prepagada totalmente.

6. Cuando el vehiculo objeto del crédito sufra un
siniestro y no cuente con seguro.

No obstante, la capacidad de pago de la
titularizacion se modela en el presente analisis de
calificacion sin considerar esta obligacion, puesto
que se busca estimar la fortaleza intrinseca de la
estructura, con independencia de la capacidad y
voluntad futura del Originador de cumplir con
dichos compromisos.

Por otra parte, el riesgo de contraparte existente
entre el Fideicomiso y el administrador de cartera,
que es el mismo Originador, es reducido debido a
que el traspaso de la recaudacion de la cartera se
realiza semanalmente. Adicionalmente, la
estructura considera un Fondo de Reserva de
Liquidez que supera los montos de recaudacion

semanal estimados. Este fondo, que esta
compuesto por el Fondo de Reserva de Liquidez y
por el Fondo de Reserva por Descalce de Plazos, es
de USD 421,875.36 a la fecha de corte.

Las politicas de depositos e inversiones también
reflejan un bajo riesgo de crédito. El contrato del
Fideicomiso considera que los depdsitos a la vista
e inversiones temporales que realice el
Fideicomiso solamente podran realizarse en
emisores o entidades distintos al Originador, que
estén aprobados por este y que tengan al menos
calificacion de riesgo AA+ en escala local. Pueden
realizarse inversiones en el exterior siempre que
mantengan una calificacion minima de A en escala
internacional.

El riesgo de descalce de plazos por vencer entre la
cartera y los valores emitidos se encuentra
controlado por el alto nivel de
sobrecolateralizacion, el Fondo de Reserva por
Descalce de Plazos, que es de USD 140,625.36, y
por el hecho de que para el calculo del
sobrecolateral Unicamente se considera el monto
de capital de créditos que debe pagarse dentro del
plazo de vencimiento estipulado en el cuadro a
continuacion, que hace que el descalce maximo
sea de 12 meses:

Periodo  Plazo por vencer de
mensual la cartera
lal6 Hasta 60 meses
7al 12 Hasta 48 meses
13al 24 Hasta 36 meses
25al 36 Hasta 24 meses
37al 48 Hasta 18 meses
48 al 60 Hasta 12 meses

Mecanismos de garantia

El mecanismo de garantia utilizado en este proceso
de titularizacién es la sobrecolateralizacion, que
consiste en que el Fideicomiso mantendra un
monto de cartera superior al valor nominal de los
titulos emitidos.

Al momento de la constitucion del fideicomiso se
considero una sobrecolateralizacion que
corresponde al 30% del monto de la emision como
minimo, durante toda la emision, sin perjuicio de
que mensualmente debera cumplirse ademas con
los niveles de sobrecolateralizacion que constan en
la siguiente tabla:

Periodo
trimestral Sobrecolateralizacion
lal12 30%
13al 18 40%
19al 20 80%
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Al corte del informe han transcurrido 34 meses u
11 trimestres desde el mes de emision de los
valores, por lo cual el requerimiento aplicable
actualmente es de 30%. En esta linea, el
fideicomiso  mantiene  cartera por  USD
5,760,372.89, que representa el 31.7% del saldo de
capital de los valores emitidos. La pérdida base
utilizada por la calificadora (4.30%) se encontraria
cubierta en 5.3 veces por el mecanismo de garantia
indicado.

Por otro lado, el fideicomiso establece como un
mecanismo de cobertura de riesgo el fondo de
reserva, que cubre riesgos de liquidez y que puede
ser utilizado, en caso de que se requiera, para
cubrir con la provision de los dividendos
trimestrales de los valores emitidos. A la fecha de
corte, la sumatoria de la provision para el proximo
dividendo, el fondo de reserva y la cartera suman
USD 6.8 millones, monto que representa el 156%
del saldo de la emision.

ANALISIS DE ESTRES

Pérdida estimada de la cartera de créditos
titularizada

La pérdida bruta esperada (antes de
recuperaciones por via legal) para un escenario
base (pérdida base en adelante) se obtiene del
estudio del comportamiento historico de la cartera
del Originador; de la revision de sus politicas de
originacion y cobranzas; de la experiencia
internacional, y del analisis de las caracteristicas
minimas de la cartera que ingresara al Fideicomiso
a lo largo de su vigencia.

