BANKWATCH RATINGS S.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS

Finanzas Estructuradas

Y
Ecuador
Calificacion Inicial Valores VT-MUPI 1
Calificacion Fundamento de la Calificacion
El comité de calificacion de BankWatch Ratings decidié otorgar las
siguientes calificaciones a los valores VT-MUPI 1 emitidos por el
A ana Fideicomiso Mercantil de Vivienda de Interés Social y Publico Mutualista
AZ-P C Pichincha 1: AAA a la clase A1 y C a las clases A2-P y A2-E. Estas
WIE C calificaciones reflejan nuestra opinion sobre la capacidad vy

La calificacion otorgada 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 incorpora los riesgos
del entorno econémico y riesgo
sistémico.

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.”

C: “Corresponde al patrimonio

autonomo que tiene minima

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: Asociacion
Mutualista de Ahorroy
Crédito para la Vivienda
Pichincha

- Agente de Manejo: Fiducia S.A.

- Servidor maestro y custodio: CTH
S.A.

- Agente Pagador: DCV-BCE

Contactos:

Valeria Amaya
(5939) 9263 6109
vamaya@bwratings.com

Carlos Ordonez, CFA
(5939) 9067 7236
corodonez@bwratings.com

limitaciones de la estructura de generar los flujos de fondos necesarios
para pagar cada clase completamente, dentro de su plazo legal.

Mecanismos de garantia y capacidad de pago. El mecanismo de
garantia definido por la estructura es la subordinacion, de la cual es
beneficiaria la clase A1, que permite que el capital de esta clase se
pague primero con los flujos que genere la totalidad del activo
subyacente. Esto permite a esta clase soportar niveles de estrés
elevados, consistentes con la calificacion otorgada. En el caso de las
clases A2-P y A2-E, comparten subordinacion y en caso de que no
existan recursos suficientes para el pago de costos financieros y gastos
de fideicomiso, deberan afrontar las pérdidas proporcionalmente a su
tamano. La calificacion de estas dos clases refleja la limitada
capacidad del Fideicomiso de cubrir totalmente con su pago,
considerando el deterioro de la cartera y el margen negativo de interés.

Margen de interés negativo. Las clases A1Y A2-P tienen tasas de cupdn
superiores al rendimiento promedio del activo, por lo que existe un
margen de interés negativo que tiende lentamente a reducirse
conforme se amortiza la clase A1. Consideramos que es probable que
el efecto no pueda revertirse en su totalidad en el largo plazo y, en ese
caso, no existirian recursos para el pago completo del capital de las
clases A2-P y A2-E.

Opinion legal sobre la estructura. Hemos recibido una opinion legal
favorable respecto a la legalidad y forma de transferencia de los activos
del patrimonio auténomo, la cual se verifica a través de la suscripcion
de los contratos respectivos. La cartera ha sido recibida fisicamente
por la fiduciaria, como representante legal del fideicomiso mercantil.

Calidad de cartera de vivienda de interés publico. La cartera VIP de
Mutualista Pichincha ha mantenido histéricamente una morosidad
controlada, similar a otros tipos de créditos inmobiliarios, aunque
debido a que el programa se empez6 a ejecutar desde el ultimo
trimestre del 2015, no existen registros de su comportamiento en
situaciones de mayor estrés. La relacion deuda - avallo de la garantia
es elevada frente a los créditos inmobiliarios tradicionales, mientras
que la relacion entre la cuota mensual del crédito y el ingreso familiar
es en promedio adecuada y refleja una buena capacidad de pago de los
deudores. A marzo-2020 aprecia una tendencia de deterioro
pronunciada como consecuencia de la emergencia sanitaria y
confinamiento obligatorio. Sin embargo, en el 2021 evidenciamos una
tendencia menos pronunciada y mas estable con relacion al ano
anterior. La perspectiva es que a futuro la calidad la cartera siga
deteriorandose en linea con el entorno operativo y las perspectivas
econdmicas del pais.

Por ultimo, no consideramos que exista un riesgo material asociado a
las distintas contrapartes del fideicomiso, ya que todos son entidades
de larga trayectoria y experiencia en las funciones a su cargo, y tienen
la infraestructura y el personal adecuado.
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PRESENTACION DE CUENTAS

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

e Contrato del Fideicomiso, reglamento de
gestion y demas documentos legales
pertinentes y sus reformas.

e Estados financieros del Fideicomiso al 2018 y
2019, auditados por la empresa Moore Stephens,
y 2020 auditados por la empresa Grant Thornton.
En todos ellos, la opinion de la auditora es
favorable respecto a la razonabilidad de su
presentacion con base en las Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

e Estados financieros no auditados del
Fideicomiso desde el inicio de la titularizacion
hasta el 28 de febrero-2021, preparados de
acuerdo con las normas NIIF.

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

¢ Informacion historica del comportamiento de la
cartera de vivienda de interés publico originada
por Mutualista Pichincha desde agosto-2018 a
mayo-2021 y de las politicas actuales de
originacion y cobranza.

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

HECHOS RELEVANTES Y SUBSECUENTES
Diferimiento de pagos de créditos de clientes.

El 8 de abril 2020 CTH realiza un analisis respecto
al diferimiento de cuotas de los créditos
correspondientes a esta cartera, debido a la
emergencia sanitaria que afronta el Ecuador por la
pandemia a nivel global. Por lo que resuelve diferir
las cuotas de los créditos de 2 a 3 cuotas y el
interés del periodo de diferimiento se cancelara en
24 meses y se aumentara el plazo del crédito en
maximo 12 meses.

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
de cada crédito fideicomitido, asi como su
morosidad, las relaciones deuda/garantia (DAV) y

cuota mensual/ingreso (CIN), concentraciones
geograficas y por deudor, madurez de la cartera
(nimero de cuotas pagadas), entre otras. También
se considera un supuesto conservador de pérdida
para los créditos refinanciados vigentes.

A la fecha de corte la morosidad de la cartera a
mas de 60 dias es de 9.65%, y los créditos con mas
de tres cuotas vencidas representan el 8.31%. En
este Ultimo porcentaje se encuentra la cartera que
se considera deteriorada, por encontrarse en
procesos legales o prejudiciales de recuperacion,
y/0 mantener 6 cuotas o mas vencidas, la cual
llega a USD 1MM, o 7.64% del saldo actual.

Se estima que en un escenario base la cartera
titularizada podria llegar a tener hasta el final de
la titularizacion una pérdida base (antes de
recuperacion legal) de 13.54% del saldo insoluto
actual. Para efecto del modelo de flujos a analizar,
se excluye del flujo teodrico a la cartera
considerada deteriorada, debido a la baja
probabilidad de que los mismos se paguen a futuro
seglin su tabla de amortizacion. Si se incluye en
cambio un supuesto de su recuperacion por via
judicial que varia segln el escenario de estrés. La
pérdida base a utilizarse en el presente analisis
sobre el saldo de la cartera, sin incluir dichos
créditos, llega a 6.39%.

Prepago de la cartera

Grafico 1
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*La TPA Inducida representa el monto de ventas de cartera al
originador realizadas por el Fideicomiso.

El modelo contempla un analisis de la sensibilidad
de cada clase a movimientos en la tasa de prepago
de la cartera. Un prepago elevado de los créditos
causaria una amortizacion mas rapida de las clases
con mayor prelacion, pero disminuyendo al mismo
tiempo el interés generado por dichos créditos en
funcion de la reduccion del plazo de su vigencia.
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En esta estructura, la diferencia marcada en la
tasa de cupon entre la clase A1 y las clases
subordinada permitirian, ante un escenario de
mayor prepago, reducir el plazo de vigencia de la
clase A1y por tanto reducir el costo financiero de
la estructura.

De acuerdo con el reglamento de gestion, si el
originador requiere recomprar algin crédito
hipotecario lo debe someter a aprobacion del
Comité de Vigilancia. El precio de la recompra sera
el mismo precio en que fueron adquiridos por el
originador, es decir 100%.

En el grafico 1 se puede apreciar que el porcentaje
de prepago total fluctia mensualmente, pero se
mantiene en niveles bajos en comparacion a otras
titularizaciones de cartera de vivienda. Esto se
explica por la baja tasa de financiamiento que
tienen estos créditos frente al de otros productos
de crédito de vivienda, que hace que no existan
incentivos para el prepago de la cartera.

La tasa promedio de prepago anual (TPA) de la
cartera de los Ultimos 12 meses se ubica en 0.74%.
Considerando el entorno operativo actual y las
caracteristicas de la cartera, no se esperaria que
el prepago se incremente sobre los niveles actuales
en el mediano plazo.

Estructura Financiera y Legal

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

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

El Fideicomiso establece como garantia de la
emision la subordinacion de las clases A2-P y A2-E,
respecto a la clase A1.

A las clases subordinadas se imputara hasta
agotarla, los siniestros o faltantes de activos,
mientras que a la clase privilegiada se cancelara
prioritariamente los intereses y el capital de
acuerdo con la cascada de pagos establecida.

El Fideicomiso respalda la respectiva emision de
valores, por lo que los inversionistas solo podran
perseguir el reconocimiento y cumplimiento de la
prestacion de sus derechos en los activos del
patrimonio de propodsito exclusivo, mas no en los
activos propios del agente de manejo o del
originador.

Para pagar los titulos emitidos se aplica la
siguiente prelacion, usando los flujos de efectivo

que genere mensualmente el fideicomiso de
titularizacion:

e Intereses atrasados a la clase A1, si existieren.

e Intereses de la clase A1 del correspondiente
mes de pago.

e Intereses atrasados a la clase A2-P y A2-E, si
existieren.

e Intereses de la clase A2-P y A2-E del
correspondiente mes de pago.

e Capital de la clase A1, del correspondiente
mes de pago.

e  Simultaneay proporcionalmente, capital de la
clase A2-P y capital de la clase A2-E del
correspondiente mes de pago.