En este contexto, la base de cartera historica se
agrupd en cosechas de acuerdo con su ano de
colocacion, y se calculd la siniestralidad de cada
una, en funcion del saldo de la cartera automotriz
que mantuvo en algin momento de su vida cuatro
0 mas cuotas vencidas.

Posteriormente, se realizo una extrapolacion de la
pérdida de las cosechas con pocos meses
transcurridos en funcion del comportamiento de
las cosechas con mayor historia y se obtuvo el
promedio de la proyeccion de todos los trimestres
analizados.

Por ultimo, se ajustdo el nivel de pérdida
encontrado considerando la evaluacién de las
politicas de originacion y cobranza de la cartera
automotriz de Importadora Tomebamba, asi como
los requisitos minimos que debe tener la cartera
que ingrese al Fideicomiso a lo largo de su vida.

Sobre la base de este analisis se determind una
pérdida bruta esperada de 4.30%, a utilizarse como
escenario base.

El modelo de flujos considera también un supuesto
de recuperacion parcial de los créditos en mora, a
través de la accion legal correspondiente y luego
de un tiempo estimado de 24 meses. Tanto el nivel
de pérdida como el porcentaje de recupero es
estresado de acuerdo con el escenario de
calificacion.

Por ultimo, cabe indicar que en el contrato del
Fideicomiso el Originador se compromete a
reemplazar mensualmente por nueva cartera a
aquellos préstamos que registren atrasos mayores
a 90 dias, hecho que se ha cumplido, por lo cual a
la fecha de corte no existen créditos fideicomitidos
con estas caracteristicas. En el presente analisis se
busca encontrar la capacidad de pago auténoma
del Fideicomiso, por lo que se considera un
escenario de estrés donde el Originador no cumpla
con esta obligacion.

Prepago de la cartera

El modelo contempla un analisis de la sensibilidad
de la capacidad de pago de la titularizacion a
movimientos en la tasa de prepago de la cartera.
El prepago parcial y/o total de los créditos reduce
la generacion de intereses esperados de acuerdo
con su tabla de amortizacion, si es que estos no son
reemplazados inmediatamente por nuevos créditos.

Desde julio-2018 a la fecha de corte, la cartera del
Fideicomiso ha mantenido una tasa de prepago
anual promedio de 9.78%, medido bajo la
metodologia de tasa de prepago constante (CPR
por sus siglas en inglés).

Para la evaluacion de la sensibilidad de la emision
al prepago, se analizaron distintos escenarios, con
tasas comprendidas entre 0% y 20%.

Grafico 1

Tasa de Prepago Anual
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Fuente: Fideicomiso; Elaboracion: BankWatch Ratings S.A.
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Gastos de operacion

Los principales gastos de operacion del Fideicomiso
son los relacionados a los honorarios de la
Fiduciaria, comision de custodia de los valores
materializados, honorarios del agente pagador,
mantenimiento en la bolsa de valores, calificacion
de riesgo y auditoria. Cabe indicar que el
Originador no factura al Fideicomiso por el servicio
de administracion de cartera. La estructura
considera un fondo rotativo de USD 10,000,
aportados inicialmente por el Originador, y que
debe ser repuesto con cargo a los recursos del
Fideicomiso.

Desde junio-2018 a mayo-2021 el Fideicomiso
registré gastos operativos (sin intereses pagados a
los valores emitidos) de USD 123,721.62. Los gastos
operativos del Fideicomiso muestran una
tendencia a reducirse debido a la reduccion del
monto emitido.

Para este seguimiento se considera una proyeccion
mensual de USD 2,607.96, que incorpora un estrés
de 20% sobre lo esperado.

Sensibilizaciones al flujo de caja

El andlisis de la capacidad de pago de la
titularizacion se realiza modelando los flujos
proyectados de la cartera del Fideicomiso, asi
como las obligaciones que este debera cumplir, en
funcion de los gastos de operacion mensuales y de
los dividendos a pagarse a los inversionistas de esta
titularizacion.

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

El flujo obtenido en cada periodo mensual, una vez
restados los gastos operativos proyectados, se
aplica para estimar la capacidad de pago de capital
e intereses de los valores emitidos de acuerdo con
su tabla de amortizacion.

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

En esta titularizacion el sobrecolateral de cartera
y los fondos de Reserva de Liquidez y Reserva por
Descalce de Plazos permiten que los flujos para el

pago sean suficientes en el escenario de estrés
correspondiente a la calificacion asignada.