De no haber flujo de intereses suficiente para
pagar alguna de las clases, estos seran acumulados
en una cuenta por pagar a favor de la clase que
corresponda y seran abonados o pagados tan
pronto existan recursos para el efecto. La
estructura indica que el acumular esta cuenta no
deberd ser entendido como un evento de
incumplimiento de parte del Fideicomiso, y por tal,
no dara derecho a declarar el vencimiento
anticipado de la obligacion.

Se define como clase en amortizacion en primer
lugar a la clase A1. Luego de pagada la totalidad
de esta clase, se considerara como clase en
amortizacion a las clases A2-P y A2-E, y en caso de
ser necesario, parte o la totalidad del capital e
intereses de las clases A2-P y A2-E, podran ser
cancelados con la transferencia de los activos
existentes en el Fideicomiso.

El administrador transfiere todos los dias al
Fideicomiso los pagos que hacen los deudores de
los créditos hipotecarios conforme a los términos y
condiciones de los respectivos contratos de crédito.

Para el calculo del repago o amortizacion de cada
clase, el agente de manejo, al cierre de cada mes,
determina el valor de capital de lo recaudado que
sera usado para amortizar la clase en amortizacion.
El exceso de flujos que se genere mensualmente,
luego de cubrir los gastos operativos y financieros,
se utilizara para pagar con mayor rapidez a la clase
privilegiada.

Los valores emitidos realizaran los pagos segln la
cascada de pagos descrita a continuacion:
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Entradas de Flujo

[+] Capital recaudada de los créditos hipotecarios

[+] Intereses recaudados delos créditos hipotecarios
[+] Otrosingresos en efectiva

Salidas de Hujo

[-] Gastos de Constitucion

[[] Gastos de Operacidn
= Flujo disponible

Fago de intereses registrados en la cuentas por pagar a favar
del Originador y del Fideicomiso de Administracion Solucidn
Hipotecaria 1del carrespondiente mes de pago en el arden
definido par la prelacidn de pagos en la Etapa de Scumulacidn

[-]

[-] Obligaciones por comPra de cartera en la Etapa de Acumulacidn
Fago de intereses de las clases del drrespondiente mes de pago

[-] enelorden definido cor la prelacion de pagos en Etapa de
Amortizacion

Flujo para amortizar el capital de la clase en
amortizacion

En el contrato del fideicomiso el originador declara
bajo juramento que:

1.

los recursos, créditos y derechos aportados o
que transfiera en el futuro al Fideicomiso han
sido obtenidos legitimamente y no tiene
intencion de irrogar perjuicio a acreedores del
Originador o a terceros, ni tampoco tienen
causa u objeto ilicito;

por efecto de la constitucion del fideicomiso el
Originador no deja de tener los recursos
suficientes para su operacion y que, por lo
tanto, el Fideicomiso no podra ser invocado
como causa para que el Originador se acoja a
un proceso de concurso preventivo, disolucion
o liquidacion voluntaria;

para la originacion de los créditos hipotecarios
que seran vendidos al fideicomiso de
titularizacion ha aplicado y aplicara las
politicas de crédito y riesgo que aplica en
general para toda la cartera hipotecaria que
origina, se compromete a poner en
conocimiento del Agente de Manejo, del
Servidor Maestro o de la Asamblea de
Inversionistas cualquier caso que llegaré a su
conocimiento relacionado con una incorrecta
aplicacion de la normativa emitida por los
organismos competentes para el Programa de
Financiamiento de Vivienda de Interés Social o
Publico;

se obliga a entregar a los avaluadores las
especificaciones técnicas y de acabados de los
inmuebles a ser financiados con los Créditos
Hipotecarios que seran vendidos al Fideicomiso;

realizara todas las gestiones requeridas para
obtener la designacion del Fideicomiso como
beneficiario de las polizas de seguro que
amparan los bienes que garantizan los créditos

hipotecarios, de existir, y el saldo insoluto de
las operaciones que adquiera el Fideicomiso;

suministrara al Fideicomiso informacion exacta
y veraz sobre los créditos con garantia
hipotecaria incluyendo, pero sin limitarse a las
condiciones de los créditos, las garantias
hipotecarias, los seguros y toda la informacion
financiera y crediticia requerida por el
Fideicomiso. Su responsabilidad por la
veracidad y suficiencia de esta informacion es
total y exclusiva;

revisara para los Créditos Hipotecarios y sus
garantias, el cumplimiento de las politicas y
requisitos determinados por la normativa,
especificamente la emitida por la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera
para el Programa de Vivienda de Interés Social
y Plblico;

en cada anexo de compraventa declarara que
los créditos hipotecarios a) existen fisica y
legalmente, y por lo tanto, segin su mejor
entendimiento, estos documentos son validos y
susceptibles de ejecucion y en su otorgamiento
se han observado todas las disposiciones legales
aplicables; b) son de su propiedad exclusiva y
las garantias hipotecarias que respaldan los
contratos de mutuo o pagarés, han sido
oportuna y debidamente registradas en los
registros de la propiedad respectivos y se
encuentran vigentes al tiempo de |la
transferencia de la propiedad; c) el originador
no ha entablado juicio o litigio alguno contra los
deudores de los créditos hipotecarios y que no
tiene noticia que alguno de tales deudores se
encuentre en estado de insolvencia; d) no se
encuentran pignorados ni pesa sobre ellos
ningln tipo de gravamen, salvo los inherentes a
la naturaleza de los contratos; insolvencia; e)
para su otorgamiento ha seguido las politicas y
procedimientos que emplea para toda su
cartera de vivienda, habiendo actuado con
diligencia y responsabilidad en el proceso
crediticio para la originacion de los créditos y
la calificacion de sus garantias; f) ha aplicado
los procedimientos para seleccion de
avaluadores, revision de avalulos,
caracteristicas de los inmuebles de
conformidad con la normativa aplicable al
Programa de Vivienda de Interés Social y
Publico, las resoluciones emitidas por la JPRMF,
el contrato de constitucion y los documentos
relacionados.

Por dltimo, el originador tiene la obligacion de
recomprar al fideicomiso créditos transferidos que
presenten evidentes fallas formales o de fondo,
determinadas en la auditoria legal que se contrate
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para el efecto, en la documentacion del titulo de
crédito o de la garantia, que ponga en riesgo su
ejecucion, en los casos en que estos no puedan ser
regularizados por el originador o se evidencie que,
para la instrumentacion de los créditos y sus
garantias, no se ha cumplido con la normativa
emitida por la JPRMF, en el plazo de 30 dias habiles
contados a partir de la notificacion que realice el
fideicomiso al originador.

Mecanismos de garantia

A continuacion, se aprecian los niveles de
cobertura de la pérdida base utilizada por la
calificadora (13.54%), con el mecanismo de
garantia existente (subordinacion). Cabe indicar
que dicho calculo no considera los supuestos de
recuperacion legal de los créditos que se
deterioren ni el sobrecolateral que pueda
generarse una vez que el margen financiero neto
de gastos se vuelva positivo:

Mecanismos Cobertura

de garantia ! pérdida base

colateral [veces)
Al 46.9% 3.47
AZ-F -4.33% -0.32
AZ-E -4.33% -0.32

A la fecha de corte el Fideicomiso refleja incluido
en su activo un valor de USD 462K correspondientes
al déficit acumulado entre ingresos y gastos desde
el inicio de la titularizacion, que corresponde a un
3.30% del activo total.

Esta situacion se explica debido a que la
titularizacion mantiene un margen de interés
negativo que se ira acumulando hasta que, en
funcion de la amortizacion de la clase A1, el costo
financiero promedio disminuya y esta situacion se
revierta. La velocidad y grado de recuperacion de
la cobertura dependera principalmente de la
evolucion de la calidad de la cartera.

Adicionalmente, el deterioro de la cartera y el
peso de los gastos operativos tienen un impacto
también en dicho margen.

Gastos de operacioén

Dentro de los gastos se consideran los honorarios
del agente de manejo, honorarios del servidor
maestro, comision de custodia, calificacion de
riesgo, auditoria y otros gastos de operacion.

Se proyectan gastos operativos fijos por un monto
de USD 2,293.38 mensuales. Para la evaluacion de
las clases con mayor calificacion se utiliza un
estrés de un 20% adicional a lo proyectado dentro
de la estructura.

Para el calculo de las proyecciones, a partir del
periodo 225 se han considerado como gastos
variables el agente de manejo, comision por
custodio y servidor maestro. Ademas, se considera
el 0.0175% anual, que corresponde al Catastro
Publico del Mercado de Valores.

Sensibilizaciones al flujo de caja

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

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

El flujo obtenido en cada, periodo mensual, una
vez restados los gastos operativos proyectados, se
aplica de acuerdo con el orden de prelacion
establecido, para el pago de capital e intereses de
cada una de las clases de la presente titularizacion.

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

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

Debido a que el pago de los titulos se realiza en
funcion de los flujos recaudados mensualmente por
el Fideicomiso, estos no cuentan con una tabla de
amortizacion establecida. No obstante, si se han
establecido fechas de vencimiento legal, que se
consideran holgadas frente a la velocidad de
amortizacion esperada de la cartera. En el modelo
de flujos se evalla la capacidad de pago de cada
clase a emitirse, asi como el cumplimiento del
plazo legal antes indicado, bajo el escenario de
estrés consistente con su calificacion.
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EVOLUCION DE LA TITULARIZACION
Caracteristicas de la Emision

A continuacion se resumen las principales
caracteristicas de la emision calificada:

Clase Al Clase A2-P AZ-E
Monto Emitide (USD) 8,175,000 750,000 6,075,000
Saldo Insoluto (USD) 7,126,137 750,000 6,075,000

326 meses 326 meses | 326 meses
TPP + 4.62pp |TPP + 4.62pp 0.10 pp*
27-ago-18 27-ago-18 27-ago-18
31-jul-48 31-jul-48 31-jul-48

Plazo legal remanente
Tasas de interés:
Fecha de emisidn

Fecha venc. legal

SCVS.IRQ.DRMV.SAR.2018.00007191 del
29 de enero 2021

Autorizacion SCVS

Mensualmente se amortiza el capital de la clase A1,
y se realizaran los pagos mensuales de interés de
todas las clases, de acuerdo con la prelacion y
cascada de pagos establecida en la estructura. En
consecuencia, las clases A2-P y A2-E se empezaran
a amortizar una vez cancelada en su totalidad la
clase A1.