El analisis considera también el efecto en la
capacidad de pago de la titularizacion que podria
tener el descalce potencial de plazos entre la
cartera y los titulos a lo largo del tiempo. Como se
indicé anteriormente, las caracteristicas de la
estructura mitigan este riesgo.

Por otro lado, también se revisa la fortaleza
individual de la titularizacion, bajo un escenario
en que el Originador no realizara sustituciones
mensuales de efectivo por cartera. En este caso el
Fideicomiso acumularia una cantidad importante
de efectivo, activo de baja rentabilidad, y al
mismo tiempo pagaria el costo financiero pactado,
por lo que asumiria un margen de interés negativo.
Este riesgo se mitiga a través del alto nivel de
sobrecolateral de cartera.

Con todas las consideraciones antes enunciadas, se
concluye que las clases D y E emitidas por el
presente Fideicomiso de Titularizacion pueden
pagarse en tiempo y forma bajo un escenario de
estrés consistente con su calificacion actual.

EVOLUCION DE LA TITULARIZACION
Evolucion de la Emision
A continuacion se resumen las principales
caracteristicas de los valores de contenido

crediticio VTC-TOMEBAMBA ll, emitidos por el
Fideicomiso de titularizacion:

Clase D Clase E

Monto autorizado USD 5 millones |USD 5 millones
Monto colocado 5,000,000 5,000,000
Saldo Insoluto 1,875,000 2,500,000
Plazo 1440 dias 1800 dias
Fecha Emision 06-sep-18 06-sep-18
Fecha Vencimiento 06-sep-22 06-sep-23
Amortizacién Capital Trimestral Trimestral
Pagos de capital Iguales Iguales
Amortizacion Interés Trimestral Trimestral
Tasa de cup6n 6.75% 7.00%
Base calculo intereses 30/360 30/360

No. Resolucién SCVS.INMV.DNAR-2018-
aprobatoria 00007669

Fecha aprobacion 27-ago-18

Los valores emitidos son valores de contenido
crediticio fueron emitidos el 30 de septiembre de
2018. A la fecha de corte se ha realizado el pago
en tiempo y forma de 10 dividendos trimestrales
de las dos clases emitidas.

Cabe indicar que ninguna de las clases tiene
prioridad de pago frente a la otra, por lo que
tienen la misma prelacion.
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El pago de los valores sera efectuado en dolares de
los Estados Unidos de América. En caso de que se
produzcan modificaciones en la legislacion y/o se
establezca el cambio de unidad monetaria a una
distinta al dolar de los Estados Unidos de América,
el pago de los pasivos con inversionistas sera
efectuado con la misma moneda en la que se
perciban los flujos provenientes de la cartera
aportada al Fideicomiso, de acuerdo con la Ley y
disposiciones aplicables para el efecto.

Evolucion del activo de respaldo

La cartera transferida al inicio del Fideicomiso y la
que ingrese posteriormente debe cumplir las
siguientes caracteristicas al momento de su
transferencia al fideicomiso:

a) Estarda integrada por créditos que estén
originados en la venta de vehiculos nuevos de
la marca Toyota realizada directamente en las
agencias de Importadora Tomebamba y/o0 en
los concesionarios Casabaca S.A., Toyocosta
S.A. y/o Corporacion Nexum NexumCorp S.A.,
que posteriormente han sido adquiridos,
analizados y aprobados por el Originador.

b) Que el 100% de los documentos de crédito
transferidos al Fideicomiso estén respaldados
por polizas de seguro vigentes “todo riesgo”
que cubran al vehiculo en garantia, por al
menos el primer ano de vigencia de la
obligacion.

c) Que sean créditos aprobados bajo los
procedimientos y politicas estandares o
generales del Originador

d) Que el 100% de los documentos de crédito
tengan como garantia la reserva de dominio o
prenda comercial sobre el vehiculo que
financian.

e) Que no haya sido reestructurada la obligacion
como consecuencia de un incumplimiento en
el plan de pagos o tabla de amortizacion
inicialmente pactados.

f)  Que los documentos de crédito no mantengan
retrasos por mas de 30 dias en el pago de una
cuota del crédito, al momento que esta sea
transferida al Fideicomiso.

g) La cartera de un mismo deudor no podra
exceder del 1% del total de la cartera
aportada al fideicomiso.

h) Que los documentos de crédito aportados al
Fideicomiso inicialmente no excedan el plazo
para redimirse de las obligaciones con los
inversionistas, es decir que no sean mayores a
60 meses.

i) Que los documentos de crédito aportados al
fideicomiso posteriormente no excedan el
plazo estipulado en la estructura, que limita
el descalce de plazos respecto a los titulos
emitidos. En caso de aportarse cartera de
mayor plazo, se considerara Unicamente el
monto de capital de los créditos que de
acuerdo con su tabla de amortizacion debe
pagarse dentro del plazo definido.