Evolucién del activo de respaldo

La cartera titularizada corresponde a las
operaciones de crédito originadas por Mutualista
Pichincha y que fueron vendidas a este fideicomiso
de titularizacion previo al proceso de emision. Las
transferencias de cartera realizadas al fideicomiso
sumaron USD 15 millones, valor que corresponde al
monto emitido, aunque en funcion de su cobro
parte de esta se encuentra actualmente en forma
de fondos disponibles.

La cartera debia cumplir las siguientes
caracteristicas al momento de su transferencia al
fideicomiso:

Seleccionados conforme a las normas, politicas
internas del originador, para cartera de vivienda
de proyectos con aprobacion municipal definitiva o
inicio del tramite de aprobacion del proyecto 180
dias, antes del 3 de abril (normas resolucion 045-
2015-F y reformas:

¢ Valor de la vivienda de hasta USD 70,000.

e Precio por metro cuadrado menor o igual a USD
890.

e Cuota de entrada maxima de 5% del avallo
comercial del inmueble a financiarse o los
anticipos entregados por los compradores a los
constructores, sin considerar en la cuota de
entrada al bono otorgado por el Ministerio de
Desarrollo Urbano Vivienda.

¢ Monto maximo de crédito de USD 70,000, sin
incluir los gastos de instrumentacion de la
operacion.

e Plazo igual o mayor a 20 anos.

e Tasa maxima de 4.99% efectiva anual, fija o
reajustable.

e Periodo de gracia hasta seis meses.

o Periodicidad mensual de pago de los
dividendos.

¢ Tipo de garantia hipotecaria o fiduciaria a favor
de la entidad financiera originadora del crédito.

Aquellos seleccionados conforme a las normas,
politicas internas del originador, para cartera de
vivienda de proyectos con aprobacion municipal
definitiva o inicio del tramite de aprobacion del
proyecto 180 dias, a partir del 3 de abril (normas
resoluciones 502-2019-F, y 507-2019-F, 539- 2019-
Fy 562-2020-F:

Para vivienda de interés social:

¢ Valor de la vivienda de hasta USD 177.66 SBU.

e Precio por metro cuadrado menor o igual a USD
890.

e Cuota de entrada maxima de 5% del avallo
comercial del inmueble.

¢ Monto maximo de crédito de USD 177.66 SBU,
sin incluir los gastos de instrumentacion de la
operacion.

¢ Plazo igual o mayor a 20 afnos o0 maximo 25 afos.

e Tasa maxima de 4.99% efectiva anual, fija o
reajustable.

e Periodo de gracia hasta seis meses.

e Periodicidad mensual de pago de los
dividendos.

¢ Tipo de garantia hipotecaria o fiduciaria a favor
de la entidad financiera originadora del crédito.

¢ Ingresos maximos consolidados de los deudores:
6.34 SBU.

e Certificado de calificacion de proyectos de
vivienda de interés social, emitido por el ente
rector de desarrollo urbano y vivienda.

Para vivienda de interés publica:

e Valor de la vivienda: desde USD 177.66 SBU
hasta USD228.42 SBU.

e Precio por metro cuadrado: menor o igual a
2.49 SBU; para el calculo del valor por metro
cuadrado de construccion se considerara la
vivienda terminada, es decir que incluya
acabados, servicios basicos y seguridades
minimas.

¢ Cuota de entrada: Al menos el 5% del avallo
comercial del inmueble.

e Monto maximo del crédito: hasta 228.42 SBU,
sin incluir los gastos de instrumentacién de la
operacion.

e Plazo: minimo 20 afios o maximo a 25 aifos.

e Tasa maxima: 4.99% efectiva anual, reajustable
o fija.
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e Periodicidad de pago de dividendos: mensual.
¢ Tipo de Garantia: primera hipoteca a favor de
la entidad financiera originadora del crédito.

e Periodo de gracia: hasta 6 meses.

e Tipo de Vivienda: Vivienda Terminada.

¢ Ingresos maximos consolidados de los deudores:
6.34 SBU.

La cartera cuenta ademas con pdlizas de seguro
contra los riesgos de incendio y lineas aliadas, en
los casos que aplique, que amparan los bienes
hipotecados, y polizas de vida con desgravamen
que amparan a los deudores hasta por el saldo
adecuado.

Los créditos hipotecarios deben contar con el
contrato de mutuo o pagaré y la escritura de
hipoteca, adicionalmente podran contar con
garantia fiduciaria.

A la fecha de corte el activo de la titularizacion se
compone principalmente de fondos disponibles por
USD 154M y por 382 operaciones de cartera de
vivienda de interés publico e interés social
otorgadas por Mutualista Pichincha cuyo valor
asciende a USD 13.4MM. Cabe indicar que el
efectivo indicado se encuentra en una cuenta a la
vista a nombre del Fideicomiso en Mutualista
Pichincha.