A la fecha de corte el activo de la titularizacion se
compone principalmente de fondos disponibles e
inversiones temporales por USD 1.4MM, y por 612
operaciones de cartera, de 366 deudores, con un
saldo de capital de USD 5.76MM. De estas, 399
operaciones corresponden al financiamiento del
vehiculo y representan el 91.5% del saldo insoluto.
El 8.5% restante esta conformado por 213
operaciones de financiamiento del seguro
vehicular. Un 0.5% del saldo insoluto corresponde
a cuotas diferidas como respuesta a la pandemia
del COVID-19.

De esta, el 91.5% corresponde a cartera que
financia la compra de vehiculos nuevos Toyota, y
el 8.5% restante es el financiamiento del seguro
todo riesgo de vehiculos.

Caracteristicas de Cartera Analizada
Calif. Inicial

Corte Informaciéon 31-may-2021
Fondos disponibles e inversiones 1,412,863
Cuentas por cobrar al originador 135,212

Cartera analizada (capital) 5,760,336
Subtotal activo de respaldo 7,308,411
Numero de Créditos 612
Saldo Promedio por Crédito (USD) 9,412
Plazo original promedio 45
Plazo transcurrido promedio 14
Plazo remanente promedio 31
Tasa promedio ponderada cartera 15.0%
% Financiam. Personas Naturales 83.6%
Saldo Deuda / Avalto gntia. (DAV)* 70.6%
Cuota mensual / Ingresos ** 33.7%
% créditos mayores a USD 100,000 0.00%
% financiamiento vehiculos nuevos 100.00%
% financiamiento vehiculos livianos 100.00%
> 3 cuotas vencidas / saldo insoluto 0%
Concentracion Regional:
Guayas 35.2%
Pichincha 27.7%
El Oro 15.3%
Azuay 5.6%
Otros (<3%) 16.2%

* Calculo no considera créditos por USD 487,839
correspondientes al financiamiento del seguro del vehiculo

** Promedio considerando personas naturales, excluye deudores
con ingresos > USD 20M y <USD 400
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La cartera se encuentra moderadamente La Empresa se constituyé en Cuenca en 1964, como

diversificada geograficamente. Guayas es la
provincia que agrupa la mayor cantidad de créditos,
seguida de Guayas y El Oro.

La relacion de deuda avallo (DAV) se considera
adecuada y es consistente con las politicas de
colocaciéon del Originador. De igual forma, la
relacion entre la cuota y los ingresos mensuales de
los deudores refleja una adecuada capacidad de
pago promedio.

El plazo promedio remanente de la cartera es de
31 meses, valor superior al plazo por vencer
promedio de los titulos emitidos, aunque el
descalce es pequeno y su riesgo esta cubierto por
el nivel de sobrecolateral y los recursos liquidos
que mantiene el Fideicomiso.

Los fondos disponibles (USD 480M) se encuentran
en una cuenta a la vista en Banco Pichincha,
institucion que mantiene una calificacion global de
AAA-; mientras que las inversiones (USD
932,187.85) corresponden a certificados de
depodsito en Banco Internacional, institucion con
calificada por BankWatch Ratings en AAA-, y que
vencen el 01 de junio de 2021, por lo que son
altamente liquidos y se consideran de bajo riesgo
de crédito.

Los recursos nombrados anteriormente cubren los
requerimientos de la estructura en cuanto a la
conformacion de Fondo de Reserva de Liquidez
(USD 281M), al Fondo de Reserva por Descalce de
Plazos (USD 140.6M), y a tres meses de provision
para el proximo dividendo de los titulos a pagarse
en junio-2021 (USD 647.5M). Como hecho
subsecuente al corte del analisis, se indica que el
3 de junio se realizo la restitucion de excedentes
al Originador por USD 342.8M.

Por ultimo, unicamente el 0.04% de la cartera
mantiene 2 o mas cuotas vencidas, y no existen
créditos con mas de 3 cuotas atrasadas, gracias a
que el Originador ha cumplido con su obligacion de
sustituir créditos con cuotas vencidas mas de 90
dias.

Importadora Tomebamba
Administrador de Cartera)

(Originador y

Importadora Tomebamba S.A. (ITSA) es el
originador de la presente titularizacion vy
administrador de la cartera fideicomitida. Luego
de analizar la trayectoria de la empresa, sus
politicas de originacion y cobranzas, y su
infraestructura, consideramos que ITSA tiene la
capacidad técnica y la infraestructura necesaria
para cumplir adecuadamente con estas
obligaciones.

una entidad principalmente comercial, y ha
mantenido una trayectoria exitosa, con ventas que
en 2019 y 2020 llegaron a USD 167 millones y USD
148 millones, respectivamente. A mayo-2021 los
ingresos por ventas llegan a USD 61.7 millones, un
53% mas que los primeros cinco meses del 2020,
que se vieron afectados por el confinamiento
obligatorio a causa de la pandemia del COVID-19.

Actualmente tiene presencia, ya sea con oficinas
principales, agencias y/o talleres, en las siguientes
ciudades: Cuenca, Quito, Guayaquil, Machala, Loja,
Riobamba y Azogues.

La familia que mantiene la mayoria accionarial
participa dentro de la administracion de la
empresa, a través de ejecutivos con amplia
experiencia y conocimiento del sector. De igual
forma, el Directorio estda conformado por
profesionales reconocidos.

Las ventas de ITSA se encuentran diversificadas en
varias lineas de negocio, entre las que destacan las
de vehiculos y repuestos de la marca Toyota,
talleres de servicio, motocicletas, llantas vy
electrodomésticos.

Adicionalmente la empresa genera ingresos
financieros  importantes  provenientes del
otorgamiento de crédito directo a sus clientes y a
los de los concesionarios de la marca Toyota en
Ecuador.

La distribucion de vehiculos de la marca Toyota en
el Pais se realiza a través de la empresa Toyota del
Ecuador, que a su vez distribuye a las tres
entidades comercializadoras existentes:
Importadora Tomebamba, Casabaca y Toyocosta.

Con respecto a la gestion de continuidad del
negocio, la empresa mantiene procesos de
replicacion para prevenir errores de hardware y
realiza respaldos diarios de las bases de datos y
aplicaciones. Adicionalmente, mantiene un sitio
alterno como plan de contingencia.

Originacién y Cobranza de Créditos Automotrices

Luego de analizar las politicas de originacion y
cobranza, asi como la trayectoria y experiencia de
la empresa en el financiamiento automotriz, se
concluye que ITSA mantiene la infraestructura y
capacidad técnica adecuada para desempenarse
como administrador de cartera de la presente
titularizacion.

La institucion ofrece financiamiento tanto a los
vehiculos vendidos directamente, como a aquellos
comercializados por Casabaca, Toyocosta y a la
empresa Nexum Nexumcorp S.A. Para el efecto,
ITSA cuenta con personal ubicado en estos locales,
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que reciben las solicitudes de crédito y las
canalizan hacia el area encargada del analisis y su
aprobacion.

ITSA mantiene un departamento de Crédito y
Cobranza, que se encarga de la verificacion de la
documentacion solicitada y el andlisis de la
capacidad de pago de los solicitantes de acuerdo
con las politicas y procedimientos establecidos.
Los créditos son generalmente aprobados por el
Jefe Regional de Crédito y Cobranza de cada una
de las agencias, y dependiendo del monto y las
condiciones también requieren la autorizacion de
la Jefatura Nacional de Crédito y Cobranza, la
Gerencia Administrativa y la Gerencia General.

Los créditos vehiculares pueden concederse a un
plazo de hasta 60 meses, con tablas de
amortizacion mensual, y tasa de interés fija. Los
créditos de vehiculos estan respaldados por
contratos de compraventa con reserva de dominio
y prenda comercial de los vehiculos, que debe
cubrir como minimo el 120% del valor a financiar.

El personal del Departamento de Crédito y
Cobranzas se encuentra a cargo de la gestion de
cobranza de la cartera, la cual es continua y se
evallia semanalmente para realizar el seguimiento
necesario a través de la revision de los indicadores
y objetivos definidos.