La cartera de vivienda puede tener garantia
hipotecaria o fiduciaria, consistente en el aporte
de los bienes inmuebles a un fideicomiso de
garantia.

La cartera muestra una diversificacion geografica
por provincia. Pichincha es la provincia que agrupa
la mayor cantidad de créditos, seguida de

Imbabura, Manabi y Santo Domingo de los Tsachilas.

La relacion de deuda avalio (DAV) es elevada
frente a otras titularizaciones de cartera de
vivienda, lo cual refleja las politicas de originacion
de la cartera VIP y VIS. Con respecto al indicador
de cuota / ingreso (CIN), el indicador es
conservador, y evidencia una adecuada capacidad
de pago de los deudores en funcion de su ingreso
mensual.

El plazo promedio remanente de la cartera es de
201 meses, valor que es inferior al plazo legal
remanente de las clases emitidas, por lo cual no se
evidencia riesgo de descalces de plazo en la
estructura. La cartera registra en promedio
Unicamente 40 cuotas transcurridas, por lo cual la
cartera se considera joven y su riesgo de crédito se
podra observar conforme esta madure.

Informacicn corte a may-2021

Fondos Disponibles (LSS M) 153,771
Saldo Cartera Titularizada (US55 M) 13,283,570
Total 13,437,341
Mimero de Operaciones 382
Monto Promedio Crédito (US 5) 34,774
Tasa Prom Pond Intereés Anual 4.88%
Plazo Original Prom p. (meses) 241
Plazo Remanente prom p.imeses) 2
Madurez prom p. {meses) 40
CIM prom pond 20.10%
DAY Actual prom pond 76.68%
DAY Original prom pond B5.29%
Concentracion Regional:
Pichincha 36.72%
Imbabura 11.31%
Manabi 11.18%
Santa Damingo 11.14%
Lo 7.35%
Fizuay 6.43%
Oitras Provincias [<3%] 18.86%

La tasa de interés promedio ponderada de la
cartera (TPP) es de 4.88%, lo cual refleja
igualmente la politica publica y los limites de tasa
existentes para este tipo de cartera.

La formula de reajuste de las clases emitidas con
respecto a la TPP protege el margen de interés de
la titularizacion, por lo cual este hecho no tiene un
efecto significativo en la capacidad de pago de la
emision. No obstante, cabe indicar que en un inicio
el margen es negativo debido a que las clases A1y
A2-P  tienen un rendimiento superior al
rendimiento del activo subyacente. Se espera que
conforme se amortice la clase A1 esta situacion
tienda a revertirse y el fideicomiso pueda empezar
a generar un margen de interés positivo y se
revierta parcialmente el déficit acumulado,
siempre que la calidad de la cartera no se
deteriore significativamente frente a los niveles
actuales.

A la fecha de corte, la cartera vencida mas de 60
dias representa 9.65% del saldo total, y se aprecia
un aumento de la mora desde marzo-2020, que
refleja el inicio de las restricciones de movilidad
establecidas por la emergencia sanitaria del
COVID-19, asi como el complejo entorno
economico actual.
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Grafico 2 Vigilancia, instancias que reemplazan al anterior
Directorio y Comité de Auditoria.
P N Mutualista Pichincha es lider en su sistema

Evolucion de la Morosidad

=$—Cartera en Riesgo / saldo cartera
—#—> 3 cuotas atrasadas / saldo carera
A A

Fuente: Fideicomiso. Elaboracion: BWR
Mutualista Pichincha
Originador y Administrador de Cartera

Mutualista Pichincha es el originador de la
presente titularizacion y de los créditos
hipotecarios de vivienda que conforman el
Fideicomiso.

Adicionalmente, se encarga de la administracion
de la cartera fideicomitida, que consiste en
realizar la gestion de cobro, recaudar los pagos de
los deudores y transferirlos diariamente a la
cuenta del Fideicomiso.

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

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

Anteriormente  estaba controlada por la
Superintendencia de Bancos. No obstante, en
funcion de las disposiciones del Codigo Monetario
y Financiero expedido en septiembre de 2014 la
Mutualista decide formar parte del Sector
Financiero de la Economia Popular y Solidaria, y el
12 de mayo de 2017 la Superintendencia de
Economia Popular y Solidaria (SEPS) aprueba el
cambio de estatutos de la Mutualista. El 22 de
diciembre de 2017 se eligieron los miembros del
Consejo de Administracion y del Consejo de

conformado por tres entidades a may-2021. La
entidad tiene una participacion del 1.73% de
activos del Sistema de Bancos Privados.

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

La Institucion tiene una cobertura en 13 ciudades
del pais, a través de 25 agencias a nivel nacional
(10 en Quito, 9 en otros cantones de la sierra, 2 en
Guayaquil y 4 en otras localidades de la costa).

La estructura legal de la titularizacion independiza
a la cartera subyacente del riesgo de crédito del
Originador. La vinculacion del riesgo de la
estructura con el del originador proviene
Unicamente de los fondos disponibles que
mantiene el Fideicomiso en la Mutualista y que a
la fecha de corte representan 1.10% del activo del
patrimonio auténomo.

Politicas y Procedimientos de Originacion de Crédito
de Vivienda

Para la Mutualista, el crédito de vivienda es una
operacion de amortizacion periddica, a mediano o
largo plazo, otorgado a personas naturales, para
satisfacer necesidades de financiamiento de
adquisicion de vivienda nueva o usada; adquisicion
de un terreno destinado a la vivienda; construccion
de vivienda en terreno propio; o para realizar
mejoras en el inmueble propio.

Lo montos, plazos, tasas y demas caracteristicas
establecidas para cada producto que concede la
Mutualista Pichincha estan definidos en los
manuales de producto vigentes.

Ademas, la concesion de crédito debe observar y
cumplir las disposiciones de las Politicas y el
Manual de Procesos de Prevencion de Lavado de
Activos y Financiamiento de Delitos incluido el
Terrorismo.

Una vez conocida la necesidad del cliente, el
ejecutivo comercial realiza una precalificacion del
cliente en funcion del perfil en la herramienta
evaluador de crédito online. Si este analisis es
favorable solicita los requisitos y recibe los
documentos para crear una solicitud de crédito en
el sistema. Una vez creada la solicitud se valida el
estatus del solicitante respecto al score, buré de
créditos, bases negativas y central de riesgos.
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Como parte del proceso, se realiza la verificacion
telefonica de la informacion indicada por el cliente
para asegurar su veracidad. Por ultimo, siempre
que la documentacion se encuentre completa, y el
avallo de la vivienda en garantia demuestre al
menos la cobertura esperada, se prepara la
documentacién legal y se realizan los tramites
legales requeridos para proceder al desembolso.

Para manejar el proceso de originacion Mutualista
Pichincha cuenta con un aplicativo que permite a
los niveles autorizados controlar en linea el status
de la solicitud, visualizar la informacion del cliente
y registrar las aprobaciones o rechazos.

Los parametros de evaluacion se enfocan en el
historial crediticio interno, el origen de los
ingresos que deben ser licitos y comprobables, la
estabilidad laboral, la capacidad de pago y la edad
del cliente.

Si bien existen parametros de referencia para los
mismos, la decision final depende del juicio
experto del oficial de negocios y de los niveles de
aprobacion aplicables a cada crédito. Los oficiales
de negocio reciben una remuneracion variable que
entre otros factores depende del volumen de
colocacion de créditos, lo cual en nuestro criterio
puede generar incentivos para la presentacion de
deudores con distinto perfil al esperado.

Politicas y Procedimientos de Cobranza de Créditos
Inmobiliarios

La Unidad de Gestion de Cobro esta actualmente
compuesta por una Gerencia, dos oficiales de
cobranza, dos Abogados y dos asistentes.
Adicionalmente la gestion es apoyada por los
Oficiales de Negocio que originaron la operacion,
asi como por empresas independientes que
realizan las gestiones de cobranza temprana y
prejudicial, y por abogados externos que
administran las operaciones en proceso de
recuperacion por via legal. La estrategia de
cobranza temprana y pre-judicial involucra la
utilizacion de distintos medios de comunicacion,
entre los que se cuentan los SMS, mensajes de
Whatsapp, llamadas telefonicas locales e
internacionales, notificaciones extrajudiciales,
visitas al domicilio del cliente y cartas a garantes,
entre otros. La Unidad revisa semanalmente las
gestiones realizadas y sus resultados.

FIDUCIA S.A. Administradora de fondos vy
fideicomisos (Agente de Manejo)

La empresa FIDUCIA S.A. Administradora de Fondos
y Fideicomisos (FIDUCIA en adelante) es la
fiduciaria de la presente titularizacion.
Consideramos que el agente de manejo posee la
capacidad técnica y experiencia para desempeiar

en forma adecuada la funcion de Administradora
del presente Fideicomiso. La fiduciaria se
constituyo originalmente en 1987 bajo el nombre
de Corporacion Bursatil Fiducia S.A., y en 1995
mediante la reforma de sus estatutos, cambia a su
denominacion actual. En julio del 2012 Fiducia S.A.
Administradora de Fondos vy Fideicomisos
Mercantiles adquiri6 la compaiia ACM, que
administraba fondos de inversion.

Fiducia S.A. se encuentra autorizada por la SCVS
para actuar como agente de manejo en procesos
de titularizacion, contenida en la resolucion
nimero Q.IMV.01.4967, se encuentra inscrita en el
Catastro Publico del Mercado de Valores con fecha
27 de marzo de 1996 bajo el nUmero 96.1.8.AF.020.

La Fiduciaria a diciembre-2020 tiene un patrimonio
neto de USD 4.6 millones. Dentro de su trayectoria
mantiene experiencia relevante en la gestion de
fideicomisos inmobiliarios y varios fideicomisos de
administracion, de garantia y procesos de
titularizacion.

Los principales ejecutivos de la Administradora son
profesionales con amplia experiencia en el sector
financiero y real de la economia, y en la
administracion fiduciaria y de fondos de inversion,
aspecto positivo para la gestion del presente
proceso.