La administracion de la cartera involucra tanto el
seguimiento de los créditos que se encuentran al
dia, como las acciones de recuperacion de créditos
con retrasos. Dependiendo de la antigiiedad de la
mora, la empresa maneja estrategias de gestion
diferenciadas e incrementales.

La cartera vencida mas de 90 dias se considera mas
riesgosa y es gestionada por un equipo de abogados,
quienes buscan acuerdos extrajudiciales. De no
obtener acuerdos de pago se empieza la demanda
correspondiente para la recuperacion por via
judicial, con seguimiento semanal por parte de la
ITSA.

Generatrust Administradora de Fondos vy
Fideicomisos GTSA S.A. (Agente de Manejo)

El agente de manejo actual es la compania
Generatrust Administradora de Fondos vy
Fideicomisos GTSA S.A., anteriormente
denominada MMG Trust Ecuador S.A. Luego de la
revisién de su infraestructura técnica y humana,
asi como su experiencia, se concluye que la
empresa tiene una capacidad adecuada para
desempenarse como fiduciaria del presente
proceso de titularizacion.

La Fiduciaria se constituyo el 26 de febrero del
2003 mediante Resolucion No. 03-G-IMV-0001705
del 10 de marzo de 2003, y recibi6 la autorizacion

de funcionamiento por parte de |la
Superintendencia de Compahias el 11 de junio de
2003. El 23 de agosto de 2005 recibio el permiso
para participar como agente de manejo de
fideicomisos de titularizacion. El 29 de octubre del
2012 modifica su denominacion a la actual.

Para realizar su gestion, la Fiduciaria mantiene una
infraestructura técnica de alto nivel, compuesta
de diferentes servidores especializados, sistemas
de seguridad y equipos de escritorio requeridos
para la operacion diaria. Asi mismo, cuenta con
una jefatura de sistemas y asesores técnicos para
dar el soporte necesario.

Para la administracion fiduciaria de
titularizaciones la fiduciaria desarrollé un sistema
especializado, que permite el control de este tipo
de procesos, brinda informacion general de la
cartera aportada y su recaudacion; de los titulos
emitidos y colocados, y del pago a los
inversionistas. Para la gestion contable, se utiliza
otro sistema desarrollado internamente
denominado SADCON, que a través de una
estructura completamente parametrizable
permite la gestion contable de distintos tipos de
Fideicomisos y fondos de inversion.

Tanto los integrantes del Concejo Consultivo,
maximo organo de Gobierno Corporativo, como los
principales ejecutivos de la empresa tienen una
preparacion académica adecuada y una solida
experiencia y trayectoria aplicable a su gestion.

La administradora demuestra experiencia en la
administracion de procesos similares, ya que ha
participado en 59 titularizaciones, de las cuales 35
corresponden a titularizaciones de cartera y las 24
restantes a titularizaciones de flujos futuros.

PRESENCIA BURSATIL DEL VALOR

El mercado ecuatoriano aln no ha alcanzado la
dinamica que amerite y que permita un analisis
especifico del posicionamiento del valor en el
mercado ni de su presencia bursatil, en todo caso,
es la calificacion de riesgo la que influye en la
liquidez del papel en el mercado y no al contrario.

El presente proceso constituye la tercera
titularizacion de cartera automotriz donde
Importadora Tomebamba actlla como Originador.
Actualmente la empresa no mantiene ninguna
emision en el mercado de valores, ademas del
presente proceso.

De acuerdo con la confirmacion recibida por la
Bolsa de Valores de Quito, entre diciembre-2020 y
mayo-2021 no se han realizado negociaciones de
los valores calificados en el mercado de valores.
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ANEXO 1 ampliar los vencimientos hasta el ano 2040 y

Entorno Econémico y Sectorial

La pandemia del COVID-19 ha afectado la
economia global, debido al cierre de negocios y las
restricciones para circular. De acuerdo con Banco
Mundial, el PIB de todo el planeta se contraera en
2020 en 5.2% mientras que América Latina y el
Caribe lo hara en 7.2%. Para 2021, se espera un
rebote del indicador, que creceria en 5.2% de
forma global y en 2.8% para la region.’

Esta situacion ha afectado los precios mundiales de
los productos basicos, como el petroleo y gas, asi
al comercio en general, por la fuerte
desaceleracion economica de Estados Unidos y
China. Asi mismo, industrias como el turismo, el
transporte aéreo y otras que por su naturaleza
implican aglomeracion de personas se han visto
especialmente afectadas.

La economia ecuatoriana no es la excepcion,
aunque presenta algunas particularidades, ya que
esta ya venia contrayéndose ligeramente desde el
ultimo trimestre de 2019, debido a la tendencia a
decrecer del precio del petroleo, una apreciacion
del dolar frente a otras monedas de la region y la
imposibilidad de mantener un dinamismo que en
los dltimos 10 afos habia  dependido
principalmente del gasto publico, impulsado a su
vez por los ingresos petroleros y un endeudamiento
creciente e insostenible.

En este escenario, el 2020 fue un ano
extremadamente complejo para Ecuador, con una
economia sin flexibilidad monetaria, un alto
endeudamiento, reservas de liquidez inexistentes,
una caida significativa en ingresos por
exportaciones petroleras, un sistema de salud con
deficiencias para afrontar la pandemia, un
gobierno con baja popularidad y vencimientos
importantes de su deuda externa. A esto se sumo
la rotura de un tramo del Sistema de Oleoducto
Transecuatoriano (SOTE) y del Oleoducto de
Crudos Pesados (COP), que afectd la produccion de
petroleo.

El Banco Central del Ecuador (BCE) informé una
contraccion del PIB de -7.8% en 2020. Si bien el BCE
estima que el PIB del pais crecera en 2.8% en 2021,
este todavia seria inferior en 5.2% al del 2019.

Frente a este escenario, el gobierno anterior
consiguid en agosto-2020 la aprobacion del
reperfilamiento de los bonos de deuda externa,
que permiti6 a Ecuador reducir los intereses,

1 https://www.bancomundial.org/es/publication/global -

economic-prospects

reducir el capital de dicha deuda. En el mismo mes,
se anunci6 un nuevo acuerdo con el Fondo
Monetario Internacional para acceder a un
programa de crédito de USD 6,500 millones. El
acuerdo tiene una duracion de veintisiete meses.
Ecuador tendra un plazo de diez aios para repagar
el capital, con cuatro anos de gracia. La tasa de
interés seria cercana al 2.9%. Del monto anterior,
USD 4,000 millones se desembolsaron en 2020. Los
desembolsos del 2021 se han retrasado debido a la
intencién del nuevo gobierno de un nuevo acuerdo
que espera conseguir hasta agosto de este ano. De
ser asi, se esperaria recibir al menos USD 1000
millones en el ultimo cuatrimestre del afo.

El riesgo pais, que en abril de 2020 cerr6 en 5033
puntos base y una calificacion de “Restricted
Default” otorgada por FITCH Ratings, en abril 2021
marco 760 puntos luego de conocerse los
resultados de los comicios presidenciales y de la
aprobacion de la ley para la proteccion de la
dolarizacioén. (789 puntos base dic-2019).

La calificacion de FITCH Ratings se increment6 de
RD a B-/estable en septiembre-2020, luego de la
restructuracion de los bonos soberanos, un
cronograma de pagos mas adecuado para el pais y
una desaceleracion econoémica menor a la
esperada. La menor desaceleracion economica se
atribuyo al incremento de las exportaciones no
petroleras lideradas por mineria y a la habilidad
del sistema financiero para proveer alivio (que el
gobierno no lo pudo hacer) al consumo de los
hogares. (El consumo final en 2020 se redujo en
6.64%; 3.71% gobierno y 7.36% hogares)

Los temas mencionados han propiciado un clima de
confianza en el Ecuador tanto en los mercados
locales como internacionales que esperamos
promuevan inversiones y por tanto empleo y
financiamiento menos costoso.

La ley de proteccion a la dolarizacion fortalecera
el sistema monetario y financiero del pais. Entre
otras cosas, prohibe que el BCE, financie a los
gobiernos locales u otras necesidades a través de
compra de papeles con los recursos que deberian
cubrir los dineros de los depositantes del sistema
financiero. La reforma dispone que los dineros de
los depositantes de la banca privada, cooperativas
y mutualistas, que son administrados por el BCE,
deberan estar cubiertos en un 100% hasta el 2026.
El resto de los depositos (de los gobiernos locales,
de la seguridad social y otros) alcanzaran
cobertura total en 2035, segin el actual Ministro
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de Finanzas, Mauricio Pozo. (El Comercio, 24 abril
de 2021).