El Gerente General de la compaiiia tiene amplia
experiencia en la industria. Tanto los miembros del
Directorio como las principales gerencias cuentan
con formacion profesional y experiencia para
ejecutar sus funciones.

La Administradora cuenta con sistemas de
informacion, infraestructura y recursos
tecnoldgicos en sus departamentos de sistemas
ubicados en las ciudades de Quito y Guayaquil,
cada uno con su propio Data Center y enlazados por
un canal de datos. La informacion se respalda
mensualmente y se almacena en discos duros
fisicos en un casillero de seguridad, perteneciente
a una institucion bancaria. Adicionalmente,
Fiducia dispone de un Plan de Contingencia
actualizado, para evitar que las operaciones
normales dentro de la empresa se vean afectadas
por imprevistos. Ante la amenaza del COVID-19, el
personal de FIDUCIA cuenta con la flexibilidad de
realizar teletrabajo para continuar con la correcta
operacion de los fondos y negocios fiduciarios que
administra y mantiene contacto con sus clientes de
manera virtual.

La fiduciaria utiliza el aplicativo Gestor,
especializado en controlar la administracion
contable y operativa de fideicomisos y fondos. Este
sistema esta conformado por diversos modulos
intercomunicados entre si, que permiten compartir
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informacion y evitan redundancias en los datos. A
través de esto se puede gestionar de forma
independiente cada fondo y fideicomiso, manejar
las cuentas bancarias, y hacer un adecuado
seguimiento de pagos, cobros y anulaciones.
También dispone de varias herramientas para
manejar los bienes pertenecientes o en garantia de
cada entidad administrada. Este sistema permite
un monitoreo de los usuarios y la informacion a la
que acceden; define roles para los diferentes
accesos a madulos.

Para la gestion de los procesos del negocio, la
empresa cuenta con la plataforma BPM-AURA
Portal, que permite modelar, implementar y
ejecutar un conjunto de actividades o procesos
interrelacionados. Con esta herramienta, la
Administradora puede automatizar de manera
sencilla  cualquier proceso, incluidos los
relacionados con Recursos Humanos, Control de
Calidad, Compras, entre otros. Su principal
beneficio es la deteccion y monitoreo de los puntos
débiles y fortalece las actividades mas
importantes; por lo tanto, permite que la

fiduciaria sea mas flexible, competitiva y eficiente.

CTH S.A. (Servidor maestro)

El originador instruye al agente de manejo a
delegar las siguientes facultades a la Corporacion
de Desarrollo de Mercado Secundario de Hipotecas
CTH S.A., quien actuara como Servidor Maestro.
Dada la experiencia de CTH en la gestion de
fideicomisos de titularizacion hipotecaria, el
aporte de esta institucion se considera positivo.
Dentro de su trayectoria, la empresa ha gestionado
41 fideicomisos de titularizacion de cartera de
vivienda, anteriormente como fiduciaria, y
posteriormente como soporte del manejo
operativo de los patrimonios autonomos a su cargo.

Sus funciones se detallan a continuacion:

« Vigilar el cumplimiento de los parametros de
crédito establecidos en el programa.

« Verificar y validar la informacién enviada por el
administrador de cartera al fiduciario con respecto
a la administracion de la cartera transferida al
fideicomiso.

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

« Monitorear la gestion del administrador de
cartera.

« Generar informacion que sea requerida para el
fiduciario, respecto al comportamiento de la
cartera y la estructura financiera.

e Generar los reportes para los inversionistas
dentro del proceso de titularizacion.

Presencia Bursatil del Valor

El mercado ecuatoriano aun 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.

Asociacion Mutualista de Ahorro y Crédito para la
Vivienda Pichincha, originador del fideicomiso de
titularizacion, ha sido un activo participante del
mercado de valores, ha realizado varios procesos y
emitido varios titulos que han tenido aceptacion.
Los valores en circulacion se describen a
continuacion.

Presencia Bursatil Originador

T q Monto Resolucidn Calificacion C:Ilhca Fecha
netrumento Miles Aprobatoria Obtenida N ara Calificacion
Riesgos
SCVEIRGORMY.20 Al ARA
WIFP-MUPI 2 29525 2000008557 220 EwWR Z2EI02{2021
SCYWSIRG.DRMY S8 At AAA-
WIF-MUFI 2 14,938 FCR F0H0AZ020
' FL.2012.00004 230 Az AA-
SCYWSIRG.DORMY S8 AL Aps.
WIF-MUP 15,000 L 2012.00007481 B2 B FCR 2ai01fz021
B2 BAE,
SCYIRGLORRY. 2014, Ak ALA
FINMLF 0 50,000 2365 PV FCR 210212021
BG4
B2 AAA
FIRLF1 3 36,000 CLIMY 2012 EB2E A3 AAR FCR 210220
A48
A8 A
A3 A0A GLOBAL
FINUFT 30,000 CLIMYW 20121403 ks BEA RATING 2800882020
A5 A8
Total 174.523
Atentamente,

Patricio Baus

Gerente General
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