EL 2021 se vislumbra como un afo de recuperacion
frente al 2020, especialmente por la confianza
recuperada y las expectativas de avance del
programa de vacunacion del COVID-19. Sin
embargo, las situaciones fiscal, social y politica
siguen siendo complicadas y la incertidumbre de la
economia persiste.

En relacion con el sector automotriz, sus ventas
han presentado una tendencia fluctuante desde el
2013, debido principalmente a las fuertes
regulaciones tributarias y de comercio exterior
impulsadas por el Gobierno de turno, ocasionando
el aumento del costo de los vehiculos y limitando
su oferta con el establecimiento de cupos de
importacion. Esto, sumado a un entorno econémico
complicado, explica la contraccion de las ventas
(en unidades) del mercado automotriz ecuatoriano
hasta el 2016.

A partir de 2017, el sector automotor ecuatoriano
mostré un mayor dinamismo explicado por el
Acuerdo Comercial con la Union Europea, que
reduce paulatinamente los aranceles de vehiculos
de la zona euro hasta 2024; la eliminacion del
sistema de cupos establecido en la Resolucion 50
de Comex, y el hecho de que el Impuesto al Valor
Agregado (IVA) retorno al 12% a partir de junio-
2017. Segin datos oficiales de la AEADE en
unidades, el crecimiento del mercado automotor
para 2017 fue del 65.3% y de 31% para 2018.

Grafico 2
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En 2020 el sector automotor hizo frente a una
importante contraccion del consumo, ocasionada
por el confinamiento obligatorio del primer
semestre del ano y por el deterioro del empleo y
las tendencias adoptadas de teletrabajo, frente a

la pandemia del COVID-19. Si bien para el cierre
del aio la AEADE proyect6 una caida en ventas del
41%, la recuperacion del segundo semestre, fruto
del relajamiento de las medidas restrictivas de
movilidad, permitié que la variacion se ubique seis
puntos porcentuales por debajo de lo esperado, sus
ventas en situaron 86,158 unidades.

A mayo-2021, el sector registra una recuperacion
interanual del 53%, después la fuerte caida del 44%
en el primer quimestre del 2020. Para el cierre del
2021, se estima una recuperacion paulatina de
ventas, gracias al ingreso de nuevos modelos,
reduccion de aranceles para vehiculos
nacionalizados de la UE, simplificacion de tramites
administrativos y a la recuperacion en la venta de
buses (segmento mas afectado durante 2020).

Los compradores de vehiculos generalmente
requieren financiamiento por lo que su dinamismo
puede verse influido por la oferta de crédito, la
cual proviene principalmente de las instituciones
financieras, y en menor medida de otras empresas
especializadas. En esta linea, cabe indicar que la
cartera bruta del sistema de bancos privados se
redujo en 2020 en 1.6% y el crédito de consumo,
dentro del cual se encuentra la cartera automotriz,
lo hizo en 2.1%. Al mismo tiempo, los activos
liquidos del sistema bancario se incrementaron en
52.6%, tanto por falta de demanda de crédito
comercial como por una mayor cautela fruto de la
pandemia del COVID-19. En el primer semestre del
2021, se aprecia una recuperacion del saldo de
créditos, que se incrementa interanualmente en
5.9% en total, y 7.4% en el crédito de consumo.

Con respecto a la calidad de la cartera, los efectos
del entorno econémico y del confinamiento
obligatorio tuvieron un impacto importante en su
morosidad, ante lo cual desde el 31 de marzo de
2020 se emitieron normas que permitieron el
diferimiento extraordinario de los créditos en por
lo menos 90 dias, por propuesta del cliente o de la
IFl, sin costos adicionales. Por otro lado, a partir
de octubre 2020 se unifican los criterios en cuanto
al traspaso a vencido y no devenga de los retrasos
en todos los segmentos a los 61 dias (antes 15 dias
para el segmento de consumo), por lo cual la
comparabilidad de los indicadores contables de
calidad de la cartera del sistema no es comparable
con su evolucion  histérica. Con  esas
consideraciones, la cartera en riesgo de la cartera
de consumo del sistema de bancos privados es de
4.5% a junio-2021.
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